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Carta de la redaccion

La consolidacion fiscal en Espafia ha experimentado
en el afio 2013 una mejora sustancial merced al apoyo
de las instituciones europeas, a la incipiente recupera-
cion de la economia espafiola y al esfuerzo de ajuste
de todos los niveles de gobierno. En el articulo que
abre este nimero 240 de Cuadernos, SanTiaco Laco
Perias describe el escenario disefiado por el gobierno
en la actualizacién del Programa de Estabilidad para el
periodo 2014-2017 aprobado el pasado 30 de abril.
Aunque los objetivos aparecen como una meta facti-
ble, cabe esperar que sea necesario adoptar medidas
adicionales para lograr la senda prevista.

Por su parte Santiaco CaARBO y FRANCISCO RODRIGUEZ
evaltan la reestructuracion bancaria en Espafa y en
Europa. Los autores constatan que ha permitido a los
bancos espafioles mejorar sus resultados y su eficiencia
en comparacion con otros sectores bancarios europeos.
No obstante, la persistencia de la contraccién del crédito
en la eurozona, la incertidumbre sobre las condiciones
econdmicas, y la préxima evaluacion global de los ban-
cos por parte del supervisor Unico europeo, ponen de
manifiesto que es posible que todavia haya pendiente
una reestructuracion significativa del sector bancario
europeo.

El articulo de Maria Romero e ITziaR Sota ofrece un
andlisis del Real Decreto Ley 4/2014 cuyo objetivo es
facilitar acuerdos de refinanciacién de deudas al mar-
gen de procesos concursales con el fin de asegurar la

supervivencia de empresas viables. Las autoras realizan
una estimacién del efecto que este cambio normativo
puede tener en la cuenta de resultados y la solvencia
del sistema bancario espafiol. En la mayoria de los casos
estudiados, el impacto del nuevo tratamiento de las
operaciones reestructuradas seria positivo para el sector
bancario.

Desde el comienzo de la crisis, la dindmica de
endeudamiento del sector privado y publico ha sido
muy diferente, tal como ponen de manifiesto Sara BaLita
y AnGeL Berces en su trabajo. Asi, el nivel de deuda de
hogares y empresas se ha reducido en 5 y 22 puntos
del PIB respectivamente, mientras que el sector ptblico
ha duplicado su endeudamiento, elevando la deuda
total de la economia a una cota cercana al 350% del
PIB. Por un lado, la financiacion empresarial presenta un
claro sesgo hacia el crédito bancario (70%) vy la deuda
comercial (25%), suponiendo los valores negociables
en mercado menos de un 5%. Por el contrario, el 80%
de la deuda publica se instrumenta en valores nego-
ciables en mercado y solo el 20% restante se canaliza a
través del sistema bancario. Por su parte, la dependencia
del canal bancario es incluso més relevante en el caso
de los hogares, con un 95% de su deuda proveniente de
los bancos y solo un 5% de la deuda comercial.

Joaquin Maupos estudia las diferencias que existen
entre las pymes y las grandes empresas espafiolas en
las condiciones de acceso a la financiacion bancaria,
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realizando una comparativa internacional en el contexto
de la eurozona. Si bien en todos los paises las pymes
soportan peores condiciones en el acceso a la finan-
ciacion, las diferencias entre grandes empresas y pymes
son mas acusadas en Espafia, llegando a soportar un
coste por un préstamo bancario 229 puntos basicos
superior al de las grandes empresas. Espafia es el pais
de la eurozona donde mayor resulta esa diferencia.
En consecuencia, dada la importancia que las pymes
tienen en el tejido productivo de la economia espafiola,
es prioritario mejorar su acceso a la financiacién de cara
a afianzar la recuperacion.

Como es sabido, la economia espafiola ha respon-
dido a la crisis econémica destruyendo empleo en
mayor medida que reduciendo salarios. Sin embargo,
Daniet FErnANDEZ Kranz muestra que, una vez corregido
el sesgo en la composicién, los salarios también se han
ajustado en reaccion al shock adverso de demanda
ligado a la reciente recesién, merced en parte a las
medidas introducidas por la reforma laboral de febrero
de 2012. Con todo, el proceso de ajuste salarial en
Espafia no ha generado un aumento de la desigualdad
en términos de ingresos salariales. La explicacion reside en
que la carga del ajuste ha recaido en mayor medida
sobre los asalariados con empleos mejor remunerados
antes de la crisis, asi como sobre los trabajadores del
sector publico.

ALeiaNDRO BELLO, lonacio ConTin-PiLarT y M. BLanca
Patacios analizan la evolucién de los precios y los mér-

genes comerciales en la venta de gasolinas y gasoleos
de automocion a través de estaciones de servicio en
Espafia desde 2001. Los efectos de la crisis han sido
menores en el sector de la distribucién de combustibles
de automocion que en otros sectores, porque tanto el
numero de estaciones de servicio como los precios rela-
tivos de venta y los beneficios brutos totales han contin-
uado su senda alcista tras el afio 2008. Ello revela que
la estructura de la industria petrolera espafiola parece
favorecer el ejercicio de poder de mercado.

Por su parte, en el articulo de Ebuaroo BaNDRES se
realiza una revision de las controvertidas relaciones
entre desigualdad y crecimiento a la luz de las conclu-
siones mas relevantes de la ciencia econémica durante
los ultimos afios. De ello se deduce que la redistribucion
no dana el crecimiento y por tanto no es arriesgado afir-
mar que en Espana, crecimiento, redistribucién e igual-
dad pueden caminar en la misma direccion durante un
trecho adin bastante largo.

Finalmente, para cerrar este nimero 240 de Cua-
dernos, se resumen las conclusiones de un estudio
recientemente publicado por Funcas sobre las claves del
crédito después de la crisis, cuyos autores son SANTIAGO
CarBo, Jose Garcia MonTawvo, Joaquin Maubos y Francisco
Ropricuez. En su libro, describen como el sector ban-
cario espafiol ha vivido con la crisis financiera uno de los
procesos de reestructuracién mds intensos en el pano-
rama internacional e inicia en el presente afio 2014 una
nueva etapa.



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

La consolidacion fiscal en Espaiia:

Balance y perspectivas

Santiago Lago PefAas*

Las finanzas publicas espaiiolas estan atravesando un momento particular-
mente dificil porque coinciden en el tiempo desajustes y retos de naturaleza
estructural, con otros provocados directamente por la profunda recesion en
la que la economia espaiiola se instalo a finales de 2008 y de la que aiin esta

comenzando a recuperarse.

La consolidacién fiscal en Espaiia ha vivido en el dltimo afio una mejora sustancial merced
al apoyo de las instituciones europeas, la incipiente recuperacién de la economia espariola y
el esfuerzo de ajuste de todos los niveles de gobierno. El escenario disefiado por el gobierno
para el periodo 2014-2017 aparece como una meta factible, si bien resta trabajo por hacer para

concretar la senda del ajuste.

Parte de los desafios a los que se enfrenta hoy
la economia esparfiola son similares a los que se
plantean en la mayoria de los paises de la Union
Europea. Por ejemplo, las dificultades que con-
lleva el progresivo envejecimiento de la poblacién
sobre el sistema de pensiones, la sanidad y los
servicios de atencion a la dependencia no son
comparativamente mds graves en Espafia. Tam-
bién es comun la necesidad de mejorar los pro-
cesos presupuestarios y la eficiencia en el gasto
publico, mediante evaluaciones més severas de su
rentabilidad social; o el reto que plantea la globa-
lizacién a los sistemas fiscales, a la hora de gravar
los beneficios empresariales de grupos multinacio-
nales, las rentas de los individuos mas ricos o el
comercio electrénico.

Pero en estos momentos el foco se fija donde
Espafia se desvia mas de la media en negativo: la

* Universidad de Vigo.

consolidacion fiscal y la sostenibilidad de la deuda
publica, por un lado, y la reforma fiscal, por otro. En
este articulo dejamos a un lado las preocupacio-
nes sobre el sistema tributario para concentrarnos
en los escenarios presupuestarios y financieros.

La liquidacion presupuestaria de 2013
y las perspectivas del gobierno para
el periodo 2014-2017

En el cuadro 1 se refleja la evolucién de varios
agregados presupuestarios expresados como por-
centaje del Producto Interior Bruto (PIB) durante
el periodo 2012 a 2017. Para los dos primeros
ejercicios se trata de cifras liquidadas por la Inter-
vencién General del Estado (IGAE). Para el cuatrie-
nio 2014-2017 son las previsiones del Gobierno
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que aparecen en los documentos presupuestarios
(Ministerio de Hacienda y Administraciones PUbli-
cas, 2014a y 2014b). Las variables en las que
centramos la atencién son los ingresos y gastos
no financieros, cuya diferencia es el déficit publico.
Si al déficit le restamos los intereses, obtenemos
el déficit primario. En todos los casos, excluimos el
llamado coste one-off de la reforma financiera, por
no ser gasto publico ordinario y recurrente. Final-
mente, se ofrece la cifra de déficit agregado para
las comunidades auténomas (CC.AA.) y las corpo-
raciones locales (CC.LL.). y la tasa de crecimiento
del PIB real estimada por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) para el bienio 2012-2013 y la
prevista por el gobierno espafiol para el cuatrienio
2013-2017.

En 2013 se produce una leve reduccion en la
cifra de déficit publico total (-0,22%), que se explica
exclusivamente por el incremento de los ingresos
(+0,59%). Las subidas en los tipos impositivos
sobre el consumo son el motivo de este aumento
en un escenario de depresion econdmica, con una
caida del PIB real (-1,2%). En todo caso, una vez
que se descuenta el incremento en el pago de inte-
reses por la deuda, el gasto se habria mantenido
constante. En definitiva, el recorte del déficit del
ejercicio 2013 ha sido pequerio para la dimension
de partida y ha superado muy ligeramente el limite
finalmente acordado con la Comisién Europea
(-6,50%). Sin embargo, hay que pensar que esto
se logra en un afio en recesién, en el que aumenta

el denominado output gap y en el que crece sig-
nificativamente el pago por intereses de la deuda
publica. Ademés, el dato de PIB para 2013 es toda-
via una primera estimacion. Probablemente, la cifra
final, tras las revisiones estadisticas habituales con-
templadas por Eurostat, aumente ligeramente. En
consecuencia, se reduciran las ratios en términos
de PIB y aumentard el grado de cumplimiento de
objetivos para 2013.

El recorte del déficit del ejercicio 2013 ha
sido pequefio para la dimension de partida y
ha superado muy ligeramente el limite final-
mente acordado con la Comision Europea. Sin
embargo, hay que pensar que esto se logra en
un afno en recesion en el que aumenta el deno-

minado output gap negativo.
1

Cuando se desciende al detalle, las partidas que
mas aumentan sobre el PIB son los ya menciona-
dos intereses (+0,37%); las prestaciones sociales
(+0,32%), basicamente las pensiones; y la remunera-
cién de asalariados (+0,16%). Subidas que son com-
pensadas por las caidas en la inversion publica directa
(-0,24%) y los consumos intermedios (-0,19%). Por
ellado de los ingresos, destaca la subida en la recauda-
cién de los impuestos sobre el consumo (+0,62%),
tanto el IVA como los que gravan los consumos espe-
cificos. Este aumento explica el crecimiento global de

Cuadro 1

Evolucion real y prevista del déficit y sus principales componentes para los ejercicios 2012-2017

Cifras en porcentaje de PIB

2012
Déficit publico total -6,84
Intereses 3,06
Déficit (-) o Superavit (+) primario -3,78
Ingresos no financieros 3717
Gastos no financieros 4401
Pro Memo: Déficit haciendas subcentrales -1,64

2013 2014 (F) 2015(@(F) 2016 (F) 2017 (F)
-6,62 5,5 -4,2 2,8 11

3,43 3,5 36 3,7 38
-3,19 2,0 -0,6 0,9 2,7
3776 38,5 38,8 38,9 39,0
4438 44,0 43,0 41,7 40,1
-1,13 -1,0 0,6 03 0,0

Nota: Las cifras de gasto y déficit excluyen el coste one-off de la reforma financiera. (F) indica prevision.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2014ay 2014b).




los ingresos y compensa la significativa caida en las
cotizaciones sociales (-0,25%).

En lo que conciemne al periodo 2014-2017,
el gobierno propone una senda de consolida-
cion fiscal que acaba situando el déficit publico
por debajo del 3%. El ritmo de consolidacién es
progresivo: reduccion de 1,19% de PIB en 2014,
1,3% en 2015, 1,4% en 2016 y 1,7% en 2017,
siguiendo el proceso de recuperacién econdmica
que se divisa. El recorte en el déficit publico de
5,5% del PIB se fundamenta en la reduccién
de gasto publico. Los ingresos crecerian el 1,2%
y el gasto se contraerfa en un 4,3%. De hecho,
puesto que se prevé que el pago por intereses
aumente cuatro décimas, el ajuste en el gasto se
acercarfa a los cinco puntos porcentuales del PIB
(4,7%). En definitiva, solo un quinto del ajuste
gravitaria sobre el incremento de ingresos.

(Es creible el proceso de
consolidacion fiscal en Espaia?

Existen argumentos que invitan al opti-
mismo y a pensar que el proceso de consolida-
cion fiscal es creible y factible. En primer lugar,
el déficit publico se ha reducido en los dos ulti-
mos afios, a pesar del incremento en el pago
de intereses por la deuda y de la recesion, que
ha dificultado notablemente la tarea'. Ademas,
se han tomado medidas extraordinarias no pro-
gramadas en los presupuestos (sobre remune-
racion de asalariados o sobre tipos impositivos)
para corregir las desviaciones de los objetivos.
Finalmente, el gobierno se ha comprometido
a dedicar a la reduccion del déficit cualquier
incremento de recaudacion o caida del gasto
ciclico generada por una evolucion del PIB
mejor que la esperada (Ministerio de Hacienda
y Administraciones Publicas, 2013). La volun-
tad politica de cumplimiento de objetivos pre-
supuestarios estd fuera de discusion.

LA CONSOLIDACION FISCAL EN ESPANA: BALANCE Y PERSPECTIVAS

En segundo lugar, se ha intensificado notablemente
el control sobre las haciendas subcentrales por parte
del gobiemo central. Este no ha dudado en asumir los
costes politicos de una estrategia percibida por muchos
gobiemos  autondmicos y los partidos nacionalistas
como un intento de recentralizacion politica y financiera
en Espafa (Lago Pefias, 2013). Consecuencia directa
de este mayor control ha sido que las haciendas sub-
centrales han reducido sustancialmente su déficit. Han
cerrado el ejercicio con un déficit agregado que supera
ligeramente el -1,1% y se sittia confortablemente por
debajo de los objetivos pactados con la Comisidn Euro-
pea (-1,4%) La elevada descentralizacién en la toma
de decisiones presupuestarias en Espafia deberia dejar
de verse como un factor de alto riesgo y prevencion.

Tercero, el gréfico 1, que recoge la evolucién
del PIB real y del déficit primario desde 1996,
muestra con claridad la elevada correlacion en sus
sendas. La evolucion prevista para el déficit en el
cuatrienio 2014-2017 es coherente con la del PIB.

Y cuarto, todos los indicadores disponibles con-
firman que la economia espariola ha dejado atrés la
recesidn. Las proyecciones del gobiemo para el bienio
2014-2015 y que aparecen en el cuadro 1 estan en
linea con otras estimaciones disponibles. En particular,
el consenso de los analistas que integran el Panel de
Funcas prevé un crecimiento del PIB del 1% en 2014
y el 1,8% en 2015. Por su parte, Laborda y Fernandez
(2014) elevan la cifra para 2014 al 1,2%.

Expuesto lo anterior, es verdad que también
existen factores que generan algunas dudas y que
deberian ser clarificados o, al menos, supervisados.

Existen arqumentos que invitan a pensar que el
proceso de consolidacion fiscal es creible y fac-
tible, aunque también hay factores que generan
algunas dudas y que deberian ser clarificados o,

al menos, supervisados.
1

' De acuerdo con Hernéndez de Cos y Moral-Benito (2013), los multiplicadores del gasto publico estimados para la eco-
nomia espafiola son superiores a la unidad (1,4) para tiempos de crisis y 0,6 para tiempos normales. Estas estimaciones
estan en linea con las més recientes de Martinez y Zubiri (2014), que sugieren un multiplicador fiscal en el intervalo 1,3-1,7
en épocas de estancamiento y en torno a 1 en épocas de crecimiento.
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Gréfico 1

Evolucion del déficit (-) o superavit (+) primario en porcentaje del PIB y la tasa de crecimiento del PIB real

(1996-2017)

© Q) Q ) D (e} Q Q O D ©
) O Q Q Q Q Q N N N N
I R RPN M
= Deficit (-) o Superévit (+) primario PIB

Nota: El déficit primario excluye el coste one-off de la reforma financiera. Déficit estimado segtin PDE.

Fuentes: Elaboracion propia a partir de IGAE e INE para el periodo 1996-2013 y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas

(2014b) para las proyecciones .

En primer lugar, el impacto cuantitativo de
las medidas anunciadas por el gobierno hasta
2017 (Ministerio de Hacienda y Administracio-
nes Publicas, 2013 y 2014b) no estd exento de
interrogantes. Por el lado de los ingresos, porque
todo depende de cémo se concrete finalmente
la reforma fiscal anunciada. Las cifras adelantadas
por el gobierno espafiol apuntan a una rebaja de
la imposicién directa que no seria plenamente
compensada por subidas en impuestos indirec-
tos. El leve crecimiento del peso de los ingresos
sobre el PIB se fia a la mejora de la coyuntura y
el grueso del ajuste se concentra en la rebaja de
la ratio gasto publico/PIB. Una estrategia que se
compadece mal con la comparacién de Espafia
con los paises de la UEM (gréfico 2). Volveremos
sobre este punto en el apartado siguiente.

Por el lado del gasto, las medidas previstas y su
cuantificacién, mas alla del efecto del crecimiento
del PIB sobre el denominador de las ratios, la
recaudacion tributaria y los estabilizadores auto-
maticos, podrian no ser suficientes. Sobre todo,
porque las previsiones de crecimiento econdmico
del gobierno para el bienio 2016-2017, que son
los afios en los que se concentra el recorte del

déficit, son mdas bien optimistas y estdn sujetas
a un margen de error significativo, por la incerti-
dumbre que preside la coyuntura econémica en
la zona del euro.

El gobierno ofrece datos sobre el ajuste desde
varias perspectivas. Desde el punto de vista de
la clasificacion econdmica del gasto y en térmi-
nos de porcentaje del PIB, la partida en la que
el recorte seria mayor entre 2013 y 2017 es la
remuneracion de asalariados (-1,8%), seguida de
transferencias sociales, que caeria el -1,2%, y los
consumos intermedios (-0,9%) y entre las tres,
suman 3,9 puntos porcentuales, equivalente al
70% del recorte del déficit. Por tanto, la credibili-
dad del ajuste depende fundamentalmente de la
credibilidad del recorte en este trinomio.

Comencemos por los gastos de personal.
Segun la Encuesta de Poblacion Activa, el nimero
de empleados publicos en Espafia al finalizar
2013 fue de 2,79 millones de personas, una caida
del -13% respecto al valor maximo alcanzado
en 2011. Al finalizar 2013, el empleo publico en
Espafia es semejante al que habia en 2004. Pero
las necesidades no se han reducido. Mas bien



al contrario. Con un catdlogo de prestaciones y
servicios publicos similar, la poblacion espafiola
ha aumentado un 10% vy su PIB real un +5%.
Teniendo en cuenta el fuerte recorte en el nimero
de empleados y las rebajas salariales sucesivas en
el trienio 2011-2013, no es en absoluto evidente
como se van a poder encajar los ahorros previstos
(-16% en términos de PIB entre 2013 y 2017)
con el mantenimiento en la calidad de los servi-
cios y los incentivos laborales a los empleados
publicos. Porque el recorte previsto en los consu-
mos intermedios no parece contemplar tampoco
la externalizacion de servicios para su prestacion
por empresas privadas.

Respecto a las prestaciones sociales, no cabe
aguardar que el gasto en pensiones, su principal
componente, vaya a reducir su peso sobre el PIB;
a pesar de las recientes reformas aprobadas?. No
obstante, en este frente hay que tener en cuenta
el recorte en prestaciones por desempleo con-
forme se concrete la recuperacion econémica. De
acuerdo con las previsiones de La Caixa (2014), la

LA CONSOLIDACION FISCAL EN ESPANA: BALANCE Y PERSPECTIVAS

reduccion del gasto por desempleo podria situarse
entre 0,7% y 1% del PIB hasta 2016.

Cuando descendemos al detalle de las medidas
a tomar, las que presentan impactos cuantitativos
mas relevantes son las derivadas de la reforma de
la Administracion Local. Pero las valoraciones prelimi-
nares sugieren que los ahorros proyectados podrian
ser exagerados (IEB, 2014). Adicionalmente, no hay
que perder de vista el enorme esfuerzo de recorte
de gasto que ya han ejecutado las haciendas auto-
nomicas, responsables de los principales servicios
publicos desde un punto de vista financiero (sanidad,
educacion y servicios sociales). En estos momentos,
el gasto autondmico en términos reales es inferior en
mas de un 20% al nivel méximo alcanzado en 2009
y resulta dificil encontrar donde seguir reduciendo sin
poner en riesgo los pilares bésicos del Estado del
bienestar (Lago Pefias y Ferndndez Leiceaga, 2013).
Ademés, las elecciones locales y autonémicas en
2015 podrian generar la tentacion de aplazar ajustes
comprometidos para evitar costes electorales.

Grafico 2

Ingresos y gastos publicos, Espaiia y UEM
Porcentaje del PIB
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Fuente: Laborda (2014), a partir de Eurostat y Ministerio de Hacienda y Adminsitracions Publicas (2014a).

2 Los Presupuestos Generales del Estado para 2014 contemplan un crecimiento del gasto en pensiones del +4,9% res-

pecto a los de 2013 (Sanz-Sanz y Romero-Jordan, 2013).
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(Es suficiente el ajuste?
La sostenibilidad de la deuda
publica

La conclusion fundamental de la seccién ante-
rior es que el cumplimiento del escenario de con-
solidacion acordado con la Comision Europea es
factible por la sustancial mejora de la coyuntura
economica y por el compromiso demostrado por
el gobierno espariol en los Ultimos ejercicios. Un
compromiso que compensa las dudas sobre las
medidas discrecionales concretas que han sido
anunciadas hasta el momento, tanto por el lado
de los gastos como por el de los ingresos.

Sin embargo, la consolidacion fiscal no es solo
importante para cumplir con los deberes pactados.
También lo es para embridar la deuda publica y
garantizar su sostenibilidad. Por tanto, la pregunta
debe girar hacia si el recorte del déficit es sufi-
ciente para frenar el incremento de la ratio de la
deuda sobre el PIB'y comenzar asf el retorno hacia
la media de la zona del euro, en primera instancia,
y hacia en el limite del 60% a més largo plazo.

Dada la combinacién prevista para el creci-
miento del PIB, la inflacion, y el coste de la deuda,
Maudos (2014) concluye la necesidad de superé-
vits primarios en el entorno de 1,3% si se quisiera
estabilizar la ratio deuda/PIB en el nivel en el que
se cerrd 2013, el 94%. Sin duda, la bajisima infla-
cién que esté experimentando la economia espa-
fiola hace particularmente dificil la rebaja en el
peso de la deuda. En comparacién, con un deflac-
tor del PIB en el entorno del 2,5% y manteniendo
igual todo lo demés, seria suficiente el equilibrio
primario. El problema es que los objetivos hasta
2017 se sittian por debajo de esa cifra. Incluso sin
ajustes adicionales déficit-deuda, en un escena-
rio de recuperacion econdémica y cumpliendo los
objetivos pactados en el frente de la consolidacion
fiscal, en 2016 la deuda publica espafiola cruzaria
la barrera del 1009%.

La dréstica reduccion de la prima de riesgo de
la deuda publica espafiola es una buena noticia y
ayuda a frenar la carga por intereses. Pero no es
suficiente, ni siquiera en un escenario de retorno

del crecimiento. La economia de la zona del euro
en general y la espafiola en particular necesitan
espantar los fantasmas de la deflacion, lo que
pasarfa por una actuacion mas enérgica del Banco
Central Europeo (IMF, 2014) y por expansiones
fiscales en los paises con més posibilidades. En
caso contrario, parece inevitable una vuelta de
tuerca adicional y el establecimiento de objetivos
de superavit primario méas ambiciosos, sobre todo
para 2014 y 2015, si es que se quiere detener ya
la escalada de la ratio deuda/PIB. En este sentido,
el gréfico 2 fundamentaria un recurso a gastos e
ingresos méas equilibrado a la hora de reducir el
déficit publico que el que plantean los escenarios
de consolidacién presupuestaria del gobierno.

Conclusiones

Los ultimos diez afios han sido los més extraor-
dinarios de la historia de la hacienda publica
espafiola. Durante la primera parte del periodo, el
répido crecimiento de los ingresos y del PIB nomi-
nal generaron superdvits primarios significativos y
un recorte dréstico de la ratio deuda publica/PIB,
que en 2007 alcanzé un minimo del 36%. Esparia
era alumno aventajado y ejemplar en el plano fis-
cal. Uno de los paises que mejor cumplian con
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Pero la cri-
sis cambi¢ todo subitamente. El déficit se dispard
a niveles nunca vistos, la deuda comenzd una
ascension que le ha hecho llegar al 94% en térmi-
nos de PIB. La desconfianza sobre la sostenibilidad
de la deuda publica espariola dispararon la prima de
riesgo y las expectativas de quita o rescate.

Esa consolidacion fiscal exitosa puede no ser
suficiente para que, de forma simultdinea, vea-
mos un freno y posterior retroceso de la ratio
deuda puiblica sobre el PIB; salvo que la Unidn
Europea y el BCE sean capaces de ejecutar
medidas de estimulo que impulsen el PIB nomi-

nal de la eurozona.
|

Afortunadamente, la situacion en el dltimo ano
ha mejorado sustancialmente. El apoyo de las



instituciones europeas, la incipiente recuperacion
de la economia espariola y el esfuerzo de ajuste de
todos los niveles de gobierno se han combinado
para relajar los temores de los mercados finan-
cieros internacionales y generar confianza sobre
la vuelta de las finanzas publicas a una senda de
sostenibilidad. En este sentido, el escenario dise-
fiado para el cuatrienio 2014-2017 aparece como
una meta factible; si bien resta trabajo por hacer
para concretar la senda del ajuste. La reforma fis-
cal hoy en definicién debe tener muy presente su
necesaria contribucion a la consolidacion fiscal,
muy probablemente por encima de lo proyectado
por el gobierno espariol.

En todo caso, esa consolidacion fiscal exitosa
puede no ser suficiente para que, de forma simul-
tdnea, veamos un freno y posterior retroceso de
la ratio de la deuda publica sobre el PIB; salvo que la
Unién Europea y el BCE sean capaces de ejecutar
medidas de estimulo que impulsen el PIB nominal
de la zona del euro y, de ahi, el espafiol. El ele-
vado valor del stock de deuda publica acumulada
y la bajisima tasa de inflacién se alian para exigir
mayores tasas de crecimiento real y/o de supera-
vit primario para controlar la ratio.
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Evaluacion de la reestructuracion bancaria
en Espafna y Europa

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

La persistencia de la contraccion del crédito en la eurozona, la incertidum-
bre sobre las condiciones economicas, y la proxima evaluacion global de los
bancos por parte del supervisor unico europeo han puesto de manifiesto que
es posible que todavia haya pendiente una reestructuracion significativa del
sector bancario europeo. El intenso proceso de reestructuracion de Espaia en
comparacion con otros paises probablemente explica las ventajas competiti-
vas que estan surgiendo en el sector bancario espaiiol.

El andlisis de este articulo sugiere que el desapalancamiento es una tendencia cada vez mas
intensa en Europa. Sin ir mds lejos, los activos totales del sector bancario cayeron un 8% en la
eurozona en 2013. Se espera que esta tendencia continue en 2014 y, probablemente, se inten-
sificard con la préxima evaluacién global de los bancos. No obstante, el desapalancamiento
no solo responde a presiones regulatorias. Se explica también por la falta de reestructuracion
bancaria en muchos paises europeos. La reestructuraciéon no ha estado en consonancia con
la capacidad de servicio (medida por la caida de las oficinas bancarias). En el caso de Espania,
el ajuste entre 2008 y 2012 alcanzd el 17%, mientras se han observado correcciones mucho
mds limitadas en otros paises de tamafo importante dentro de la UE. Algunas de las estima-
ciones de este articulo sugieren que la reestructuracién ha permitido a los bancos espafioles
mejorar sus resultados y su eficiencia en comparacion con otros sectores bancarios europeos
y actualmente estdn disfrutando de economias de escala significativas.

La reestructuracion como guia secuencias potenciales de la evaluacion global de
estratégica para el sector bancario los bancos que el Banco Central Europeo (BCE)
europeo llevard a cabo en noviembre de 2014. Esta evalua-

cion representaréd el debut del BCE como super-

La salud de los bancos se ha convertido de  visor Unico dentro de la Unién Bancaria Europea.
nuevo en una cuestion clave para la economia  Uno de los principales objetivos de este andlisis es
europea. En parte, por el seguimiento y las con-  determinar si los sectores bancarios de la Unién
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Europea (UE) estdn en condiciones adecuadas
para restablecer y reforzar el vinculo entre el
sistema financiero y la economia real.

Dado que la incertidumbre sobre las condi-
ciones financieras de los bancos continta, se
espera que el andlisis del BCE ofrezca un diagnos-
tico amplio sobre la solvencia de los bancos de la
eurozona. Las dudas que quedan estan motivadas
por una serie de factores. Uno de ellos es el
modo sustancialmente desigual en que los gobier-
nos y las autoridades supervisoras de los paises de
la eurozona han implementado los mecanismos
de resolucién para tratar restaurar la estabilidad
financiera. Las alternativas de resolucién han sido,
en general, una combinacién desigual de medi-
das de recapitalizacion y reestructuracién. Como
muestra el gréfico 1, ha habido tres maneras prin-
cipales de combinar recapitalizacién y reestruc-
turacion. Una de las alternativas ha sido desarrollar
una reestructuracion ordenada de los bancos y una
recapitalizacion lenta y tardia, como en el caso
de Espafia. Los principales problemas relaciona-
dos con este enfoque, probablemente, han sido
los mayores costes de rescate asumidos por una
recapitalizacion tardia en relacién a los que podrian
haberse asumido con inyecciones de capital mas
tempranas. Adicionalmente, este retraso ha con-

tribuido a la concurrencia de un programa de
asistencia europeo para el sector bancario, con
una condicionalidad afiadida. Las ventajas, no
obstante, han sido una planificacion ordenada de
una nueva estructura del sector bancario, que ha
implicado una correccién considerable de exceso
de capacidad de oferta.

Un segundo modelo ha sido la combinacion
de una recapitalizacién temprana con una rees-
tructuracion tardia. Este ha sido, por ejemplo, el
caso de Irlanda. Hacia 2008 y 2009, los bancos
irlandeses recibieron grandes inyecciones de capi-
tal. No obstante, las autoridades pronto se dieron
cuenta de que la situacién de la solvencia de los
bancos era incluso peor de la esperada. Las pérdi-
das estimadas calculadas por el Agencia Nacional
de Gestion de Activos (NAMA por sus siglas en
inglés), el banco malo irlandés, se quedaron cor-
tas. Las necesidades de capital fueron finalmente
mucho mayores, impulsando la deuda soberana
irlandesa a alcanzar niveles récord y motivando
un amplio programa de asistencia de la UE, inclu-
yendo condicionalidad tanto para el sector ban-
cario como para las politicas fiscales.

Finalmente, un tercer modelo combina la
recapitalizacion temprana con una reducida rees-

Grafico 1

Tres modos de combinar recapitalizacion y reestructuracion en la banca europea
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tructuracion. Alemania y el Reino Unido son los
principales ejemplos. Se realizaron inyecciones de
capital considerables en 2008 y 2009y, particular-
mente en el Reino Unido, algunos grandes bancos
fueron nacionalizados. No obstante, la rentabilidad
y la solvencia de estos y otros bancos en aque-
llos paises no han mejorado como se esperaba
y han aparecido algunas necesidades de capital
adicionales. Ademds, estos sectores bancarios no
han estado sujetos a medidas de reestructura-
cién sustanciales incluso si el andlisis de mercado
sugiere que hay un claro desajuste entre la oferta
y la demanda de servicios financieros.

Los efectos heterogéneos de las diferentes
alternativas de resolucién han dejado tareas pen-
dientes para el sector bancario europeo. Todavia
queda un espacio significativo para la reestructura-
cion y el desapalancamiento. Las autoridades de
supervision son conscientes de ello, y los resulta-
dos del sector en Europa muestran que la rees-
tructuracion es todavia una tarea en curso.

El reciente discurso de Mario Draghi en la cere-
monia de los Schumpeter Awards organizada por
el Banco Central de Australia el 13 de marzo de
2014, ilustra este hecho. El Sr. Draghi hizo mencion
a tres puntos que merecen especial atencion:

En primer lugar, una referencia explicita a la
medida en que el desapalancamiento puede ser
parte de la planificacidn estratégica de los bancos
en el futuro préximo. En particular, se refiere a
que “desde una perspectiva politica, la cuestion
que se nos presenta no es si podemos evitar este
desapalancamiento. Es universalmente aceptado
que se ha acumulado demasiada deuda en
el periodo previo a la crisis por los gobiernos,
empresas no financieras, hogares y bancos, y
que ahora tenemos que lidiar con los efectos de
la deuda pendiente. La cuestion correcta, desde
mi punto de vista, es de qué forma este desa-
palancamiento podria llevarse a cabo, y a qué
velocidad puede permitirse, o impulsarse, para
que tenga lugar. Claramente, no queremos un
desapalancamiento excesivamente rdpido que
conlleve liquidaciones desordenadas de los
activos (...). Tampoco es deseable un desapa-
lancamiento excesivamente prolongado, que
propicie que los bancos reduzcan su crédito en
balance y restrinjan los flujos de nuevo crédito,
mientras se espera que los activos problemdticos
recuperen su valor. Dicho sin rodeos, esto crearia
“bancos zombis” que no prestan, y si esto persiste
durante mds tiempo, las condiciones del crédito a
largo plazo interferirdn con el proceso de destruc-
cion creativa descrito por Schumpeter. El proceso

Gréfico 2

Activos totales del sector bancario de la eurozona
(Tasa de variacion anual, %)
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de regeneracion entre las empresas entrantes y
salientes del mercado, que es un elemento cru-
cial de productividad, se interrumpiria” Por tanto,
parece haber un “buen” desapalancamiento
(correccién de deuda y mejora de estabilidad finan-
ciera) y un “mal” desapalancamiento (restriccion
crediticia). De hecho, como muestra el gréfico 2,
los activos totales del sector bancario de la euro-
zona han estado reduciéndose significativamente
desde 2012 hasta finales de 2013, afio en el que
la cafda anual fue del 8%.

En segundo lugar, ese significativo desapa-
lancamiento estd teniendo impacto sobre el
crecimiento del crédito. Como menciona el Sr.
Draghi, “hay alguna evidencia de que esta mala
asignacion de crédito estd ocurriendo todavia
en la Eurozona, y estd creando una indese-
able distorsion (incluso aunque fuera solo tem-
poralmente) en detrimento de las empresas
pequenas. A diferencia de las grandes empresas,
las pequenas y medianas empresas (pymes) no
pueden sustituir facilmente la financiacion ban-
caria por la financiacién en el mercado de cap-
itales. Los bancos juegan un papel clave para
reducir las asimetrias de informacidn con relacicn
a la solvencia de los prestatarios pequefios” El

gréfico 3 parece confirmar que la contraccién del
crédito en la eurozona se ha intensificado en 2013.
Esto deberfa estar relacionado con la tendencia al
desapalancamiento que, al mismo tiempo, esta
siendo impulsada por los crecientes requerimien-
tos de solvencia mas alld de la evaluacién global
del BCE en 2014 y las regulaciones de Basilea ll.

Finalmente, parece que la recapitalizacion del
sector bancario europeo es todavia incompleta.
No obstante, esto no solo se debe a las crecientes
presiones regulatorias y a la intensidad del cumpli-
miento de la supervision sino también a la nece-
sidad de implementar reestructuracion adicional
en muchos sectores bancarios europeos. Como
sefialaba el Sr. Draghi, “nuestra evaluacién global
de los balances bancarios es, desde mi punto de
vista, crear las bases y los incentivos para conse-
guirlo. La evaluacidn arrojard luz sobre los activos
bancarios, asegurard que los activos problemdti-
cos sean reconocidos plenamente y dard entrada
a la medida correctiva temprana y oportuna en
forma de reestructuracién bancaria y reposicion
de capital. (...) Los bancos correctamente capi-
talizados son capaces de cancelar o reestructurar
mejor los créditos a las empresas en peor situa-
cién crediticia. Esto a su vez deberia facilitar el

Gréfico 3

Crédito al sector privado de los bancos de la eurozona
(Tasa de variacién anual, %)
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Gréfico 4

Ratio “oficinas 2012/oficinas 2008” en sectores bancarios europeos seleccionados
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Fuente: BCE y elaboracion propia.
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proceso de seleccién de las empresas que mere-
cen sobrevivir debido a que pueden prosperar.
Por supuesto, las condiciones de crédito no son el
Unico obstdculo a la innovacién, y es importante
enfatizar el papel de las reformas estructurales y
fiscales para crear un clima empresarial que sea
propicio a la inversion y la creacién de empleo.
Depurar los bancos no es condicion suficiente
para un retorno al crecimiento sostenible — pero
es condicién necesaria”.

Por tanto, la reestructuracion bancaria implica
tanto una depuracién adecuada de los activos
en un sector bancario dado asi como el estable-
cimiento de un equilibrio necesario entre oferta
y demanda, reduciendo el nimero de entidades,
principalmente por procesos de integracién y por
desapalancamiento de activos. Estos procesos se
han discutido ampliamente en nimeros anterio-
res de Cuadernos de Informacién Econdmica. En
cualquier caso, como referencia para ilustrar como

Grafico 5

Indicadores de capacidad en sectores bancarios europeos seleccionados
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de heterogéneo han sido, el grafico 4 representa
la evolucién de la ratio de oficinas bancarias en
2012 sobre las oficinas bancarias en 2008. Este
indicador revela que Espafia ha ajustado su capa-
cidad de servicio un 17% en cinco afios, mientras
que otros paises como Alemania o Reino Unido,
han reducido solo sus oficinas un 5% y un 3%,
respectivamente.

Merece la pena considerar la evolucion de la
red de oficinas junto con la evolucién del nimero
de empleados. En este contexto, el ajuste en la
infraestructura de oficinas ha sido acompafiado
por una reduccion de 42.205 empleados en
Espana desde 2008 a 2012. No obstante, en otros
paises donde el ajuste en la red de oficinas se
ha notado menos, la reducciéon en personal tam-
bién ha sido sustancial. Esto es, por ejemplo, el
caso de Alemania (-26.450 trabajadores), Italia
(-28.495) o Reino Unido (-54.225). Este marcado
contraste entre no ajustar la infraestructura de red
y una reduccion sustancial de la fuerza de trabajo
sugiere que la mayorfa de los bancos europeos
son reacios a adoptar un verdadero proceso de
reestructuracion. Esto permite intuir que el coste
de la ausencia de reestructuracion es asumido
principalmente por los empleados en estos paises,
mientras que la parte relativa a la infraestructura
necesita corregirse todavia en gran medida.

El gréfico 5 muestra que la reduccién de oficinas
en Espafia ha permitido una cierta “normalizacion”
de la capacidad del senvicio por lo que el sector ban-
cario ahora tiene una de las menores ratios “habitan-
tes/oficinas” y una de las mayores ratios “habitantes/
empleados”.

Los proximos test de estrés revelan
las “preferencias” del supervisor
europeo sobre el entorno

en el que se desenvuelven

los bancos en cada pais

En la seccién anterior se ha descrito el proceso de
reestructuracion en Europa como un proceso
enddgeno. No obstante, existen también facto-

res exodgenos que han explicado la variedad de
opciones y el ajuste desigual hecho a lo largo
de los sectores bancarios europeos. Uno de los
mas importantes son las condiciones macroeco-
nomicas. En abril de 2014, la Autoridad Bancaria
Europea (EBA por sus siglas en inglés) publico
su metodologia y sus escenarios macroeconémi-
cos para los test de estrés, que serdn uno de los
elementos de la evaluacion global de los bancos
coordinada por el BCE.

Una caracteristica importante con relacion a los
test de la EBA es que los escenarios macroeco-
nomicos disefiados revelan hasta cierto punto las
percepciones del supervisor europeo sobre cémo
la economia puede impactar sobre los bancos en
los préximos afios. Al igual que las elecciones del
consumidor “revelan” sus preferencias relativas
para algunos bienes, los escenarios macroeco-
nomicos revelan las percepciones del supervisor
de la eurozona sobre el entorno en el cual los ban-
cos operaran en un futuro préximo. En este sen-
tido, un andlisis interesante consiste en comparar
las condiciones previstas para Espafia con aquellas
para la eurozona y la Unién Europea. Hacemos
este andlisis tomando como referencia el peor
escenario posible, el llamado “escenario adverso”.
Este escenario, de acuerdo con la EBA, “refleja
los riesgos sistémicos que se estiman como
resultado de las amenazas mds acuciantes para
la estabilidad del sector bancario de la UE: (i) un
incremento del rendimiento global de los bonos
soberanos amplificado por un aumento abrupto
en el riesgo, especialmente en las economias
emergentes; (ii) un deterioro adicional de la
calidad del crédito en paises con una demanda
interna débil; (iii) estancamiento de las politicas
de reformas que pongan en peligro la confianza en
la sostenibilidad de las finanzas publicas; y (iv) la
falta de saneamiento de los balance bancarios
necesaria para mantener unas condiciones ade-
cuadas de financiacion”,

Como muestra el cuadro 1, el escenario
adverso parece ser menos severo para Espafa
comparado con el promedio de la eurozona o de
la Unién Europea para la mayoria de los indica-
dores considerados, con la Unica excepcién del
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Cuadro 1

Escenario macroeconémico adverso para los test de estrés de noviembre de 2014

(Porcentaje)

Crecimiento del PIB

2014 -0,3
Espana 2015 =1
2016 0,1
2014 -0,7
Eurozona 2015 -1,4
2016 0
2014 -0,7
Union Europea 2015 -1,5
2016 0,1

Fuentes: BCE y bancos centrales nacionales.

Inflacion Desempleo Precios de la vivienda

0,3 26,3 -74
0,4 26,8 =3
0,8 27,1 09

1 12,3 -8
0,6 12,9 -5,7
0,3 13,5 1,5
1,1 11,3 -79
0,6 12,3 -6,2

0 13 2,1

desempleo. Esto significa que, al menos en lo
que al crecimiento econdmico concierne, el futuro
de los bancos espafioles no impone presiones
macroeconomicas adicionales en comparacion
con otros sectores bancarios de la UE donde la
reestructuracion bancaria esté todavia pendiente.

(Resulta rentable reestructurar un
sector bancario?

Como se menciona en la seccion anterior, la
reestructuracion bancaria puede responder a una

variedad de factores. No importa si las razones
para una reestructuracion relativamente mayor en
Espafia sean enddgenas o exdgenas, la cuestion
relevante serfa: {resulta rentable reestructurar?
La respuesta parece ser “si” por varias razones.
Primero, la depuracién de los balances y la nueva
estructura de los bancos espafioles ha contribuido
en parte a restaurar la confianza en el sistema
financiero espafiol y, ademas, a la mejora de los
costes de financiacion del pais'.

Una segunda razén es que los bancos
espafioles han mejorado considerablemente su

Cuadro 2

Indicadores nacionales de rentabilidad, eficiencia y solvencia bancaria (2013)

(Porcentaje activos totales)

Alemania  Irlanda Espaia  Francia Italia Holanda  Portugal ~ Reino Unido
Margen de intermediacion 0,76 0,55 1,70 1,05 1,40 1,21 1,08 0,90
Margen bruto 1,52 1,05 2,82 2,09 2,84 1,58 2,17 2,10
Ratio de eficiencia -70,93 -63,73  -50,07 -6768 61,09 -63,29 -6725 -63,40
RoE 5,61 -4,50 8,02 6,85 1,39 5,34 -7,38 7,03
RoA 0,20 -0,30 0,49 0,35 0,10 0,24 -0,47 0,37
Ratio Tier 1 14,78 17,38 10,76 12,64 10,92 12,78 11,71 13,18

Fuentes: BCE y bancos centrales nacionales.

''Véase el nimero 239 de Cuadernos de Informacién Econémica para tener una referencia sobre cémo los bancos espa-
fioles cotizados han mejorado su valor de mercado a lo largo de los Ultimos afios y coémo la prima de riesgo del pais ha

caido en paralelo.
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Grafico 6
Economias de escala en los sectores bancario europeos
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Fuente: Estimaciones propias a partir de una muestra representativa de bancos europeos.

rentabilidad, incluso en un ambiente macroeco-
némico que estd mejorando pero es todavia dificil.
Como muestra el cuadro 2, los bancos espafioles
se situaron entre los mds rentables en 2013 y
también entre los maés eficientes. Ademas, su sol-
vencia ha mejorado también y estd alcanzando la
media de la UE2

Finalmente, existe otro beneficio derivado de
la reestructuracion, su capacidad para equilibrar
oferta y demanda de servicios financieros. Una
buena aproximacion de dicha mejoria son las
economias de escala, que se estiman como una
variacién en el coste medio dada una variacién uni-
taria de los activos totales. Tomando una muestra
representativa de bancos de la UE de la base de
datos Bankscope, hemos estimado las economias
de escala en varios sectores bancarios europeos.
La funcién de costes se ha estimado utilizando
una funcion Fourier Flexible. Las economias de
escala se detectan cuando su valor estimado es
menor que 1, mientras que existen deseconomias
cuando el valor estimado es mayor que 1.

Una observacién comun en la mayoria de los
estudios sobre banca antes de la crisis era que

el potencial de las economias de escala se habia
agotado en la mayorfa de los sectores bancarios
europeos. Nuestras estimaciones —como mues-
tra el gréfico 6— confirman estas observaciones
pero revelan que algunas economias de escala
han emergido en los ultimos afios siendo signi-
ficativamente mayores en paises donde la rees-
tructuracion ha sido maés intensa, como en el caso
de Espafa. En particular, los bancos espafioles
actualmente disfrutan de un potencial del 5%
para reducir sus costes incrementando sus activos,
mientras que esta ventaja no existe en Alemania
y estd muy limitada (por debajo del 2%) en otros
paises, como por ejemplo Francia.

En resumen, nuestro andlisis sugiere que el
proceso intenso de reestructuracion que los ban-
cos espafioles han desarrollado en los Ultimos
afos ha impuesto muchos sacrificios, pero tam-
bién puede traer amplias ventajas competitivas en
un futuro préximo. Este hecho estéd realmente ya
produciendo beneficios significativos, pero los més
importantes estdn todavia por llegar, como por
ejemplo aquellos relacionados con el incremento
del crédito a la economia real.

2 Algunos desarrollos mas recientes han contribuido también a incrementar la solvencia bancaria en Espafia, incluyendo el
establecimiento de normas para incluir activos fiscales diferidos como recursos propios vy la limitacion de pagos de dividen-

dos establecida por el Banco de Espana.



Las medidas recientes para la reestructuracion y
refinanciacion de la deuda empresarial en Espafia:
oportunidades e impacto en el sector bancario

Maria Romero e ltziar Sola*

El elevado nivel de endeudamiento en Espaiia, particularmente en las empre-
sas no financieras (130% del PIB en 2013), es mencionado frecuentemente por
las instituciones internacionales como el principal obstaculo para la recupera-
cion econdmica. El reciente Real Decreto Ley 4/2014 sobre medidas urgentes
en materia de refinanciacion y reestructuracion de la deuda empresarial tiene
como objetivo el acercamiento entre lo que los bancos esperan razonablemente
cobrar y lo que las empresas deben reconocer como deuda en sus balances.

Este articulo propone un breve andlisis de las medidas mds importantes adoptadas en el
Real Decreto Ley 4/2014 y, en particular, una estimacion del impacto que este cambio nor-
mativo puede tener en la cuenta de resultados y la solvencia del sistema bancario espaniol.
Los resultados son muy sensibles a pardmetros como el porcentaje de deuda que se con-
vierte en capital o el nivel de cobertura del préstamo.

El Real Decreto Ley 4/2014, de medidas
urgentes en materia de refinanciacion y restruc-
turacién de deuda empresarial, pretende facilitar
acuerdos de refinanciacion al margen de procesos

mejora del tratamiento de las provisiones consti-
tuidas para operaciones de refinanciacién y rees-
tructuracion.

concursales, con el fin de asegurar la superviven-
cia de empresas viables pero que, por su elevado
endeudamiento y la coyuntura econémica, no
pueden hacer frente a las condiciones actuales de
financiacion.

El texto contempla, entre otras medidas, refi-
nanciaciones con “quitas” o capitalizaciones de
deuda, suspension de ejecuciones, eliminacion
de minorias de bloqueo, exenciones fiscales y

* AFl. - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

Respecto a este Ultimo aspecto, el Banco de
Espafia se ha pronunciado estableciendo que los
importes debidos tras el acuerdo de refinanciacion
se clasificardn como “riesgo normal” cuando exis-
tan elementos objetivos que evidencien la proba-
ble recuperacién del préstamo concedido.

Dada la numerosa casuistica sobre los cana-
les de impacto que este cambio normativo puede
tener en la cuenta de resultados y la solvencia
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del sistema bancario espafiol, proponemos varios
ejemplos cuantitativos y cualitativos y sus posibles
efectos en la generacién de capital de las entida-
des. Los resultados son muy sensibles a pardme-
tros como el porcentaje de deuda que se convierte
en capital o el nivel de cobertura del préstamo.

Situacion actual

El elevado endeudamiento privado en Espafia,
y muy especialmente en las empresas no financie-
ras, es recurrentemente sefialado por las diferen-

El elevado endeudamiento privado en Esparia,
especialmente de las empresas no financieras,
(130% del PIB en 2013), es recurrentemente
serialado por las instituciones internacionales
como el principal obsticulo para la recupera-
cion.

|
tes instituciones internacionales (Fondo Monetario
Internacional, Comisién Europea, Banco Central
Europeo, OCDE, etc.) como el principal obstéculo

para una recuperacion economica sostenida en
nuestro pafs. Es mds, lo que vienen reclamando
estos organismos internacionales desde hace
tiempo es que haya algiin acercamiento entre lo
que los bancos esperan razonablemente cobrar,
y lo que las empresas deben reconocer como
deuda en sus balances, pues no tiene sentido
seguir asumiendo que la totalidad de la misma se
va a pagar.

En este sentido, conviene analizar, en primer
lugar, cuél es el importe de la deuda reconocida
en el balance de las empresas no financieras, asi
como cudnto la han podido reducir desde el inicio
de la crisis, y, por contrapartida, cuél es el volumen de
crédito (bruto y neto de provisiones) que aparece
a dia de hoy en los balances bancarios.

Con respecto a las primeras, la deuda finan-
ciera ascendia a 1,3 billones de euros en 2013,
equivalente al 130% del PIB. Un volumen que se
ha reducido en casi 170.000 millones de euros
desde 2008, aunque por un descenso més signifi-
cativo de la deuda a corto plazo que a largo. Pues
bien, seguin la Comision Europea o el Banco Cen-
tral Europeo (BCE)', ese endeudamiento empre-

Grafico 1
Deuda financiera de las empresas por tipologia
(Billones de euros)

1,6 7
P —

1,4 1 ’/" ~~.~_

1,2 4

1,0 1

0,8 A

0,6 A

04 A

0,2 A

0,0 — —— — T T ——
— o~ N < [Te} O ~ Q [e2] o — o~ N
QL L QLTI
© © © O © © © © O © © © ©

Acorto plazo mmmA largo plazo == Total

Fuente: Banco de Espafia, AFI.
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' Para mas informacién, consultar el siguiente link: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/art2_mb201402en_pp97-

114en.pdf
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Gréfico 2
Crédito bancario a empresas
(Billones de euros)
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sarial deberia reducirse en otro tanto, para alcanzar
un nivel sostenible.

En paralelo, el sistema bancario espafiol ha
reducido su saldo vivo de crédito con empresas
espafiolas en unos 240.000 millones de euros
desde 2008 hasta 2013, bien sea por la amortiza-
cion de la deuda, la adjudicacion de las garantias
(generalmente, inmobiliarias), o, sobre todo, por
el traspaso de créditos a la Sareb (85.000 millo-

nes de euros). Ademés de esto hay que tener en
cuenta que el sistema bancario ha realizado provi-
siones que rozan los 80.000 millones de euros en
2013 (una cobertura del orden del 11%), lo que
implica un claro reconocimiento de la absoluta
imposibilidad de cobrar todas las deudas vivas.

En lo que respecta al sector de la construccién
y promocion inmobiliaria, el contraste entre deuda
empresarial y bancaria es, si cabe, més pronun-

Grafico 3

Exposicion bancaria al sector de la construccion y promocion inmobiliaria

(Miles de millones de euros)

Crédito
| Bruto | 314 |
| | |
EE.CC. SAREB

Bruto 191 Bruto 110

Provisiones 75 Provisiones 59

Neto 116 Neto 51

i — l ' l

Crédito Adjudicados Crédito Adjudicados

Bruto 113 Bruto 78 Bruto 85 Bruto 25
Provisiones 38 Provisiones 37 Provisiones 46 Provisiones 13
Neto 75 Neto 41 Neto 39 Neto 11

Fuentes: Banco de Espafia, CNMV, AFI.
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ciado, pues la obligacion de provisionar el crédito a
este sector con porcentajes mucho més relevantes
que los que establecia la normativa bancaria para
el resto de actividades productivas (segun el RDL
2/2012 y el RDL 18/2012), asi como el traspaso
de una gran parte de estos activos a la Sareb, han
permitido que el crédito bruto en los balances
bancarios apenas supere los 110.000 millones
de euros (75.000 millones de euros en términos
netos).

Oportunidades tras el RDL 4/2014

El reciente Real Decreto Ley 4/2014, de 7 de
marzo, por el que se adoptan medidas urgentes
en materia de refinanciacion y reestructuracién
de deuda empresarial, va precisamente en la
linea de abrir nuevas vias para conseguir el acer-
camiento entre lo que puede exigir la banca y
lo que las empresas viables pueden realmente
pagar. Se trata de facilitar acuerdos al margen de
procesos concursales que se han revelado lentos,
ineficientes y poco incentivadores de la supervi-
vencia de aquellas empresas que, siendo viables
en velocidad de crucero y claves para liderar la
recuperacion economica, se ven ahogadas por un
endeudamiento al que no pueden hacer frente en
las condiciones actuales.

Entre las medidas puestas en marcha, desta-
can las siguientes:

m Refinanciaciones. Se modifica el régimen de

los acuerdos de refinanciacién homologados
judicialmente: la mayoria exigida se reduce
del 55% actual al 51% (mayoria simple) de
los pasivos financieros, siendo del 75% en
el caso de los préstamos sindicados y siem-
pre y cuando las normas que regulan la sin-
dicacion no establezcan una mayoria inferior.
Estos acuerdos de refinanciacién podran
comprender las siguientes medidas:

e Quitas o condonacidn de una parte de la
deuda, pudiendo ser, por ejemplo, el por-
centaje de la misma que ya ha sido provi-
sionado.

e Capitalizacién de la deuda. Quienes hayan
adquirido la condicion de socios por la
capitalizacion de deuda acordada en una
operacion de refinanciacion, no serén con-
siderados personas “especialmente rela-
cionadas” a efectos de calificar como
subordinada la financiacién por ellos otor-
gada debido a dicha operacion.

e Aplazamientos o “esperas” de duracion limi-
tada, que pueden ser de principal, intereses
o de cualquier otra cantidad adeudada.

m Suspension de ejecuciones. Durante la nego-

ciacion entre deudor y acreedor se suspen-
derdn por cuatro meses las ejecuciones
judiciales de bienes que resulten necesa-

Cuadro 1
Eliminacion de las minorias de bloqueo de acuerdos

Extension de los efectos acordados en el acuerdo de refinanciacién

% de acreedores

que suscriben el Acciones o

acuerdo “Esperas” Quitas  participaciones

> 60%' (0 65%?) Plazo < 5 afos No No
Plazo = 5 afios,

= 75%' (0 80%?) pero < 10 afios St Si

Conversion deuda en:

Préstamos Cesioén de bienes
participativos Otros activos o derechos
Plazo < 5 afios No No

Plazo = 5 afios,
pero < 10 afos Si S

Notas: ' Si el crédito no tiene garantia real o por la parte que exceda del valor de la garantia real.

Por la parte del crédito que no exceda del valor de la garantia real.
Fuente: BOE, AFI.
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rios para la continuidad de la actividad pro-
fesional o empresarial del deudor, asi como
el resto de ejecuciones singulares promovi-
das por los acreedores financieros, siempre
que, al menos, un 51% de los acreedores
de pasivos financieros hayan apoyado el pro-
ceso negociador. El objetivo es permitir que
las negociaciones de los acuerdos lleguen a
buen puerto y no se produzca una acumula-
cién de ejecuciones singulares por parte de
acreedores no dispuestos a negociar.

m £liminacién de las minorias de bloqueo de
acuerdos. Los acuerdos de refinanciacion
homologados judicialmente podrén exten-
der sus efectos a los acreedores disidentes
cuando concurran las siguientes mayorias
(ver cuadro 1).

m Mejora del tratamiento del dinero nuevo
(fresh money) aportado en operaciones
de reestructuracién de deuda. Hasta el
momento, solo el 50% del dinero nuevo
puesto en una refinanciacién contaba con
el privilegio concursal de abonar los crédi-
tos a su respectivo vencimiento. Con este
RDL, dicho porcentaje se eleva con carac-
ter extraordinario y temporal hasta el 100%
de los nuevos ingresos de tesoreria que se
produzcan durante los préximos dos afios.
El objetivo es incentivar la financiacion adi-
cional, al ser imprescindible para garantizar
la viabilidad transitoria de la empresa y hacer
practicable el propio acuerdo. Transcurrido el
plazo de los dos afos desde su concesidn,
este dinero nuevo se considerard un crédito
contra la masa de acreedores.

m Exenciones y mejoras fiscales para los pro-
cesos de refinanciacion de deudas:

e Impuesto sobre sociedades (IS): la conver-
sion de deudas en capital estara exenta del
pago de este impuesto, salvo que la capita-
lizacion hubiera sido objeto de una adquisi-
cion derivativa por el acreedor por un valor
distinto al nominal de la misma. Para las
rentas derivadas de quitas y “esperas” se

determina un sistema de imputacion dife-
rida del ingreso generado en la base impo-
nible, en funcion de los gastos financieros
que posteriormente se vayan registrando.

Por otro lado, no hay que olvidar que la
Ley 16/2013, de 29 de octubre, por la que
se establecen determinadas medidas en
materia de fiscalidad medioambiental y se
adoptan otras de carécter tributario y finan-
ciero, eliminaba los limites de compensa-
cion de bases imponibles negativas a rentas
correspondientes a quitas consecuencia
de acuerdos con acreedores. Recordemos
que estos limites son del 25% o 50% para
empresas con facturacion superior a 60 o
a 20 millones de euros, respectivamente.

e Impuesto sobre transmisiones patrimonia-
les y actos juridicos documentados (ITP y
ADJ): exencién de las escrituras notariales
que contengan quitas o minoraciones de los
préstamos, créditos y demés obligaciones.

m Prérroga durante un afio del RDL 10/2008.

Para la determinacién de las pérdidas para la
reduccion obligatoria de capital, no se compu-
taran las pérdidas por deterioro derivadas del
inmovilizado material, las inversiones inmobi-
liarias y las existencias. Esta medida serd de
aplicacién Unica y exclusivamente a los ejerci-
cios sociales que se cierren en el afio 2014.
Una medida que no solo afecta al sector de
la construccién y promocion inmobiliaria, sino
a una amplia muestra de empresas de otros
sectores de actividad, a la propia Sareb vy, por
extension, a las entidades bancarias.

m Mejora del tratamiento de las provisiones

constituidas para operaciones de refinan-
ciacién y reestructuracion. Se encomienda
al Banco de Espafa para que, en el plazo
de un mes, establezca reglas homogéneas
que mejoren la calificacion de la deuda sub-
sistente tras un acuerdo de refinanciacion.
Recordemos que, por exigencia de Banco
de Espafia, las deudas refinanciadas o rees-
tructuradas en situacién normal pasaron a
clasificarse como riesgo subestandar en sep-
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Cuadro 2
Crédito bancario a empresas

Crédito refinanciado

Crédito Total Normal Subestdndar Dudoso

Miles  Miles 9 crédito  Miles % refinanciado Miles % Miles %

mill. € mill. € total mill. € mill. € refinanciado mill. €  refinanciado
Empresas 427 89 21 30 34 21 23 38 43
Construccion 525 5g 26 6 10 9 15 45 75
y promocion
Total 659 149 23 36 24 30 20 83 56

Fuentes: Banco de Espafia, AFl y datos de entidades cotizadas.

tiembre de 2013. En el caso del segmento
de la construccion y promocion inmobiliaria,
el impacto fue modesto en el sentido en
que el grueso de las provisiones ya habfan
sido constituidas con motivo del RDL 2/2012
y RDL 18/2012.

El Banco de Espafia se pronuncio? respecto a
este Ultimo punto el 18 de marzo, estableciendo
las lineas generales del tratamiento contable de
los importes pendientes de pago tras un acuerdo
de refinanciacion. Dichos importes se clasificardn
como:

— Riesgo normal, cuando existan elementos
objetivos que permitan concluir que resulta
probable la recuperacion de los importes
debidos tras el acuerdo de refinanciacién.
Para ello, serd relevante valorar el efecto de
las quitas, o conversiones de deuda en capi-
tal, sobre las posibilidades de recuperacion
del importe debido, teniendo en cuenta los
planes de negocio del deudor. El informe
de un experto independiente podria aportar
objetividad en este sentido.

— Riesgo distinto del normal (dudoso o “sub-
estdndar”), en caso de que exista eviden-
cia de la insuficiencia de flujos de efectivo
futuros para hacer frente a los compromisos
asumidos tras el acuerdo de refinanciacion.
En el momento que desaparezcan las causas
que justificaron su clasificacién se permitird

la reclasificacion a una mejor categoria de
riesgo.

El Banco de Espafia ha establecido el trata-
miento contable de los importes pendientes de
pago tras un acuerdo de refinanciacion. Los
importes se clasificardn como “riesgo normal”

y “riesgo distinto al normal”.
1

Impacto en la cuenta de resultados
y en la solvencia de los bancos

La casuistica sobre los canales de impacto en la
cuenta de resultados y la solvencia del sector ban-
cario espafiol serd muy amplia, ya que dependers,
entre otros factores, del nivel de saneamiento
realizado y de la instrumentacién de los acuerdos
de refinanciacion (quita, conversién de deuda en
capital o esperas).

A continuacion, exponemos tres ejemplos
de acuerdos de refinanciacion con conversion de
deuda en capital, suponiendo que la operacién ini-
cial era un préstamo a una pyme clasificado como
dudoso. En el primer caso asumimos que no se
liberan las provisiones mientras que en los otros
dos casos suponemos que se liberarfan una parte
(caso 2) o la totalidad (caso 3) de las provisiones,
si bien consideramos que este Ultimo escenario es
menos probable.

2 Para més informacion, consultar el siguiente /ink: http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInfor-

mativas/ 14/Arc/Fic/presbe2014_14.pdf
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La generacién de capital provendré de dos vias:

— Liberacién de recursos propios (RRPP),
debido a la reduccién del volumen de acti-
vos ponderados por riesgo, en tanto que
asumimos que el préstamo inicial estaba
clasificado como dudoso vy, tras el acuerdo
de refinanciacion y aplicada la conversion de
capital, pasaria a ser riesgo normal.

— Liberacion de provisiones, que después de
impuestos, irfan a reservas asumiendo que
no se distribuyen beneficios.

Con las hipotesis planteadas, los tres supuestos
arrojan un resultado positivo tras el acuerdo de refi-
nanciacion, con lo que se generaria capital para la
entidad. Cabe sefialar que en los dos Ultimos casos
la liberacion de recursos propios por reduccién de
activos ponderados por riesgo darfa un resultado
negativo puesto que la rebaja de la ponderacion
de riesgo del préstamo reclasificado como normal
no compensaria el aumento del saldo neto deri-
vado de la liberacion de provisiones. No obstante,
este efecto se verfa méas que compensado por la
liberacién de provisiones en cuenta de resultados.
Aun asi, debe tenerse en cuenta la enorme sensi-

Cuadro 3

Ejemplos de impactos potenciales de acuerdos de refinanciacion con conversion de capital

Hipotésis

Importe de la operacion (mill. euros)
Cobertura (% provisionado)
Ponderaciones en APR y solvencia
Ponderacion préstamo inicial (dudoso)
Ponderacion préstamo final (normal)
Ponderacion de inversion en capital
Requerimiento de RRPP (coef. colvencia)
Conversion en capital

Tasa impositiva

Escenarios

Caso 1

Caso 2
Caso 3

Pre refinanciacién

Préstamo (neto) 60,0
Préstamo bruto 100,0
Provision -40,0
Inversion en equity (neta) 0,0
Bruta 0,0
Deterioro 0,0
APR 60,0
Consumo capital 6,3

Liberacion capital

Liberacion provisiones

Impacto en beneficio neto

Impacto total en capital
Fuente: AFI.

100
40

100
57
150
10,50
20
30

No se liberan provisiones.

Se liberan todas las provisiones
excepto el importe que se capitaliza.
Se liberan todas las provisiones

Post refinanciacion
Caso 1 Caso 2 Caso 3
40,0 60,0 80,0
80,0 80,0 80,0
-40,0 -20,0 0,0
20,0 20,0 20,0
20,0 20,0 20,0
0,0 0,0 0,0
52,8 64,2 75,6
5,5 6,7 79
0,8 -0,4 -1,6
0,0 20,0 40,0
0,0 14,0 28,0
0,8 13,6 26,4
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bilidad de la generacion de capital a la proporcién
de deuda que se convierta en capital, al nivel de
cobertura inicial del préstamo y a las provisiones
que la entidad decida liberar.

Como puede observarse en el cuadro 4, en el
caso 1 es evidente que cuanto mayor sea el nivel
de cobertura mas beneficioso serd para la entidad.
En cambio, para un mismo nivel de cobertura, pon-
gamos el 40%, cuanto mayor sea la conversion
de deuda en capital peor resultado tendrd para
la entidad, pudiendo incluso presentar un efecto
negativo si se sita en torno al 60% o supera esta
cota. Esto es debido al mayor consumo de recur-
SOS propios por posiciones en capital que en prés-
tamos. En cualquier caso, entendemos que, si se
contempla la capitalizacién de deuda en el acuerdo
de refinanciacién, el porcentaje de conversion no

seria muy elevado puesto que el objetivo de las
entidades bancarias no es convertirse en gestores
de las empresas sino recuperar el maximo importe
posible de los préstamos concedidos.

En la mayoria de los casos el impacto del nuevo
tratamiento contable de las operaciones rees-

tructuradas serd positivo para el sector bancario.
1

En los casos 2 y 3 ocurriria algo similar y, como
veiamos en el cuadro anterior, el impacto final
serfa mucho mayor por el mero hecho de la libe-
racién de provisiones.

En el caso de “quitas” en lugar de conversiones
en capital, el impacto serfa equivalente a la opcion 1

Cuadro 4

Andlisis de sensibilidad: impacto en capital de la conversion de deuda en capital en funcion del porcentaje
de conversion y el grado de cobertura del crédito bancario concedido

Escenarios

Caso 1: No se liberan provisiones.

Caso 2: Se liberan todas las provisiones excepto el importe que se capitaliza.

Caso 3: Se liberan todas las provisiones.

Caso 1

% conversion de deuda en capital
20 40 60 80

Caso 2

% conversion de deuda en capital
20 40 60 80

Caso 3

0
20
% cobertura del 40
préstamo inicial 60
80

0
20
% cobertura del 40
préstamo inicial 60
80

0
20
% cobertura del 40
préstamo inicial 60
80

Fuente: AFI.

% conversion de deuda en capital
20 40 60 80
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Gréfico 4

Impacto en provisiones de operaciones refinanciadas con aplazamientos o esperas

- — No habria que realizar provisiones

"~ Acuerdo de
refinanciacion

Distinto del

normal

Obligacion de provisionar. El nivel dependera de
si se clasifica como subestdndar o como dudoso

Riesgo distinto del

/ - —
"~ Acuerdo de

Liberacién de provisiones

normal refinanciacion

Distinto del

normal

Escenarios més probables tras el acuerdo de refinanciacion

Fuente: AFI.

Situaciones posibles
Antes del acuerdo Después del acuerdo

Provisiones adicionales
Subestandar SILESENCEIMN  dependeran dela cobertura
. inicial
Subestandar

Dudoso Necesidad de provisionar

| Dudoso SUECCHICIMN | iberalizacion de provisiones
Provisiones adicionales
Dudoso Dudoso

dependeran de la cobertura
inicial

de la tabla anterior. El efecto serfa mas favorable
si en lugar de “quita” se acordase un alargamiento
de plazos.

Conclusiones

El RDL 4/2014, de medidas urgentes de refi-
nanciaciéon y reestructuracion de deudas, la pro-
rroga del RDL 10/2008 sobre causa de disolucion
y la eliminacion de los limites de compensacion
de las bases imponibles negativas para las rentas
procedentes de quitas de la Ley 16/2013 hacen
de 2014 un afo propicio para la negociacién con
las entidades bancarias.

El RDL recientemente aprobado no aporta
soluciones milagrosas, porque no puede haberlas,
pero sf favorece un catélogo de actuaciones que
deben favorecer un marco de adecuacion entre lo
que realmente puede exigir la banca y lo que las
empresas viables desde un punto de vista opera-
tivo pueden realmente pagar.

En conclusion, en la mayoria de los casos el
impacto del nuevo tratamiento de las operaciones
restructuradas seria positivo para el sector bancario
por un doble motivo: (i) facilita la reestructuracion
de deuda de empresas viables, es decir, la gestion
del riesgo, y (ii) con un adecuado andlisis de las
operaciones y de los aspectos més sensibles puede
mejorar la posicion de capital de las entidades.
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Flujos financieros y dinamica de la deuda en Espafia

Sara Balifia y Angel Berges*

El sector privado contintia con su proceso de desapalancamiento en Espaiia en
contraste con el fuerte incremento de los niveles de deuda del sector publico.
Esta combinacion ha alterado la importancia relativa de la financiacion banca-
ria y la deuda comercial en la estructura del pasivo, incrementando el peso de
la deuda materializada en valores.

Desde el comienzo de la crisis, el sector publico y el privado han mostrado un comportamiento
simétrico: mientras que la posicién financiera del primero se deteriord significativamente, la
de los hogares y las empresas no financieras paso de ser deficitaria a superavitaria, en parte,
debido al intenso ajuste de la inversién en activos fijos. Este patrén de ahorro dispar ha deri-
vado en una dindmica de endeudamiento también muy diferente. Asi, el nivel de deuda de
hogares y empresas se ha reducido en 5 y 22 puntos de PIB respectivamente, mientras que
el sector publico ha duplicado su endeudamiento, elevando la deuda total de la economia
a una cota cercana al 350% del PIB. Las divergencias entre desapalancamiento privado y
apalancamiento publico han alterado la importancia de la financiacién bancaria, si bien
la financiacién canalizada a través del mercado tiene todavia un peso reducido, siendo el
sector publico el que concentra el grueso de este tipo de financiacion. El 80% de la deuda
publica se instrumenta en valores negociables en mercado y solo el 20% restante se cana-
liza a través del sistema bancario. Por el contrario, la financiacion empresarial presenta un
claro sesgo hacia el crédito bancario (70% del total del pasivo excluido el materializado en
acciones y otras participaciones en el capital) y la deuda comercial (25%), suponiendo los
valores negociables en mercado menos de un 5%. La dependencia del canal bancario es
incluso mds relevante en el caso de los hogares, con un 95% de su deuda proveniente de los
bancos y solo un 5% de la deuda comercial.

La brecha de la financiacion exterior  afios consecutivos de necesidades de financia-
cion exterior. El mayor desequilibrio se produjo en

La economia espafiola registr6 en 2013 un 2007, afio en el que el ahorro neto negativo de la
ahorro neto positivo de 15.000 millones de euros ~ economia alcanzé el 10% del PIB. La alteracién de
(1,5% del PIB), el primer dato positivo tras quince  la posicion exterior fue el resultado de un ajuste

* AFl. - Analistas Financieros Internacionales, S.A.
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Gréfico 1

Tasa de ahorro bruto e inversion fija en Espaiia
Porcentaje del PIB
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sin precedentes de la tasa de inversion agregada
y de un incremento sustancial del ahorro privado,
provocado por la reduccion del gasto en consumo.
El saldo positivo de la balanza por cuenta corriente
es el reflejo de este proceso de saneamiento
que, ademds de la contencion del gasto interno,
ha tenido como manifestacién una mejora de la
competitividad exterior de Espafia.

En este articulo pretendemos centrarnos en el
andlisis de los flujos financieros de la economia y,
en particular, en la dindmica de endeudamiento
que subyace en dichos flujos, con repercusiones
relevantes para la posicién financiera neta de los
principales sectores institucionales. Asimismo, se
aborda la importancia relativa de las diferentes
fuentes de financiacion, distinguiendo entre aque-
llas basadas en el canal bancario frente a las orien-
tadas a los mercados, e incluyendo el papel de la
deuda comercial.

Dinamica de la deuda: privada
contra publica

Pasar de un -10% a +1,5% del PIB de ahorro
neto en solo seis afios supone cambiar necesaria-

mente la contribucién de los principales sectores
institucionales a la posicion exterior de Espafia.

En conjunto, los hogares han pasado de pre-
sentar una posicion de ahorro negativa de casi el
3% del PIB en 2007 a una positiva de un 2,5%
del PIB en 2013. Més relevante alin ha sido el
cambio registrado por las empresas no financieras:
al inicio de la crisis, sus necesidades de financia-
cion rondaban el 11% del PIB, y a finales de 2013
el ahorro neto generado por las mismas era de
44,000 millones de euros (4,3% del PIB).

La contrapartida del ahorro neto positivo del
sector privado es el déficit publico. En 2007, el
conjunto de administraciones publicas registrd un
superavit del 2% del PIB; seis afios més tarde, la
posicion financiera neta del sector publico fue defi-
citaria por un 7% del PIB. De hecho, el desequi-
librio de las cuentas publicas fue ain mayor en
2012 (-10,5% del PIB), una vez incorporadas las
ayudas que hizo el Estado al sector bancario.

Un comportamiento tan simétrico del ahorro
neto del sector privado y publico tiene repercu-
siones relevantes para las respectivas dindmicas
de la deuda: incremento considerable del nivel
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Grafico 2

Posicion de financiacion exterior de Espaia por sector institucional: capacidad (+) necesidad (-) de financiacion
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de deuda publica y disminucién de la deuda pri-
vada; una evolucion que analizamos a través de
los datos procedentes de las Cuentas Financieras
de la Economia Espafiola para 2007-2013.

La primera cuestién que surge del andlisis es
si debe utilizarse como referencia la deuda bruta
0 la neta (descontado el valor de los activos
financieros). Si se analizase una sola empresa u
hogar, la medida apropiada de endeudamiento
seria la deuda neta, dado que los activos finan-
cieros podrian utilizarse para aliviar los pagos de
la deuda. En términos agregados, sin embargo, es
preferible utilizar la deuda bruta por varias razo-
nes: la primera es la imposibilidad de compensar

la deuda de un hogar o empresa con los activos
financieros de otro hogar o empresa. De hecho, es
probable que haya una correlacién negativa entre
la tenencia de activos y la deuda contraida entre hoga-
res y empresas: los mas endeudados pueden ser,
en muchos casos, los que menos activos financie-
ros poseen.

Una segunda razon es el mantenimiento de la
estabilidad financiera. En términos de estabilidad
financiera sistémica, la deuda bruta es la medida
pertinente, independientemente de quién sea el
deudor o el acreedor, o incluso el instrumento en
el que se materialice la deuda.

Cuadro 1

Dindmica de la deuda de Espaia: publica y privada 2007 y 2013

Porcentaje del PIB

% PIB 2007  Mdximo ciclo (2010)
Hogares 89 93
Empresas no financieras 200 198
Sector publico 36
Total 325

Fuente: Banco de Espafia, AFI.

2013 Variacion 2013-07  Variacién 2013 - mdx. ciclo
83 -6 -10
171 -28 -27
94 58
348 23
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Grafico 3

Dindmica de la deuda de Espaiia: publica y privada 2007 y 2013

Porcentaje del PIB

Cambio anual (% del PIB)

2008 2009 2010
Hogares

Fuente: Banco de Espana, AFI.
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SegUn este razonamiento, el cuadro 1y el gré-
fico 3 muestran la dindmica de la deuda, desde
2007 hasta 2013, de los sectores institucionales
publico y privado, expresada en porcentaje del
PIB. En el caso de las administraciones publicas,
la deuda se corresponde con la utilizada a efectos
del célculo del Procedimiento de Déficit Excesivo
(PDE) y no con el dato agregado ofrecido por las
Cuentas Financieras. El motivo es doble: (i) la
deuda seglin PDE estd recogida a valor nominal
(valorada precios de mercado segun las Cuen-
tas Financieras) y (i) estd consolidada, es decir,
no incluye las operaciones de endeudamiento
entre administraciones (por ejemplo, el relativo
al Fondo de Liquidez Autonémica o el Fondo de
Proveedores).

De estas cifras se puede inferir que la econo-
mia espafiola inicio la crisis con un nivel de deuda
total del 322% del PIB, de la que menos de un
400% del PIB era deuda publica. Seis afios de crisis
han producido un aumento general del endeu-
damiento hacia cotas del 350% del PIB, con
un intenso reequilibrio entre la deuda publica y
privada.

Respecto a las cotas méaximas de 2010, los
hogares han reducido su deuda en 121.000 millo-

nes de euros (10% del PIB) y las empresas lo
han hecho en 328.000 millones de euros (27%
del PIB). Este intenso proceso de desapalanca-
miento de los principales agentes privados ha sido
ampliamente superado por el aumento de deuda
publica (casi 600.000 millones, aproximadamente
un 60% del PIB), alcanzando la ratio sobre PIB el
949% a finales de 2013, medido seguin el Procedi-
miento de Déficit Excesivo (PDE).

Instrumentos de deuda: préstamos
bancarios, financiacion en mercados
y deuda comercial

Otro punto relevante es el papel desempe-
fiado por los diferentes instrumentos de deuda
en los cambios observados en la dindmica de
endeudamiento agregado. La literatura sobre los
sistemas financieros distingue entre los orienta-
dos a la banca (“bancarizados”) y los orientados
al mercado, perteneciendo el espafiol a la primera
categoria. En la medida en que la crisis actual ha
afectado especialmente al sector bancario, condi-
cionando su funcion tradicional de proveedor de
crédito a la economia, una de las principales preo-
cupaciones reside en la capacidad de Espafia para



encontrar fuentes financieras no bancarias que
compensen las restricciones de crédito.

La deuda bancaria se ha mantenido practica-
mente inalterada en porcentaje del PIB como
consecuencia de las diferentes dindmicas en los

sectores publico y privado.
1

El patron de endeudamiento de los diferentes
sectores institucionales a lo largo de la crisis va a
tener un doble efecto sobre el rol relativo de la
financiacion bancaria frente a la que se basa en el
mercado. El apalancamiento del sector publico se
ha sustentado en la emision de valores (financia-
cién orientada a mercado) mientras que el desa-
palancamiento privado se ha concentrado en los
préstamos bancarios.

Del andlisis de la dindmica de la deuda por
tipologfa de instrumentos en el caso de los hoga-
res, las empresas no financieras y el sector publico
se desprende lo siguiente: la deuda bancaria se
ha mantenido practicamente inalterada en por-
centaje del PIB como consecuencia de las diné-
micas muy diferentes en los sectores publico y
privado. Desde 2007, las empresas no financieras
y los hogares han reducido su deuda bancaria en
torno al 10% del PIB (-24 puntos de PIB desde los
niveles méximos de 2010) mientras que el sector
publico aumento su deuda con los bancos en una
magnitud similar.

Este aumento de la deuda bancaria por parte
del sector publico es atribuible a los gobiernos
regionales y locales que, no pudiendo acceder al

FLUJOS FINANCIEROS Y DINAMICA DE LA DEUDA EN ESPANA

mercado de emisién de valores durante los afios
de crisis, han tenido que depender casi exclusi-
vamente del canal bancario. Por el contrario, el
endeudamiento del sector publico estatal se basd
casi exclusivamente en la emision de titulos valo-
res (bonos y letras), lo que explica el aumento
en 50 puntos de PIB de estos instrumentos en el
endeudamiento publico agregado.

Una ultima fuente de financiacién es la relacio-
nada con la actividad comercial, que en el caso de
los hogares y el sector publico tiene una impor-
tancia relativa menor y practicamente no presenta
cambios en los Ultimos seis afos. Sin embargo,
la deuda comercial es una fuente importante de
financiacién empresarial a pesar de su fuerte caida
desde el inicio de la crisis. Hasta 2007, la deuda
comercial en las empresas no financieras represen-
taba alrededor del 65% del PIBy, desde entonces,
se ha reducido en un tercio (alrededor del 44%
del PIB en 2013). Una caida de esta magnitud en
la deuda comercial es un reflejo probablemente
del descenso de la actividad operativa, asi como
de la falta de solvencia entre socios comerciales,
pero también de las condiciones més estrictas de
los bancos para aceptar papel comercial como
colateral de financiacion a corto plazo

Dinamica de la deuda en Espaiia por
instrumento y sector institucional
(% del PIB)

En resumen, la deuda total se ha incrementado
en casi un 40% del PIB entre 2007 y 2013, con un
claro reequilibrio de los deudores y los instrumen-
tos de deuda. El desapalancamiento de los secto-
res privados (hogares y empresas), por algo mas

Cuadro 2
Hogares
Porcentaje del PIB

% PIB 2007 Mdximo del ciclo
Deuda bancaria 83 88
Deuda comercial 6 7
Total 89

Fuente: Banco de Espafia, AFI.

2013 Variacién 2013-07  Variacion 2013 - mdx. ciclo

77 -6 -11
6 0 =1l
83 -6
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Cuadro 3
Empresas no financieras
Porcentaje del PIB

% PIB 2007 Mdximo del ciclo 2013 Variacién 2013-07  Variacién 2013 - mdx. ciclo
Deuda bancaria 130 143 127 -4 -16
Valores 1 3 3 2 0
Deuda comercial 68 68 42 -26 -26
Total 200 171 -28
Fuente: Banco de Espafia, AFI.
Cuadro 4
Sector publico
Porcentaje del PIB
% PIB 2007 Mdximo del ciclo 2013 Variacién 2013-07  Variacién 2013 - mdx. ciclo
Deuda bancaria 7 21 19 13 2
Valores 30 75 75 45 0
Total 36 94 58

Fuente: Banco de Espafia, AFI.

del 309% del PIB, se ha visto mas que compen-
sado por el apalancamiento del sector publico. El
elevado protagonismo de las emisiones de valores
en la financiacion del sector publico, junto con la
pérdida de importancia de la financiacion bancaria
y comercial en el pasivo de hogares vy, especial-

mente, de empresas no financieras, tiene efec-
tos relevantes en la caracterizacion del sistema
financiero espafiol como “orientado a la banca” u
“orientado al mercado”. También pone de mani-
fiesto un aumento considerable de la financiaciéon
basada en valores frente al canal bancario.

Gréfico 4
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Grafico 5
Posicion de endeudamiento de los hogares espafioles
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Gréfico 6

Posicion de endeudamiento de las empresas no
financieras espafolas
Porcentaje del PIB
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La nueva financiacion captada durante la crisis
ha provenido de la emision de valores, mientras
que los préstamos bancarios han permanecido
estables y la deuda comercial ha caido de forma
significativa. Como consecuencia, la financiacion
basada en el mercado, que al inicio de la crisis
representaba el 25% del endeudamiento total de
Espafia, ha ascendido al 40%.

Las emisiones de valores en la financiacion del
sector publico y la pérdida de importancia de la
financiacién bancaria y comercial en el pasivo
de los hogares vy, especialmente, de empresas no
financieras, es uno de los hechos diferenciales
del periodo reciente de crisis.

1

En resumen, la deuda total se ha incrementado
en casi un 35% del PIB entre 2007 y 2013, con un
claro reequilibrio de los deudores y los instrumen-
tos de deuda. El desapalancamiento de los secto-
res privados (hogares y empresas) se ha visto més
que compensado (por un factor de dos) por el
apalancamiento del sector publico. Las emisiones
de valores en la financiacion del sector publico y la
pérdida de importancia de la financiacion bancaria
y comercial en el pasivo de hogares vy, especial-
mente, de empresas no financieras, es uno de los
hechos diferenciales del periodo reciente de crisis.

Grafico 7

Posicion de endeudamiento del sector publico

espanol

Porcentaje del PIB
80 -
70 -
60 -
50 -
40 4
30 -

20 -

10 A ‘//./'\

0

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrromi
L0 O Q [e)] — [\l
e g 2 3

Deuda bancaria

c )

Valores

Fuente: Banco de Espafia, AFI.

Conclusiones

La dindmica futura del endeudamiento de
Espafa dependerd del comportamiento relativo
de los diferentes sectores institucionales, asi como
del papel que jueguen el sector bancario y los
mercados como fuentes de financiacion.

Respecto al sector publico, estéd fuera de duda
que su dindmica de endeudamiento en los proxi-
mos afios no puede mostrar el perfil observado
hasta el momento. Es previsible que la ratio de
deuda sobre el PIB continte creciendo, aunque a
un ritmo mas moderado, alcanzando cotas maxi-
mas en niveles del 104% del PIB en 2017 (en
torno a un 10% superior al de cierre de 2013).

En relacion al sector privado (hogares y empre-
sas no financieras), existen argumentos para creer
que su proceso de desapalancamiento todavia no
ha terminado. A pesar de haber reducido su ratio
de deuda en 30 puntos de PIB (10 puntos los
hogares y 20 puntos las empresas), el endeuda-
miento agregado todavia es considerablemente
maés elevado que el de otros paises de la euro-
zona, como Francia, Alemania o ltalia.

En adelante, la caida de la ratio de deuda pri-
vada serd més gradual que durante los Ultimos
afios. De hecho, las empresas no financieras, en
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Cuadro 5

Endeudamiento privado
% del PIB Eurozona
Hogares 71
Empresas no financieras 68

Notas: Hogares: incluye el conjunto del pasivo y no solo préstamos.
Empresas no financieras: incluye un ajuste por préstamos intragrupo.

Fuente: FMI.

Francia

Alemania Italia Espana
68 58 56 84
68 43 78 5SS

Grafico 8
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particular las de pequefio y mediano tamafio con
orientacién exportadora, estdn progresivamente
liderando la recuperacion de la economia espa-
fiola, tras haberse completado el grueso del pro-
ceso de devaluacion interna que ha generado
ganancias sustanciales de competitividad.

El nuevo papel que vayan a desempefiar las
pymes dependerd, en gran medida, de su acceso

a otras férmulas de financiacion ajenas al sector
bancario, que, a corto plazo, tendrd dificultades
para reactivar el crédito en términos netos. Los
canales de financiacién no bancaria para pymes
son especialmente necesarios en Espafa, dada
que su dependencia del canal bancario es de las
mas elevadas de Europa, tal y como el FMI ha
recalcado sistematicamente y queda ilustrado en
el dltimo gréfico.



Tamafo empresarial y acceso a la financiacion bancaria

Joaquin Maudos*

Es un hecho conocido que las pequeias y medianas empresas (pymes) se
enfrentan a mayores problemas en el acceso a la financiacion en comparacion
con las empresas de mayor tamano. Este articulo analiza las diferencias que
existen entre las pymes y las grandes empresas espainolas en las condiciones
de acceso a la financiacion bancaria, realizando una comparativa internacional
en el contexto de la eurozona.

Si bien en todos los paises las pymes soportan peores condiciones en el acceso a la financia-
cion, las diferencias entre grandes empresas y pymes son mds acusadas en Espana, llegando
a soportar un coste por un préstamo bancario 229 puntos bdsicos superior al de las grandes
empresas, siendo Esparia el pais de la eurozona donde mayor resulta esa diferencia. En con-
secuencia, dada la importancia que las pymes tienen en el tejido productivo de la economia
espaniola, es prioritario mejorar su acceso a la financiacion de cara a afianzar la recuperacion.

En principio, hay argumentos que justifican
la importancia del tamafio a la hora de obte-
ner financiacién externa, siendo uno de ellos la
asimetria de informacion. Asi, en el caso de las
pymes, el prestamista tiene més dificultades para
obtener informacion sobre la empresa y el pro-
yecto a financiar (por ser empresas mas jovenes,
no auditadas, con mayor opacidad de informa-
cion, con menores garantias, etc.), por lo que el
problema de riesgo moral y seleccién adversa
que de ello se deriva, les hace exigir més garan-
tlas y aumentar el coste de la financiacion. Incluso
en algunos casos el prestamista puede no estar
dispuesto a dar la financiacion y en consecuencia
deniega el crédito.

Si bien hay argumentos que justifican que las
pymes tengan mayores restricciones en el acceso
a la financiacién externa, la informacién que se
aporta en este articulo indica que el sobrecoste
que pagan es excesivo y muy desigual entre pai-
ses, por lo que hay elementos adicionales que
contribuyen a explicar las diferencias observa-
das. En consecuencia, es necesario implementar
medidas especificas dirigidas a las pymes con el
objetivo de mejorar su acceso a la financiacion,
maxime teniendo en cuenta que en muchos pai-
ses su presencia es mayoritaria y generan un ele-
vado porcentaje de la produccion y el empleo de
la economia. Este es el caso de Espafia, donde en
2013 las pymes representan el 99,9% del total

* Catedrético de Andlisis Economico de la Universidad de Valencia e Investigador del Ivie. Este articulo se enmarca en los
proyectos de investigacion ECO2010-17333 del Ministerio de Ciencia e Innovacion y PROMETEOQ/2009/066 del Gobierno
Valenciano.
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de empresas y generan un porcentaje del empleo
(74,8%) y el valor afiadido (64,8%) superior a la
media de la UE-27.

La estructura financiera de las empresas:
pymes vs. grandes empresas

La ultima informacién disponible referida a
2012 de la estructura financiera de las empresas
espafiolas por tamafios muestra la mayor impor-
tancia que en las pymes tiene la financiacion via
recursos propios, ya que representan el 48,8% del
pasivo total, 11,5 puntos porcentuales (pp.) mds

que en las grandes empresas (gréfico 1). Es el
primer indicador que muestra las dificultades de
las pymes para obtener recursos ajenos.

En el caso de la composicién de la financiacion
ajena, la diferencia méas importante entre grandes
empresas y pymes estd en el peso relativo de la
financiacion bancaria, que en las pymes espafio-
las es 11 pp. mayor que en las grandes empre-
sas, hasta representar el 39,5% del total de los
recursos ajenos. Los préstamos no bancarios (que
incluyen los préstamos intraempresa) son mas
importantes en las grandes empresas (41,3% vs.
37,6%), al igual que la financiacion via deuda, si

Grafico 1

Estructura financiera de las sociedades no financieras en Espaiia, 2012
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bien su importancia es incluso reducida en las
grandes empresas espafolas (1,5% de la finan-
ciacién ajena). En cambio, el crédito comercial
representa un porcentaje de la financiacion ajena
algo més elevado en las pymes que en las gran-
des empresas (16,1% vs. 15,3%).

Tamaiio y coste de la financiacion
bancaria

Las mayores restricciones de las pymes en el
acceso a la financiacion externa se traducen en un
tipo de interés del préstamo bancario més elevado.
Este hecho se puede ilustrar utilizando la informa-
cién que ofrece el Banco Central Europeo (BCE)
sobre el tipo de interés del préstamo bancario en
nuevas operaciones distinguiendo por tamafio del
préstamo. Asi, es razonable atribuir los préstamos
de menos de un millén de euros a las pymes y los de
mayor importe a las grandes empresas.

Como refleja el gréfico 2, las pymes espario-
las siempre han pagado un tipo de interés por un
préstamo superior a las grandes empresas. Sin
embargo, el sobrecoste no ha permanecido esta-

TAMANO EMPRESARIAL Y ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA

ble en el tiempo, sino que frente a la caida del dife-
rencial que tuvo lugar desde 2003 a 2007, desde
el estallido de la crisis financiera del verano de
2007 esa diferencia lleg6 a multiplicarse por seis,
hasta alcanzar un méximo de 288 pb. en septiem-
bre de 2012, frente a los 50 pb. en los que oscild
en la primera mitad de 2007. Desde esa valor
maximo, la diferencia se ha reducido, aunque sigue
estando en un nivel en marzo de 2014 (229 pb.)
muy superior al que estaba antes de la crisis.

El sobrecoste no ha permanecido estable en el
tiempo, sino que frente a la caida del diferencial
que tuvo lugar desde 2003 a 2007, desde el esta-
llido de la crisis financiera del verano de 2007
la diferencia entre los que pagan las grandes
empresas y las pymes llego a multiplicarse por
seis, hasta alcanzar un mdximo en septiembre
de 2012.

El mayor coste de la financiacion bancaria
de las pymes es un rasgo comun a las empre-
sas de la eurozona, aunque en el periodo de
crisis la diferencia seguin tamafio de las empre-

Grafico 2

Diferencia entre el tipo de interés del préstamo de menos y de mas de un millén de euros a sociedades no financieras
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sas es mas acusada en Espafa. De hecho, en
marzo de 2014 Espafa se sitla en la primera
posicion del ranking de la eurozona en térmi-
nos de la diferencia entre el tipo de interés de
un préstamo de menos y de mas de un millén
de euros. El rango de variacién es muy grande,
ya que coexisten paises donde la diferencia es
de menos de 40 pb. (es el caso de Francia y
Bélgica) con otros donde es mayor a 200 pb.
(Espafa).

Tamaiio empresarial y disponibilidad
de financiacion

La encuesta que semestralmente elabora
el BCE sobre las condiciones en el acceso a la
financiacion de las empresas, si bien pone el énfa-
sis en las pymes, para los principales paises de
la eurozona (Alemania, Francia, ltalia y Espafia)
ofrece informacién separada para grandes empre-
sas y pymes, y dentro de estas Ultimas distingue
entre micro, pequefas y medianas empresas’. La

Ultima encuesta publicada el 30 de abril de 2014
hace referencia a la situacion de las empresas de
octubre 2013 a marzo de 2014. Ademés de pro-
porcionar informacion para los cuatro paises men-
cionados, también la ofrece para el agregado de
empresas de la eurozona. En los graficos que se
ofrecen a continuacion se reporta tanto la informa-
cion de la ultima encuesta como la anterior refe-
rida a la situacién de abril a septiembre de 2013,
lo que permite analizar si han mejorado o empeo-
rado en los Ultimos seis meses las condiciones en
el acceso al crédito bancario.

El gréfico 3 muestra el porcentaje de empresas
que declara que el principal problema al que se
enfrentan es el acceso a la financiaciéon, pudiendo
elegir ademés como respuesta la busqueda de
clientes, la competencia, el coste de produccion,
la disponibilidad de gestores cualificados y la regu-
lacion. En el caso de las empresas espafiolas, el
18% de las pymes identifica el acceso a la finan-
ciacién como su principal problema, frente al 16%
en el caso de las grandes empresas. En la euro-

Grafico 3

Porcentaje de empresas cuyo principal problema es el acceso a la financiacion
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! Las micro empresas son las que tienen menos de 10 trabajadores y un balance o volumen de negocios inferior a 2 millo-
nes de euros. Las pequefias empresas son las que tienen entre 10 y 49 trabajadores y un activo o volumen de negocio
inferior a 10 millones de euros. Las medianas empresas son las que tienen menos de 250 trabajadores, y cuyo volumen
de negocios no excede de 50 millones de euros o cuyo balance general anual no excede de 43 millones de euros.



zona, también es mayor el porcentaje de pymes
que apunta como principal problema la financia-
cion externa, siendo del 149%, 6 pp. més que en las
grandes empresas. De los paises representados,
son las pymes italianas las que presentan el mayor
porcentaje (19%), 1 pp. mas que en Espafa. En
general, el problema de acceso a la financiacién
es mayor en las pymes, siendo la diferencia entre
grandes y pymes muy elevada (12 pp.) en Francia.
Solo en Alemania no hay diferencias entre grandes
y pymes (el 6% identifica el acceso a la financia-
cién como su principal problema).

Un indicador de restriccion
crediticia: el miedo al rechazo

Una de las cuestiones de la encuesta del BCE
que ofrece evidencia sobre el grado de restriccién
al que se enfrentan las empresas a la hora de
acceder al crédito bancario es la que pregunta si
han solicitado un préstamo bancario, y en caso de
no haberlo hecho, si se debe al miedo al rechazo.

El grafico 4 muestra las respuestas a esta pre-
gunta y permite constatar nuevamente la mayor

TAMANO EMPRESARIAL Y ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA

restriccion financiera que sufren las pymes en
relacién a las grandes empresas. Para la media de
pymes de la eurozona, el 6% no solicitan un prés-
tamo por miedo al rechazo, frente al 2% de las
grandes empresas. En Espania, la diferencia es de
3 pp., con porcentajes del 5% y 2%, respectiva-
mente. La méxima diferencia tiene lugar en Fran-
cia e ltalia, con una brecha de 5 pp. entre el 8%
de las pymes y el 3% de las grandes empresas. Son
las empresas mds pequefias las mds restringidas
en el acceso al crédito. En el caso de las espafio-
las, frente a un 6% de microempresas que tienen
miedo al rechazo, en las medianas el porcentaje
es del 3%.

{Cudl es el porcentaje de rechazo una vez
la empresa ha solicitado el préstamo bancario?
Como muestra el gréfico 5, la diferencia en el
caso de Espafia es abultada, ya que mientras solo
el 2% de las grandes empresas ve rechazada su
peticién de financiacion, en las pymes el rechazo
es del 10%. También en la eurozona la diferencia
entre grandes y pymes es importante (9 pp.). En
Alemania, apenas existen diferencias por tamafio
empresarial en la tasa de rechazo, ya que el por-
centaje es del 1% en las pymes y del 2% en las
grandes empresas.

Grafico 4

Porcentaje de empresas que no solicitan un préstamo bancario por temor al rechazo

a) Octubre 2013 a marzo 2014
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Gréfico 5

Porcentaje de empresas cuya solicitud de préstamo ha sido rechazada

a) Octubre 2013 a marzo 2014
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b) Abril 2013 a septiembre 2013
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Disponibilidad de crédito bancario
y condiciones de financiacion segun
el tamaifio empresarial

{Ha mejorado la disponibilidad de crédito
bancario en opinion de las empresas? En el caso
de Espafia, la situacion ha mejorado enormemente
en la Ultima encuesta del BCE en comparacién con

la anterior, ya que mientras que en la actualidad es
mayor el porcentaje de empresas que considera
que ha mejorado la disponibilidad de crédito que
el que opina que ha empeorado (la diferencia
neta de respuestas es de 16 pp. en las pymes
y 10 pp. en las grandes empresas), en la ante-
rior encuesta el porcentaje neto de respuestas era
negativo: -7 pp. en las pymes y -6 pp. en las gran-
des empresas. Ademaés, dada la peor situacién de

Grafico 6

Porcentaje neto de respuestas de empresas que opinan que ha mejorado-empeorado la disponibilidad

de préstamo bancario
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b) Abril 2013 a septiembre 2013
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Grafico 7

Opinién de las empresas sobre las condiciones en el acceso a la financiacion bancaria

Porcentaje neto de respuestas
1) Aumento-disminucion de los tipos de interés
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partida de las pymes, es una buena noticia que el
porcentaje neto positivo de respuestas sea mayor
en las pymes.

La mejora que se ha producido en los Ultimos
meses en el acceso al crédito bancario en Espafia
es un rasgo compartido por las empresas de la
eurozona, pero solo en el caso de las grandes
empresas. Asi, en la eurozona es mayor el porcen-
taje de pymes que opina que la disponibilidad de
crédito ha empeorado que el que opina que ha
mejorado, siendo la diferencia de 4 pp. Ademéds,
de los paises analizados, son las pymes espafiolas
las que mds han mejorado su percepcion respecto
a la disponibilidad de crédito bancario, algo que
contrasta con la situacion de las pymes en Francia
e ltalia, que presentan porcentajes de respuestas
netas negativas de -14 pp. y -9 pp., respectiva-
mente.

La mejora que se ha producido en los ultimos
meses en el acceso al crédito bancario en Espafia
es un rasgo compartido por las empresas de la
eurozona, pero solo en el caso de las grandes

empresas.
N

Al margen de la mayor o menor disponibili-
dad de crédito bancario, también es importante
conocer las condiciones de esa financiacion en
aspectos como el tipo de interés del préstamo,
otros costes de la financiacion (como las comisio-
nes pagadas) o la exigencia de garantias. En el pri-
mer caso, el porcentaje neto de respuestas entre
las empresas que opinan que ha aumentado el
tipo de interés y el que opina que ha caido es de
9 pp. en las pymes de la eurozona, frente a -15 pp.
en las grandes empresas. En consecuencia, en la
eurozona, hay una amplia diferencia en el coste de
la financiacién bancaria en funcién del tamafio de la
empresa, con aumentos en el tipo de interés que
pagan las pymes frente a caidas en las grandes
empresas.

En Espafia, el porcentaje neto de respuestas
de las pymes es mucho mayor (31 pp.), por lo
que han visto aumentar en mayor medida el tipo
de interés de la financiacién bancaria. La situacién

es completamente distinta en las grandes empre-
sas espafiolas, en las que predomina el porcen-
taje que opina que ha caido el tipo de interés del
préstamo bancario. El dato de las pymes espafio-
las contrasta por completo con la situacién que
viven las pymes en Alemania y Francia, paises
en los que predomina el porcentaje de empresas
que opina que la banca ha reducido los tipos de
interés.

En el caso de otros costes distintos al tipo de
interés pagado, las pymes son las que los han
visto aumentar en mayor medida, sobre todo las
espafiolas en las que el porcentaje neto de res-
puestas “ha aumentado-disminuido” es de 50 pp.,
32 pp. més que las grandes empresas espafiolas
y 10 pp. méas que las empresas de la eurozona de
su mismo tamario. En la eurozona, asi como en
los paises analizados sin excepcidn, las pymes han
visto aumentar en mayor medida esos costes, con
porcentajes netos de respuestas positivos superio-
res siempre en las pymes en comparacién con las
grandes empresas.

También las pymes espafiolas han visto aumen-
tar en mayor medida la exigencia de garantias a
la hora de solicitar un préstamo bancario, siendo
el porcentaje neto de respuesta aumento-dismi-
nucién de 37 pp. frente a 24 pp. en las grandes
empresas. Este rasgo es compartido con la situa-
cién existente en las empresas de la eurozona.

Disposicion de la banca a dar
financiacion: la opinion de las
empresas

Para arrojar algo de luz en el cruce de acusa-
ciones entre bancos (“no hay demanda solvente”)
y empresas (“hay restricciones por el lado de la
oferta”) a la hora de justificar la caida del crédito
bancario, una cuestion de la encuesta del BCE de
interés es la que pregunta a las empresas que den
su opinion sobre la disposicion de los bancos a dar
crédito. Como muestra el gréfico 8, son con dife-
rencia las pymes las que acusan en mayor medida
a los bancos del problema de financiacién, con
un porcentaje neto de respuesta “mejorado-
empeorado” de -11 pp. en la eurozona, frente a
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Gréfico 8

Opinidn de las empresas sobre la disposicion de los bancos a dar financiacion

Porcentaje neto (mejorado-empeorado) de respuestas

a) Octubre 2013 a marzo 2014
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b) Abril 2013 a septiembre 2013
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uno positivo de 17 pp. en las grandes empresas.
En Espafia, también en las pymes el porcentaje
neto es negativo (-1 pp.), frente al elevado valor
positivo (31 pp.) de las grandes empresas. Igual-
mente, en Francia e ltalia predominan las pymes
que consideran que los bancos han reducido su
disposicion a dar crédito, algo que no ocurre en
Alemania. En cualquier caso, en este Ultimo pais
las grandes empresas perciben una mayor mejora
en la disposicion de los bancos a dar financiacion,

con un porcentaje neto de respuestas de 20 pp.
superior a las pymes.

Expectativas de las empresas acerca
de la recuperacion del crédito

{Mejorard la disponibilidad de crédito a las
empresas? {y hay diferencias segliin el tamafio
empresarial? Para responder a este interrogante,

Grafico 9

Expectativas de las empresas sobre la disponibilidad de financiacion bancaria en los préximos 6 meses

Porcentaje neto (mejorara-empeorard) de respuestas
a) Octubre 2013 a marzo 2014
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b) Abril 2013 a septiembre 2013
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el BCE pide a las empresas su expectativa sobre
si el acceso a la financiacién bancaria mejorard o
empeorard en los proximos seis meses. Como
muestra el gréfico 9, las grandes empresas de
la eurozona son mucho mas optimistas que las
pymes en el acceso futuro al crédito, ya que la dife-
rencia en el porcentaje de empresas que opina que
mejorard y el que opina lo contrario es de 11 pp.,
frente a 1 en las pymes.

En este contexto, también en las grandes
empresas espafiolas es mayor el nimero de res-
puestas optimistas que pesimistas, siendo la dife-
rencia superior a la media de la eurozona (31 pp.
vs. 11 pp.). Las pymes también han mejorado
su expectativa sobre el futuro del crédito banca-
rio, aunque la diferencia de respuestas mejo-
rard-empeorard es mas reducida (13 pp.), pero
superior a la media europea (1pp.). En el resto de
paises, las grandes empresas en general son mas
optimistas en el acceso al crédito bancario, aun-
que en Alemania no hay diferencias entre pymes
y grandes empresas. Es de destacar el caso de
Francia, ya que es el Unico pais en el que predo-

minan las pymes que han empeorado su expec-
tativa respecto a la disponibilidad de financiacion
bancaria.

Crédito bancario a nuevas
operaciones de financiacion:
grandes vs. pymes

Para finalizar este recorrido por el anélisis del
acceso de las empresas espafiolas al crédito ban-
cario en funcion de su tamario conviene detenerse
en la evolucién reciente del crédito. El Banco de
Espafia suministra informacion del crédito a nue-
vas operaciones distinguiendo entre operaciones
de menos y de més de un millén de euros. Es una
informacion que debe interpretarse con cautela
ya que las nuevas operaciones incluyen las refi-
nanciaciones, si bien con los nuevos criterios de
clasificacion del Banco de Espafia vigentes desde
mayo de 20132 estas series empiezan a reflejar
en los Ultimos meses la evolucién del verdadero
“nuevo crédito”.

El cuadro 1 contiene tanto el volumen de
los nuevos créditos concedidos a las socieda-

Cuadro 1

Nuevas operaciones de crédito a las sociedades no financieras espafiolas

Millones de euros

Tasa interanual de crecimiento (%)

Menos de 1 Mds de 1
millén € millén €

Mayo 2013 11.362 19.153
Junio 2013 11.330 27661
Julio 2013 12.442 21.409
Agosto 2013 8.577 12.472
Septiembre 2013 10.517 20.771
Octubre 2013 12.273 19.564
Noviembre 2013 11.576 20.279
Diciembre 2013 12.775 31.072
Enero 2014 10.973 17.842
Febrero 2014 10.694 14.961
Marzo 2014 11.795 18.767

Fuente: Banco de Espafia.

Menos de 1 Mds de 1

Total millén € millén € Total
30.515 -16,1 -44,4 -36,4
38.991 -12,4 -29,4 -25,2
33.851 -6,9 -31,2 -23,9
21.049 -6,4 -39,2 281
31.288 -1,4 -0,8 -1,0
31.837 0,1 -24,2 -16,4
31.855 47 -9,8 -5,0
43.847 9,6 6,1 7,1
28.815 5,0 -16,9 9,7
25.655 6,0 -31,0 -19,3
30.562 5,1 -16,7 -9.4

2 “Criterios para la aplicacién de la Circular 4/2004 en materia de refinanciacion y reestructuracion de créditos” (Nota de

prensa de 31/04/2013).



des no financieras, como la tasa de crecimiento
interanual desde mayo de 2013, distinguiendo
entre las operaciones de menos y de méas de un
millén de euros. En el primer caso, desde mayo
de 2013 se estd recuperando el crédito, con
un aumento del valor del nuevo crédito desde
octubre de 2013, situdndose en el 5,1% la tasa
de crecimiento en marzo de 2014. La situacion
es diametralmente distinta en los préstamos de
mayor importe, ya que salvo una tasa de creci-
miento interanual positiva puntual en diciembre
de 2013, en el resto de meses desde mayo de
2013 la tasa es negativa, situdndose en el -16,7%
en marzo de 2014. Para el total del nuevo cré-
dito, todavia no se puede hablar de recuperacion,
ya que en 2014 las tasas de crecimiento inte-
ranuales siguen en negativo, dado que del total
de operaciones, en torno al 65% corresponden a
créditos de mas de un millén de euros que son
los que presentan tasas de crecimiento negativas
de elevada magnitud.

Conclusiones

La importancia de las pymes en Espafia y su
elevada dependencia de la financiacion banca-
ria justifican la trascendencia de que mejore su
acceso a la financiacion en cualquier estrategia de
recuperacion economica. Las cifras hablan por si
mismas: a finales de 2013 el 99,9% de las empre-
sas espafiolas son pymes y generan el 64,8% del
valor afiadido (7 pp. més que en la UE-27) vy el
74,8% del empleo (8,2 pp. més que en la UE-27).
Y dentro de las pymes, la presencia mayoritaria
corresponde a las micro empresas (empresas de
menos de 10 trabajadores y 2 millones de euros
de activo), ya que generan el 40% vy el 27,5%
del empleo y el valor afadido de la economia,
respectivamente. Si tenemos en cuenta ademas
que el préstamo bancario representa el 39% de la
financiacion ajena de las pymes espafiolas (10 pp.
mas que en las empresas de mayor tamafio), es
prioritario mejorar las condiciones en su acceso al
crédito bancario.

Los datos aportados en este articulo permiten
concluir que, en comparacion con otros paises de

TAMANO EMPRESARIAL Y ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA

la eurozona, las diferencias en las condiciones de
acceso a la financiacién entre pymes y grandes
empresas son mayores en Espafia:

m Espafa es el pais de la eurozona donde
mayor es la diferencia entre el tipo de interés
de un préstamo a una pyme (préstamo de
menos de un millén de euros) y a una gran
empresa (préstamo de mas de un milléon
de euros), siendo la diferencia en marzo de
2014 de 229 pb.

mEl 18% de las pymes esparfiolas sefala el
acceso a la financiacion como su principal
problema, 4 pp. mas que las pymes de
la eurozona y 2 pp. més que las grandes
empresas.

m Un indicador de las mayores restricciones
financieras de las pymes en comparacién con
las grandes empresas es el miedo a que le
rechacen la peticién de un crédito bancario.
En Espafia, el 5% de las pymes ni siquiera
lo solicita por temor al rechazo, 3 pp. méas
que las grandes empresas. Y en el caso de
haberlo solicitado, solo el 2% de las grandes
empresas espafiolas declara que se lo han
denegado, frente a un 10% en el caso de
las pymes.

m Las pymes espafiolas se quejan en mayor
medida que las grandes del aumento que
se ha producido en la exigencia de mayo-
res garantias por parte de los bancos y del
mayor aumento de los costes distintos a los
tipos de interés (como las comisiones ban-
carias). Ademas, el porcentaje de pymes
espafiolas (y también de grandes empresas)
que declara que la banca endurece las con-
diciones de la financiacion es muy superior
al de las empresas de la eurozona. También
las pymes consideran que ha empeorado la
disposicion de los bancos a dar financiacion,
algo que contrasta por completo con la per-
cepcion de las grandes empresas.

Con estos resultados, es prioritario poner en
marcha cuanto antes medidas especificas dirigi-
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das a las pymes para que mejoren su acceso a
la financiacién, en linea con las que contiene el
anteproyecto de ley de financiacién empresarial

y con algunas de las propuestas que acaba de

hacer el BCE en su ultimo informe sobre la inte-
gracién financiera®. También en Europa se es muy
consciente de este problema, con iniciativas de la
Comisién Europea para desarrollar el mercado de
capitales dirigido a las pymes como las contenidas
en su comunicacion al Consejo y al Parlamento
europeo sobre la financiacion a largo plazo de la
economia europea.

Los datos mds recientes disponibles muestran
que el crédito a nuevas operaciones de pymes
(préstamos de menos de un millon de euros)
esta aumentando en Espaiia, con tasas de creci-
miento interanuales positivas desde octubre de
2013, al contrario de lo que sucede en el prés-
tamo de mads de un millon de euros.

Afortunadamente, los datos maés recientes dis-
ponibles muestran que el crédito a nuevas ope-
raciones de pymes (préstamos de menos de un
millén de euros) estd aumentando en Espafia, con

* Financial Integration in Europe, BCE (2014), 28/04/2014.

tasas de crecimiento interanuales positivas desde
octubre de 2013, al contrario de lo que sucede en
el préstamo de méas de un millén de euros. Sin
embargo, en el caso de las grandes empresas, la
caida del crédito bancario puede ser compensada
por otras vias de financiacién (préstamo interem-
presarial, emision de deuda, etc.), algo que es muy
dificil en el caso de las pymes cuyo acceso a la
financiacion directa en los mercados es marginal.

Finalmente, la recuperacion del crédito a las
pymes que ponen de manifiesto los datos mas
recientes de la evolucion del crédito nuevo esté en
sintonia con la mejora que se percibe en la ultima
encuesta del BCE del acceso a la financiacion.
Asi, la comparacion de los resultados de la ultima
encuesta publicada en abril de 2014 con la de seis
meses anteriores muestra una mejoria en la dis-
ponibilidad de crédito, aunque sigue siendo muy
superior el porcentaje de empresas que opina que
han empeorado las condiciones en el acceso a la
financiacion (aumento de tipo de interés, comisio-
nes, garantias, etc.) que el que opina lo contrario.
Ademés, también ha mejorado la percepcion de
las empresas espafiolas (y también las de la euro-
zona) sobre las expectativas futuras sobre la dispo-
nibilidad de financiacién bancaria, aunque mucho
maés en las grandes que en las pymes.



Ajuste salarial en Espafia durante la crisis econémica

Daniel Ferndndez Kranz*

Una vez que se elimina el sesgo en la composicion, se observa que los salarios
en Espaina han mostrado cierta flexibilidad como respuesta a la crisis econo-
mica. No obstante, la distribucion del ajuste ha sido desigual.

En gran medida, la economia espafiola ha respondido a la crisis econémica destruyendo
empleo. Ahora bien, los datos, una vez corregido el sesgo en la composicién, muestran que
los salarios se han ajustado en reaccién al shock adverso de demanda ligado a la reciente
recesion, un ajuste que ha estado en parte apoyado por las medidas introducidas por la
reforma laboral de febrero de 2012. Aunque el proceso de ajuste salarial en Espafia no se ha
repartido de manera uniforme, no ha generado un aumento de la desigualdad en términos
de ingresos. La carga del ajuste salarial ha recaido en mayor medida sobre los asalariados
con empleos mejor remunerados antes de la crisis, asi como sobre los trabajadores del sec-
tor publico. La intensidad del ajuste también ha sido mayor en el sector de la construccion y

en las comunidades donde la tasa de paro ha crecido con mds fuerza.

Desde 2008, Espafia ha perdido méas de 3,6
millones de empleos (un 17% del empleo total en
2008). El proceso de destruccién de empleo ha
sido més intenso en Espafa que en cualquier otra
economia del mundo desarrollado, lo que llevo a
que la tasa de paro aumentase desde cerca del
8% hasta el 26% en menos de seis afios. Espafa
ha seguido destruyendo empleo en 2013, si bien
la tasa de paro comenzo a descender en los pri-
meros meses de 2014.

En 1994, la tasa de paro en Espafia era del
24%. Ese afio constituyod el punto algido de otra
recesion econdmica, cuyos origenes se encuen-

tran igualmente en una burbuja inmobiliaria, la de
los primeros afios noventa, que estuvo impulsada
por la incorporacién de Espafia a la Comunidad
Europea y por la celebracion de la Exposicidn
Universal de Sevilla y los Juegos Olimpicos de
Barcelona en 1992. Entonces, como ahora, el
mercado de trabajo espafiol se ajustdo en gran
medida a la situacion recesiva destruyendo masi-
vamente puestos de trabajo. Otras economias han
capeado los dificiles afos de la crisis econdmica
de forma ligeramente diferente. En ellas, los sala-
rios han caido en mayor medida, pero el empleo
permanecio relativamente estable, al menos com-
parado con Espania.

* Profesor de Economia y Director del Departamento de Entorno Econdémico del IE-Business School. Fellow del Centro de

Estudios Europeos del IE-Business School.
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Las autoridades espafiolas han reformado el
mercado de trabajo en diversas ocasiones, la mds
reciente de ellas en febrero de 2012, buscando
flexibilizar los salarios y frenar la sangria de pues-
tos de trabajo. Sin embargo, el problema de si
los salarios en Espafia se han ajustado o no a la
baja en los Ultimos afios, y en qué medida lo han
hecho, sigue siendo un tema que genera debate.

Las estadisticas publicadas recientemente han
mostrado una notable disminucion de los ingresos
salariales medios en Espafa. Pero dichas estadisti-
cas adolecen de lo que se conoce como un “sesgo
en la composicion”. Normalmente, se fijan en el
nivel medio de los salarios en un sector, indus-
tria o grupo de trabajadores determinados. Pero
mientras millones de trabajadores se quedan sin
trabajo, las condiciones de quienes conservan su
empleo en cada industria o sector pueden diferir
radicalmente de quienes lo perdieron, y esto afecta
al calculo de los salarios medios. Por ejemplo, si
los trabajadores con salarios elevados pierden su
empleo a mayor velocidad que los trabajadores
con salarios bajos, el nivel medio de salarios mos-
trard una tendencia descendente solo porque los
supervivientes tenian de partida unos salarios mas
bajos. Lo contrario sucederd si los trabajadores con
salarios bajos son los que resultan despedidos.
Asi, las estadisticas que adolecen de este sesgo en
la composicién tenderan a infraestimar o sobrees-
timar el grado de ajuste salarial dependiendo de
si los que pierden el empleo de forma predomi-
nante son los trabajadores con salarios elevados
o bajos.

El presente articulo aporta evidencias sobre
el proceso de ajuste de salarios en Espafia una
vez eliminado el sesgo en la composicion. Esto se
consigue utilizando historiales laborales de 39.188
personas' que trabajaron a tiempo completo cada
trimestre para la misma empresa entre 2008 y
20122 La fuente de los datos son los registros
administrativos de la Seguridad Social (Mues-
tra Continua de Vidas Laborales), y en ellos se
incluye informacion sobre el salario bruto mensual

' Todos los sujetos observados son varones.

de cada trabajador, asi como caracteristicas indivi-
duales y relacionadas con el puesto ocupado. Se
calculan tendencias salariales para cada tipo de
puesto, partiendo de los salarios de los trabaja-
dores que se mantuvieron ocupados en la misma
empresa durante todo el periodo analizado.
Debido a que los sujetos son los mismos durante
la totalidad del periodo de la muestra, la principal
ventaja de este procedimiento es que despoja a
los datos de cualquier sesgo en la composicion,
sesgo que sf estd presente en otras estadisticas.

La informacion sobre salarios proviene de
sujetos que trabajaron a tiempo completo para la
misma empresa de forma ininterrumpida durante
los primeros cinco afios de la crisis econdémica. Por
lo tanto, las tendencias salariales mostradas deben
entenderse como remuneraciones asociadas a
un puesto de trabajo concreto (combinacion
empleado-empresa). Estas tendencias salariales
no captan la evolucién de los ingresos laborales de
un trabajador determinado. Los trabajadores que
se quedaron sin empleo, o que se vieron forzados
a cambiar de empleo, sufrieron pérdidas de salario
considerablemente mayores que las que se mos-
trardn aqui. Estudiar la evolucién de las remunera-
ciones salariales de un puesto de trabajo, en lugar
de los ingresos laborales de los trabajadores, es
interesante porque esta medida de salario ofrece
una buena imagen de cémo se ha visto afectado
el proceso de negociacion salarial en Espafia como
consecuencia de la crisis econémica.

Principales hallazgos

Los datos muestran que los salarios en Espafia
siguieron incrementdndose durante casi todo
2008, 2009 y parte de 2010. Los salarios de los
puestos con altas remuneraciones comenzaron a
descender en 2010, un afio antes de que lo hicie-
ran los salarios de los puestos menos remunera-
dos. Llama poderosamente la atencion constatar
que durante los dos o tres primeros afios de la
crisis econdémica, mientras la economia destruia

2 Por desgracia, la informacién sobre 2013 atin no esté disponible, por lo que el andlisis abarca los afos de la crisis eco-

némica entre 2008 y 2012.



empleo a gran velocidad, los salarios, de hecho,
aumentaron. Entre 2010 y 2012, los salarios des-
cendieron en términos reales (una vez conside-
rada la inflacién) un 4,1% de media, y tan solo lo
hicieron un 1,4% desde 2008. Gran parte de este
descenso se debe al proceso de ajuste de salarios
en el sector publico, puesto que los salarios del
sector privado solo disminuyeron un 3,4% desde
2010 (comparado con la disminucién del 8%
registrada en el sector publico). Este es un ajuste
muy modesto que contrasta enormemente con el
rapido aumento del paro durante esos afos.

Llama poderosamente la atencion constatar que
durante los dos o tres primeros afios de la cri-
sis economica, mientras la economia destruia
empleo a gran velocidad, los salarios, de hecho,

se incrementaron.
|

De la disminucién de 4,1 puntos porcentuales
observada desde 2010, 1,6 puntos corresponden
al periodo entre 2010y 2011, y los 2,5 puntos res-
tantes al periodo entre 2011 y 2012. Esto indica
que la reforma de febrero de 2012 ha aumentado
la flexibilidad de los salarios en Espafia.

Una pauta general que se observa en los datos
es que los salarios han caido mas en los trabajos
que percibian salarios més altos al comienzo de
la crisis econdmica. Asi, los salarios descendieron
mas en los trabajos cualificados, en las grandes
empresas, en el sector publico y entre los puestos
desempefiados por trabajadores de mayor edad y
con mayor nivel de formacién. Estas Ultimas evi-
dencias parecen contradecir las recientes afirma-
ciones de que la crisis econdmica ha ensanchado
la brecha entre los niveles de ingresos en Espafia.
Si lo ha hecho, dicho aumento de la disparidad de
ingresos debe de haberse generado por otras vias,
como por ejemplo, por el hecho de que diferentes
grupos de trabajadores hayan perdido su empleo
a ritmos diferentes.

AJUSTE SALARIAL EN ESPANA DURANTE LA CRISIS ECONOMICA

Por ultimo, los salarios se han ajustado en
mayor medida en el sector de la construccién y
en las comunidades que se han visto més golpea-
das por el paro. Esto respalda la idea de que el
comportamiento de los salarios en Espafia posee
cierta flexibilidad, en el sentido de que se han
ajustado en consonancia a la gravedad del shock
negativo de demanda registrado en cada rama de
actividad y region.

Ajuste salarial segtn el tipo
de ocupacion

Este apartado muestra el proceso de ajuste
salarial segun el tipo de puesto ocupado, el cual
se define por el nivel de salario inicial, el tamafio
del establecimiento y el tipo de contrato que tenfa
el titular de dicho puesto al comienzo de la crisis
econdmica en 2008. Los gréficos de este apartado
y los del resto del articulo presentan una estruc-
tura idéntica, con dos paneles por cada uno. En el
panel (a) se muestra el salario bruto medio men-
sual entre 2008 y 20122, mientras que en el panel
(b) se muestra el porcentaje de variacién de ese
mismo salario normalizando su valor a 1 en 2008.

El gréfico 1 muestra la evolucion del salario
bruto mensual de los puestos en funcién de su
posicion en la distribucion salarial en el primer tri-
mestre de 2008. Para calcular los deciles salariales
por puesto, se ordenan todos los puestos segun
la cuantia del salario de cada uno y se dividen en
10 grupos iguales. EI primer decil corresponde
al 10% de puestos con menor remuneracion en
2008 vy el décimo decil corresponde al 10% de
puestos con mayor remuneracién en 2008“. Las
cifras muestran que, en la mayoria de los pues-
tos, los salarios se incrementaron hasta 2010. Por
ejemplo, en el grupo de remuneracion situado en
el punto medio (quinto decil), los salarios aumen-
taron un 2,7% entre 2008 y 2010.

Se suele arglir que la crisis econdmica ha
aumentado la desigualdad de ingresos en Espania.

3 Los salarios se expresan en términos reales (€ de 2008) y se deflactan utilizando el indice de Precios al Consumo (IPC).

“ La cifra omite a los trabajadores del décimo decil debido al topcoding (es decir, los datos no reflejan la variacion de los
salarios de esos empleados ya que la informacién se somete a codificacion en los registros de la Seguridad Social).
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Grafico 1

Salario bruto mensual por posicion (decil) en la distribucion salarial: 2008-2012
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Fuente: Elaboracion propia y datos de la Seguridad Social (Muestra Continua de Vidas Laborales).

Los datos del gréfico 1 indican que dicho aumento
de la disparidad en los ingresos no se debe al pro-
ceso de fijacion de salarios. De hecho, observando
las cifras se puede concluir que los puestos con
menor remuneracion (los deciles bajos) aumen-
taron mas que el resto durante 2008 y 2009, y
siguieron incrementdndose en 2010 cuando los
salarios de los puestos mejor remunerados empe-
zaron a descender. Ademds, a partir de 2010, los
salarios descendieron més en los puestos mejor
remunerados que en los demés grupos de remu-
neracion. Por ejemplo, mientras los salarios de los
puestos del primer decil de la distribucién sala-
rial disminuyeron un 1,8%, los de los puestos del
cuarto decil lo hicieron un 3,8%, y los puestos
mejor remunerados, encuadrados en el noveno
decil, perdieron un 4,8% de salario®. Como resul-
tado de ello, la ratio de salario entre los puestos
situados en el noveno decil y los ubicados en el
primer decil pasé de 2,64 en 2008 a 2,52 en
2012. Los motivos que explican estas tendencias
no estan claros, pero en ello tuvieron que ver pro-
bablemente los minimos salariales impuestos por

la regulacion laboral y el proceso de negociacion
colectiva en Espafia por las diversas clases de
legislacion aprobada y el proceso de negociacion
salarial en Espafia, que impide que los salarios de
los trabajadores en los tramos mds bajos de la
escala caigan por debajo de un determinado nivel.

Se suele argiiir que la crisis econdmica ha
aumentado la desigualdad de ingresos en
Esparia. Los datos indican que dicho aumento
de la disparidad en los ingresos no se debe al

proceso de fijacion de salarios.
I ———

Es importante recordar que el grafico refleja los
salarios de los puestos partiendo de una muestra
de trabajadores que se mantuvieron empleados
a tiempo completo en la misma empresa entre
2008 y 2012. Aun en ese caso, la desigualdad
de ingresos puede incrementarse si los trabaja-
dores que pierden sus empleos a tiempo com-
pleto deben aceptar trabajos a tiempo parcial peor

> Estos datos probablemente infravaloran el descenso de los salarios de los puestos mejor remunerados. La razén es que
la variable de los salarios en los datos que componen la muestra no incluyen los pagos por horas extraordinarias y bonifi-
caciones, conceptos salariales que probablemente revisten méas importancia en los puestos de mayor remuneracién y que,
probablemente, se vieron recortados durante la crisis econémica.
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Grafico 2

Salario bruto mensual por tipo de contrato en 2008 y afo: 2008-2012
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Fuente: Elaboracion propia y datos de la Seguridad Social (Muestra Continua de Vidas Laborales).

remunerados, o si los trabajadores que son priva-
dos de empleo deben aceptar trabajos a tiempo
completo en otras empresas con peores salarios.

El gréfico 2 muestra la variacion de los salarios
de los puestos segun el tipo de contrato (tempo-
ral o indefinido) ostentado a comienzos de la cri-
sis econémica en 2008. Ambos tipos de puestos

exhiben el mismo ritmo de incremento salarial
hasta 2010. A partir de entonces, los salarios de
los puestos con contratos temporales descienden
mas que los salarios de los puestos con contratos
indefinidos. Los salarios de los puestos con con-
tratos temporales disminuyeron un 5,4% entre
2010 y 2012, frente a un 3,9% en los indefini-
dos. De acuerdo con estas evidencias, contar con

Gréfico 3

Salario bruto mensual por tamaiio del establecimiento y afio: 2008-2012

Panel a. €/mes
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Fuente: Elaboracion propia y datos de la Seguridad Social (Muestra Continua de Vidas Laborales).
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un contrato indefinido supuso para su titular una
proteccion no solo frente a la posibilidad de ser
despedido, sino también frente a una reduccion
salarial mas intensa.

El gréfico 3 muestra la evolucién salarial de los
puestos agrupados seguin el tamafio de la empresa.
Aunque los asalariados en empresas de tamafio
medio han experimentado la mayor caida de sala-
rio desde 2008, el grafico muestra claramente que
los salarios en las empresas méas grandes se han
vuelto mas flexibles, con un descenso del 5,3%
en los dos ultimos afios. Probablemente, detras
de esto coexisten varios motivos: por un lado, tal
y como muestra el grafico, los salarios reales en
los establecimientos de mas 250 empleados se
habian incrementado significativamente antes de
2010; por otro lado, la reforma de febrero de 2012
ha permitido a las empresas descolgarse de los
convenios colectivos firmados a nivel sectorial o
regional. Aunque en principio todas las empresas
pueden utilizar los mecanismos de flexibilidad que
otorga la reforma, las de mayor tamafio son las
que cuentan con las capacidades y recursos para
negociar sus propios acuerdos salariales. Final-
mente, los salarios son, de media, mayores en las
empresas de tamafio muy grande, lo que confiere
a dichas firmas mayor margen para reducirlos en
un contexto de recesion.

Ajuste salarial segun el puesto
y las caracteristicas de su titular

Este apartado analiza la evolucion de los sala-
rios de los puestos atendiendo a las caracteristicas
de quienes los ocupan, es decir, el nivel de forma-
cién alcanzado por el trabajador, la ocupacién que
desempenfaba en 2008 y su edad en 2008. En
general, los asalariados que disfrutaban de mayo-
res remuneraciones de partida han sufrido un
descenso salarial més intenso en el periodo entre
2010 y 2012. Los salarios han descendido maés
en los trabajos de alta cualificacion, en los pues-
tos ocupados por trabajadores con mayor nivel de
formacioén y en el grupo de empleados de mayor
edad.

El gréfico 5 muestra la evolucién salarial de los
puestos ocupados por trabajadores con distintos
niveles de formacion. Los salarios de los puestos
ocupados por personas con estudios superiores
han registrado el mayor descenso, cayendo un
5,6% desde su méaximo alcanzado en 2009. En
cambio, durante ese periodo, los puestos ocupados
por personas con niveles de formacion més bajos
han perdido de media un 4,2% de salario. La pauta
que se obtiene es similar si, en lugar del nivel edu-
cativo, observamos el tipo de ocupacion desem-

Grafico 4

Salario bruto mensual por nivel de formacion: 2008-2012
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Fuente: Elaboracion propia y datos de la Seguridad Social (Muestra Continua de Vidas Laborales).
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Gréfico 5

Salario bruto mensual por tipo de ocupacion en 2008: 2008-2012
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Fuente: Elaboracion propia y datos de la Seguridad Social (Muestra Continua de Vidas Laborales).

pefiada en 2008. Esto se refleja en el gréfico 5.
Mientras en los trabajos de fabrica los salarios dis-
minuyeron un 4,3% desde 2010, en los trabajos
de alta cualificacién cayeron un 5,6%, y empezaron
su descenso un afio antes. Por Ultimo, el gréfico 6
muestra que los grupos de trabajadores de mayor
edad han perdido un 5,4% de salario, frente al

3,5% en términos reales perdido por los trabaja-
dores menores de 30 afios. Esta evolucién implica
una reduccion significativa de la desigualdad sala-
rial entre los distintos tramos de edad. Por ejemplo,
mientras en 2008 los trabajadores de 45 afios o
mas ganaban de media un 42% maés que los tra-
bajadores menores de 30, esta brecha se ha ido

Gréfico 6
Salario bruto mensual por edad en 2008: 2008-2012
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estrechando hasta situarse cinco afios mas tarde en
el 3800,

Ajuste salarial por rama de actividad
y por comunidades auténomas

Este apartado examina la evolucién de los sala-
rios de los puestos segtin la rama de actividad eco-
némica y la comunidad auténoma considerada. La
recesion ha afectado con diferente intensidad a los
sectores econdmicos Y las regiones. Por ejemplo, la

El gréfico 7 muestra los salarios de puestos per-
tenecientes a la industria manufacturera, comercio
al por menor, servicios y construccién. Los pues-
tos relacionados con la construcciéon son los que
registraron la mayor caida salarial desde 2008
(3,3% desde 2008 y un 4,4% desde su maximo
en 2010). Esto es consistente con la idea de que
los salarios han caido més en los sectores mas
duramente golpeados por la recesion econdmica.
La misma idea queda patente observando el gré-
fico 8, donde se compara la variacion de salarios
entre 2010 y 2012 con el incremento de la tasa

Gréfico 7

Salario bruto mensual por rama de actividad en 2008: 2008-2012
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Fuente: Elaboracion propia y datos de la Seguridad Social (Muestra Continua de Vidas Laborales).

destruccién de empleo ha sido especialmente acu-
sada en el sector de la construccién, con un 65%
menos de empleo respecto a 2008. Ademés, la tasa
de paro en las provincias espafiolas ha aumentado
a distinta velocidad, lo que probablemente refleja su
diferente especializacion sectorial, asf como aspectos
relacionados con la oferta de mano de obra. Una
cuestion interesante es comprobar si los salarios se
han ajustado a la baja en mayor grado en aquellos
sectores o provincias en los que el proceso de des-
truccion salarial ha sido més intenso, tal y como, por
otro lado, cabria esperar en un mercado de trabajo
flexible donde los salarios reaccionan a las condicio-
nes de demanda y de oferta.

de paro en las 52 provincias espafiolas. El gréfico
incluye la linea de tendencia que mejor ajusta los
datos. De media, los salarios descendieron mas en
las provincias con la mayor tasa de desempleo. El
coeficiente de correlacién entre estas dos variables
es negativo y significativo (-0,39).

Tendencias salariales en los sectores
publico y privado

Los salarios del sector publico se han com-
portado tradicionalmente de manera indepen-
diente respecto al ciclo econémico. Los salarios



AJUSTE SALARIAL EN ESPANA DURANTE LA CRISIS ECONOMICA

Gréfico 8

Variacion salarial y tasa de paro en las provincias espaiiolas: 2008-2012
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Fuente: Elaboracion propia y datos de la Seguridad Social (Muestra Continua de Vidas Laborales).

en el sector publico, en lugar de responder a las
leyes de la oferta y la demanda, vienen marca-
dos por ley, por lo que potencialmente podrian
exhibir bastante rigidez en un contexto de situa-
cién econdmica cambiante. No obstante, el
gobierno espafiol se ha enfrentado a tensiones
debido a su creciente déficit y deuda publica.
Tanto los mercados de financiacién como las ins-

tituciones internacionales han forzado a Esparia
a adoptar significativas medidas de consolidacién
fiscal desde 2010. Una pregunta importante es si
la evolucién de los salarios en el sector publico
refleja estos esfuerzos de consolidacion fiscal, y si
los salarios en el sector publico se han compor-
tado, o no, de manera diferente a los salarios en
el sector privado.

Grafico 9

Tendencias salariales en el sector publico y en el sector privado: 2008-2012
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Fuente: Elaboracion propia y datos de la Seguridad Social (Muestra Continua de Vidas Laborales).
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El gréfico 9 muestra hasta qué punto ha sido
diferente el comportamiento de los salarios en el
sector publico y en el sector privado. En el sector
publico, los salarios se incrementaron un notable

Una pregunta importante es si la evolucion de
los salarios en el sector piiblico refleja los esfuer-
zos de consolidacion fiscal, y si los salarios en
el sector publico se han comportado, o no, de
manera diferente a los del sector privado. En
conjunto, el proceso de ajuste salarial ha sido
mas intenso en el sector publico que en el pri-
vado desde 2008.

5,5% durante 2009, para luego disminuir un 8%
hasta 2012. Esto contrasta con la evolucién de los
salarios en el sector privado, que disminuyeron un
mas modesto 3,4% desde su méximo alcanzado
en 2010. En conjunto, el proceso de ajuste salarial
ha sido mas intenso en el sector publico que en el
privado desde 2008 (un 2,4% frente a un 0,8%).

Analisis de regresion

En los gréficos 1 a 9 se ha analizado el impacto
de las distintas caracteristicas de los puestos de

trabajo sobre la evolucién de los salarios. El pro-
blema de este tipo de andlisis es que con fre-
cuencia una o mas de esas caracteristicas estan
correlacionadas entre si, lo que complica la inter-
pretacion de los resultados. Por ejemplo, los sala-
rios descendieron més en el sector publico y en
los trabajos de alta cualificacion. Pero si en el sec-
tor publico los trabajos son tipicamente de oficina,
no sabemos si el resultado que observamos se
debe al hecho de que estos puestos pertenecen
al sector publico o bien a su atributo de trabajo de
oficina (o a ambos). El andlisis de regresién per-
mite dar una solucién a este problema estudiando
el efecto de una variable tras controlar por el valor
de las otras. El resultado de este tipo de analisis se
presenta en el grafico 10.

El gréfico 10 muestra el coeficiente, o la mag-
nitud del impacto, de cada variable en el ritmo
de variacion de los salarios desde 2010, los afios de
mayor caida salarial. Los resultados de este andlisis
confirman en general los hallazgos previos. Con la
Unica excepcion de la educacién, que no es ahora
un factor significativo, los salarios descendieron
mas en aquellos puestos desempefiados por tra-
bajadores de mayor edad, en el sector de la cons-
truccion, en empleos de oficina, en las grandes
empresas, en el sector publico y en las provincias
donde el paro repuntd con més fuerza.

Gréfico 10

Impacto de cada atributo relativo al puesto sobre el ritmo de descenso salarial
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Fuente: Elaboracion propia y datos de la Seguridad Social (Muestra Continua de Vidas Laborales).




En resumen, este andlisis confirma que los
salarios en Espafia se han ajustado a la baja como
respuesta a los shocks adversos de demanda y
lo han hecho en distinto grado segun la rama
de actividad y la provincia. También corrobora la

AJUSTE SALARIAL EN ESPANA DURANTE LA CRISIS ECONOMICA

idea de que la carga del proceso de ajuste sala-
rial ha recaido més en los trabajadores del sector
publico y en los empleados que percibian sala-
rios mas altos antes de que se iniciara la crisis
econdmica.
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(Poder de mercado en la comercializacién
de combustibles de automocién en Espaia?:
analisis de la evolucidn de precios y margenes

Alejandro Bello, Ignacio Contin-Pilart y M. Blanca Palacios*

Este trabajo analiza la evolucion de los precios y los margenes comerciales en
la venta de gasolinas y gasdleos de automocion a través de estaciones de ser-
vicio en Espaiia durante el periodo enero de 2001-marzo de 2014.

Nuestro estudio relaciona las principales magnitudes estructurales de oferta y demanda de
la industria espafiola del petréleo con la evolucién de los precios de venta antes de impues-
tos, los mdrgenes comerciales y los beneficios brutos obtenidos por el conjunto del sector
de la distribucion de carburantes de automocion. Se aprecia asi la existencia de cierto poder de

mercado.

Durante todo el periodo entre enero de 2001-
marzo de 2014, el nimero de estaciones de ser-
vicio ha crecido de forma constante. En cuanto
a la evolucién de la demanda, precios relativos
antes de impuestos y margenes comerciales
podemos distinguir dos subperiodos. Uno que
va desde 2001 hasta 2007, en el que observa-
mos un crecimiento continuo de la demanda, y
un mantenimiento de precios relativos y mérgenes
comerciales, y otro, que va desde 2008 hasta la
actualidad, que se caracteriza por una fuerte caida
de la demanda y un aumento relativo de precios
y mérgenes comerciales. Como consecuencia, el
beneficio bruto total del sector de la distribucion
de carburantes de automocién en Espafa no solo

no ha disminuido sino que ha aumentado durante
el periodo de crisis econdmica.

La industria espaiiola
del petroleo: principales
dimensiones estructurales

La industria petrolera se estructura vertical-
mente desde la propiedad de las reservas y la
extraccion de crudo, hasta la transformacién, dis-
tribucion y venta de sus derivados. Las activida-
des que componen la cadena vertical se suelen
agrupar en exploracién, desarrollo y produccién de
crudos, que configuran el negocio de aguas arriba

* Universidad Publica de Navarra. Los autores del trabajo desean agradecer el apoyo financiero del Ministerio de -Economia
y Competitividad (proyectos: ECO2010-21242-C03-03 y ECO2010-21393-C04-03).
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(upstream), y el refino, la distribucion primaria, y la
comercializacion final de productos petroliferos, que
integran el negocio de aguas abajo (downstream).

En Espana, la actividad de exploracion y pro-
duccion de crudos es practicamente testimonial.
En cuanto a la actividad del refino, Repsol tiene
cinco plantas refineras, Cepsa, tres y BP, una. Por
ultimo, Repsol y Cepsa comparten la propiedad de
una décima planta dedicada al tratamiento de cru-
dos pesados y la produccion de asfaltos. En el afio
2013, la industria procesd 57,5 millones de tone-
ladas de crudos y materias primas, lo que significd
una utilizacién del 81% de la capacidad total de
refino instalada en Espafa (Enciclopedia Nacional
del Petréleo, Petroquimica y Gas, 2013). Tradicio-
nalmente, la demanda de gaséleo ha excedido a
la produccion nacional, mientras que la produc-
cién de gasolina ha superado a la demanda. Asi,
en el afio 2012 las importaciones netas de gasé-
leo alcanzaron los 8.115 millones mientras que las
exportaciones netas de gasolinas fueron de 4.241
millones de litros.

La distribucién primaria de productos petroli-
feros en Espafa se realiza practicamente en régi-
men de monopolio por la Compafiia Logistica de
Hidrocarburos (CLH). Su red de transporte y alma-
cenamiento de hidrocarburos liquidos alcanza los
4.006 km de oleoductos y cuenta con 38 insta-
laciones de almacenamiento, con una capaci-
dad total (propia y alquilada) de 7,8 millones de
metros cubicos (m?). Esto convierte a CLH en el
esencial facility de la industria petrolera (Contin-
Pilart et al, 2001). Actualmente la participaciéon
conjunta de Repsol, Cepsa y BP en la compafiia
no supera el 25%.

Por ultimo, la comercializacién y venta de
gasolinas y gaséleos de automocioén se realiza
principalmente a través de estaciones de servicio.
Su numero no ha dejado de crecer desde la aboli-
ciéon del Monopolio Espafiol del Petréleo en 1993
(cuadro 1); crecimiento impulsado tanto por el
atractivo del sector, que tenfa una baja densidad
de estaciones de servicio por habitante y kilometro
cuadrado, como por el aumento de la demanda
asociada al ultimo ciclo econémico experimentado
por la economia espariola. Es de destacar que el
incremento en el nimero de estaciones de servi-
cio se mantiene incluso después del afio 2008,
momento en el cual se agudizan los efectos de la
crisis econdémica y caen los niveles de consumo
(gréfico 1). Actualmente, la red espafiola de esta-
ciones de servicio cuenta con aproximadamente
10.600 puntos de venta (Asociacion Espafiola de
Operadores de Productos Petroliferos, 2014).

El cuadro 1 recoge la evolucion del nimero
de estaciones de servicio y el indice de concen-
tracion C3. Puede observase como dicho indice
disminuye constantemente a lo largo del tiempo.
Esto se debe tanto al incremento de la participa-
cion de nuevos agentes (Galp, Meroil, Disa, etc.)
tras la abolicion del Monopolio como a las dis-
tintas medidas regulatorias que han limitado las
nuevas aperturas de gasolineras por parte de los
principales operadores, Repsol y Cepsa. A pesar
del aumento de operadores y la disminucién en la
cuota de mercado conjunta de los operadores con
capacidad de refino, los niveles de concentracion
se mantienen en niveles elevados, siendo en algu-
nas regiones espafiolas especialmente altos (Bello
y Contin-Pilart, 2012).

Cuadro 1

Evolucién del nimero de estaciones de servicio y el indice de concentracion

N° de Estaciones de Servicio

C3. Cuota de mercado conjunta de los tres principales operadores

(Repsol, Cepsa, BP) por estaciones de servicio.

1995 2001 2006 2009 2012
6.327 7798 8.282 9.726 10.424
86% 73% 61% 58% 569%

Fuentes: AOR, Enciclopedia Nacional del Petréleo, Petroquimica y Gas (1995-2013) y elaboracion propia.
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Grafico 1

Consumo de gasoléos y gasolinas de automocion en Espaiia en miles de litros (2002-2013)

45.000.000 1
40.000.000 A
35.000.000 A
30.000.000 A
25.000.000 A
20.000.000 A
15.000.000 A
10.000.000 4 9%

5.000.000 -
0 T T T T

) )
PP

% vy v

—¢=Total Gasolinas A

Total Gasoleos A

Total Gasolinas + Gaséleos A

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo y elaboracién propia.

En cuanto a la demanda, los productos petroli-
feros constituyen la fuente de energia més utilizada
en Espafia. El consumo de productos derivados
del petréleo en el afio 2013 fue de 43.963 kilo-
toneladas equivalentes de petroleo (ktep), lo que
supone el 51% del total de energia consumida
(Ministerio de Industria, Energfa y Turismo). Den-
tro de estos, los gaséleos en primer lugar, y las
gasolinas en segundo, son los productos més
demandados. El grafico 1 recoge la evolucién en
las cantidades consumidas de gasoleos y gasolinas
de automocién en litros anuales, para el periodo
comprendido entre los afios 2001 y 2012. Se
puede observar como la demanda experimenta
una caida importante a partir del afio 2008, con
tasas de descenso interanual que alcanzan el 9%,
debido fundamentalmente a la caida en el con-
sumo de gasoleos.

Evolucion de precios y margenes
comerciales

Los precios de comercializacion después de
impuestos de los combustibles de automocion
en Espafa son inferiores a los precios medios
europeos debido, fundamentalmente, a que los

impuestos que gravan las gasolinas y los gasoleos
de automocién en Espafa son claramente inferio-
res a los que se aplican en la mayorfa de los paises
europeos.

Por ello, en este apartado nos vamos a cen-
trar en analizar la evolucion de los precios antes
de impuestos y de los margenes comerciales de
la gasolina 95 de octanos y del gasoleo de auto-
mocién en Espafia en comparacion con la expe-
rimentada por los precios y margenes medios
europeos durante el periodo comprendido entre
enero de 2001 y marzo de 2014. Mas concreta-
mente, los precios y mérgenes medios europeos
se calculan como la media de seis paises: Francia,
Italia, Bélgica, Alemania, Reino Unido y Holanda.
Tomamos como referencia estos paises porque
su precio antes de impuestos se utilizaba para
calcular semanalmente, junto con otros parame-
tros, los precios maximos de gasolinas y gaso-
leos durante el periodo de regulacion de precios
maximos (junio de 1990-septiembre de 1998
para las gasolinas y junio de 1990-unio de 1996 para
los gasoleos).

El gréfico 2 muestra como tanto el precio spot
mensual de referencia de la gasolina para Espafia
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Grafico 2
Precios mensuales de la gasolina
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como los precios medios mensuales antes de
impuestos en Espafia (PAl Espafia) y en Europa
(PAI' medio europeo) han seguido una tendencia
creciente durante el periodo analizado. Asimismo,
también se puede observar como a partir de
mediados de 2008 las diferencias entre los pre-
cios medios en Espafia y en Europa aumentan. La

misma evolucién se observa en el caso del gasé-
leo de automocién (gréfico 3).

Por otra parte, utilizando la informacién sumi-
nistrada por el Ministerio de Industria, Energia y
Turismo, se puede calcular el margen medio bruto
mensual por litro vendido en Espafia y en Europa.

Grafico 3
Precios mensuales del gaséleo de automocion
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En concreto, el margen bruto se calcula como la
diferencia entre el precio antes de impuestos y el
precio spot e incluye, ademés de la remuneracion
para el operador petrolifero, bien sea un operador
con capacidad de refino u otro operador al por
mayor (Disa, Galp, etc.), los costes operativos de
la estacion de servicio, los costes de transporte por
llevar los combustibles desde las refinerias o los
puertos a las estaciones de servicio, el margen del
gasolinero, etcétera.

El gréfico 4 muestra la evolucién de las dife-
rencias mensuales entre los margenes comer-
ciales brutos medios obtenidos en Espafia y en
Europa en la venta de la gasolina de 95 octanos.
Se pueden distinguir dos periodos. En el primero,
comprendido entre los afios 2001 y 2008, vemos
como dicha diferencia fluctia alrededor de 1
céntimo por litro. A partir de 2008, esa diferen-
cia se incrementa notablemente con la excepcion
del periodo septiembre-diciembre de 2012. De
hecho en noviembre de 2012, el margen comer-
cial por litro vendido se situ6 en Espafia 2,6 céntimos
por debajo del medio europeo. Esta “anomalia” se
explica por el llamado “efecto lunes”, que se dio
con especial intensidad en los meses sefialados,
y que respondia al hecho de que los operadores
bajaban los precios de venta en las estaciones de

servicio los lunes para después subirlos a partir
del martes. El lunes era el dia en que el Minis-
terio recogfa los datos a peticion de la Comision
Europea para la elaboracién de estadisticas (inclui-
dos los precios mensuales que utilizamos en este
articulo).

Tanto en el caso de la gasolina como en el del
gasoleo el margen bruto comercial medio se
ha incrementado significativamente durante
el periodo de crisis economica (enero de 2008-
marzo de 2014).

La Comision Nacional de la Energfa en distin-
tos informes sugiere que el “efecto lunes” perse-
guia manipular las estadisticas sobre precios de tal
manera que en ellas se reflejasen precios inferio-
res a los que realmente se aplicaban a lo largo
de la semana, mientras que algunos operadores
como Repsol confirmaban esa bajada de precios
los lunes, pero la atribuian a estrategias comer-
ciales. Mas concretamente, Repsol sefala que la
bajada de precios de los lunes se debia a que los
transportistas cargaban sus depdsitos de combus-
tibles mayoritariamente estos dias de cara a su

Grafico 4

Diferencias en los margenes comerciales brutos entre Espafia y Europa en la gasolina de 95 octanos
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Fuente: Ministerio de Industria, Energfa y Turismo y elaboracién propia.
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actividad semanal. En todo caso, y como reconoce
la Comision Nacional de la Energfa, el llamado
“efecto lunes” fue un fendmeno pasajero. A partir
de mayo de 2013, los precios semanales que se
envian a Bruselas ya no se corresponden con los
precios observados los lunes en las estaciones de
servicio, si no que se utilizan precios observados
durante todos los dias de la semana. A partir de
esa fecha el diferencial de precios entre Espana
y Europa se incrementa hasta alcanzar su mayor
valor durante los primeros meses del presente

afo (alrededor de 5 céntimos por litro). El mismo
patron se observa en el gasoleo (gréfico 5), si bien
el diferencial en este caso es menor que el obser-
vado en la gasolina.

Para entender mejor qué ha pasado con la evo-
lucién de los precios y los mérgenes comerciales en
Espafia durante el periodo analizado, el cuadro 2
presenta las estimaciones de la ecuacion de pre-
cios. Vemos cémo el coeficiente estimado para el
precio spot es practicamente igual a 1 tanto para

Grafico 5

Diferencias en los méargenes comerciales brutos entre Espana y Europa en el gaséleo de automocion

Cent €/litro

_3 J
— — N N MM T DN O ON0WOOO N OO0 — NN MM
PP YLYILYIRRYIRLYLRe LTI LITL T
= O = QO = > o O 5 A = >
CPEE8Fs22382585E8gs=228§%8¢8
—e— Diferencia entre mérgenes
Fuente: Ministerio de Industria, Energfa y Turismo y elaboracién propia.
Cuadro 2
Estimacion de la ecuacion de precios
Gasolina Gaséleo

Constante
PS

t

Dt

RZ

Notas: PS, es el precio spot del combustible en el mes t.

11,22 (0,434)"

1,01 (0,015)*

2,40 (0,472)"
0,988

11,70 (0,378)"

1,00 (0,011)"

2,80 (0,355)"
0,997

D, es una variable dicotomica que toma valor O desde enero de 2001 hasta diciembre de 2007 y 1 desde enero de 2008 hasta marzo

de 2014.

Numero de observaciones: 159. Errores estandar de Newey-West entre paréntesis.

* Coeficientes distintos de cero al nivel de significacion del 1%.
Fuente: Elaboracion propia.
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la gasolina como para los gasoleos, por lo que se
podria considerar que la totalidad de los cambios
que se han producido en el precio spot a lo largo
de todo el periodo de andlisis se han transmitido a
los precios antes de impuestos. El valor que toma
la constante es una estimacion del margen bruto
comercial medio por litro vendido alcanzado para
el periodo precrisis. Dicho margen habria sido
durante este periodo, en media, de 11,22 cénti-
mos de euro por litro para la gasolina y de 11,70,
para el gaséleo. Estos valores son practicamente
idénticos a lo que obtenemos si calculamos direc-
tamente los mérgenes medios a partir de la base
de datos que hemos creado exprofeso para este
trabajo: 11,5 céntimos por litro para la gasolina;
11,9 para el gaséleo.

El coeficiente estimado de la variable dicoto-
mica nos indica que tanto en el caso de la gasolina
como en el del gaséleo el margen bruto comer-
cial medio se ha incrementado significativamente
durante el periodo de crisis econdmica (enero de
2008-marzo de 2014). Esto vendria explicado por
el incremento de los precios relativos de los com-
bustibles de automocion en Espafia, en compara-
cion con los medios europeos, a partir de 2008
(ver gréficos 2 y 3), fecha a partir de la cual cae
fuertemente el consumo total de combustibles de
automocion en Espafa (ver grafico 1). Asimismo,
los gréficos 4 y 5 ya apuntaban un aumento des-
tacado del margen relativo bruto por litro vendido
en el periodo de crisis econdmica. La suma del
valor de la constante més la del coeficiente estimado
de la variable dicotémica nos indica el margen
bruto medio por litro vendido obtenido durante el
periodo crisis: 13,62 céntimos por litro en el caso
de la gasolina y de 14,50 en el del gaséleo.

Discusion y conclusiones

Siguiendo el enfoque tradicional de la Econo-
mia Industrial, en este trabajo se han descrito y
analizado las principales dimensiones estructurales
que caracterizan la industria espariola del petrdleo,
la conducta del conjunto de empresas estableci-
das en el sector de la distribucién de combustibles
de automocion, y los resultados de la industria en

término de precios medios de comercializacién
de gasolinas y gaséleos de automocion antes de
impuestos y de méargenes comerciales.

La evolucién observada en el nimero de
estaciones de servicio es uno de los elementos
estructurales que mas informan sobre el fun-
cionamiento del sector. En este sentido, hemos
observado cémo desde la aboliciéon del monopo-
lio de petréleos su nimero ha crecido de forma
constante hasta la actualidad, impulsado no solo
por las inversiones de los operadores tradicionales
sino también por nuevas aperturas de estaciones
de servicio independientes. Este comportamiento
se observa incluso a partir del afio 2008, cuando
los efectos de la crisis econdmica se ponen de
manifiesto con caidas importantes en el consumo
total de combustibles de automocion (gréfico 1),
lo que supone la ruptura de la tendencia de cre-
cimiento en el consumo experimentada hasta el
afio 2007. En resumen, a pesar de la caida en la
demanda, el sector de distribucién de estaciones
de servicio mantiene su atractivo y continta cre-
ciendo en nimero de estaciones de servicio.

Desde la abolicién del monopolio de petrdleos el
niimero de estaciones de servicio ha crecido de
forma constante hasta la actualidad, impulsado
no solo por las inversiones de los operadores tra-
dicionales sino también por nuevas aperturas de

estaciones de servicio independientes.
I ———

Por otra parte, tanto los precios antes de
impuestos como los margenes comerciales se
situaron en Espafia durante el periodo precrisis
ligeramente por encima de los medios europeos
(alrededor de 1 céntimo por litro). Sin embargo, a
partir de 2008, y coincidiendo con la caida en la
demanda de combustibles de automocion men-
cionada anteriormente, asistimos a un importante
aumento relativo de los precios en Espafia en
comparacion con los precios medios europeos.
Como consecuencia, el margen comercial por
litro vendido en los combustibles de automocion
se incrementa de manera notable en Espafia en
comparacion con el periodo precrisis y en com-
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paracion con los margenes medios europeos para
ese mismo periodo. En resumen, observamos
como las empresas del sector han tenido la capa-
cidad de incrementar los precios relativos de venta
a partir del afio 2008 aumentando asi los marge-
nes comerciales de forma muy importante.

Finalmente, para visualizar mejor el efecto que
ha tenido el comportamiento observado en los
precios en los resultados del sector, hemos hecho
un ejercicio simple de calcular los beneficios bru-
tos totales por la venta de los combustibles de
automocién. En concreto, hemos calculado el
beneficio bruto total mes a mes como la suma
del beneficio bruto obtenido en la venta de la
gasolina, que es igual al margen bruto por litro
vendido multiplicado por la cantidad de litros de
gasolina vendida, més el beneficio bruto obtenido
en la venta del gaséleo de automocién, calculado
de igual manera que en el caso de las gasolinas.

El gréfico 6 muestra la evolucidon que han
seguido los beneficios brutos totales por la venta
de combustibles de automocion del sector petro-
lero espariol en su conjunto desde el afio 2001
en adelante. Este gréfico pone de manifiesto que
el aumento relativo de precios y margenes bru-
tos por litro vendido habria permitido al sector

petrolero en su conjunto aumentar a lo largo del
tiempo sus beneficios brutos totales, incluso tras
el afo 2008. No obstante, cabe sefalar que en
los ultimos meses, y frente a lo ocurrido en épo-
cas pasadas, se empiezan a observar importantes
diferencias en los precios entre diferentes tipos de
gasolineras; impulsadas por las estrategias de pre-
cios més agresivas de estaciones independientes
e hipermercados. Asf, la Comisién Nacional de los
Mercados y la Competencia (CNMC) sefiala que
en febrero de 2014 los precios en las estaciones
de servicio independientes se situaron, en media,
en 3y 4 céntimos/litro por debajo de los fijados en
las estaciones integradas en redes de operadores
petroliferos para la gasolina y para el gasdleo, res-
pectivamente, mientras que el precio medio de los
supermercados se situd 1,8 céntimos por debajo
del fijado en las estaciones de servicio indepen-
dientes en ambos tipos de combustibles (http://
www.cnmc.es). En ese mismo mes, y de acuerdo
con nuestros célculos, el margen bruto por litro
vendido se situ6 en Espafia 5,0 y 4,03 céntimos
por encima del medio europeo para la gasolina y
para el gasoleo, respectivamente.

Los efectos de la crisis observados en otros sec-
tores de la economia espafiola que también han

Gréfico 6

Evolucion del beneficio bruto total en la venta de combustibles de automocion en Espana
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experimentado caidas importantes en la demanda,
como ajustes de capacidad, cierre de empresas y
precios de venta a la baja, no se habrian producido
en el sector de la distribucion de combustible de
automocién, ya que tanto el nimero de estacio-
nes de servicio como los precios relativos de venta
y sus beneficios brutos totales han continuado
su senda alcista tras el aflo 2008. En resumen,
la estructura de la industria petrolera espafiola
parece favorecer el ejercicio de poder de mercado,
lo que ha llevado al conjunto del sector de la dis-
tribucién de combustibles de automocién a man-
tener, e incluso aumentar, sus beneficios brutos
totales durante la crisis econdémica.
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Desigualdad, redistribucién y crecimiento

Eduardo Bandrés*

Espaina es uno de los paises europeos donde la Gran Recesion ha tenido un
mayor impacto en términos de desempleo, deterioro de las condiciones labora-
les y caida de la renta de las familias. Es también uno de los paises con mayores
indices de desigualdad en la distribucion de la renta y donde esta ha tenido un
aumento mas destacado durante la crisis. Alcanzar un crecimiento econdomico
sostenible se convierte asi en una condicion absolutamente necesaria para
crear empleo y reducir la brecha social. Pero en estas condiciones, (puede ser
la desigualdad una rémora para la recuperacion de un crecimiento sostenible?
Autores como Stiglitz (2012) han puesto de manifiesto que la desigualdad acu-
mulada en los aios de la expansion habria amplificado los efectos de la crisis
financiera y estaria siendo un obstaculo para la obtencion y consolidacion de
un crecimiento estable a largo plazo. La desigualdad estaria asi fomentando
una economia menos eficiente y menos productiva, una economia, en suma,
con menor crecimiento. Este articulo es una revision de las controvertidas rela-
ciones entre desigualdad y crecimiento a la luz de las conclusiones mas rele-
vantes de la ciencia econdmica durante los tltimos aiios.

La redistribucién no dafa el crecimiento. En un pais con un problema estructural de insuficien-
cia de ingresos publicos y con un gasto social muy por debajo de la media europea el aumento
de la presion fiscal no va a desencadenar un proceso distorsionador en la asignacion de recur-
sos capaz de desbaratar los efectos positivos sobre el crecimiento del gasto publico en educa-
cion, pensiones o sanidad. No es arriesgado afirmar que en Espafa crecimiento, redistribucion
e igualdad pueden caminar en la misma direccién durante un trecho aun bastante largo.

Las relaciones entre desigualdad y crecimiento  (2014) sobre el capital en el siglo XXI. La dindmica
han dado lugar a una ingente literatura tedrica y ~ que sigue la distribucion de la renta y la riqueza
empirica cuya més reciente manifestacién es, sin  en las economias avanzadas no se ajusta, seguin
duda alguna, uno de los éxitos editoriales méas  Piketty, a la légica de un mecanismo econdémico
sonoros de los Ultimos tiempos: el libro de Piketty  como el que durante muchos afios se articuld

" Universidad de Zaragoza.
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alrededor de la curva de Kuznets y segun el cual
el mismo proceso de crecimiento que genera
desigualdad en sus primeros estadios, conduce
posteriormente a su reduccion. Muy al contrario,
la historia de la desigualdad seria el resultado de
multiples factores econémicos, sociales y sobre
todo politicos, que comprimen o expanden las
desigualdades atendiendo a la intensidad con que
se manifiestan en cada momento. El riesgo, viene
a sefialar Piketty, es que el capitalismo del siglo XX
termine dominado por la que a su juicio es la prin-
cipal fuerza que amplifica las divergencias en una
economia de mercado: el aumento de la tasa de
retorno del capital por encima de la tasa de creci-
miento econdmico, en un contexto donde el capi-
tal se encuentra muy concentrado. El resultado es
un capitalismo “patrimonial” dominado por una
creciente desigualdad, que a la larga representa
una amenaza para las sociedades democréticas y
los valores de la justicia social.

También en fechas muy cercanas, otro trabajo,
mucho menos ambicioso en su concepcion y
mas dirigido al dmbito estrictamente académico
(Ostry, Berg y Tsangarides, 2014), analizaba pre-
cisamente el sentido inverso de la relacion entre
desigualdad y crecimiento: justo el que conduce
de la primera al segundo. Sus conclusiones no son
tan llamativas, habida cuenta que desde media-
dos de la década de 1990 la nueva economia del
crecimiento concluia con bastante grado de con-
senso que la desigualdad es perjudicial para el cre-
cimiento, echando asi por tierra otro de los mitos
que durante bastante tiempo prevalecié bajo la
forma del inevitable trade-off entre eficiencia y
equidad al que se refiriera Okun veinte afos antes.
Lo novedoso es que esta reciente aportaciéon se
publica en un documento del Fondo Monetario
Internacional y aunque la institucién no comparta
necesariamente las opiniones de los autores, no
deja de ser un hecho relevante, sobre todo porque
no se trata de un articulo aislado sino de un pro-
grama de investigacién que ha dado lugar a otros
estudios complementarios.

En las paginas que siguen vamos a profundi-
zar, una vez mas, en el sentido mas controvertido

de la relacion: de la desigualdad al crecimiento.
La teorfa convencional habia sostenido la tesis de
que la desigualdad en la distribucién de la renta y
la riqueza es una condicién necesaria para el creci-
miento. Aun sin llegar a precisar cuél es el tamafio
de la desigualdad que resulta 6ptimo a tal efecto,
se interpretaba que aquella actia como estimulo
a la innovacién, el emprendimiento y el proceso de
acumulacion, en cuanto no pone limites exigentes
a los rendimientos de los activos invertidos. Otras
explicaciones mantenian lo esencial de la conclu-
sion, pero basandola en que la mayor propension
al ahorro entre las rentas altas garantiza una ele-
vada acumulacién de activos y, por tanto, un mayor
crecimiento. En consecuencia, las interferencias del
sector publico tratando de reducir la desigualdad
socavarian el funcionamiento de la economia y
limitarian el crecimiento, abriendo asi el mencio-
nado dilema entre eficiencia y equidad.

El balance final se inclina mayoritariamente del
lado de quienes concluyen que la desigqualdad

afecta negativamente al crecimiento.
1

La busqueda de regularidades empiricas y
explicaciones causales sobre los efectos de la
desigualdad en el crecimiento generd una vasta
literatura que tuvo su momento culminante en los
afios noventa del pasado siglo y primeros afios
del actual'. Reconociendo la valia de trabajos pos-
teriores que han reforzado las bases tedricas de
los modelos, refinado los métodos de estimacion
y mejorado la calidad de los datos, lo cierto es
que las conclusiones principales no han cambiado
mucho en relacién con aquellas primeras aporta-
ciones. El propdsito que nos guia es, por tanto,
revisitar las conclusiones de aquella literatura
acompafados de algunas significativas contribu-
ciones que en fechas més recientes nos ayudan a
comprender mejor las explicaciones que subyacen
tras esas controvertidas relaciones entre desigual-
dad y crecimiento.

Los andlisis de correlacion parcial entre cre-
cimiento y distribucién de la renta para distintas

' Un extenso panorama de dicha literatura, en Bandrés y Garcfa Delgado (2000).



muestras de paises suelen ofrecer una asociacion
negativa entre desigualdad y crecimiento, aunque
no siempre significativa. Asi por ejemplo, distintos
autores obtienen una evidencia débil de tal rela-
cién y otros no encuentran vinculos simples entre
desigualdad y crecimiento (OECD, 2012). Sin
embargo, Ostry, Berg y Tsangarides (2014) obser-
van una fuerte correlacion negativa entre el nivel de
desigualdad de la renta disponible y el crecimiento
medio de la renta per cépita de los diez afios
siguientes. Es mds, la principal novedad introdu-
cida por estos Ultimos es que también establecen
los vinculos entre la desigualdad y la duracion de los
episodios de crecimiento: a menos desigualdad,
mas afios de crecimiento sostenido.

Sin embargo, las relaciones entre desigualdad y
crecimiento no pueden analizarse exclusivamente
mediante correlaciones simples que, por su propia
naturaleza, no tienen en cuenta la influencia de
muchas otras variables. En los primeros estudios
empiricos el crecimiento de un pais a lo largo de
un periodo de tiempo se hacia depender de un
conjunto de variables habituales, como la renta
per cépita inicial, la escolarizacién, la tasa de inver-
sion, la apertura exterior, el nivel de desarrollo
financiero, la estabilidad politica y variables ficti-
cias regionales, al que se incorporaban diferentes
indicadores de desigualdad en la distribucion de la
renta y la riqueza. La evidencia empirica de esos
primeros trabajos permitia concluir con un elevado
grado de coincidencia que, efectivamente, la desi-
gualdad en la distribucién de la renta y la riqueza
contribuye negativamente al crecimiento. Los efectos
negativos de la desigualdad son incluso mayores
y mas robustos cuando se toma como indicador
la distribucion de la riqueza vy, en particular, la distri-
bucién de la propiedad de la tierra. No obstante,
algunos trabajos obtienen resultados diferentes e
introducen matices que vale la pena considerar. Es
el caso de Barro (2000) quien, en un extenso tra-
bajo con diferentes especificaciones que incorpo-
ran numerosas variables de control e indicadores
de desigualdad, concluye que esta retarda el creci-
miento en los paises con menores nivel de renta
por habitante, pero lo promueve en los paises
avanzados, probablemente por las distorsiones
provocadas por las ambiciosas politicas redistri-

DESIGUALDAD, REDISTRIBUCION Y CRECIMIENTO

butivas, en forma de impuestos y transferencias,
sobre el sistema de incentivos.

Aunque el balance final se inclina mayoritaria-
mente del lado de quienes concluyen que la desi-
gualdad afecta negativamente al crecimiento, lo
que resta por explicar es el canal a través del cual
se producen dichos efectos. Hace falta, por tanto,
indagar en las teorfas o enfoques que permitan
desvelar los mecanismos y relaciones causales
subyacentes entre desigualdad y crecimiento.

Existen tres enfoques principales que tratan de
explicar las relaciones negativas entre desigualdad
y crecimiento (Gonzélez-Paramo, 1994). Expues-
tos en forma esquemdtica, son los siguientes:

m Redistribucion enddgena: en una democra-
cia, una mayor desigualdad en la distribucién
de la renta de mercado genera una mayor
demanda de politicas redistributivas (impues-
tos, transferencias, servicios publicos), que
distorsionan la asignacién de recursos y redu-
cen, por tanto, la inversion en factores acu-
mulables y la tasa de crecimiento.

m /nestabilidad sociopolitica: una mayor desi-
gualdad aumenta la probabilidad de conflicto
social, ampliando la incertidumbre sobre la
garantia de los derechos de propiedad y dete-
riorando el clima laboral y politico, con los con-
siguientes efectos negativos sobre la inversion
y el crecimiento.

m Mercados imperfectos y educacién: en pre-
sencia de mercados de capitales imperfec-
tos, una mayor desigualdad impide o limita
la inversion en capital humano (educacién,
salud) de quienes no superan un determi-
nado umbral de ingresos, disminuyendo el
capital humano agregado y con él la tasa de
crecimiento.

Redistribucion endégena

El enfoque de la redistribucién endégena, que
tiene su formulaciédn inicial entre otros, en los traba-
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jos de Alesina y Rodrik (1994), Persson y Tabellini
(1994) y Perotti (1993), se sustenta en un modelo
con un componente politico y otro econdémico. El
primero, inherente a la propia democracia, vincula
el nivel de desigualdad con las politicas publicas
adoptadas por un gobierno que responderia a
las demandas de los ciudadanos, mientras que
el segundo relaciona dichas politicas con el creci-
miento econdmico.

De acuerdo con el mecanismo politico, el resul-
tado que se impondria socialmente en un marco
democrético se ajustaria a las preferencias del
votante mediano, de modo que cuanto menor sea
su renta o dotacion de activos, mayor serd el tipo
impositivo y el nivel de gasto elegido. En conse-
cuencia, el tamarfio de la desigualdad determinarfa
la intensidad redistributiva de las politicas publicas.

El mecanismo econdmico relaciona las politi-
cas publicas resultantes de la eleccion colectiva
con el crecimiento. En el supuesto de que el gasto
publico sea, al menos en parte, productivo, la rela-
cion entre este y la tasa de crecimiento tendrfa la
forma de una U invertida (Barro, 1990): para tipos
impositivos bajos, prevaleceria el efecto positivo
del gasto productivo sobre la rentabilidad del capi-
tal, la inversion y el crecimiento, mientras que para
tipos altos lo que predominaria es el efecto dis-
torsionador de los impuestos que afectaria nega-
tivamente a esas mismas variables. En sintesis: a
partir de un determinado nivel, méds impuestos y
mds gastos se asocian a un menor crecimiento.

Interesa, por tanto, establecer por separado la
contrastacion de los dos mecanismos —politico y
economico— susceptibles de explicar los vinculos
entre desigualdad y crecimiento. Una forma de
comprobar hasta qué punto el mecanismo poli-
tico desencadena un proceso redistributivo en un
marco democrético es relacionando la desigualdad
con las transferencias y gastos sociales, al enten-
der que ambos recogen el ntcleo fundamental de
las politicas redistributivas. Sin embargo, los resul-
tados no confirmaban la hipétesis de partida y por
tanto, una mayor desigualdad no estarfa condu-
ciendo necesariamente a una politica fiscal mas
redistributiva.

La explicacion de tal resultado podria encon-
trarse en las bien conocidas limitaciones del teo-
rema del votante mediano. Baste sefialar aqui
algunas de las mas relevantes: el hecho de que las
votaciones no tienen lugar sobre una sola cues-
tion, la menor participacion politica de los pobres
en los procesos electorales o la influencia que ejercen
los distintos grupos de presién sobre las decisio-
nes de ingresos y gastos de los gobiernos. Todo
ello debilitaria los posibles vinculos entre desigual-
dad y politicas redistributivas, refutando el proceso
de transmision entre la primera y las segundas.

No obstante, el problema puede no ser teo-
rico, sino empirico y nos remite @ como se mide
la redistribucién. En ocasiones se utilizan para tal
fin indicadores de presioén fiscal, transferencias o
gasto social, pero puede que no sean adecuados
por cuanto no todas las partidas de gasto social
son progresivas, y otro tanto puede decirse de
los impuestos y cotizaciones que las financian: en
suma, el gasto social no siempre es redistributivo
y, sobre todo, no lo es en igual medida en unos y
otros programas. Por consiguiente, si lo que se
quiere es estimar el efecto de la desigualdad sobre
la redistribucion, lo que se necesita es especificar
correctamente los indicadores de redistribucién
en términos de la diferencia entre la desigualdad
de la renta de mercado —las también denomina-
das rentas primarias— y la desigualdad de la renta
disponible. Distintos trabajos ponen entonces de
relieve que los paises en los que la renta de mer-
cado se distribuye de forma més desigual, realizan
con mayor intensidad politicas redistributivas hacia
los pobres. Si a la renta disponible se suma tam-
bién el impacto redistributivo de servicios publicos
como la educacién o la sanidad —las denomina-
das transferencias en especie—, trabajos empiricos
recientes obtienen asimismo resultados favorables
al funcionamiento del mecanismo politico, espe-
cialmente en los paises avanzados. Un aumento
en la desigualdad de la renta de mercado se aso-
cia positivamente con un incremento de la redistri-
bucion publica, si bien el impacto es mas elevado
en los paises de la OCDE.

La evidencia empirica tampoco parecia apoyar
la hipotesis del mecanismo econdémico, el que



relaciona negativamente la redistribucién con el
crecimiento. Con algunas excepciones, la mayorfa
de los trabajos sobre gastos sociales y crecimiento
econdmico arroja resultados positivos y significa-
tivos en lo que se refiere a la influencia de los
primeros sobre el segundo. Entre la literatura mas
vinculada a la nueva economia del crecimiento,
algunos autores ya obtenian apoyo empirico a
la teorfa que postula un efecto positivo de las
transferencias sociales sobre el crecimiento eco-
némico, en cuanto amortiguan el conflicto social,
que resultaria perjudicial para la inversién y el cre-
cimiento. Ciertos programas de gasto del estado
de bienestar, como la sanidad y especialmente
la educacion, resultan también inequivocamente
favorables al crecimiento, a partir de los efectos
de ambos sobre el nivel y la acumulacién de capi-
tal humano de una economia. Pero también se
formula la importancia de la redistribucion en la
configuracion de una clase media con capacidad
de gasto e influencia positiva sobre la demanda
global y, por tanto, sobre la actividad productiva.

Sin embargo, igual que sucedia en la contras-
tacion del mecanismo politico, también aqui se
habrian tomado los gastos sociales en lugar de
indicadores directos de la redistribucién, a pesar
de que no puede afirmarse con generalidad que
dichos gastos sean todos ellos inequivocamente
redistributivos. De modo que lo que en el pri-
mer caso servia como argumento para cuestionar
la falta de relacion entre desigualdad y politicas
redistributivas, deberia también mantenerse ahora
para poner en tela de juicio los resultados obteni-
dos al vincular la redistribucién con el crecimiento.
Lo que se ha podido confirmar es que los gas-
tos sociales en conjunto, y las transferencias en
particular, ejercen una influencia positiva sobre el
crecimiento, pero si bien es cierto que este tipo de
gastos suelen tener una importante potencialidad
redistributiva, vale la pena, si se dispone de datos,
contrastar el mecanismo econémico tomando
directamente indicadores de redistribucion. Esta
se calcula en términos de la diferencia entre la
desigualdad de la renta de mercado y de la renta
disponible, medidas por ejemplo en ambos casos
por el indice de Gini.

DESIGUALDAD, REDISTRIBUCION Y CRECIMIENTO

Pues bien, trabajos como el de Ostry, Berg y
Tsangarides (2014), en los que la tasa de creci-
miento del PIB per cépita a medio plazo se hace
depender de la renta inicial, de la desigualdad en
la distribucién de la renta disponible y del tamafio
de la redistribucién, no encuentran relaciones sig-
nificativas —presuntamente negativas— entre redis-
tribucién y crecimiento, tanto cuando Unicamente
se toman esas tres variables como cuando se
incluyen otras variables de control, como la inver-
sion, el nivel educativo, las instituciones politicas
o el grado de apertura de la economia. La expli-
cacion descansarfa en que los efectos positivos y
negativos de las politicas redistributivas sobre el
crecimiento, se neutralizarian entre si. Por una
parte, las politicas sociales a través de las cuales
se instrumenta el proceso de redistribucion desde
el sector publico —educacién, sanidad, pensiones,
servicios sociales— influirfan positivamente en el
crecimiento, pero por otra, los efectos distorsiona-
dores de los impuestos y de determinadas presta-
ciones actuarian en sentido contrario, sobre todo
cuando se alcanza un nivel elevado de impuestos
y gastos. En suma, cuando se mide de manera
directa, mediante su inclusién en una ecuacion
de crecimiento, el efecto total de la redistribucion,
bajo el supuesto de desigualdad constante, arroja
coeficientes muy pequefios y poco significativos,
por lo que no puede decirse que aquella suponga
un dafio para la tasa de crecimiento a medio plazo.

La redistribucion representa, por definicion, una
reduccion de la desigualdad, y este vinculo de la
redistribucion con la reduccion de la desigual-
dad es el que desemboca en un resultado inequi-
vocamente favorable al crecimiento, a pesar de
sus potenciales efectos negativos sobre el sistema

de incentivos, si es que los hubiere.
|

Ademads, el mencionado trabajo asi como otro
anterior de Berg y Ostry (2011) también encuen-
tran evidencia sobre los efectos de la desigualdad
y la redistribucion en la duracién de los periodos
de crecimiento de los paises. Las conclusiones
estdn en consonancia con las anteriormente sefia-
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ladas. Cuanto mayor es la desigualdad, menor es la
duracién esperada de los periodos de crecimiento,
mientras que la redistribucién no tiene una influen-
cia significativa al respecto. Unicamente, cuando
la redistribucion es ya muy elevada, se obtienen
resultados negativos vy significativos sobre la dura-
cion de los periodos de crecimiento.

{Coémo podemos conciliar, finalmente, los
resultados obtenidos en este enfoque de la redis-
tribucién enddgena? (Cémo podemos explicar
que cuanto mayor es la desigualdad menor es la
tasa de crecimiento de un pais y, al mismo tiempo,
las politicas redistributivas —que son mads intensas
cuanto mds elevada es la desigualdad— no tienen
efectos significativos sobre el crecimiento? La res-
puesta no es del todo inmediata. La redistribucion
representa, por definicién, una reduccién de la
desigualdad, y este vinculo de la redistribucién con
la reduccion de la desigualdad es el que desem-
boca en un resultado inequivocamente favorable
al crecimiento, a pesar de sus potenciales efectos
negativos sobre el sistema de incentivos, si es que
los hubiere.

Inestabilidad sociopolitica

El enfoque de la inestabilidad sociopolitica sos-
tiene que una distribucién muy desigual y pola-
rizada de la renta deteriora el clima laboral, crea
incentivos para la subversion del orden social
y desestabiliza la situacion politica. Todo ello
aumenta el nivel esperado de imposicién, tras-
torna el funcionamiento de la actividad productiva
y eleva la incertidumbre sobre el curso de la poli-
tica econdémica, la proteccion de los derechos de
propiedad y la primacfa del derecho, aumentando
el riesgo y reduciendo la tasa esperada de rendi-
miento de la inversion: el resultado es una caida
de la tasa de inversion y del crecimiento.

Trabajos pioneros como el de Barro y Sala-i-
Martin (1995), en los que la inestabilidad socio-
politica se mide por el nimero de revoluciones y
golpes, y por otros indicadores de violencia poli-
tica, ya obtenian asociaciones negativas y significa-
tivas entre esas variables y la tasa de crecimiento.

La cuestién que ahora se trata de dilucidar es si la
inestabilidad sociopolitica actia como mecanismo
transmisor de los efectos de la desigualdad sobre
el crecimiento vy, por tanto, si las politicas redistri-
butivas —de reduccién de la desigualdad— pueden
atemperar el conflicto social y contribuir positiva-
mente a la obtencion de tasas de crecimiento a
medio y largo plazo.

La cuestion que se trata de dilucidar es si las
politicas redistributivas —de reduccion de la
desigualdad— pueden atemperar el conflicto
social y contribuir positivamente a la obtencion

de tasas de crecimiento a medio y largo plazo.
1

La nueva teorfa del crecimiento contempla la
posibilidad de que el sector publico pueda influir
positivamente sobre la tasa de crecimiento a largo
plazo, si bien sus efectos dependerian del tamafio
alcanzado por el sector publico. En todo caso, la
clave estaria en que los bienes y servicios suminis-
trados por el Estado entren o no dentro del con-
cepto de actividades “productivas’, esto es, que
conjuntamente con el capital privado permitan fijar
una senda de crecimiento permanente. En relacion
con los gastos sociales, la propia literatura del cre-
cimiento reconoce que los gastos en educacién y
probablemente también los de sanidad, en cuanto
contribuyen a la formacion de capital humano,
presentaran coeficientes positivos en las ecuacio-
nes de crecimiento. En cambio, el signo esperado
de las transferencias era, en la mayor parte de los
modelos tedricos, negativo, dado que el andlisis
microecondmico de este tipo de prestaciones tiene
en cuenta sus efectos sobre la oferta de trabajo, la
tasa de ahorro privado o la bisqueda de empleo.

Sin embargo, en un elevado nimero de traba-
jos empiricos las transferencias sociales aparecen,
como ya se ha dicho, con signo positivo. Hasta no
hace mucho tiempo la literatura era muy cautelosa
al interpretar estos resultados, quizd porque no
se encontraban argumentos tedricos en los que
apoyarse. Pero el estudio de los determinantes
sociales, institucionales y politicos del crecimiento
y, en especial, la relacion entre desigualdad vy



crecimiento, ha proporcionado un buen soporte
tedrico al signo positivo de las variables de gasto
social, reforzado ademds por trabajos empiricos
mas recientes.

Las politicas de reduccion de la desigualdad
pueden interpretarse como compensaciones redis-
tributivas que reducen la probabilidad de conflicto y
la inestabilidad sociopolitica. En esta linea se sittia
por ejemplo un trabajo de Sala-i-Martin (1997)
que analiza el papel de las transferencias de renta,
en un modelo de crecimiento enddgeno con sec-
tor publico, como una forma de “sobornos” frente
a la comision de delitos o la subversién del orden
social. Aunque pudieran existir efectos distorsiona-
dores derivados de la imposiciéon con los que se
financian las politicas sociales, estas aumentan la
probabilidad de mantenimiento de los derechos
de propiedad, de modo que se asegura la recupe-
racion de la inversion y se favorece el crecimiento.
Los trabajos més relevantes que contrastan las
relaciones entre desigualdad, inestabilidad socio-
politica y crecimiento (Perotti, 1996 y Alesina y
Perotti, 1996) confirman que cuanto mayor es la
desigualdad, mayor es el grado de inestabilidad
sociopolitica y cuanto mas inestable es la situacion
politica, menores son las tasas de inversion y de
crecimiento.

Las politicas redistributivas contribuyen a redu-
cir el potencial de conflicto social generado por la
desigualdad, la pobreza y la polarizacion social y
pueden también ser contempladas como politicas

de promocion del crecimiento.
1

La conclusion es que las politicas redistributi-
vas contribuyen a reducir el potencial de conflicto
social generado por la desigualdad, la pobreza y
la polarizacion social. Puesto que la inestabilidad
sociopolitica acttia de forma negativa sobre la tasa
de crecimiento, las politicas sociales pueden tam-
bién ser contempladas desde este enfoque como
politicas de promocion del crecimiento. Asi por
ejemplo, Dutt y Mitra (2008) confirman la influen-
cia que la desigualdad ejerce sobre la inestabilidad
politica, tomando como indicador de esta Ultima
los cambios de régimen politico de dictadura a

DESIGUALDAD, REDISTRIBUCION Y CRECIMIENTO

democracia y viceversa. Dichas alteraciones en el
sistema politico acarrean una mayor volatilidad de
las politicas econdémicas y es precisamente esta
volatilidad la que provocaria una mayor fluctuacién
de la inversion y la produccion, y en definitiva, una
menor tasa de crecimiento.

Mercados imperfectos y educacion

La educacion, entendida como una forma de
inversién en los seres humanos, es un factor clave
en todo proceso de crecimiento econémico. Tras
las primeras aportaciones de Schultz y Becker, la
incorporacién del concepto de capital humano a
los modelos formales de crecimiento ha sido una
constante cualesquiera que fueran las bases ted-
ricas en las que estos se sustentaban. Aunque la
inversion en capital humano comprende no solo
la educacion, sino también la formacion en el tra-
bajo, la adquisicion de conocimientos mediante la
busqueda de empleo o la mejora de la salud, la refe-
rencia mas frecuente en los trabajos que incluyen
el capital humano entre los determinantes de la
produccion es su identificacion con el sector edu-
cativo: se entiende que la educacion es el medio
principal a través del cual se produce capital
humano y este es, por consiguiente, capital educa-
tivo. Ademas, los vinculos entre capital humano y
crecimiento no solo relacionan el crecimiento eco-
noémico con la acumulacion de capital humano,
como un input ordinario de la funcion de produc-
cién, sino que el propio stock de capital humano
existente en la economia es la fuente principal del
cambio técnico.

Ahora bien, cuando se toman en considera-
cion las externalidades asociada al stock de capital
humano o cuando se analizan las complementa-
riedades entre la educacion vy las actividades de
I+D+i, se estd reconociendo que el rendimiento
privado de la inversion en educacion es inferior al
rendimiento social, de manera que la correcciéon
de este y otros fallos de mercado —como la deno-
minada externalidad “civica” justificaria la inter-
vencion publica en el sector educativo mediante
la regulacion y la financiacion de la inversion en
capital humano.
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Pero auln hay una razén mds poderosa para
legitimar, desde la dptica del crecimiento, la actua-
cion del Estado: la desigualdad en la distribucién
de la renta y la riqueza y sus consecuencias sobre
la inversién en capital humano. El problema se
plantea porque en ausencia de intervencién publica
la inversion en capital humano no solo serfa infe-
rior a la optima por la diferencia entre la renta-
bilidad social y privada de la educacién —las ya
comentadas externalidades positivas—, sino por-
que las imperfecciones de los mercados de capita-
les impedirfan el acceso a la financiacién privada a
los individuos con menores recursos econdémicos,
aunque tuvieran talento suficiente para rentabilizar
esa inversion (Galory Zeira, 1993). Los problemas
surgen, entre otras razones, porque la informacion
es imperfecta y asimétrica, lo que genera restric-
ciones de liquidez para los sujetos con menor nivel
de renta o riqueza familiar, que ni siquiera podrian
obtener financiacién privada para sus estudios
sobre la garantfa de sus futuros ingresos. La inver-
sion en educacién estard asi condicionada por
dichas restricciones presupuestarias iniciales, que
lastran de forma determinante el desarrollo de las
capacidades individuales. Los ingresos posteriores,
las herencias y los efectos de la desigualdad se
transmiten a su vez de una a otra generacion, afec-
tando a la tasa de crecimiento de la economia. La
conclusién es que una distribucién mas igualitaria
de la renta y la riqueza relaja las restricciones de
liquidez de los més pobres y aumenta la inver-
sion en capital humano, extendiendo sus efectos
positivos sobre la productividad y alcanzando, en
ultimo término, mayores tasas de crecimiento eco-
noémico.

Los efectos de la redistribucion en la formacion
de capital humano fueron analizados por Perotti
(1993) en un modelo tipico de votante mediano
en el que este debe elegir un determinado nivel
de imposicién con el que efectuar las politicas
redistributivas, comparando la pérdida de bienes-
tar ocasionada por los impuestos con la ganancia
esperada por el efecto positivo del capital humano
total de la economia sobre su propia productividad
y su renta futura, en virtud de las externalidades
educativas. La alteracién de la distribucion inicial
de la renta en un sentido de mayor igualdad limi-

taria el efecto de las restricciones de liquidez sobre
la inversién en capital humano, promoviendo un
mayor crecimiento y una menor desigualdad en
las rentas futuras. En todo caso, las conclusiones
varian segun el nivel de desarrollo de cada pais.

Si nos centramos, por tanto, en los paises
avanzados y suponemos que la desigualdad es
muy grande, el votante mediano desencadenaria
un proceso de fuerte contenido redistributivo,
con un elevado gasto en educacion; y a pesar de
las distorsiones asociadas a los impuestos y de las
posibles secuelas sobre los incentivos a la acumu-
lacion de capital humano, casi todos los modelos
predicen un impacto final positivo sobre el creci-
miento gracias al efecto de la redistribucion sobre
la educacién de los pobres. Pero conforme la desi-
gualdad se reduce por el propio efecto igualitario
de la educacion, el apoyo a la redistribucién se
debilita, de modo que el gasto publico en educa-
cion perderia peso y se reduciria el crecimiento.

No hay dudas sobre la caracterizacion de la edu-
cacion como un elemento basico de la politica
de crecimiento. Sin embargo, ni todo el gasto
educativo tiene los mismos efectos, ni el modo
en que se organiza es neutral en términos de

crecimiento.
|

No obstante, la evidencia no parece confirmar
algunas de esas predicciones. Ni la disminucién
de las desigualdades en los paises ricos ha llevado
consigo la reduccién del gasto publico en educa-
cion, ni las mayores desigualdades en los paises
pobres han dado lugar a mayores gastos en edu-
cacién y tasas de crecimiento mas elevadas que
en los paises ricos. En todo caso, las conclusiones
que se deducen de la mayoria de los trabajos ape-
nas ofrecen dudas sobre la caracterizacion de la
educacién como un elemento basico de la poli-
tica de crecimiento. Sin embargo, ni todo el gasto
educativo tiene los mismos efectos sobre el creci-
miento, ni el modo en que se organiza el sector es
neutral en términos de crecimiento. Los distintos
patrones de politica educativa en Iberoamérica y



en los llamados dragones asiaticos pueden ayudar
a comprender las menores tasas de crecimiento
de la primera en el pasado reciente.

A modo de conclusion

En un pais como Espafia, con un elevado nivel
de desigualdad, esta puede ser una rémora para
la recuperacién de un crecimiento estable capaz
de generar empleo a medio y largo plazo. La pre-
gunta con que inicidbamos este articulo encuentra
abundantes argumentos tedricos y empiricos para
ser respondida en el sentido que ahora manifesta-
mos. La literatura sobre crecimiento econémico de
los Ultimos veinte afios mayoritariamente concluye
que la desigualdad es perjudicial para el creci-
miento, sobre todo cuando se superan determi-
nados niveles que ponen en riesgo la estabilidad
social o la inversién en capital humano.

La redistribucion, por tanto, no dafia el creci-
miento. En un pais con un problema estructural de
insuficiencia de ingresos publicos y con un gasto
social muy por debajo de la media europea no
parece que el aumento de la presién fiscal vaya
a desencadenar un proceso distorsionador en la
asignacion de recursos capaz de desbaratar los
efectos positivos sobre el crecimiento del gasto
publico en educacion, pensiones o sanidad. No
es arriesgado afirmar que en Espafia crecimiento,
redistribucion e igualdad pueden caminar en la
misma direccién durante un trecho aun bastante
largo.

Sin embargo, también existen importantes
matices que conviene tomar en consideracion a
los efectos de elegir bien las politicas econémi-
cas que mayor compatibilidad demuestran por su
contribucién conjunta al crecimiento y la reduc-
cion de la desigualdad. Todas las actuaciones
sobre el mercado de trabajo destinadas a mejo-
rar la empleabilidad de los parados, asi como a
promover una mayor equidad en el acceso a una
educacién de mds calidad, y a compensar social-
mente a los colectivos sociales mas castigados por
la pobreza y la exclusion social, son apuestas segu-
ras en la direccién correcta.
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ESTUDIOS DE LA FUNDACION

Las claves del crédito bancario tras la crisis

Santiago Carbé* José Garcia Montalvo**, Joaquin Maudos*** y Francisco Rodriguez****

El sector bancario espaiiol ha vivido con la crisis financiera uno de los procesos
de reestructuracion mas intensos en el panorama internacional e inicia en el
presente aifo 2014 una nueva etapa. En este articulo se resumen las conclu-
siones de un estudio recientemente publicado por Funcas sobre las claves del
crédito después de la crisis.

Hemos asistido a un aumento importante de la concentracién bancaria y cabe preguntarse
en qué medida la nueva industria financiera espafiola estd preparada para atender a la
demanda de crédito y reforzar el proceso de recuperacion econémica. El sector bancario
espariol afronta también retos futuros, ya que tanto en Espafia como en muchos otros paises,
la crisis y los cambios regulatorios aplicados para hacerle frente y evitar que se repita van
a determinar una nueva manera de hacer banca. Estamos ante una vuelta a los principios
basicos del sistema financiero o lo que algunos denominan “banca aburrida”. Un modelo de
negocio caracterizado por una base de depositantes grande,; una baja exposicién a la finan-
ciacion mayorista; una mayor diversificacién de los ingresos, y una participacion menor en
actividades de negociacién en activos financieros y participaciones industriales.

Concentracion bancaria
y competencia

El anélisis de la competencia muestra que
puede existir un trade-off entre competencia y
estabilidad financiera. Asi, un exceso de compe-
tencia en el mercado bancario, aunque en princi-
pio es beneficioso en la medida en la que permite
una mejor remuneracion del ahorro y un abara-
tamiento de la inversion, a largo plazo puede ser

* Bangor Business School.
™ Universidad Pompeu Fabra.
“* Universidad de Valencia e IVIE.

Hokkok

Universidad de Granada.

contraproducente si acaba generando inestabili-
dad financiera en forma de crisis sistémica que se
traduce en elevados costes del rescate (publicos y
privados), en caida del crédito y, en consecuencia,
en menor crecimiento econémico.

Si bien no existe ni desde el punto de vista ted-
rico ni empirico evidencia concluyente respecto del
efecto de la competencia sobre la estabilidad finan-
ciera (ver un reciente resumen en Beck et al, 2013),
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la evidencia sf sugiere que un nivel intermedio de
competencia tiene efectos beneficiosos. Asi, un
exceso de competencia (que conlleva mérgenes
reducidos y caida del valor de los bancos) incen-
tiva comportamientos arriesgados que hacen que
los bancos se preocupen mds por mantener/
ganar cuota de mercado rebajando los criterios de
seleccion de sus clientes. De hecho hay evidencia
(Dell'Ariccia et al, 2012) que muestra que la com-
petencia ha distorsionado la calidad del crédito
durante la reciente crisis. Por el contrario, un redu-
cido nivel de competencia (con pocos competido-
res y elevada cuota de mercado) desincentiva la
ganancia de eficiencia y aumenta la probabilidad
de asumir las consecuencias asociadas al too big
to fail ("demasiado grandes para caer”).

El aumento de la concentracion no es en si
mismo sintoma de menor competencia, ya que
disponemos de abundante evidencia que mues-
tra la débil conexion que existe entre la estructura
de mercado y la competencia, y también entre la
concentracién y la asuncion de riesgos. De hecho,
en paises como Canadé o Australia que han sido
escasamente afectados por la crisis financiera, la
concentracién alcanza niveles intermedios (cuota
de mercado de los tres bancos mds grandes por
activo total (CR3) en torno al 50%), mientras que
en paises con concentraciones muy altas (como
Holanda o Bélgica) o muy bajas (como Japon o
EE.UU.), el impacto de la crisis ha sido mayor. Para
sectores con concentraciones parecidas (como
Canada, Francia e Irlanda), el impacto de la crisis
ha sido muy desigual. Por tanto, no parece que
exista una relacion definida entre concentracién y
resultados (e impacto de la crisis), o en todo caso
la relacion parece ser en forma de U.

En el caso espaniol, la anterior etapa de expan-
sion en la que el crecimiento econdémico iba de
la mano de tasas de crecimiento elevadas del
crédito bancario, generd el caldo de cultivo para
que los bancos basaran su comportamiento en la
ganancia de cuota de mercado (a la vista de lo
que hacian sus rivales), incrementando no solo el
nivel de riesgo asumido, sino también su concen-
tracion en la actividad inmobiliaria. En consecuen-
cia, la evidencia parece apuntar hacia la existencia

en aquella época de un exceso de competencia
que ha pasado factura (con un importe de ayudas
publicas en forma de capital de 61.000 millones
de euros seguin estimacion del Banco de Espafia)
en términos de inestabilidad financiera y riesgo
sistémico.

Los desequilibrios acumulados por el sector
bancario espafiol en la etapa de expansion en
ese contexto de exceso de competencia son los
que explican los problemas posteriores y la nece-
sidad de acometer una profunda reestructuracién
que se ha traducido en una importante caida del
nuimero de competidores y en un aumento de la
concentracion.

El aumento de la concentracion no tiene por
qué traducirse en una desviacion del principio de
ganancia de eficiencia, si son las entidades mas
ineficientes que asumieron excesivos riesgos las
que son absorbidas por las mas eficientes. Y eso
ha tenido lugar en algunos casos. Y en otros, las
fusiones que han tenido lugar y que han necesi-
tado ayudas publicas han estado condicionadas a
la aprobacién de un plan de viabilidad que inclufa
una correccién del exceso de capacidad instalada,
por lo que por esta via también se han produ-
cido ganancias de eficiencia. En consecuencia, el
aumento de la concentracién del mercado es con-
secuencia de la reestructuracion que se ha aco-
metido para ganar eficiencia.

Los indicadores de competencia muestran que
en la mayoria de los sectores bancarios europeos
se ha producido una caida del grado de compe-
tencia durante el reciente periodo de crisis. En
Espafia, la evidencia més reciente revela que el
grado de competencia es inferior a la media de
la banca europea, a lo que puede haber contri-
buido el aumento més intenso de la concentra-
cién. En cualquier caso, conviene no olvidar que
si bien ha caido la competencia, el aumento de la
concentracion fruto de las reestructuraciones rea-
lizadas puede ser beneficioso para la estabilidad
financiera.

La limitacidn que tiene el andlisis de la com-
petencia realizado a escala nacional es que en
ocasiones puede no ser el relevante para valo-



rar la intensidad de la competencia, al menos en
muchos casos en los que las entidades de crédito
solo operan en mercados regionales.

En el caso del sector bancario espaiiol, se ha pro-
ducido una drdstica caida en el niimero de com-
petidores y un ajuste muy desigual en la red de
sucursales que ha ocasionado un aumento de la
concentracion hasta niveles elevados en algunos

mercados regionales.
I ———

En el caso concreto del sector bancario espafiol,
se ha producido una dréstica caida en el nimero
de competidores y un ajuste muy desigual en la
red de sucursales que ha ocasionado un aumento
de la concentracion hasta niveles elevados en
algunos mercados regionales. Asi lo confirman los
indices de concentracion bancaria a escala pro-
vincial y de comunidad auténoma. Es un analisis
basado en la distribucion de la red de oficinas,
que es la Unica variable para la que disponemos
de informacion a nivel provincial y por entidad. En
consecuencia, los resultados deben ser interpreta-
dos con cautela ya que descansan en supuestos
discutibles. Por este motivo, seria deseable dispo-
ner de informacion de la distribucién del negocio
de cada entidad por provincias (como el crédito
y los depositos, para los que el Banco de Espania
ofrece la distribucion pero para el agregado de las
entidades de crédito), lo que permitiria medir con
mas rigor la concentracién de los mercados ban-
carios y analizar por separado distintos mercados
(préstamos, depositos, etcétera.).

Ademés del aumento de la concentracién
bancaria, las fusiones han dado lugar a entidades
mucho mas grandes. En concreto, se ha multipli-
cado por més de cuatro el tamafio medio de las
entidades, y si bien esto no es perjudicial (por-
que permite disfrutar de economias de escala), en
algunos casos ha dado lugar a entidades “dema-
siado grandes para caer’, aumentado en conse-
cuencia la probabilidad de una crisis sistémica.

En este contexto, la politica de la competencia
adquiere mayor protagonismo ya que debe velar

LAS CLAVES DEL CREDITO BANCARIO TRAS LA CRISIS

por alcanzar un nivel intermedio de competencia
gue permita: a) que no existan incentivos para la
asuncién de excesivos riesgos; b) que no existan
entidades demasiado grandes para caer; ¢) que el
mercado sea “atacable” (fomentando la entrada de
bancos extranjeros); d) regular el abanico de acti-
vidades que los bancos pueden realizar (en linea
con las sugerencia del informe Liikanenen Europa;
la regla Volcker en EE.UU. o Vickers en el Reino
Unido); y e) vigilar la competencia en los dmbitos
geogréficos relevantes en cada producto. En este
Ultimo es donde la evidencia muestra que en algu-
nos casos se han rebasado limites de concentra-
cién excesivos en Espafia. De hecho, si utilizamos
como referencia la regla 1.800/200 que sirve de
referencia en EE.UU. para aprobar/denegar una
fusion, en Espafia en 27 de las 52 provincias el
aumento del indice de Herfindahl ha superado los
200 puntos desde el estallido de la crisis y en la
actualidad en 11 provincias se supera el valor de
los 1.800. Son provincias con escasa poblacion
donde la cuota de mercado de las tres entidades
mas grandes suele superar el 60% e incluso en
alguna ocasion acercarse al 80%. Sin embargo, es
llamativo que los dictdmenes de la CNC siempre
hayan sido favorables incluso en algiin caso en
el que la cuota de mercado de la entidad resul-
tante de la fusién supera el 60% en el mercado
geogréfico (provincia y comunidad auténoma)
en el que compite. En consecuencia, la evidencia
parece apuntar a que desde el punto de vista de
la extinta Comision Nacional de la Competencia
(CNO), la concentracién es practicamente irrele-
vante como indicador de competencia porque,
cuando es elevada, se argumenta que, a pesar de
ello, hay intensidad competitiva. Por tanto, parece
que el regulador estd asumiendo implicitamente
el relativo valor de los indicadores de concentra-
cién como medidas de poder de mercado.

Tal y como sefala un reciente documento del
FMI (Ratnovski, 2013), los cambios en las carac-
teristicas del negocio bancario (con una caida de
la importancia relativa de los ingresos tradiciona-
les asociados a la labor de intermediacion y un
aumento del resto de ingresos asociado a otro tipo
de actividades que generan comisiones, resulta-
dos por operaciones financieras, etc.) aconsejan
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redefinir y reorientar la politica de la competencia
bancaria hacia: a) darle més importancia al pro-
blema del too big to fail; b) centrarse més en las
actividades que pueden realizar los bancos que en
la concentracion del mercado; y ¢) permitir mayor
concentracién y control publico de los bancos para
facilitar la resolucion de una crisis incluso cuando
de forma temporal se distorsione la competen-
cia. En este contexto, las decisiones que desde
las autoridades publicas espariolas se han adop-
tado para resolver la crisis bancaria parecen estar
guiadas por la ultima de estas recomendaciones,
ya que el Frob y el Banco de Espafia ha condu-
cido el proceso de fusiones que ha dado lugar a
un importante aumento de la concentracion. Sin
embargo, no parece que se haya seguido la pri-
mera de las recomendaciones, ya que en algunos
casos se han creado entidades sistémicas. Tam-
bién en Espafia se han adoptado medidas que
restringen la competencia (como la recomenda-
cion de no remunerar los depdsitos por encima de
un determinado umbral respecto del euribor) en
aras a conseguir una mayor estabilidad financiera
(mejorando la cuenta de resultados).

El “arte” de la politica de la competencia es
lograr ese dificil punto de equilibrio en el que se
renuncia a algo de competencia a costa de con-
sequir una mayor estabilidad financiera. Solo
el tiempo dira si en la hoja de ruta que se ha
sequido en Esparia para superar la crisis banca-

ria se ha alcanzado ese punto de equilibrio.
1

El problema de la ultima de las recomendacio-
nes del FMI que se ha seguido en Espafia (resol-
ver la crisis bancaria aunque temporalmente ello
suponga un aumento de la concentracion en per-
juicio de la competencia) es que el aumento de la
concentracién no sea transitorio, dando lugar a un
nuevo status quo en el sector en el que un redu-
cido numero de entidades concentren una ele-
vada cuota de mercado. Ademas, el aumento de
la concentracién ha sido muy intenso en algunos
mercados regionales, sin que esa situacion vaya a
ser temporal.

Estructura de mercado, provisiones
anticiclicas y calidad del crédito

Varios estudios internacionales han analizado
la relacion entre la estructura del mercado banca-
rio y la cantidad y calidad de la inversion crediticia
en los Ultimos afos. La mayoria se han centrado en
dos relaciones de forma separada. Asi, algunos
estudios han analizado la relacién que existe entre
concentracion de mercado y disponibilidad de cré-
dito, en tanto que otros han prestado atencion a
la relacién entre concentracion de mercado v cali-
dad de los préstamos concedidos. Si fusionamos
ambos planteamientos en uno, examinamos los
efectos cuantitativos y cualitativos a medio y largo
plazo que los cambios de la estructura del mer-
cado bancario producen en la oferta de crédito de
los bancos. En concreto, estudiamos el impacto
de una reestructuracion del sector bancario tanto
en el crecimiento de la inversion crediticia como en
la calidad de la misma.

La experiencia de Espafa entre 2009 y 2013
es un caso de laboratorio, al ser un periodo mar-
cado por un intenso proceso de reestructuracion
bancaria y un aumento significativo de la concen-
tracién. Al estimar conjuntamente los determinan-
tes del crecimiento de la inversion crediticia y de
la calidad de los préstamos (ratio de préstamos
dudosos) observamos que la concentracién del
mercado bancario y la oferta de crédito guardan
una relacion en forma de U: el crecimiento de la
inversion crediticia se reduce tras un lento incre-
mento del indice de concentracién y aumenta
cuando el incremento del indice se acelera. Tam-
bién resulta que fuertes incrementos del indice de
concentracién pueden reducir la tasa de morosi-
dad. En general, una reestructuracién bancaria que
se traduzca en un aumento de la concentracion
y una reduccién del numero de sucursales ban-
carias y de competidores podria conducir a tasas
mas bajas de crecimiento de la inversién crediti-
cia, aunque de mayor calidad. Los ejercicios pros-
pectivos efectuados para Espafa en este trabajo
—considerando diversos escenarios a partir de las
proyecciones macroeconémicas oficiales— sugie-
ren que el crecimiento de la inversién crediticia
serd, a medio y largo plazo, més bajo que el de



los afios anteriores a la crisis, pero la calidad de los
préstamos concedidos mejorara.

Una reestructuracion bancaria que se traduzca
en un aumento de la concentracion y una
reduccion del niimero de sucursales bancarias
y de competidores podria conducir a tasas mds
bajas de crecimiento de la inversion crediticia,

aunque de mayor calidad.
1

Por otra parte, se ha examinado el impacto del
sistema espafiol de provisiones anticiclicas sobre
la discrecionalidad de los gestores bancarios en
materia de provisiones para insolvencias y sobre
el crecimiento del crédito. Para ello se analiza
una muestra de 55 bancos esparioles durante el
periodo comprendido entre el primer trimestre de
2000 y el primer trimestre de 2012. Los resulta-
dos sugieren que el sistema anticiclico ha reducido
considerablemente la prociclicidad ligada a las pro-
visiones para insolvencias. También observamos
que las provisiones anticiclicas no han disuadido
a los bancos esparoles de utilizar varios mecanis-
mos discrecionales de gestion de los resultados,
aunque este comportamiento ha sido menos sig-
nificativo (en el sentido tanto econdémico como
estadistico del término) tras la implantacion de las
provisiones anticiclicas. Asimismo, se detecta que
existe un régimen dual, en el que el crecimiento
del crédito bancario més alld de un determinado
umbral antes de la crisis (umbral que estimamos
en una tasa de crecimiento trimestral del 4%)
desencadena impagos en los préstamos y enjuga
las ventajas potenciales de las provisiones antici-
clicas respecto a la relajacién de los estdndares
crediticios y la discrecionalidad de los gestores
bancarios en materia de provisiones.

Los hallazgos empiricos sugieren por tanto que
con un sistema de provisiones anticiclicas se ha
alcanzado alguno de los objetivos primarios defi-
nidos, como es la reduccion de la prociclicidad.
Sin embargo, dichas provisiones no parecen, por
si solas, haber controlado de forma efectiva un
excesivo crecimiento del crédito. Esta evidencia es
consistente con algunas evaluaciones preliminares

LAS CLAVES DEL CREDITO BANCARIO TRAS LA CRISIS

sobre la efectividad de las provisiones anticiclicas,
sugiriendo que, aunque las provisiones dindmicas
podrian reducir de hecho la prociclicidad y actuar
como colchén frente a los impagos en los crédi-
tos a lo largo del ciclo econémico, no son capa-
ces de impedir la formacién de booms crediticios
(Brunnermeier et al, 2009; Balla y McKenna,
2009; Sacasa, 2010). Estos resultados también
podrian vincularse con teorfas que justifican la
necesidad de regular el capital bancario y utilizar
las provisiones para insolvencias para “controlar”
el riesgo de quiebra bancaria. En este sentido, se
requieren mds estudios para delimitar hasta qué
punto un mismo instrumento (regulacion sobre los
niveles de capital y las provisiones) puede servir
para alcanzar simulténeamente el doble objetivo
de controlar el riesgo de quiebra y la prociclicidad.

El negocio bancario del futuro

La crisis financiera ha puesto de manifiesto
importantes debilidades del sistema financiero tal
y como funcionaba con anterioridad. Estos proble-
mas no se circunscriben a las dificultades legales
y multas que han sufrido muchos bancos (espe-
cialmente en Estados Unidos) sino que abarcan
aspectos mas sustanciales del negocio bancario. El
tsunami regulatorio que ha acompafado la reac-
cion de los gobiernos a los problemas del sistema
financiero hace prever que el negocio bancario

¢ Cudl es el modelo de negocio de una banca abu-
rrida? De forma sintética este modelo de nego-
cio se corresponde con las actividades de banca
minorista centradas en el analisis de riesgos de
productos financieros tradicionales como hipo-
tecas o préstamos empresariales, y la provision

de servicios de medios de pago.
1

serd bastante distinto en el futuro. El impacto de
las nuevas tecnologias y de nuevos competidores
no bancarios también colaborara en la redefinicion
del negocio. En particular se habla de una vuelta a
la banca aburrida o a la esencia del negocio ban-
cario. Esta banca aburrida no seré necesariamente
un reflejo de la banca minorista del pasado.
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En la Unién Europea el camino hacia una
mayor integracién financiera pasa por el proceso
de la unién bancaria: el single rule book (CRDIV/
CRR), del desarrollo de un mecanismo de super-
vién unico (SSM Single Supervisory Mechanism),
la puesta en funcionamiento de un mecanismo
de resolucién Unico (SRM o Single Resolution
Mechanism), y un Fondo de Carantia de Depdsi-

tos conjunto.

El modelo de negocio bancario del futuro ven-
dré condicionado por la aplicacién de todas estas
nuevas regulaciones asi como la dindmica com-
petitiva del sector y la evolucién macroeconémica
de la economia europea. Las entidades financieras
reconocen que el contexto regulatorio es incluso
mucho més complejo que en el pasado, especial-
mente para la banca universal global basada en
Europa. Las nuevas necesidades de capital, deri-
vadas fundamentalmente de los nuevos requisitos
regulatorios, podrian relajarse con nuevas emi-
siones o la retencion de beneficios. Sin embargo
es dificil atraer nuevo capital con unas ROE bajas
y decrecientes. También se pueden reducir las
deducciones del capital ordinario mediante la
venta de participadas no estratégicas. La posibi-
lidad de que se aplique un ring-fencing a partir
de la aprobacion futura de regulacion estructural
también favorece la utilizacién de esta posibilidad.
Ademaés los inversores prefieren invertir en bancos
y no en una mezcla de un banco y un conjunto
amplio de participaciones industriales.

Asimismo, con los tipos de interés tan bajos
es muy dificil aumentar el margen de intereses
y, por tanto, la generacion de mayores beneficios
tendrd que basarse en aumentos de comisiones y
reduccion de los costes operativos. En esta situa-
cion la forma més comun de aumentar la ratio
de capital serd a partir de una reduccion de los
activos ponderados por riesgo (APRs) y, en gene-
ral, del apalancamiento. La reduccion de los APR
se centra fundamentalmente en los activos que
consumen mas capital. De esta forma se reducird
la concentracion en créditos de mayor riesgo en
beneficio de créditos con menor riesgo ponderado
(por ejemplo pymes). También se producird un
sesgo hacia mds activos liquidos y bonos sobera-

nos y menos trading book. La venta de gestoras y
negocio de seguro también favorecerd el desapa-
lancamiento.

Respecto a la financiacion la tendencia serd a
la reduccion de la financiacién mayorista y a corto
plazo. Por una parte la percepcion de que la finan-
ciacién mayorista incrementa la sensibilidad ban-
caria ante las crisis reduce su interés. Pero también
existen motivos regulatorios relacionados con la
aplicacion futura de las ratios de financiacion esta-
ble y de cobertura de la liquidez. Ciertamente el
aumento y la mejora de la calidad del capital asf
como los cargos adicionales aumentan la capaci-
dad de absorcion del capital y la deuda junior vy,
por tanto, protegen la deuda senior al reducir su
probabilidad de impago. Sin embargo el efecto de
la directiva de reestructuracion y resolucion ban-
caria puede suponer un impacto diferencial en
la deuda garantizada frente a la no garantizada. La
ratio de cobertura de liquidez y la reforma de los
OTC producen una tendencia a la colateralizacion
de los activos bancarios. Esto implica una reduc-
cion del coste de la deuda senior garantizada pero
un efecto incierto sobre la no garantizada. La con-
figuracion definitiva del mecanismo de resolucion
tendré también efectos sobre el coste de la deuda
en funcion del tipo de bail-in que se configure.

Por ultimo existen otros factores que favorecen
el desapalancamiento a partir de las nuevas regu-
laciones. El establecimiento de colchones de capi-
tal para entidades sistémicas y la futura reforma
estructural reduce el subsidio del TBTF (too big to
fail), reduce las ventajas del tamafio y favorece el
desapalancamiento a la espera de que aparezcan
evidencias claras de la existencia de economias a
escala en el sector bancario.

En el futuro es previsible observar, como con-
secuencia de todo lo anterior, la marcha hacia la
banca aburrida que vuelve a centrarse fundamen-
talmente en el negocio minorista. No obstante sera
importante que la preocupacion por la estabilidad
financiera no sacrifique en exceso la necesidad de
un sistema financiero que potencie el crecimiento
econdmico y distribuya el riesgo de la manera méas
eficiente posible.
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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
PIB Cor_]sumo Cor}sgmo . Exportaciones  Importaciones Nacional  exterior
privado  publico . Otras ST ° ’ (@ (@
Total  Total Vivienda : equipo y otros
construcciones broducios
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
2007 35 35 5,6 45 2,4 1.4 3,6 10,0 6,7 8,0 4,3 -0,8
2008 0,9 -0,6 59 -4,7 58 91 -1,6 -2,1 -1,0 -5.2 -0,6 15
2009 -3,8 -3,7 3,7 -180 -166 -204 -12,2 21,3 -10,0 -172 -6,7 2,9
2010 -0,2 0,2 1,5 -5,5 99 -114 -84 55 11,7 9,3 -0,6 0,4
2011 0,1 -1,2 -0,5 54 -108 -125 9,2 58 76 -0,1 2,1 2,1
2012 -1,6 -2,8 -4,8 -70 -9,7 -8,7 -10,6 -2,6 2,1 -5,7 -4,1 2,5
2013 1,2 2,1 23 51 96 -80 -10,9 17 49 04 27 15
2014 1.2 13 -1,3 0,6 =118 -4,8 0,3 4,0 35 2,3 0,7 05
2015 1,8 1,5 -0,9 2,5 1,1 -1,7 3,1 4,3 4,8 35 1.2 0,6
2013 | -1,9 -4,2 -2,3 -72 -9,8 -8,8 -10,6 -3,2 2,9 -49 -4,3 2,4
I -1,6 -3,0 -3,4 -58  -10,1 -8,1 -11,9 0,6 9,5 32 -3,6 2,0
Il -1, 17 02 53 98 -78 11,4 11 35 06 2,1 1,0
\Y% -0,2 0,7 -3,5 -1,7 -8,6 -72 -9,8 8,7 3,7 2,7 -0,6 0,4
2014 | 0,6 13 =[1,8 -09 -55 -6,5 -4,7 5,6 74 6,5 0,1 0,4
I 1,1 1,5 -1,3 1,1 -1,6 -5,1 1,4 4,6 19 1,4 0,9 0,2
Il 14 1,2 2,1 12 -04 -42 26 33 23 02 07 0,7
\% 1,7 1,1 0,2 1,2 -0,1 -3,2 2,3 2,7 28 15 1.2 0,5
2015 | 1,7 1,3 -2,0 1,9 03 -32 2,8 4,0 4,5 32 12 0,5
I 1,7 14 -0,7 2,6 09 =118 3,0 4,6 4,6 35 12 0,5
1l 1,8 1,5 0,1 29 1.4 -13 33 4,6 49 3,6 13 0,6
\% 19 1,6 1,0 2,8 19 -03 33 4,0 5,0 38 14 05
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2013 | -1,2 -1,6 4,1 -48 -124 43 -18,8 7,6 -16,7 -17.3 -1,1 -0,1
1l -0,5 0,4 -4,5 -73 -171 -13,3 -20,3 8,4 31,2 26,7 2,3 1,7
1l 0,3 2,1 2,3 2,8 -3,6 -5,4 -2,0 119 2,5 8,5 2,2 -1,9
% 07 2,1 -14,6 27 04 56 42 70 32 22 12 19
2014 | 1.7 0,7 11,0 -1,6 03 -1,2 1.2 -4,1 -4,0 -4,3 2,0 -0,3
I 1,6 1,0 2,1 0,5 24 -82 2,2 4,3 6,2 42 0,5 1,1
I 1,7 1,2 1,2 33 0,9 -1,5 2,8 6,3 41 34 15 03
\% 1,8 14 -6,1 2,6 09 -1,8 3,0 4,8 53 3,0 0,7 1.1
2015 | 1,7 15 1,4 12 16 -1,0 34 06 2,6 22 13 03
I 1,8 1,6 32 32 03 -33 2,8 6,8 6,5 5,2 2,1 03
1l 2,0 1,7 2,3 4.4 2,8 1,0 4,0 6,4 52 4,0 2,4 -04
\% 22 1,8 -10,3 2,5 2,8 2,1 32 22 5,6 37 05 1,7
Precios
co;:::tes Porcentaje del PIB a precios corrientes
euros)
2007 1.053,2 574 18,3 30,7 21,9 122 9,7 8,8 26,9 33,6 106,7 -6,7
2008 1.087,8 572 19,5 28,7 202 108 9,4 8,4 26,5 32,3 105,8 -5,8
2009 1.046,9 56,6 21,4 23,6 16,8 8,5 8,3 6,8 23,9 25,8 101,9 -1,9
2010 1.045,6 579 21,5 22,2 14,9 73 77 73 274 295 102,2 2,2
2011 1.046,3 58,6 21,2 20,7 12,9 6,0 6,9 78 30,8 31,9 101,1 -1,1
2012 1.029,3 59,3 20,2 19,2 11,5 52 6,3 77 32,6 31,9 99,3 0,7
2013 1.023,0 59,2 20,1 177 10,1 4,4 5,6 77 34,1 31,7 97,6 1,5
2014 1.041,1 59,3 19,6 175 9,6 4,0 5,6 79 35,1 32,0 96,9 3,1
2015 1.069,0 59,2 19,1 176 9,5 38 57 8,1 36,4 32,7 96,3 3,7

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

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Cuadro 2

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

Valor afadido bruto a precios basicos

Servicios
) Actividades  Administracién ~ Actividades  Impuestos
Agncultuyra, Actividades profesionales, publica, defensa,  artisticas, netos
Toiel ggnaderla, ) Ram_as Construccién Comercio, Informaciony. financieras | Actividades cientificas, ~ seguridad social recreativas,  sobre los
silvicultura  industriales Total transporte y comunicacionz;s s |mebiienes tégjicasi obligatqua, rgparacion de productos
Yy pesca hostelerfa administrativas ~ educacion,  bienes para el

S€guros y servicios de sanidad y hogar y otros

soporte  servicios sociales  servicios
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2007 3,8 7,0 0,5 1,8 5,0 4,3 3,4 11,9 2,8 8,0 4,5 2,2 1,0
2008 1,0 =2/ =281 -0,2 2,3 0,4 1,5 2,8 2,1 2,3 51 2,0 -03
2009 -3,7 -33 -11,4 -8,2 -0,8 -2,6 0,9 -4,0 0,0 -2,6 2,3 0,2 -5,4
2010 -0,2 1,9 71 -16,5 1,2 1,8 6,2 -3,5 -1,2 -0,3 2,4 0,3 -0,6
2011 0,6 5,6 2,7 -9,0 14 13 03 -3,2 30 53 1.1 0,2 -6,1
2012 -1,3 -10,9 -0,5 -8,6 -03 0,5 0,9 -2,8 1,1 -1,9 -0,5 -1,7 -4,9
2013 -1,2 1,1 -1,2 =77 -0,5 -0,2 -0,3 -3,3 -0,2 0,0 -0,6 -0,9 -1,2
2014 1,2 22 12 <[, 2 15 22 1,7 0,4 2,6 29 -0,5 13 0,8
2015 1,8 1,4 2,4 1,7 1,7 2,8 2,0 19 2,4 2,4 -0,5 1,5 1,3
2013 | -1,9 -4,1 -2,5 -70 -1,1 -1,9 -0,7 -3,7 -0,3 -0,8 0,4 -2,7 -2,0
I -1,6 39 2,1 -8,3 -09 -0,2 1,0 -4,1 -0,6 -0,7 -2,0 -0,6 -1,0
il -1,2 0,9 -0,8 -7.8 -0,6 0,2 -1,6 2,7 -0,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,8
\% -0,1 4,1 0,3 =77 05 1,3 -0,1 2,4 0,6 1,9 -0,2 0,5 -1,2
2014 | 0,7 3,1 09 -5,4 1,2 1,9 0,6 2,7 35 2,6 0,0 -0,1 -0,6
I 12 1,7 0,38 -1,3 15 2,1 0,1 -2,0 2,8 41 0,2 12 0,0
11 1,4 34 13 0,6 15 1,7 4,0 34 2,1 2,6 -0,7 2,0 1,6
\% 1,7 0,5 1.8 1,6 1,7 32 23 33 2,1 2,1 -1,4 2,0 2,4
2015 | 1,7 1,1 2,4 1,5 1,6 2,9 2,4 1,7 2,2 2,1 -1,0 1,5 1,4
] 1,8 1.4 2,5 1,7 1,7 2,6 1,8 1,7 2,3 2,3 -0,3 1,6 1,0
Il 1,9 15 23 1,8 1,8 29 1,9 1,9 2,4 2,4 04 1,4 11
\% 2,0 1,5 2,6 2,0 1,8 2,8 2,1 2,0 2,6 2,6 -0,3 1,4 15
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2013 | -1,8 2,5 -3,0 -75 -1,0 1,1 -0,8 9,8 -8,6 -0,5 -3,8 54 5,2
I -0,7 6,1 2,3 -16,1 0,2 33 6,4 -1,2 45 -39 -4,3 =37 14
il 0,9 -5,1 2,3 -5,0 15 2,8 -12,8 -18,4 52 8,6 4,5 -1,3 -6,2
\% 1,2 13,7 -0,1 -1,7 1.4 -2,0 8,5 2,4 2,0 4,0 3.2 1,6 -4,7
2014 | 12 12 0,8 23 1,7 3,7 1,6 8,4 22 22 33 32 77
I 1,4 04 2,0 -0,4 15 4,0 4,5 2,0 2,0 2,0 33 12 4,0
1l 1,9 12 4,5 2,4 1,3 1,0 1,6 1,1 2,1 2,2 0,7 2,1 -0,3
\% 2,1 1,5 1,5 1,9 23 4,0 1,7 1,8 2,3 2,1 03 1,4 -1,4
2015 | 1,5 15 15 2,1 1.4 2,7 1,8 2,0 23 23 -1,5 1,4 35
I 1,8 15 2,6 0,3 1,7 29 2,0 2,0 25 25 -0,8 14 2,2
I 2,2 15 3,5 2,8 1,9 2,3 2,2 2,0 2,7 2,7 05 1,4 03
IV 2,4 1,5 26 28 23 32 2,4 2,0 3,0 3,0 05 1,4 0,0
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2007 946,0 2,7 173 139 66,1 23,0 42 53 6,9 72 16,1 3,4 11,3
2008 9970 25 16,9 13,6 67,0 23,1 41 54 6,9 74 16,7 3,4 9,1
2009 972,2 2,4 15,5 13,0 69,2 23,5 4,2 59 6,4 74 18,1 3,6 77
2010 954,8 2,6 16,6 10,7 70,2 24,2 43 4,6 74 74 18,6 3,7 9,5
2011 959,8 25 171 9,5 70,9 24,5 42 42 79 78 18,5 3,7 9,0
2012 9442 25 174 8,6 71,6 25,3 42 4.4 8,2 77 18,1 3,8 9,0
2013 933,2 2,6 175 78 72,1 25,9 4,0 39 8,4 78 18,3 3,8 9,6
2014 9479 26 175 76 723 267 39 3,8 8,5 78 178 39 9,7
2015 970,8 2,6 17,6 75 723 26,9 38 3,9 87 79 1722 39 97

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

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales
Previsiones en azul

Total economia Manufacturas
Empleo Empleo
IS, s d(eplizsbtgjz Producti- Remune-  Costes labo- |a(|;%srtj§s VAB, precios d(thJZs;gjz Producti- Remune-  Costes labo- Costes labo-
initrangl [y vidad del racion por rales unitarios | o oSS |l ics vidad del racion por rales unitarios rales unitarios
i trabajo  asalariado  nominales resks @) S trabajo asalariado  nominales  reales (a)
completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10 11=10/9 12
indices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

2007 126,4 123,1 102,7 128,2 124,7 94,3 107,8 91,1 118,3 139,9 118,3 95,7
2008 1276 122,8 103,9 1370 131,9 97,4 104,1 89,7 116,0 1474 1270 98,2
2009 122,7 115,2 106,5 142,7 133,9 98,9 91,3 78,0 171 150,4 128,5 99,9
2010 122,4 112,5 108,8 1433 131,7 97,1 95,5 74,9 1274 151,9 119,2 93,3
2011 122,5 110,0 11,4 145,2 130,4 96,1 96,7 73,4 1317 154,6 1174 90,5
2012 120,5 104,8 115,0 145,5 126,5 93,3 95,7 69,0 138,6 158,1 114,1 88,5
2013 119,0 101,2 1176 146,5 1245 91,3 94,8 65,4 145,1 160,2 110,5 85,5

2014 120,4 101,7 1184 1470 124,1 90,6 96,2 = = = = =

2015 122,6 102,8 119,3 1477 1239 89,8 98,6 - - - - -
2012 | 121,4 106,6 113,9 146,3 128,4 94,8 96,8 70,3 137,8 156,8 113,8 90,0
Il 120,8 105,2 114,8 146,6 1277 94,2 96,2 69,3 138,7 159,0 114,6 89,1

1l 120,3 104,4 115,2 146,4 1271 93,6 95,8 68,8 139,3 158,7 113,9 89,5

\% 1194 102,8 116,2 1427 122,8 90,5 93,8 677 138,6 158,0 114,0 85,4

2013 | 119,0 101,6 1172 1457 124,3 90,7 94,4 66,3 142,3 1579 111,0 86,3
Il 118,9 101,0 177 146,5 124,5 91,2 95,1 65,8 144,6 161,0 11,3 86,3

1] 119,0 101,0 1178 1472 125,0 91,7 95,0 64,8 146,6 161,8 1104 86,6

% 119,2 101,1 1179 146,6 1243 91,4 94,9 64,7 146,8 160,3 109,2 82,8

Tasas de crecimiento interanuales

2007 35 3,0 0,5 4,7 4,2 0,9 0,3 -2,5 -0,8 72 15 -2,0
2008 0,9 -0,2 1,1 6,9 57 33 -3,4 -1,5 -1,9 53 74 2,7
2009 -3,8 -6,2 2,5 42 1,6 15 -12,3 -13,1 0,9 2,1 1,1 1,7
2010 -0,2 2,3 2.2 04 -1,7 -1,8 4,6 519 8,8 0,9 -73 -6,6
2011 0,1 2,2 2,3 13 -1,0 -1,0 1,3 -2,0 3,4 1,8 -1,5 -3,0
2012 -1,6 -4,8 33 02 -3,0 -3,0 -1,1 -6,0 52 23 -2,8 2,3
2013 -1,2 -34 2,3 0,7 -1,6 2,2 -0,9 -53 4,7 13 -3,2 3,4

2014 12 0,5 0,7 0,4 0,3 -0,8 1,4 = = = = =

2015 18 1,1 0,7 0,5 -0,2 -0,9 2,5 = = = = =
2012 | -1,2 -4,3 32 1,7 -1,4 -1,3 -2,8 -4,9 23 2,6 0,4 0,6
Il -1,6 -5,1 37 0,8 2,7 -2,6 -1,8 -6,5 50 2,7 -2,1 -1,3

] -1,7 -4,7 32 0,7 2,4 -2,6 0,1 -6,3 6,9 2,2 -4,4 -2,8

\% -2,1 -5,0 3,1 2,4 53 -54 0,1 -6,3 6,9 1,4 -5,1 -54

2013 | -1,9 -4,7 2,9 -0,5 -3,2 -4,3 -2,5 5,7 33 0,7 -2,5 -4,1
Il -1,6 -4,0 2,5 -0,1 -2,5 -3,1 -1,2 -52 4,2 1.2 -2,8 -3,2

1 ], 1 &9 22 0,5 -1,6 2,1 -0,8 -57 52 2,0 -3,1 -3,2

\% -0,2 -1,6 1,5 2,7 1.2 1,0 12 -4,5 59 1,4 -4,2 -3,0

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gréfico 3.2.- CLU reales, total economia
indices, 2000=100
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Cuadro 4

Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucion
Previsiones en azul

Impuestos Saldo trans- Impuestos
Remunera- Excedente r]:to:osdtilbcr_e Rentas  Producto ferencias ~ Renta Consumo final Ahorro Remunera- Excedente netos sob_r’e
PIB cién de los  bruto de P netas del nacional corrientes  nacional - nacional bruto cién de los  bruto de  la produccion
asalariados  explotacion irfw\ggr‘ZalcaiZ- exterior bruto con _el bruta paciorl m asalariados explotacion y Ias_importa-
nes exterior ciones
1=2+3+4 2 3 4 5 6=1+5 7 8=6+7 9 10=8-9 11 12 13
MM euros, suma mavil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2007 1.053,2 504,1 4412 107,8 -274 1.025,7 -70 1.018,7 7977 221,0 479 41,9 10,2
2008 1.087,8 5376 458,1 92,0 -31,8 1.056,0 -9.2 1.046,8 834,4 212,4 49,4 42,1 8,5
2009 1.046,9 524,7 445,1 77,1 -23,1 1.023,8 -73 1.016,6 816,4 200,2 50,1 42,5 74
2010 1.045,6 514,8 436,9 93,9 -172  1.028,4 59  1.0225 829,6 192,9 49,2 41,8 9,0
2011 1.046,3 511,0 445,1 90,3 -237 1.022,6 -70 1.015,7 835,0 180,6 48,8 42,5 8,6
2012 1.029,3 482,6 452,4 94,3 -15,3 1.014,0 -4,8 1.009,2 818,3 190,8 46,9 44,0 9,2
2013 1.023,0 465,8 458,1 99,1 -11,4 1.011,6 -5,1 1.006,5 811,6 1949 45,5 44,8 97
2014 1.041,1 469,7 469,7 101,8 -12,3 1.028,8 -5,6 1.023,2 8204 2029 45,1 451 9,8
2015 1.069,0 476,9 486,2 105,9 -129  1.056,1 -60  1.050,1 834,0 216,1 44,6 45,5 9,9
2012 | 1.0428 507,0 4442 91,5 -24,0 1.018,8 -73 1.011,5 832,4 179,1 48,6 42,6 8,8
I 1.0379 500,5 446,9 90,5 -22,2 1.015,7 -76 1.008,1 829,5 178,6 48,2 43,1 8,7

I 1.034,3 494,0 4485 91,9 -183  1.016,1 7,1 1.009,0 825,4 183,6 47,8 43,4 8,9

IV 1.029,3 482,6 452,4 94,3 -15,3 1.014,0 -4,8 1.009,2 818,3 190,8 46,9 44,0 9,2

2013 | 1.0264 475,3 456,0 95,1 -13,6 1.012,8 -39 1.008,9 813,6 195,3 46,3 444 93
I 1.0239 468,4 4579 977 -12,9 1.011,0 -4,6 1.006,4 809,3 1971 45,7 44,7 9,5

ln 1.0233 464,6 460,3 98,4 -126  1.010,7 -49  1.0058 809,8 196,0 45,4 45,0 9,6

IV 1.023,0 465,8 458,1 99,1 -11,4 1.011,6 -5,1 1.006,5 811,6 194,9 45,5 44,8 97

Diferencia en puntos porcentua-

Tasas de crecimiento interanuales = A
les sobre el afio anterior

2007 69 82 8,0 2,9 46,0 6,1 5,8 6.2 73 23 06 05 -1,0
2008 33 6,6 38 -147 15,8 30 320 28 46 39 16 0,2 -1,8
2009 3,8 24 28 -16,2 274 30 213 2,9 22 5,8 07 0,4 1,1
2010 -0,1 -1,9 -1,9 21,8 25,4 04  -19,1 06 1,6 36 0,9 0,7 16
2011 0,1 07 19 39 376 06 183 07 07 6,4 04 08 0,4
2012 -1,6 5,6 16 44 -35,5 08  -305 06 2,0 57 -1,9 1,4 05
2013 0,6 35 13 52 252 0,2 5,4 -0,3 0,8 2,1 1,4 08 05
2014 18 08 25 27 78 17 100 17 1,0 41 04 03 0,1
2015 27 15 35 4,0 43 27 75 26 17 6,5 05 04 0,1
2012 | 0,4 -1,4 13 33 25,4 09 186 -1,0 02 -4,5 05 07 03
I 10 25 12 40 13,2 14 225 -1,5 0,8 -4,8 0,7 1,0 0,3
Il -1,5 3,6 11 2,0 -18,4 11 222 13 -1,4 0,38 1,0 1, 0,0
Vo -6 5,6 16 44 35,5 08  -305 06 2,0 57 1,9 14 05
2013 | -1,6 6,3 27 38 -43,4 06  -463 03 23 90 23 18 05
[ 1,3 6,4 25 79 -41,9 05 397 -0,2 2,4 10,4 25 17 08
i -1, 6,0 26 71 -30,8 05 -31.2 -0,3 -1,9 68 2,4 16 07
Vo 06 35 13 52 252 02 54 03 0,8 2,1 1,4 08 05

(1) Incluyendo ajustes por variacidn participacion en reservas de fondos de pensiones.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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Cuadro 5

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

Bienes y servicios Ahorro-inversion-déficit
Transfe- Cuenta Transfe- Capac_idad o .
Total Bienes Se[viFios Servi’cigs no Rentas c;?r?ecftses corriente rezaC;falde ne;ﬁz’:ggcggnde Ahorro nacio- Fgg:;acclit;n Saldo por
turisticos turisticos nal bruto capital cuenta corriente
1=2+3+4 2 3 4 5 6 7=1+5+6 8 9=7+8 10 11 12=7=10-11
MM euros, suma mdvil 4 trimestres

2007 -70,8 -90,8 30,4 -10,4 -274 -7,0 -105,2 4,3 -100,9 2210 326,22 -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 4,3 -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 -7,0 -41,6 4,7 -370 180,6 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 24,7 -11,9 353 13 -11,4 -5,1 8,2 75 157 1949 186,7 8.2
2014 33,0 -6,4 36,8 2,6 -12,3 -5,6 15,0 6,8 21,8 202,9 1878 15,0
2015 41,0 -1,7 38,9 3,8 =129 -6,0 22,1 6,8 28,9 216,1 194,0 22,1
2012 | =77 -41,1 33,2 0,2 -24,0 -73 -39,0 4,2 -34,7 1791 218,1 -39,0
Il -5,1 -38,1 33,2 -0,1 -22,2 -7,6 -34,9 4,0 -30,9 178,6 2135 -349

1l 0,4 -33,6 33,8 0,2 -18,3 -7,1 -249 4,5 -20,4 183,6 208,6 -249

Y 77 25,8 33,8 04 -15,3 48 12,5 5,8 67 1908 2033 12,5

2013 | 14,8 -19,2 34,1 -0,1 -13,6 -39 2,7 6,2 35 195,3 198,0 2,7
Il 217 -13,1 34,5 03 =128 -4,6 42 73 11,5 1971 1929 42

] 24,7 -10,8 34,9 0,6 -12,6 -4,9 72 7,1 14,3 196,0 188,8 72
V247 1,9 353 13 ‘11,4 5,1 8,2 75 15,7 1949 1867 8,2

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2007 -6,7 -8,6 29 -1,0 -2,6 -0,7 -10,0 0,4 -9,6 21,0 31,0 -10,0
2008 -5,8 -7.8 2,8 -0,8 -2,9 -0,8 -9,6 04 €2 19,5 29,1 -9,6
2009 -1,9 -4,0 2,7 -0,6 -2,2 -0,7 -4,8 04 -4,4 19,1 239 -4,8
2010 27 -4,6 2,8 -0,4 =[5 -0,6 -4,4 0,6 518 18,4 22,8 -4,4
2011 -1,1 -4,2 32 0,0 23 -0,7 -4,0 0,4 -3,5 173 21,2 -4,0
2012 07 -2,5 33 0,0 -1,5 -0,5 -1,2 0,6 -0,6 18,5 19,8 -1,2
2013 2,4 -1,2 34 0,1 -1,1 -0,5 08 0,7 15 19,0 18,2 0,8
2014 32 -0,6 3,5 0,3 -1,2 -0,5 14 0,7 2,1 19,5 18,0 1.4
2015 3,8 -0,2 3,6 0,4 -1,2 -0,6 2,1 0,6 27 20,2 18,2 2,1
2012 | -0,7 -39 32 0,0 -23 -0,7 -3,7 04 -33 172 20,9 -3,7
Il -0,5 -3,7 3.2 0,0 -2,1 -0,7 -3,4 04 -3,0 172 20,6 -3,4

1] 0,0 -3,3 3,3 0,0 -1,8 -0,7 2,4 0,4 -2,0 178 20,2 2,4

v 07 25 33 0,0 1,5 0,5 1,2 06 06 18,5 19,8 1,2

2013 | 1,4 -1,9 33 0,0 =113 -0,4 -0,3 0,6 0,3 19,0 19,3 -0,3
Il 2,1 -1,3 34 0,0 -1,3 -0,4 0,4 0,7 1,1 19,3 18,8 0,4

1] 2,4 -1,1 34 0,1 -1,2 -0,5 0,7 0,7 1.4 19,2 18,5 0,7

\% 2,4 -1,2 34 0,1 -1,1 -0,5 038 0,7 15 19,0 18,2 038

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



Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios)
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Grafico 5.2.- Balanza de servicios
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Gréfico 5.4.- Ahorro, inversion y déficit por cuenta corriente
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Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de los hogares
Previsiones en azul

Renta disponible bruta (RDB)

Gasto en  Ahorro
consumo

final

7

604,7
622,4
592,8
605,1
612,8
6106
606,1
616,6
631,0
613,0
6127
6112
6106
606,5
604,0

604,0

606,1

68
29
48
2,1
13
0,4
0,7
17
23
0,6
0.2

-1,2

bruto

@

8

70,0
99,2
1283
973
88,8
70,6
70,1
69,3
72,3
85,8
80,2
778
706
725
74,1
72,0
70,1

123
47
29,4

24,1

-8,7

20,6
06
13

43
-8,0

-10,9

-12,0

20,6

-15,4

76
75

Excedente
Remunera- brluto de Pr_esltaciontes thilzaciontes [—
Tl ones delos o rencie wansarandes S001C B
?rseal?g%dag)s y rentas de corr_ie_nfes corrientes pa[terir:r: ino
la propiedad  (recibidas) (pagadas)
netas
1=2+434+4-5-6 2 3 4 5 6
MM euros, suma movil 4 trimestres
2007 671,22 503,9 2627 1973 206,3 86,5
2008 7171 5376 264,2 2170 2169 84,6
2009 721,0 524,5 248,0 2338 209,2 76,1
2010 702,6 514,8 236,0 238,5 2072 794
2011 702,3 510,8 2393 2404 206,5 817
2012 682,5 482,6 238,5 245,0 201,0 82,6
2013 6776 465,8 2438 2486 1975 83,2
2014 6873 469,7 2537 2470 198,7 84,5
2015 704,8 477,0 266,8 2487 202,5 85,2
2012 | 699,3 506,9 239,0 2419 206,1 82,4
I 6932 500,4 238,0 242,1 204,5 82,8
I 690,1 4940 238,1 2450 2039 83,1
IV 6825 482,6 2385 245,0 201,0 82,6
2013 | 680,4 475,3 240,6 246,3 199,6 82,2
I 6797 468,4 2427 2472 1975 81,1
il 6771 464,7 2435 2474 196,4 82,2
v 6776 465,8 243,8 248,6 197,5 83,2
Tasas de crecimiento interanuales, suma mévil 4 trimestres
2007 6,6 8,2 72 8,1 88 16,6
2008 6,8 6,7 0,6 9,9 52 2,1
2009 05 2,4 6,1 77 36 10,1
2010 -2,5 -1,9 -4,8 2,0 -1,0 4,4
2011 0,0 0,8 1,4 08 0,4 2,8
2012 2,8 5,5 -0,4 19 2,7 1,1
2013 07 35 22 15 -7 07
2014 1,4 08 41 0,6 06 1,6
2015 25 15 52 0,7 19 08
2012 | 05 1,4 11 08 0,9 35
Il -1,3 2,5 03 0,5 -1,9 2,7
n 19 36 0,1 15 1,8 24
\Y 2,8 5,5 04 1,9 2,7 1,1
2013 | 27 6,2 07 1,8 -3,1 0.2
1 -19 -6,4 2,0 2,1 34 2,0
1 41,9 -5,9 23 1,0 3,7 1.2
\% -0,7 -3,5 2,2 15 -1,7 0,7

(a) Incluyendo ajustes por variacion participaciéon en reservas de fondos de pensiones.

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

-0,7

-0,6

Tasa de
ahorro

9=8/1

10,4
13,8
17,8
13,9
12,6
10,3
10,4
10,1
103
12,3
11,6
1,3
10,3
10,7
10,9
10,6
10,4
Diferencia

sobre afio
anterior

06
34
40

3,9

1,2

23
0,0

03
02

-1,0

1.2

13

23

-6

0,7

0,6
0,0

Transfe-
rencias
netas de
capital

35
54
56
7
34
27
0,9
08
07
3,1
30
23

27
25
23

17
09

Formacién
bruta de () o nece-
i
11 12=8+10-11
101,5 -28,0
91,1 13,5
677 66,2
60,7 43,7
53,1 39,1
48,2 25,0
458 252
44,9 25,1
45,9 271
52,2 36,6
51,7 31,5
50,1 30,0
48,2 25,0
48,4 26,6
471 29,3
45,8 279
45,8 25,2

Tasas de crecimiento
interanuales, suma mévil 4 sobre afio

-49,8
55,7
48
25,2
51,9
21,7
66,5
-15,0
-10,0
55,3
579
-66,4
21,7
-19,9
21,8
290
66,5

trimestres
42
-10,2
25,7
-10,3
-12,5
9,3

86

Capacidad ~ Cap. o nec.

de financia-
cion en %
del PIB

27
12
63
42
37
2,4
25
2,4
25
35
3,0
29
2,4
2,6
29
2,7
2,5
Diferencia

anterior
0,0
39
5,1
2,1
04
-13
0,0
0,1
0,1
0,5
0,9
-1,0
1,3
0,9
0.2
0.2
0,0
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Grafico 6.1.- Hogares: Renta disponible bruta Grafico 6.2.- Hogares: ahorro bruto
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Gréfico 6.3.- Hogares: renta, consumo y ahorro Gréfico 6.4.- Hogares: ahorro, inversion y déficit 5
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7

Contabilidad Nacional: cuenta de las sociedades no financieras

Previsiones en azul

Remuneracién de

Rentas de
la propie-
dad netas

62,9
71,2
-49,4
45,3
51,3
472
32,0
31,3
31,2
-52,5
51,4
-51,3
-472
43,7
39,8
-35,4
32,0

Transfe-
rencias
corrientes

5

Impuestos
sobre la  Ahorro bruto

renta

6

7=3+4+5-6

Transfe-
rencias
de capital

netas

8

MM euros, suma movil 4 trimestres

9,9
-106
10,3
-10,1
-10,1

96

97

95

9,8
-10,0

97

9,6

9,6

9,4

9,4

93

97

417
25,4
19,8
16,0
15,8
19,8
18,8
19,8
20,4
16,2
170
16,4
19,8
19,6
20,3
19,1
18,8

57,5

759
102,4
123,5
123,2
130,1
153,7
1573
161,6
122,2
1238
125,9
130,1
1374
142,4
150,7
1537

10,0
12,2
12,7
1,2
11,0
93
8,2
8,3
8,3
99
9,8
838
93
95
95
89

8,2

Tasas de crecimiento interanuales, suma mévil 4 trimestres

Valor los asalariados e Excedente
anadido impuestos netos  bruto de
bruto  sobre la produc-  explotacién
cién (pagados)

1 2 3=1-2

2007 490,3 318,2 172,0
2008 522,1 339,0 183,1
2009 505,5 3236 181,9
2010 512,0 3171 194,9
2011 517,22 316,9 200,3
2012 510,1 303,4 206,7
2013 503,4 289,2 214,2
2014 512,2 294,4 2178
2015 525,5 302,6 223,0
2012 | 5153 314,4 200,9
I 5129 311,0 201,9

1] 510,6 307,5 203,2

IV 5101 303,4 206,7

2013 | 508,2 298,1 210,1
Il 506,0 2941 211,8

N 5057 291,3 2144

\% 503,4 289,2 2142

2007 6,6 75 49
2008 6,5 6,5 6,4
2009 3,2 -4,5 -0,7
2010 13 -2,0 72
2011 1,0 -0,1 2,8
2012 -1.4 -43 32
2013 -1,3 -4,7 36
2014 1,8 1,8 17
2015 2,6 2,8 2,4
2012 | 0,4 -0,8 2,2
Il -0,7 -2,0 1,3

Il -1.4 -3,2 14

% -1.4 -43 32

2013 | -1.4 -52 4,6
Il -1,3 -5,4 4,9

1l -1,0 -53 56

[\ -1,3 -4,7 36

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

22,0
13,1
30,6
84
13,4
8,0
32,2
24
0,1
10,5
57
38
8,0
-16,7
22,7
31,0
32,2

17

70
25
-1,8
07
4,8

1,6

3,4

23,1
389
222
-19,2

13

25,5

52
5.4
3,1
07

11,9

12,1

25,5

21,2

19,0

16,6

52

175
31,9
349
20,6
03
56
18,1
23
27
0,6
-1,0
-0,1
56
12,4
15,0
19,7
18,1

133
22,0
4,
-12,2
1,5
-15,8
-12,0
20
0,0

06
12,0

Formacién
bruta de
capital

9

181,1
171,8
124,6
1272
130,5
1278
1179
120,1
125,2
130,0
130,9
130,7
1278
122,9
121,9
120,3
1179

23

2,1

Capacidad

(+) o nece-
sidad (-) de
financiacién

10=7+8-9

-113,6
837
9,5
75
37
1,6
439
455
447
2,1
2,6
40
1,6
24,0
300
39,2
439

gg?i'n(;r?gacl bTasa de  Tasade
ciénienio% eneficio  inversion
delps (€n%)  (en %)
[l 12=3/1  13=9/1
-10,8 35,1 36,9
77 35,1 32,9
09 36,0 24,6
07 38,1 24,8
03 38,7 25,2
11 40,5 25,1
43 42,6 23,4
44 42,5 23,4
A2 424 23,8
02 39,0 25,2
03 39,4 25,5
04 39,8 25,6
11 40,5 25,1
23 414 242
29 419 24,1
3.8 42,4 23,8
43 42,6 234
Diferencia sobre aiio
anterior
-1,9 -0,6 08
3,1 0,0 40
6,8 0,9 8,3
1,6 2,1 02
-04 07 0,4
0,8 1.8 02
32 2,0 1,6
0,1 0,0 0,0
-0,2 -0,1 04
-0,4 07 03
-0,6 0,8 08
-0,4 1,1 05
0,8 1,8 02
2,1 2,4 1,0
27 2,5 1,4
3,4 2,6 1,8
32 2,0 16
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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

Impuestos  Impues- Capacidad (+)
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sobrela  tossobre  Cotiza- S Presta- Slbviggle- Capacidad @ifzesiad
. - Remune- vy otras - nes y trans- . () de
Valor produc: la renta ciones P8 ciones 2 Renta Gasto en Gastos  (+) one 5 B
o 9 ; racién de  rentas del - ferencias . . Ahorro . - financiacion
anadido ciénylas  yelpa-  sociales - 2 sociales - disponible  consumo de capital cesidad (-)
b By ° g o .- asalaria- capital ~  corrientes = bruto ) :~ excluyendo
ruto impor- trimonio (recibi (paga bruta final netos  de financia
q L dos netas (pa- netas - ayudas a
taciones (recibi- das) das) cion -
(Gaibiies) ) gadas) (pagadas) entidades
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9=14+2+3 10 11=9-10 12 13=11-12 14
+4-5-6-7-8
MM euros, suma mavil 4 trimestres
2007 125,1 122,0 136,9 136,8 1078 66 1227 18,9 264,7 1931 71,7 50,9 207 207
2008 136,9 106,6 115,8 143,1 118,5 6,1 136,3 22,7 2188 212,0 6,8 55,9 -49,1 -49,1
2009 144,5 92,4 100,8 140,1 1257 8,1 153,7 22,4 168,0 2236 -556 60,7 -116,4 -116,4
2010 145,7 109,6 99,8 140,3 1257 10,9 161,6 20,7 176,4 2245 -48,1 52,5 -100,5 -100,5
2011 144,0 104,5 101,2 139,5 123,6 16,2 163,2 20,2 166,0 2222 -56,2 43,8 -100,0 -94,9
2012 135,9 108,0 105,5 133,8 115,2 20,9 1677 18,0 161,4 2077 -462 63,1 -109,3 -70,2
2013 136,6 112,9 105,1 130,4 116,1 24,1 170,0 19,3 155,6 2055 -499 22,3 =722 -67,6
2014 136,3 115,8 107,6 132,7 115,3 24,4 168,5 19,5 164,7 2038 -39,1 19,5 -58,6 -58,6
2015 136,2 120,2 109,0 135,4 114,9 25,5 170,0 18,8 171,7 2030 -31,2 20,2 -51,5 -51,5
2012 | 1433 1055 101,9 138,6 122,9 178 1643 20,1 164,2 2194 -552 404 95,6 91,5
I 1421 103,7 102,8 137,8 1216 19,3 165,7 20,0 159,9 2168 -56,9 41,5 -98,4 -89,8
Il 140,9 104,3 102,4 136,5 120,3 20,7 1674 189 156,8 2142 -573 41,5 -98,8 -85,7
2 IV 1359 108,0 105,5 133,8 115,2 20,9 1677 18,0 161,4 2077 -46,2 63,1 -109,3 <722
2013 | 1355 1083 105,1 132,8 114,8 214 1683 178 159,4 2071 -477 59,9  -1075 69,5
I 1339 1104 104,6 131,1 13,3 222 1692 18,0 1574 2053  -47,9 553 -103,3 675
1337 11,5 104,8 130,6 1131 22,8 170,5 19,0 155,2 2057 -50,5 51,2 -101,7 -68,4
IV 136,6 1129 105,1 130,4 116,1 24,1 170,0 19,3 155,6 2055 -499 22,3 -72,2 -67,6
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
2007 11,9 11,6 13,0 13,0 10,2 0,6 11,6 1,8 25,1 18,3 6,8 4.9 19 1,9
2008 12,6 98 10,6 13,2 10,9 0,6 12,5 2,1 20,1 19,5 0,6 51 -4,5 -4,5
2009 13,8 8,8 9,6 13,4 12,0 08 14,7 2,1 16,0 21,4 -53 58 -11,1 -11,1
2010 13,9 10,5 9,5 13,4 12,0 1,0 15,5 2,0 16,9 215 46 5,0 96 9,6
2011 13,8 10,0 9,7 13,3 11,8 16 15,6 19 15,9 21,2 -5,4 4.2 -9,6 9,1
2012 13,2 10,5 10,3 13,0 11,2 2,0 16,3 1,7 15,7 20,2 -4,5 6,1 -10,6 -6,8
2013 13,4 11,0 10,3 12,8 1,3 24 16,6 19 15,2 20,1 -4,9 22 -7,1 -6,6
2014 13,1 11,1 10,3 12,7 11,1 2,3 16,2 19 15,8 19,6 -3,8 19 -5,6 -5,6
2015 12,7 11,2 10,2 12,7 10,7 24 15,9 18 16,1 19,0 -2,9 19 -4,8 -4,8
2012 | 137 10,1 98 13,3 11,8 1,7 15,8 19 15,7 21,0 -53 39 92 -8,8
137 10,0 99 13,3 1,7 19 16,0 19 15,4 20,9 -5,5 4,0 95 -8,7
13,6 10,1 9,9 13,2 11,6 2,0 16,2 18 15,2 20,7 -5,5 4,0 -9,6 -8,3
Vo132 10,5 10,3 13,0 1,2 2,0 16,3 17 15,7 202 45 6,1 -10,6 70
2013 | 132 10,5 10,2 12,9 11,2 2,1 16,4 1,7 15,5 20,2 -4,6 58 -10,5 -6,8
I 13,1 10,8 10,2 12,8 1,1 2,2 16,5 1,8 15,4 20,1 -4,7 54 -10,1 -6,6
13,1 10,9 10,2 12,8 11,0 22 16,7 19 15,2 20,1 -4,9 5,0 99 -6,7
Vo134 11,0 10,3 12,8 1,3 2,4 16,6 1,9 15,2 20,1 -49 22 71 6,6

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



Gréfico 8.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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Gréfico 8.3.- Sector publico: principales gastos
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Grafico 8.2.- Sector publico: principales ingresos
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Gréfico 8.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

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

MM euros, suma movil 4 trimestres

2007 12,9 -2,5 -3,3 13,7 20,7
2008 -32,2 -19,1 -5,4 76 -49,1
2009 970 21,6 5,9 8,1 -116,4
2010 -51,8 -39,7 =71 -1,9 -100,5
2011 -36,5 -54,6 -8,2 -0,7 -100,0
2012 -82,5 -19,0 24 -10,2 -109,3
2013 -49,0 -15,6 43 -11,9 -72,2
2014 -36,7 -11,4 3,1 -13,5 -58,6
2015 -35,4 -8,5 2,1 -9,6 -51,5
2012 | -41,8 -45,8 -78 -0,2 -95,6
1 53,2 -43,2 -4,6 2,6 -98,4
1] -51,2 -41,4 -2,5 -3,8 -98,8
v 82,5 -19,0 2,4 -10,2 -109,3
2013 | 78,4 -199 22 -11,5 -1075
Il -76,3 -18,8 2,5 -11,3 -103,9
1] -75,9 -175 28 -11,7 -102,3
v -49,0 -15,6 43 -11,9 72,2
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
2007 12 0.2 03 13 2,0
2008 3,0 1,8 05 07 -45
2009 93 2,1 0,6 08 -1,
2010 -5,0 -3,8 -0,7 -0,2 -9,6
2011 -3,5 -5,.2 -0,8 -0,1 -9,6
2012 -8,0 -1,8 0,2 -1,0 -10,6
2013 -4,8 -1,5 04 -1.2 7,1
2014 -3,5 -1,1 03 -1,3 -5,6
2015 -3,3 -0,8 0,2 -0,9 -4,8
2012 | -4,0 4,4 0,7 00 92
Il -5,1 -4,2 -0,4 0,2 -9,5
1] -4,9 -4,0 -0,2 -04 -9,6
\% -8,0 -1,8 0,2 -1,0 -10,6
2013 | -76 -19 0,22 -1,1 -10,5
Il -74 -1,8 0,2 -1,1 -10,1
11t 74 -17 03 -1,1 -10,0
% -4,8 -15 04 -1,2 71

3174
367,1
4855
5497
6223
7602

836,1

6553
6802
695,5
760,2
7972
818,7
8317

836,1

30,1
33,7
464
52,6
59,5
73,9

81,7

62,8
65,5
672
73,9
777
80,0
81,3

81,7

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

61,0
72,6
91,0
120,8
1423
1855

206,8

1474
169,2
168,4
1855
1905
194,1
196,7

206,8

5,8
6,7
87

1,6

13,6

18,0

202

14,1
16,3
16,3
18,0
18,6
19,0
19,2

20,2

29,4
31,8
347
35,4
35,4
419
415

36,9
45,0
4338
419
428
432
41,8

41,5

Porcentaje del PIB

2,8
2,9
33
34
34

4,1

35
43
42
4,1
42
42
4,1

4,1

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

Fuentes: Banco de Espana (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones).

172
172
172
172
172
172

172

172
172
172
172
172
172
172

17,2

Total AA.PP.
consolidado

3823
4370
565,1
644,7
7374
884,7
960,6
1.032,6
1.101,1
775,8
805,5
818,1
884,7
924,1
9439
954,9

960,6

36,3
402
54,0
61,7
70,5
86,0
939
99,2
103,0
74,4
776
79,1
86,0
90,0
92,2
933

939
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Gréfico 9.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trim.
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Grafico 9.2.- Deuda publica
Porcentaje del PIB
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 10

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Tasa de Tasa de ocu- Tasa de desempleo (¢)

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

ePr?ttrJlea(l:Igl;/ Poblacion activa Ocupados Desempleados acn;::l:sd 2 a6)—64 pag;)gs 1(?;—)64 I ESP:SﬁO_ EXt:g‘;je-
64 afios
Original CVE Original CVE Original CVE CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 © 10=7/3 1 12 13
Millones Porcentaje

2007 30,6 22,4 - 20,6 - 1,8 - 72,8 66,8 8,2 18,1 76 12,2
2008 31,0 23,1 - 20,5 - 2,6 - 73,8 65,4 1,3 245 102 174
2009 31,2 23,3 - 19,1 - 4,2 - 74,1 60,8 179 377 16,0 28,2
2010 31,1 23,4 - 18,7 - 46 - 74,6 59,7 19,9 41,5 18,1 299
2011 31,1 23,4 - 18,4 - 5,0 - 74,9 58,8 21,4 46,2 19,5 32,6
2012 30,9 23,4 - 176 - 5.8 - 75,3 56,5 24,8 52,9 230 359
2013 30,6 232 - 17,1 - 6,1 - 753 55,6 26,1 55,5 24,4 370
2014 30,2 22,8 = 172 = 56 = 74,9 56,5 24,5 = = =
2015 30,2 22,5 = 174 = 5,1 = 74,8 577 22,7 = = =
2012 I 310 235 23,5 178 177 57 5,8 75,3 56,7 245 52,3 227 360
1] 30,9 235 235 17,7 17,5 58 59 75,5 56,3 253 53,2 23,6 35,7

vV 308 23,4 23,4 173 173 6,0 6,0 75,3 55,7 25,8 55,2 241 366

2013 | 30,8 23,3 23,3 17,0 172 6,3 6,1 753 55,4 26,3 56,0 24,4 377
6 I 307 232 23,2 172 17,1 6,0 6,1 75,2 55,4 26,2 55,3 247 36,1
n 30,5 232 23,2 172 17,1 59 6,1 754 55,6 26,1 553 24,4 376

vV 304 23,1 23,1 171 17,1 5,9 59 75,3 55,8 25,8 55,3 242 365

2014 | 30,3 229 22,9 17,0 17,1 59 58 75,0 56,0 253 54,6 237 36,3

Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp

2007 1,8 28 - 3,1 - -0,2 - 0,7 08 -0,2 0,1 -0,4 04
2008 1,5 29 = -0,5 = 40,6 = 1,0 =13 3,0 6,4 2,6 53
2009 0,4 08 - -6,7 - 60,0 - 03 -4,6 6,6 13,3 58 10,8
2010 -0,1 0,4 = -2,0 = 11,7 = 0,4 -1,2 2,0 38 2,1 1,7
2011 -0,2 0,3 - -1,6 - 8,0 - 0,4 -0,9 1,5 4,7 1,4 27
2012 -0,5 0,0 = -43 = 15,9 = 0,4 25 34 6,7 35 33
2013 -1,1 -1,1 - -2,8 - 41 - 0,0 -0,9 13 2,6 1,5 1,0
2014 -1,3 -1,8 -~ 03 - 77 - 04 0,9 -1,6 - - -~
2015 00 12 = 1,2 = 85 = 0,1 13 -1,8 = = =
2012 I 04 0,1 06 -46 4.4 183 18,1 0,4 26 38 72 338 43
m 05 0,0 0,0 -4,4 39 16,5 12,7 04 2,4 35 6,5 39 22
Vo 07 03 -1,8 -4,5 -4,8 13,9 73 03 2,2 32 67 35 20

2013 | 08 05 1,2 -4,1 3,4 10,8 55 02 19 27 5,2 29 23
10 1,2 16 3.4 13 55 25 -0,1 13 17 3,0 20 01
meooo-12 -1,4 038 25 03 20 19 -0,1 0,7 09 2,1 0,8 1,9
Voo-13 1,2 -1,5 -1,2 04 1,4 67 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
2014 1 -13 -1,8 32 05 0,6 -5,5 -106 03 05 -1,0 -1,4 07 -5

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 240 | MAYO/JUNIO

(a) Poblacion activa entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre 16 y 64 afios. (b) Ocupados entre 16 y 64 afios sobre poblacién entre
16 y 64 afos. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacién activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos
originales; tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas para datos CVE.

Fuentes: INE (EPA) y Funcas (Previsiones).
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Grafico 10.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE

Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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Grafico 10.2.- Tasas de 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

2014

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2013

2014

Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Total

100,0

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

41
03
18
32
24
14
01
27
28
24
1,4
17
2,1
18
15
03
0,1
02
03
02
00
0,1
04
03
02
00
0.2
00
02
03
03

Total sin alimentos
ni energfa

66,14

974
982
987

100,0

101,3

102,4

102,5

23
08
0,6
13
13
11
0,1
19
19
2,0
16
18
17
13
12
03
03
0,1

0.2
01
00
00
02
02
02
03
03
04

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).

32
08
06
17
1,6
1,4
02
22
23
23
1,9
20
20
17
1,6
08
02
04
02
02
0,1
0,0
03
0,1
0,1
02
03
03
03
03
0,4

Sin alimentos no elaborados ni energfa

Bienes industriales no
energéticos

26,33

Servicios

39,81

indices, 2011 = 100

101,1
99,8
99,4

100,0

100,8

101,4

101,2

Tasas de crecimiento interanual

03
1,3
0,5
06
08
06
0,2
13
14
14
15
15
15
02
04
0,8
-0,8
04

-0,4

-0,5
-03
-0,2
-0,1
0,0
0,0
0,0

94,8
97,0
98,3
100,0
101,5
102,9
103,3

3,9
24
13
1,8
15
14
03
2,2
2,2
2,4
17
2,0
1,9
1,9
17
1,0
0,0
0,1
0,0
0,1
0,0
02
05
03
03
04
0,5
04
05
0,5
0,6

Alimentos elabo-

rados

15,07

94,6
95,4
96,4
100,0
103,1
106,2
106,9

6,5
09
10
38
3,1
3,1
07
36
36
36
3,1
2,9
30
34
33
30
27
25
23
17
13
12
08
06
05
04
03
03
02
02
04

Alimentos no
elaborados

6,68

99,5
98,2
98,2
100,0
102,3
105,9
105,2

40
1,3
0,0
18
23
36
-07
43
3,1
25
27
49
53
74
76
28
09
0,4
0,6
0,9
12
0,0
0,5
1,7
27
3,8
-4,1
02
12
13
10

Energia

12,11

84,4
76,8
86,4
100,0
108,9
108,9
108,9

11,9
9,0
12,5
157
89
0,0
0,0
53
59
32
2,5
1,8
10
0,4
2,2
3,7
27
07
0.2
0,0
1,7
14
16
3,0
27
07
0,9
-1,8
-1,0
-0,1
-0,7

Alimentos

21,75

96,1
96,3
96,9
100,0
102,8
106,1
106,4

57
02
07
32
28
3,2
03
38
35
33
30
35
37
46
46
30
22
19
18
14

13
08
0,4
0,1
0,5
09
-1,0
0,1
05
06
06



4,5
4,0
35
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

-1,0

4,0
35
3.0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

-1,0

-1,5

Grafico 11.1.- Tasa de inflacién (1)
Tasas de crecimiento interanual
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Grafico 11.2.- Tasa de inflacion (1I)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 12
Otros indicadores de precios y costes

indice de precios

industriales Precio de la vivienda Encuesta trimestral de costes laborales FaemETes
Deflactor del Precios del sue- salariales
PIB (a) } ) indice de precios  Precios de la Ig u;bano EM' Costes laborales ~ Costes Otros $§Z;ets ol[aatl)g pactad'oslgn
Total  Sinenergia delavivienda vivienda (M. de  de Fomento) totales por  salariales por costes por P necife(:gic\/l:n
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador (el
2000=100 2010=100 2007=100 2000=100
é 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 =
<Z( 2010 135,6 100,0 100,0 90,1 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,3 -
i 2011 135,6 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,7 =
Q 2012 135,6 11,0 105,9 72,0 772 654 143,6 1411 151,3 154,6 -
5 2013 136,5 11,7 106,7 64,3 72,7 55,1 143,8 1411 152,2 155,1 -
9{ 2014 (b) - 110,0 1057 - - - - - - - -
é 2012 ] 135,5 110,2 105,7 73,0 78,1 70,2 146,5 145,3 150,4 153,0 -
% i} 1357 11,7 106,4 70,2 76,1 60,4 138,8 135,2 149,7 159,8 -
5 v 135,8 11,5 106,8 69,2 74,5 673 146,9 145,8 150,3 159,2 =
E 2013 | 1371 112,2 1073 64,7 73,7 56,4 140,3 135,5 154,9 145,5 -
%J ] 136,4 110,7 106,9 64,2 73,1 58,0 1459 144,4 150,6 151,9 -
9( i} 136,3 112,2 106,5 64,7 72,7 53,0 139,1 134,9 151,9 160,4 -
é v 136,0 11,5 106,0 63,8 71,3 53,1 149,9 149,5 151,3 162,7 =
- 2014 1 (b) - 110,0 105,7 - - - - - - - -
2014 Ene = 105,9 1244 = = = = = = = =
10 Feb -~ 105,7 1213 -~ - -~ - - - -~ -~
Mar = 105,7 1223 = = = = = = = =
o
z Tasas de crec to int I
§ 2008 2,4 6,5 4,5 -1,5 0,7 -8,9 4,8 5,1 41 4,6 3,6
Z 2009 0,1 -3,4 2,3 -6,7 -74 -5,8 35 32 43 52 2,3
i 2010 0,1 37 1,8 2,0 -3,9 -12,8 0,4 0,9 -1,1 0,9 1,5
% 2011 0,0 6,9 4,2 -74 -5,6 -6,7 12 1,0 1,6 2,3 2,1
z 2012 0,0 38 1,7 -13,7 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 13
é 2013 0,6 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 03 0,6
9 2014 () - 2,0 -4 - - - - - - - 06
; 2012 I 0,1 3,1 12 -14,4 83 8,6 03 0,1 13 0,0 17
z Il 02 39 17 -15,2 95 07 0,1 03 -1,0 03 13
Q Y 0,1 35 25 -12,8 -10,0 27 32 36 1,8 2,6 13
z 2013 | 12 16 23 143 8,1 -11,5 13 17 00 05 06
; [ 07 05 11 -12,0 6,4 174 04 0,6 0.2 0,7 07
w 11 0,4 04 0,1 79 45 12,4 0,2 02 1,4 03 0,6
é \Y 0,2 0,0 08 78 42 21,1 2,1 2,5 07 22 06
g 2014 1(0) = 2,0 -1,4 = = = = = = = 0,6
= 2014  Ene - 1,3 39 - - - - - - - 0,6
° Feb = 15 6,7 = = = = = = = 0,6
Mar - -1,5 -0,7 - - - - - - - 0,6

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afio anterior.
Fuentes: M. de Fomento, M. de Trabajo e INE.
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INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 12.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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Grafico 12.2.- Costes laborales
Tasas de crecimiento interanual

v
2012

]
2013

02103[04|05(06|07|08[09]| 10|11

Costes laborales totales por trabajador
Costes salariales por trabajador
Incrementos salariales pactados en negociacion colectiva

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

1

—
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 240 | MAYO/JUNIO



=

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

12

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 240 | MAYO/JUNIO

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 13

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

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015

Espana

1,6
232
20,7
-49,1
-116,4
-100,5
-100,0
-109,3
724
58,2
65,2

13
24
2,0
45
11,
96
9,6
-10,6
71
56
6,1

Saldo de las AA.PP.

UEM

2076
-119,2

62,1
-198,5
-566,8
5704
-388,0
-351,0
-290,3
2435
2294

25
1,4
0,7
2,1
6,3
-6,2
-4,1
3,7
3,0
25
23

Fuente: Comision Europea.

EE.UU.

-544,2
-412,9
-515,4
-1.035,1
-1.829,0
-1.798,6
-1.645,6
-1.486,4
-1048,0
-941,1
-863,3

Reino Unido  Espafia

Deuda publica bruta

UEM

EE.UU.

Reino Unido

Miles de millones de moneda nacional

-43,6 3925 5.750,7 8.502,9
S3V49 391,1 5.888,8 8.8375
-40,5 382,3 5.996,5 9.328,4
-72,6 4370 6.494,9 10.797,1
-159,9 565,1 7.145,3 12.445,9
-149,0 6447 7.875,1 14.236,9
-117,1 7374 8.320,8 15.457,3
-95,4 884,7 8.813,3 16.708,2
-93,4 960,7 9.121,3 17.558,5
-853  1.039,7 9.440,0 18.589,7
=716 1.1073 9.668,7 19.453,0
Porcentaje del PIB

-3,4 432 70,5 64,9
-2,8 39,7 68,6 63,8
-2,8 36,3 66,2 64,4
-5,0 40,2 70,1 73,3
-11,3 54,0 799 86,3
-10,0 61,7 85,7 95,2
-76 70,5 88,1 99,5
-6,1 86,0 92,7 102,9
-5,8 93,9 95,0 104,5
-5,1 100,2 96,0 105,9
4,1 103,8 95,4 105,4

532,3
576,3
624,3
7587
951,1
1.165,5
1.295,9
1.3879
1461,0
1.548,1
16375

4,7
427
437
51,9
67,1
78,4
84,3
89,1
90,6
91,8
92,7

Balanza de pagos por cuenta corriente

Esparia

67,8
-889
-105,2
-104,3
-50,0
-45,7
-41,6
-12,5
8.2
14,3
15,7

-10,0

1,5

(Contabilidad Nacional)

UEM

3438
388
34,0
672
87
30,3
372
171,1
251,0
286,2
289,1

0,4
05
04

-0,7
01
03
0,4
18
26
29
2,9

EE.UU.

7371
-795,7
-709,1
-678,5
381,2
-454,5
-457,0
-439,0
392,0
-385,3
4438

5,6
-5,7
49
-46
2,6
3,0
29
2,7
23
22
24

Reino Unido

236
38,3
31,2
-13,8
20,1
-40,0
22,5
59,7
71,1
63,3
57,8

-1,8
2,8
22
09
1,4
2,7
1,5
3,8
-4,4
3,8
33
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Graéfico 13.1.- Saldo de las AA.PP.
Porcentaje del PIB
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(p) Prevision de la Comision Europea.

Gréfico 13.2.- Deuda publica bruta
Porcentaje del PIB
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacidn
Poblacion
TR P — Poglsazlggsde Ejse?\?ij; fanflj 5?3?: Za? Tasa de ' de;?;adcejicia e[\llaeiltcri ;)rijs:; Altfjs extg/r?lc:?ess de
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 37,57
2007 45.200.737 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 47,47 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 17,15 79,32 85,16 49,43 25,51 14,15 454.686 36,87
2012 47.265.321 41,63 17,40 79,38 85,13 50,39 26,14 14,30 370.515 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 + poblacién mayor de 64/ poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 aiios: poblacién mayor de 64 afios/poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %.

Cuadro 2
Hogares y familias

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Hogares
, ; ' 115
Numero de hogares Tamaro medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afos (%) sola de 65 o0 més afios (%)
2006 16.179,78 2,72 8,4 8,70 %
2007 16.643,03 2,70 8,8 8,73 8
2008 17.067,75 2,67 9,3 8,68 =
2009 17.384,28 2,64 9,7 8,87 E
2010 17.645,23 2,62 10,0 8,80 S
2011 17.897,33 2,59 10,3 9,02 —
2012 18.090,90 2,56 13,50 9,82e S
2013 18.212,48 2,53 z
2014 18.266,50 2,52 §
Fuentes: EPA* EPA* EPF EPF ~
°
Nupcialidad <
=
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Separaciones y Edad media al primer  Edad media al primer  Matrimonios del mismo 2
(espanoles) (extranjeros) divorcios matrimonio, hombres  matrimonio, mujeres sexo (%) f
2006 9,26 9,45 155.628 32,2 297 2,08 o
2007 9,00 8,69 141.304 322 29,9 1,56 %
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62 §
2009 748 8,23 124.594 32,8 30,6 1,74 3
2010 717 7,89 127.682 33,2 31,0 1,87
2011 6,89 7,19 124.702 33,6 31,4 2,17
2012 717 6,74 127.160 338 317 2,04
2013 124.975

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

Fecundidad
. Indicador Indicador Interrupcion voluntaria ! .
Edad media e —— | - d d del emb Interrupciones voluntarias
R yuntur coyuntura Nacimientos de madre no el embarazo. del embarazo de nacidas
Al primer hiio de fecundidad de fecundidad casada (%) Tasas por 1.000 mujeres er Espafia (0b)
P ) (esparolas) (extranjeras) (15-44 anos) 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 30,25 127 1,56 38,96 12,01 61,67
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

EPA: Encuesta de Poblacién 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.

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

* Serie calculada con los datos de la EPA actualizados seguin los Censos de Poblacion y Viviendas de 2011.

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 (%)
Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afos con  Poblacion de 16 o més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con

educacion primaria 0 menos educacion primaria 0 menos educacion universitaria educacion universitaria
2006 32,9 8,4 15,6 25,3
2007 32,5 9,0 15,9 26,5
2008 32,1 9,2 16,1 26,9
2009 31,4 8,7 16,3 26,2
2010 30,6 8,6 17,0 277
2011 29,4 74 17,6 27,0
2012 28,5 75 178 26,6
2013 273 73 18,1 277
Fuentes: EPA EPA EPA EPA

Alumnos que
Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias cursan estudios Gasto en educacion
en el extranjero
Ensefianza 4o Formaac()jn Profjgonal Uglvezr?d_ald Mésteres Universidad Gasto publico  Gasto de los
Infantil EeilEEE (gace medio 07y 2dce Oficiales  (1*y 2° ciclo y Grado) ~ (miles de €) hogares (€)
0 superior) y Grado)

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 10232 50.880.439 8.505
2009/2010 1.819.402 692.054 517344 1.404.115 81.840 10.758 53.092.220 8.762
2010/2011 1.872.829  720.937 555.580 1.445.392 100.963 11.766 52.720.999 9.085
2011/2012 1917236  684.176 699.296** 1.469.653 113.061 13.790 50.828.639 9.194%**
2012/2013 1.900.173  692.558 747.189** 1.450.036%** 111.087%+* 16.561 46.789.649*
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD Eurostat MECD Contabilidad

Nacional del INE

EPA: Encuesta de Poblacién Activa. MECD: Ministerio de Educacidn, Cultura y Deporte.
* Datos provisionales.

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

*** Avance de la Estadistica de Estudiantes Universitarios.
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Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas
Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacion Incapacidad permanente Viudedad
Numero lmd?;_'i';ebn:uiglo Numero  Importe medio Numero Importe medio Numero Importe medio
2006 720.384 241 4.809.298 7227 859.780 731,55 2.196.934 476,7
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 2.270.283 553,9
2010 1.471.826 28,1 5.140.554 884,0 933.730 849,9 2.290.090 571,7
2011 1.328.020 28,4 5.246.241 915,2 938.491 869,5 2.309.332 586,4
2012 1.381.261 28,7 5.330.195 946,3 943.296 8873 2.322.938 601,5
2013 1.310.915 279 5.451.465 979,5 935.220 907,6 2.336.240 6176
2014 1.182.071e 2760 5.527.279¢ 993,854 930.2694 913,534 23443126 622,34
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social Otras
Desempleo
Jubilacién 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 44.457
2012 1.327.027 251.549 194.876 37651
2013 1.313.986 250.815 195.478 32.066
2014 1.302.973e 250.958e 197.038e 33.950e
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 [0s datos se refieren a la media del periodo enero-marzo.

¢ Los datos se refieren a la media del periodo enero-abril.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

Farmacéuticos
colegiados

Poblacion mayor de 45 afios

Personal méd. aten. '
que considera su estado de

prim. por 1.000 tarjetas

Médicos Enfermeros

Gasto total por Gasto publico por colegiados por  colegiados por

habitante (€)  habitante (€) 1,000 habitantes 1,000 habitantes Eor_] .000 sanitarias salud "bueno o muy bueno"

abitantes (%)

2006 1.807,40 1.284,30 4,61 5,38 1,37 0,72 51,27

2007 1.918,90 1.373,40 4,63 5,41 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 4,76 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: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
INE: Instituto Nacional de Estadistica.

INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud.

ENS: Encuesta Nacional de Salud.
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2. FLASH SOCIAL

En el tltimo quinquenio, la influencia de las instituciones europeas en la politica nacional de los
gobiernos esparioles se ha percibido probablemente con més claridad que en ningtin otro mo-
mento desde 1986, cuando Espafia accedié a las Comunidades Europeas. Las encuestas del
Centro de Investigaciones Sociolégicas (CIS) ponen de manifiesto un considerable aumento de
quienes piensan que las decisiones adoptadas en la Unién Europea afectan “mucho” a la vida
de los espafioles: en 2004 menos de uno de cada cinco entrevistados suscribia esa opinién;
diez afios més tarde la proporcién casi se ha doblado (gréfico 1).

Esta experiencia parece haber reforzado la conciencia de que los esparioles somos europeos.
Asi, durante la crisis ha crecido el grupo de quienes se sienten “sobre todo ciudadanos euro-
peos” o se identifican simultdneamente como “europeos y espafioles” (gréfico 2).

Ahora bien, esta creciente toma de conciencia de nuestra “europeidad” ha concurrido con un
debilitamiento de nuestro “europeismo”, entendido como apoyo general a la Unién Europea. En
efecto, las encuestas del CIS muestran una intensa caida del respaldo a la Unién Europea durante
el tltimo decenio: si ante las elecciones al Parlamento Europeo de junio de 2004 més de la mitad
de los entrevistados se declaraba muy o bastante a favor de la Union Europea, ante las eleccio-
nes de mayo de 2014 la proporcién correspondiente ronda un tercio. No obstante, los partidarios
de la Unién Europea triplican a los detractores (muy o bastante en contra), que en abril de 2014
representan en torno al 10% de la poblacion (gréfico 3).

Gréfico 1
La influencia de las decisiones europeas en la vida de los espaiioles
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Pregunta. "En qué medida cree Ud. que las decisiones que se toman en el seno de la Union Europea afectan a la vida de los/as
espafoles/as: mucho, bastante, poco o nada?”

Fuente: Encuestas del CIS (www.cis.es).
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Gréfico 2
Sentimiento de ciudadania europea
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—— Sobre todo ciudadano europeo

—— Sobre todo ciudadano espafiol
Ciudadano europeo y ciudadano espariol al mismo tiempo
Ninguna de las respuestas anteriores

Pregunta: "Ahora le voy a hacer a Ud. una serie de preguntas que se refieren a su relacion con Espana y Europa. En la actualidad, {Ud.
se siente...”"
Fuente: Encuestas del CIS (www.cis.es).

Gréfico 3
Apoyo general a la Union Europea
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Pregunta: “En estos momentos, y en términos generales, {cudl es su actitud hacia la Union Europea: estd Ud. muy a favor, bastante a
favor, algo a favor, algo en contra, bastante en contra o muy en contra?”
Fuente: Encuestas del CIS (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de mayo de 2014

Indicadores destacados

Indicador Ultimo valor

Correspondiente a:

disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -0,4 Febrero 2014
. . . e

Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual P Febrero 2014
medio)

Dudosos (% var. mensual medio) -1,0 Febrero 2014
Apglacton al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 609276 Abril 2014
(millones de euros)

Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras espariolas) 182.373 Abril 2014
(millones de euros)

Apelaqon al Eurosisterna (tqtal er_ltldelldes financieras espanolas): 23303 Abril 2014
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%) 48,25 Diciembre 2013
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 5.028,81 Diciembre 2013
Ratio “"depositos de clientes/oficinas” (miles de euros) 34.494,65 Diciembre 2013
Ratio “oficinas/entidades” 217,50 Diciembre 2013
A. Dinero y tipos de interés

. A partirde  Media 2014 2014 Definicion
Indi r 2012 201 . ,
G datos de: 1998-2011 0 013 Abril 15 mayo y calculo

1. Oferta monetaria BCE 60 30 23 25 ) Variacién del agregado M3
(% var.) (desestacionalizado)

2. Tipo de interés

interbancario a 3 BE 2,9 0,6 0,22 0,31 0,32 Medias de datos diarios
meses

3. Tipo de interés

Euribor a 1 afio BE 3,1 1,1 0,54 0,60 0,60 Datos a fin de mes

(desde 1994)

4. Tipo de interés de Tipos de interés del con-
los bor}os del Estado BE 45 58 46 3,05 285 junto del mercado (no ex-
a 10 afios (desde clusivamente entre titulares
1998) de cuenta)

5. Tipo de interés Tipo de interés medio en
med_lo de las ob- BE 45 58 39 202 ) obhgaoon’es y bontzs sim-
ligaciones y bonos de ples (a méas de 2 aros) a fin
empresa de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: En la primera quincena de mayo, el euribor a un ano se mantiene en el 0,60% mientras que la
referencia a tres meses sube ligeramente hasta el 0,32%. Los mercados contintian a la espera de lo que pueda decidir el Banco Central
Europeo en un entorno en el que la produccion de la eurozona en el primer trimestre avanzd solo un 0,2% y los datos de inflacion siguen
siendo menores de lo esperado. La rentabilidad del bono soberano espafiol a 10 afios ha seguido cayendo y se encuentra en el 2,85%.
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B. Mercados financieros

Apartirde Media

Indicador
datos de: 1998-2011

6. Ratio de contratacion en
operaciones simples al con- BE 24,5
tado con letras del Tesoro

7. Ratio de contratacion en
operaciones simples al con-
tado con bonos y obligacio-
nes del Estado

BE 79,8

8. Ratio de contratacién en
operaciones simples a plazo BE 0,6
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 2,7
hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del BE 593,8
Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacién Bolsa de

: BE y Bolsa
0

f\/ladnd (% var. mensual de Madrid 0,5
medio)
13. Volumen de contratacion BE v Bolsa
bursétil (% var. mensual y 5O 42

i de Madrid
medio)
14. Indice general de
la Bolsa de Madrid 35 KAESIHSS 1.029,6
(dic1985=100)
15. Ibex-35 BE y Bolsa
(dic1989=3000) de Madrid 29893
16. Ratio PER (Cotizacion/

. . BE y Bolsa

rentabilidad del capital) de Madrid 16,1

Bolsa de Madrid

2012

84,7

64,8

2,2

0,6

751,1

0,6

-24,8

8247

2013

82,9

61,2

3,2

0,2

846,3

2,3

0,4

1.011,98

7.583,2 8.715,6

18,2

33,1

2014

Febrero

89,5

75,6

0,8

3,8

0,2

895,0

2,5

-31,9

1.034,34

10.114,2

25,6

2014
Marzo

71,6

71,3

0,7

2,7

0,2

915,4

29

274

1.059,01(a)

10.365,04(a)

22,1@3)

Definicion
y calculo

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
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)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
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 variacién 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 “cotizacion/renta-
bilidad del capital” en
la Bolsa de Madrid



B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador

17. Obligaciones. Volumen
de contratacion bursatil (%
var.)

18. Pagarés de empresa.
Saldo admitido a cotizacién
(% var.)

19. Pagarés de empresa.
Tipos de interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas
con futuros financieros sobre
acciones IBEX-35 (% var.)

21. Operaciones realizadas
con opciones financieras
sobre acciones IBEX-35
(% var.)

Apartirde  Media
datos de:  1998-2011
el
BE y AIAF 2,0
BE y AIAF 2,9
BE 0,8
BE 78

(a) Ultimo dato a 15 de mayo de 2014.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el Ultimo mes, se observa una reduccién en la contratacion en operaciones simples al contado
con letras de Tesoro y en las operaciones simples al contado con bonos y obligaciones del Estado, del 71,6% y 71,3%, respectivamente.
El IBEX-35 ha perdido en las dos dltimas semanas el nivel de los 10.400 se encuentra en los 10.365 puntos, mientras que el Indice Ge-
neral de la Bolsa de Madrid cae también hasta los 1.059 puntos. Por otro lado, se observa un incremento de las operaciones realizadas
con futuros financieros sobre acciones IBEX-35 del 11,3%, mientras que se ha producido una reduccién de las operaciones realizadas con
opciones financieras sobre estas acciones del 12,5%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media
datos de: 2004-2010
22. Ahorro financiero
neto/PIB (Economia BE -6,7
Nacional)
23. Ahorro financiero
_netc_)/P!B (Hogargs e BE 06
instituciones sin fines
de lucro)
24. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en BE 256,1

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)

2012

-15,1

73,9

2,4

-10,8

54,1

2011

3,1

302,5

2013

-23,5

80,7

2,4

15,8

22,8

2012

319,3

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2014
Febrero

0,6

-20,8

-32,5

2013
T

1,5

4,0

3270

2014
Marzo

72,9

0,5

-12,5

2013
IVT.

34

328,6

Definicion
y calculo

Variacién para todas
las bolsas

En mercado de renta
fija AIAF

En mercado de renta
fija AIAF

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Definicion
y calculo

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacién al PIB
seguin Cuentas Finan-
cieras

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacién 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

5,0

99

2011

83,7

2012

81,5

2,9

2013
mT

78,2

32

2,1

2013
IVT.

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 cuarto trimestre de 2013, se produjo un incremento del ahorro financiero en el con-
junto de la economia del 1,5% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero se ha reducido ligeramente, pasando del 4,0%
en el tercer trimestre al 3,4% en el cuarto trimestre de 2013. Sin embargo, se observa una reduccién de la deuda de las economias
domésticas, que se sittia en el 77,1% del PIB, frente al 78,29% del trimestre precedente. Finalmente, se registra un ligero incremento
del stock de activos financieros en el balance de las familias del 4,29, mientras que se observa una disminucion del stock de pasivos del
1,3%, lo que permite que la riqueza financiera de los hogares siga aumentando.

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 depdsito)

(% de activos totales)

A partir de
datos de: 1998-2011

BE

BE

BE

Media

12,8

10,6

10,0

16,4

2012

-10,4

232

3,1

2013

-5,1

8,9

-59

2014
Enero

0,7

0,6

57

0,1

-6,9

2014
Febrero

0,4

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 depdsitos 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 posicién
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario



INDICADOR

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 partirde Media
datos de: 19982011 2012 2013
BE 34,9 200 178
BE -3,3 03 65
BE 1.3 -12,1 196

2014 2014
Enero Febrero
0,1 -1,0
-15,9 8,1

17 1,4

ES DEL SISTEMA FINANCIERO

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 tltimo dato, referido a febrero de 2014, muestra una ligera reduccién del
crédito, asf como de los depdsitos al sector privado, del 0,4% y 1,2%, respectivamente. Asimismo, los valores distintos de acciones y
participaciones y las acciones y participaciones presentan una reduccion en los balances del 0,9% y el O, 1%, respectivamente. Por otro
lado, se ha producido una reduccién de los préstamos dudosos del 1,0% con respecto del mes precedente.

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

A partir Media
Indicador de datos 1997-2010 2011
de:
36. Numero de en-
tidades de dep6sito BE 215 189
espanolas
37. Nimero de en-
tldade§ de depdsito BE 66 86
extranjeras operando
en Espana
38. Nmero de em- BE 249013 243041
pleados
S NI @i BE 40.987 39.843
cinas
40. Apelacion al Euro-
sistema (total entida-
des financieras de la BE 374.777
Eurozona) (millones
de euros)
41. Apelacion al
Eurosistema (total
entidades financieras BE 33.956 118.861

espanolas) (millones
de euros)

2012

173

85

231.389

37903

394.459 884.094

337.206

2013 2013
Septiembre Diciembre

159 155
85 86
212.998 212.998
35238 33713
712189  609.276(a)
241089  182.373(a)

Definicion
y calculo

Numero total de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito operando en el terri-
torio espafiol

Numero 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 Espana

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

1

N
(O]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 238 | ENERO/FEBRERO



=
N

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

6

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 240 | MAYO/JUNIO

DIRECCION DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

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

- A partir de Media 2013 2013 Definicion
R datos de: 1997-2010 2011 2012 Septiembre Diciembre y calculo
42. Apelacion al
Eurosistema (total en-
tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 18.808 47.109 44.961 18.528 23.303(a) abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacion a largo plazo
(millones euros)

(@) Ultimo dato a abril de 2014.

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema”: En abril de 2014, la apelacién neta al Euro-
sistema de las entidades de deposito espariolas supuso el 29,93% del total de fondos demandados netos en el conjunto de la eurozo-
na. En términos absolutos, ya son 20 meses de reduccion en los fondos demandados por parte de las entidades financieras espafiolas.

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad

. A partirde Media 2013 2013 Definicion
LHIEREEY datos de: 1997-2010 2011 2012 Septiembre Diciembre y calculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43. Ratio “gastos denominador de esta ratio
de explotacion/ BE 54,53 49,85 4718 46,73 48,25 se obtienen directamente a
margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
dep0sito
325?;;& dien- Indica_dor de product_ividad:
o BE 2.721,97 4.512,30 4.701,87 5.035,92 5.025,81 capacidad de captacion de
tes/empleados

. negocio por empleado
(miles de euros) 8 P P

45, Ratio "depo-
sitos de clientes/
oficinas” (miles de

Indicador de productividad:
BE 16.424,04 29.17123 30.110,18  33.068,17 34.494,65 capacidad de captacion de
negocio por oficina

euros)

46. Ratio OfICI'—' BE 193,19 205,38 219,09 2162 21750 Indicador de expansion de

nas/entidades la red

47.° Em’PIeados/ BE 6,08 6,5 69 66 6.9 |nd|ch_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 0,11 1,63 los fondos propios de las

sual medio) entidades de deposito
Indicador de rentabilidad,

49, ROA BE 0,88 0,06 -1,93 0,16 0,14 definido como la ratio
Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 13,23 3,28 -18,74 2,20 1,87 dieilile @i [2 el 1B

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el cuarto 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 espafol.
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