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Carta de la redaccion

Este numero 242 de Cuadernos de Informacidn
Econdmica dedica los seis primeros articulos a evaluar
en qué medida la recuperacién de la economia espa-
fiola iniciada en 2014 puede atribuirse a las politicas de
reforma orientadas a la devaluacién interna desde el
comienzo de la crisis. En primer lugar, el articulo de Micuer
Carposo constata que las ganancias de competitividad
alcanzadas en Espafia son, en parte, la razon del dina-
mismo de las exportaciones, la disminucion de las impor-
taciones, la correccién del desequilibrio de la balanza
por cuenta corriente desde un amplio saldo deficitario
a un ligero superdvit y la relativa resistencia mostrada
por el PIB pese al desplome de la demanda interna.
Aunqgue sefiala que se requieren medidas adicionales
para profundizar en los cambios estructurales obser-
vados en Espafia durante los Ultimos afios, apoyando
asf la transicién hacia una economia volcada en la
exportacion.

En un sentido similar, Vicente Satas concluye que las
politicas de devaluacion interna han ayudado a reducir los
costes laborales y a mejorar los mérgenes empresariales.
Por ello, en 2013, la rentabilidad de operaciones en
Espafia antes de impuestos fue del 8%, lo que sugiere
que se dan las condiciones para una recuperacion de la
economia espafiola impulsada por el sector empresarial.

Por su parte, Maria Jesus FernAnDEZ relaciona el éxito
relativo de las exportaciones durante los afios de la cri-
sis economica con el proceso de devaluacion interna

experimentado en este periodo —es decir, la reduccion
de costes laborales unitarios—. Se estima que el 19%
del incremento de las exportaciones se explica por ese
factor. La via a través de la cual la devaluacién interna
habria favorecido las exportaciones puede haber sido a
través del incremento de la rentabilidad de la actividad
exportadora derivado del aumento de los margenes
empresariales, y la consiguiente reasignacion de recur-
sos hacia la misma.

El impacto de la recesion sobre el mercado de tra-
bajo espafiol no solo se aprecia en la evolucion del
empleo y del desempleo. En su articulo, Micuer Ancet
Malo estudia las pautas generales de actividad e inac-
tividad que también parecen haberse transformado. En
la evolucion de la actividad vy la inactividad, mas alla
de la que estd conectada con cambios en la poblacion,
son de especial interés dos categorfas de inactividad
conectadas con la intensidad y duracion de la crisis: los
parados desanimados y los estudiantes. La evolucion
del volumen de desanimados no esté relacionada con
la duracion de la crisis, sino probablemente con la inten-
sidad percibida de la misma por parte de los individuos,
sobre todo en el caso de las mujeres. Por su parte, el
mayor seguimiento de estudios durante la crisis esté
maés relacionado con un intento de estar més prepara-
dos de cara al mercado de trabajo y no de simplemente
ocupar el tiempo en un momento en el que resulta muy
dificil encontrar empleo.
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Finalmente, el primer bloque de este nimero de
Cuadernos se cierra con dos articulos centrados en
aspectos regulatorios. AnToNIO RoMERO Y Luis TENEIRO
describen las principales novedades regulatorias en
materia econdmica, en especial aquellas orientadas a
facilitar la recuperacién de la actividad. Ravion XiFre por
su parte estudia dos de los tres elementos que han con-
formado la respuesta a la crisis econémica y financiera
de 2008 en Espana: disciplina fiscal y reformas estruc-
turales dirigidas a mejorar la competitividad.

Los tres trabajos siguientes se ocupan, como es
habitual, del sistema financiero. Sanmiaco Carso y FRANCISCO
Ropricuez analizan las posibilidades de impulsar el crédito
y la calidad de los activos bancarios de forma simul-
tdnea. El caso espafiol es especialmente interesante
tras la reestructuracion bancaria y recapitalizacion de los
Ultimos afios. Estas reformas podrian favorecer el uso
del mecanismo de TLTRO pero, al mismo tiempo, el
desempleo sigue siendo alto en Espafia y existe incerti-
dumbre sobre la fortaleza de la recuperacion econémica
en toda la eurozona. Estos factores pueden afectar la
calidad de la demanda de préstamos.

La Gran Recesion ha generado importantes distor-
siones en la evolucién de variables econdmicas. Adicio-
nalmente, la reaccion de las autoridades, especialmente
las monetarias, ha alterado el comportamiento de las
variables financieras, tanto los tipos de cambio como,
sobre todo, los tipos de interés. A este respecto, Davip
Cano y Micuer Arrecurl analizan los hechos més destaca-
dos, especialmente en las curvas de tipos de los tesoros
nacionales y en particular, el espafiol.

Oscar IeANEz aborda por su parte la reactivacion
del mercado de titulizacion. La ausencia de crédito a
la economia real tanto en Espafia como en Europa ha
puesto de manifiesto la necesidad de que las autori-
dades econdmicas tomen otro tipo de medidas a las ya

propuestas. En este sentido, la reactivacién del mercado
de titulizaciones en Europa es esencial para conseguir la
reactivacion del crédito.

En nuestra seccién de Economia Internacional reco-
gemos en primer término un trabajo de Mariam CAMARERO
y Ceauio TamariT que describen las respuestas que cabria
dar ante la pregunta de si la eurozona necesita una
reestructuracion de la deuda soberana y, en su caso,
como llevarla a cabo. Desde 2008 se han presentado
diversas propuestas para reducir el exceso de endeu-
damiento que pueden dlasificarse en dos grandes grupos:
a) aquellas que suponen una forma de mutualizacion y
b) las que buscan configurar un proceso ordenado de
reestructuracion de la deuda, bien de forma gradual o
de forma instantanea.

Por su parte, ANA MarRTA GUILLEN, SERGIO GONZALEZ Y
Davip Luque estudian la crisis del Modelo Social Europeo
como un sintoma de los problemas enfrentados por el
proyecto de integracién en los Ultimos tiempos. El cues-
tionamiento del papel de Europa en el mundo, de su
proyecto politico de union supranacional o de la capa-
cidad de su economia para seguir siendo competitiva
a nivel global se ha visto acompanado de un debate
intenso sobre la idoneidad del Modelo Social Europeo.

Finalmente, en la seccidon Estudios de la Fundacion
presentamos un trabajo de Maria DoLores GADea sobre el
Panel de previsiones que Funcas elabora desde 1999.
Las principales conclusiones muestran una elevada
homogeneidad entre las previsiones, un aumento de la
dispersién tras la llegada de la Gran Recesion vy la pér-
dida de precision a medida que aumenta el horizonte
de prediccion vy, por tanto, la incertidumbre. La com-
paracion de los errores de prediccién del panel con los
obtenidos por otros organismos internacionales o con
modelos econométricos permite subrayar la utilidad del
Panel de Previsiones de la Economia Espafiola.



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

Ganancias de competitividad y reduccion
de los desequilibrios en Espaia

Miguel Cardoso Lecourtois*

Las ganancias de competitividad alcanzadas en Espaiia son, en parte, la razén
del dinamismo de las exportaciones, la disminucion de las importaciones, la
correccion del desequilibrio de la balanza por cuenta corriente desde un amplio
saldo deficitario a un ligero superavit y la relativa resistencia mostrada por el
PIB pese al desplome de la demanda interna. Aunque las reformas recientes
han contribuido a dicha mejora de la competitividad, la adopcion de medidas
adicionales ayudaria claramente a profundizar en los cambios estructurales
observados en Espaiia durante los ultimos aios, apoyando la transicion hacia
una economia volcada en la exportacion.

Las exportaciones espaiolas han tenido un mejor desempeno que las del resto de los paises
europeos en los ultimos afos. Aunque la competitividad en costes ha sido un factor impor-
tante en este proceso, otros elementos, como la diversificacién de los mercados de exporta-
cion fuera de la zona del euro, el elevado grado de competitividad de las grandes empresas
espaniolas y, por ultimo, los decididos esfuerzos reformadores tendentes a abrir a la compe-
tencia el sector servicios también han sustentado la vigorosa evolucion de las exportaciones.
Pese al positivo impacto de esta tendencia en la balanza exterior del pais, no cabe descartar
el regreso de déficits persistentes debido a la existencia de desequilibrios estructurales aun
no resueltos. Al mismo tiempo, pese a las ineficiencias que arrastra histéricamente, el mer-
cado de trabajo en Esparia estd volviéndose mds flexible. La reciente moderacion salarial
esta contribuyendo a reducir la destruccion de empleo, y podria incluso ayudar a la creacion
neta de empleo en 2014. El reto al que se enfrentard Esparia es el de mantener las ganan-
cias de competitividad en un entorno marcado por unas tasas de inflacion mds bajas, razén
por la que es importante que el BCE cumpla su mandato de un nivel de inflacién compatible
con el crecimiento. Por ultimo, aunque las medidas recientemente adoptadas van en la direc-
cion correcta, son necesarias reformas estructurales adicionales para asegurar la transicion
de Esparia hacia un modelo de crecimiento mds sostenible impulsado por el sector exterior.

La economia espafiola afronté una delicada  alcanzado por algunos desequilibrios macroeco-
situacion a comienzos de 2008, dado el alto nivel ~ némicos (déficit por cuenta corriente, endeu-

* Economista - Jefe para Espafia, BBVA Research.
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damiento privado exterior, exceso de oferta de
viviendas), al tiempo que otros indicadores empe-
zaban a mostrar sintomas preocupantes (nivel
de desempleo, déficit/deuda publica). Ante la
desaceleracion de la demanda interna privada
como resultado de los ajustes relacionados con
a) el proceso de desapalancamiento; b) la rees-
tructuracion del sector financiero; y c) la reasigna-
cién de recursos desde el sector inmobiliario, el
Gobierno espariol se embarcd en una ambiciosa
politica fiscal anticiclica. Con todo, las limitaciones
de esta estrategia empezaron a ponerse de mani-
fiesto a medida que cundia la percepcion de que
el déficit publico estaba fuera de control, en parte
debido a la incertidumbre sobre las necesidades
de capital de las entidades financieras (bésica-
mente, las cajas de ahorro), pero también a la
incapacidad del Gobierno central para controlar las
finanzas de las comunidades auténomas. Ademds,
estos problemas (y otros de naturaleza andloga en
otros paises) agudizaron los fallos estructurales en
la gobernanza europea para terminar desencade-
nando una profunda crisis de deuda soberana en
la zona del euro. Con la salida masiva de capitales
del pafs, la incertidumbre regreso al primer plano,
intensificando el ajuste en curso. En conjunto,
medido de maximo a minimo, la demanda interna
sufrid una caida de un 17%. Y si bien el PIB tam-
bién mostrd un retroceso significativo de un 7,4%,
esta cifra se compara favorablemente con las
observadas en otros paises que experimentaron
ajustes similares.

{Cémo cabe explicar este comportamiento
comparativamente mejor de la economia espa-
fiola? En el presente articulo se argumenta que, en
parte, las mejoras de competitividad resultantes
del descenso de los costes relativos contribuyeron
al gran dinamismo de las exportaciones y al desa-
rrollo de un proceso de sustitucién de las impor-
taciones. Estos dos factores han amortiguado la
caida del PIB, permitiendo reducir los importantes
desequilibrios. En un primer momento, el ajuste
se basé en un fuerte incremento de la productivi-
dad del trabajo como consecuencia de las reduc-
ciones masivas de personal. Recientemente, los
costes laborales unitarios han descendido como
resultado de mecanismos maés eficientes, en par-

ticular vinculados a las reformas puestas en mar-
cha durante los ultimos afios. De cara al futuro,
persisten los riesgos. Por un lado, la inflacion se
mantiene en niveles peligrosamente bajos, lo que
hace mas dificil nuevas ganancias de competitivi-
dad. Por otro lado, hay importantes desequilibrios
que contintian sin abordarse, lo que subraya la
necesidad de seguir promoviendo reformas para
incrementar la competencia en sectores clave, a
fin de que las empresas puedan ganar tamafio y
mejorar su eficiencia.

Evolucion de las exportaciones
en Espana

Los exportadores espafioles han tenido un
mejor desempefio que sus competidores euro-
peos durante los Ultimos afos. Por ejemplo, desde
el primer trimestre de 2012, las exportaciones se
han incrementado en un 119%, la mejor evolucién
de todas las economias europeas y muy superior a
la media de la UEM (gréfico 1). En parte, este éxito
relativo puede explicarse por la mejora observada
en la competitividad al descender los costes relati-
vos (gréfico 2). Tal como muestra BBVA Research
(2014a), las tasas de inflacién en Esparia se han

Gréfico 1

Tasa de crecimiento anual de las exportaciones,
volumenes desestacionalizados y ajustados por dias
laborales
(porcentaje 1T12-3T13)
Esparia
Austria
Alemania
Unién Europea
Eurozona
Paises Bajos
Dinamarca
Italia
Bélgica
Suecia
Noruega

Finlandia

-5% 0% 5% 10% 15%

Fuente: BBVA Research utilizando Eurostat.
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Gréfico 2
Costes laborales unitarios
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Fuente: BBVA Research utilizando Eurostat.

mantenido, de media, por debajo de los niveles
europeos durante los cinco ultimos afos, al revés
de lo que sucedio en el periodo anterior a la cri-
sis. Como se pone de manifiesto en el cuadro 1,
de todas las grandes economias europeas, Espafa
presenta el segundo mayor diferencial negativo de
inflacién respecto a la media de la UEM (solo infe-
rior al de Irlanda) durante el periodo 2009-2013.
Esto es resultado de un ajuste desigual, donde la
mayor parte del diferencial de inflacion se explica
por las ganancias de productividad, pues los sala-
rios nominales han mostrado una variacion relati-
vamente similar a la de otras economias afectadas
por la recesién. Los menores precios, por tanto,
han sido fruto de la bajada de los costes laborales,
consecuencia en parte del crecimiento relativa-
mente mas débil de los salarios nominales, pero
sobre todo debido al fuerte ajuste en el empleo y
al incremento de la productividad del trabajo.

Cuadro 1
Inflacion en la UEM-12

Deflactor del PIB (contribuciones a variacion porcentual) (tasas medias de crecimiento anual en porcentaje)

1999-2008

Total Salarios
ZE-12 1,93 1,22
En desviacion respecto a la media de UEM-12
Alemania -1,17 -0,60
Irlanda 1,21 1,06
Grecia 1,38 0,44
Espana 1,77 0,56
Francia -0,05 0,23
ltalia 0,45 -0,05
Paises Bajos 0,66 0,71
Portugal 0,98 0,65
Finlandia -0,44 0,38
2009-2013

Total Salarios
ZE-12 1,16 0,93
En desviacion respecto a la media de UEM-12
Alemania 0,26 0,09
Irlanda -1,82 -1,31
Grecia -0,76 -1,84
Espania -1,05 -0,23
Francia 0,03 0,19
[talia 0,21 -0,24
Paises Bajos -0,17 -0,18
Portugal -0,48 -0,47
Finlandia 0,79 0,43

Productividad Mdrgenes Impuestos
0,34 0,84 0,21
0,23 -0,35 0,00
0,29 0,28 0,16
0,05 0,79 0,20

-0,33 0,79 0,08
0,02 -0,19 -0,06
-0,34 0,18 -0,02
0,38 0,18 0,15
-0,03 0,02 0,27
0,40 -0,29 -0,14
Productividad Mdrgenes Impuestos
0,21 0,22 0,22
-0,31 -0,10 -0,04
0,41 0,42 -0,52
-0,48 0,78 -0,18
1,17 0,24 0,11
0,08 -0,15 0,06
-0,28 0,01 0,16
-0,17 0,04 -0,21
0,43 0,79 -0,37
-0,39 -0,42 0,40

Nota: La contribucion de los mérgenes se calcula como variable residual. El total es la suma de las contribuciones de los salarios, marge-
nes e impuestos menos la contribucion de la productividad de la mano de obra. La productividad se mide como producto por trabajador.

2013 corresponde a la prevision de AMECO.
Fuente: BBVA Research utilizando AMECO.
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No obstante, como demuestran Cardoso, Correa
y Doménech (2012), se identifica una “paradoja”
espafiola, ya que durante el periodo anterior a la
crisis las ventas de Esparia al exterior crecieron al
mismo ritmo que las exportaciones mundiales, de
modo que las cuotas de exportacion de Espafa
se mantuvieron relativamente estables. Esto tuvo
lugar, contrariamente a lo que cabria esperar, a la
vez que su competitividad-precio se deterioraba
constantemente. Ademas, tal y como revela el
FMI (2013a), la evolucion de las exportaciones
durante la crisis ha sorprendido positivamente,
dado el comportamiento de los fundamentales,
entre ellos la competitividad-precio.

Al compararlo con un escenario de ausencia de
reformas, casi el 50% del aumento de las expor-
taciones de las grandes empresas entre 1990 y
2008 puede atribuirse al mayor grado de compe-
tencia y la eliminacion de situaciones monopo-
listicas que se derivo de las reformas en el sector
Servicios.

1

{Qué podria estar detrds de esta “paradoja”
espafola? Una pista estd en la capacidad de
los exportadores espafioles para diversificar
sus mercados fuera de la zona del euro, donde
la demanda se ha estancado. BBVA Research
(2014b) concluye que el 40% del crecimiento de
las exportaciones durante la crisis puede explicarse
por los esfuerzos de diversificacion geogréfica de
las exportaciones. Otra pista procede de los estu-
dios que apuntan a que las mayores empresas
espafiolas son tan productivas como sus homo-
logas extranjeras, y que los diferenciales de pro-
ductividad han surgido por un efecto composicién,
debido a la gran presencia de empresas pequefias
en el sector empresarial espafiol. El tamafio de las
empresas es un claro determinante de su propen-
sion exportadora, tal como demuestran Cardoso,
Correa-Lépez y Doménech (2012). Por tanto, la
competitividad entre esas empresas exportadoras
de gran tamafo podria ser elevada. Por Ultimo,
otro factor que podria explicar la paradoja es el
esfuerzo reformador més decidido que el rea-

lizado en otros paises en algunos sectores eco-
nomicos clave. BBVA Research (2014c) observa
la evolucién de las empresas manufactureras de
gran tamano entre 1990 y 2008 en Espafa vy, en
especial, el impacto derivado de las mejoras de la
regulacion del sector servicios. Al compararlo con
un escenario de ausencia de reformas, el estudio
concluye que casi el 50% del aumento de las
exportaciones de las grandes empresas durante
dicho periodo puede atribuirse al mayor grado
de competencia y la eliminacién de situaciones
monopolisticas que se derivo de las reformas en
el sector servicios. Ademas, este esfuerzo fue mar-
cadamente superior al de la mediana de las eco-
nomias de la OCDE durante ese mismo periodo.

Sustitucion de las importaciones

Las ganancias de competitividad via descenso
de los costes relativos no solo son importantes para
explicar el crecimiento de las exportaciones, sino
que han sido claves para explicar la evolucion de
las importaciones. Como muestra BBVA Research
(2013b), el ajuste producido en la demanda espa-
fiola durante los Ultimos afios es, en gran medida,
consecuencia del descenso de ingresos en los
sectores privado y publico. La reasignaciéon de
recursos desde el sector inmobiliario, la necesidad
de reducir el endeudamiento del sector privado y
la disminucién del déficit publico explican la ten-
dencia decreciente de la demanda interna y las
importaciones. No obstante, la evolucién de los
precios internos frente a los precios externos tam-
bién ha tenido un impacto en las decisiones de
gasto, favoreciendo la compra de bienes produci-
dos “en casa” frente a los importados de fuera. En
concreto, no solo los precios de las importaciones
han aumentado por primera vez en dos décadas
respecto a los competidores nacionales, sino que
la sensibilidad de la demanda a las variaciones en
dichos precios relativos ha cambiado. Como resul-
tado, BBVA Research (2013b) estima que el 40%
del descenso de las importaciones de bienes no
relacionados con la energfa durante la crisis puede
explicarse por un mecanismo de sustitucion de las
importaciones relacionado con la variacion de los
precios relativos.
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Balanza por cuenta corriente

El resultado de la fortaleza de las exportacio-
nes y la disminucién de las importaciones ha sido

la correccién de los desequilibrios de la balanza
comercial y por cuenta corriente. La segunda ha
pasado de un déficit superior al 11% del PIB a
un superdvit cercano al 1% del PIB. De cara al

Grafico 3

Espaia: componentes ciclicos y estructurales
de la balanza por cuenta corriente
(porcentaje del PIB)
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Fuente: BBVA Research.

Grafico 4

Coste nominal unitario y balance por cuenta
corriente
variacion 2008-2012
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Gréfico 5
Espana: saldo por cuenta corriente y tasa
de paro

(porcentaje, datos desestacionalizados y ajustados
por dias laborales)
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Grafico 6

Espaiia: salarios reales y desempleo en el sector
privado y PIB

(variacion % acumulada, desestacionalizada y ajustada
por dias laborales)
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futuro, mantener dicho superdvit serd clave
para la economia espafiola, ya que el nivel
del endeudamiento exterior neto sigue siendo
muy alto, y la dependencia para su financiacién
de los mercados de capitales la hace especial-
mente vulnerable a subitos frenazos en los flu-
jos de capitales. Correa-Lépez y Ugarte (2013)
muestran que una parte importante del ajuste
parece ser permanente (véase el gréfico 3),
y constatan que la mejora observada en las cuotas
exportadoras comparte varias similitudes con otros
precedentes de correccion de desequilibrios por
cuenta corriente. Entre dichas similitudes estén las
mejoras de los costes laborales unitarios (véase
el gréfico 4). Ahora bien, en su andlisis no debe
pasarse por alto que una parte ain considerable
del ajuste se podria deber a factores ciclicos, lla-
mados a desaparecer en los préximos afos. De
hecho, la evidencia reciente apunta a un deterioro
del saldo por cuenta corriente, ya que las perspecti-
vas economicas han mejorado (véase el gréfico 5).
Como sefiala BBVA Research (2014d), parte del
reciente empeoramiento del saldo por cuenta
corriente estd relacionado con factores tempora-
les, como la introduccién de incentivos fiscales a
la compra de automovil, o el descenso puntual del
ahorro por motivo precaucion ligado a la menor
incertidumbre. Aunque algunas reformas estructu-
rales (véase a continuacién) hacen més probable
que el superdvit por cuenta corriente se mantenga,
tampoco se puede descartar el regreso de déficits
persistentes, debido a la existencia de un compo-
nente estructural del desequilibrio aiin pendiente
de resolver.

La respuesta del empleo
a la moderacion salarial

Histéricamente, el ajuste de los costes labora-
les en Espafia ha mostrado una gran ineficiencia.
Por ejemplo, la OCDE (2014) destaca la falta de
respuesta de los salarios reales ante la destruccién
de empleo. El grafico 6 refleja como en 2009, a
medida que el empleo disminuia a marchas for-
zadas, los salarios reales aumentaron. Esto inten-
sifico la destruccion de empleo e hizo que el peso
del ajuste de los costes laborales recayera sobre
el empleo, y en especial sobre el grupo de traba-

jadores con contratos temporales, con costes de
despido relativamente bajos. Dadas las rigideces
asociadas a los procedimientos de negociacion
colectiva, las empresas frecuentemente optaron
por despedir a este tipo de trabajadores como via
de ajuste. No obstante, esto ha cambiado en los
dos ultimos afos, y se observa un descenso de
los salarios al tiempo que se intensificaba la des-
truccion de empleo (debido a la crisis de la deuda
soberana europea en 2012 y 2013). No esté claro
si esa mayor sensibilidad es resultado del acuerdo
en materia de empleo y convenios colectivos
alcanzado en enero de 2012 por empresarios y
sindicatos, o bien si es consecuencia de la reforma
laboral aprobada en febrero de ese mismo afio.
No obstante, tanto la OCDE (2013) como BBVA
Research (2013b) estiman que durante los dos
ultimos afios la flexibilidad del mercado de tra-
bajo espafiol parece haber mejorado. En concreto,
los resultados presentados en BBVA Research
(2013b) indican que si las reclamaciones salaria-
les no se hubieran moderado en 2012, se habrian
perdido otros 60.000 empleos en el corto plazo.

Si las reclamaciones salariales no se hubieran
moderado en 2012, se habrian perdido otros
60.000 empleos en el corto plazo. A un plazo
medio y largo, la moderacion salarial de 2012
permitird conservar alrededor de 300.000
empleos. Ademds, de haber contado con unas
instituciones del mercado de trabajo mds apro-
piadas en Espaiia al comienzo de la crisis, se
habrian salvado un millén de empleos a largo

plazo.
1

A un plazo medio y largo, la moderacién salarial
de 2012 permitird conservar alrededor de 300.000
empleos. Ademas, de haber contado con unas ins-
tituciones del mercado de trabajo mds apropiadas
en Espafia al comienzo de la crisis, se habrian sal-
vado un millén de empleos a largo plazo. Sobre
la base de esta evidencia, el FMI (2013b) urgi¢ a
sindicatos y empresarios a llegar a un pacto para
acelerar el ajuste en marcha, reduciendo los sala-
rios medios a cambio de creacién de empleo. En
general, parece que la reciente moderacion salarial
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ha servido para reducir la destruccién de empleo,
y también podria haber sido responsable de una
creacion de empleo mayor de la esperada durante
la recuperacion de 2014.

El problema con la deflacion

Las ganancias de competitividad pueden expli-
car en parte la mejora de las exportaciones, la
reduccion de las importaciones, la transicion de
la balanza por cuenta corriente desde un abultado
déficit a un ligero superdvit y la contraccién mucho
maés leve del PIB respecto a la registrada por la
demanda interna. Ademas, las recientes reformas
podrian haber mejorado el funcionamiento del
mercado de trabajo, aumentando la sensibilidad
de los salarios a la evolucién de la tasa de paro.
Por consiguiente, a medida que la recuperacién se
asiente, la evolucién de los salarios reales deberia
seguir mas de cerca la variacion de la productividad
del trabajo, preservando las ganancias de competi-
tividad y permitiendo un mayor crecimiento de las
exportaciones. Este es parte del ajuste que deben
acometer tanto la economia espafiola como otras
economias periféricas. De hecho, como refleja el
grafico 7, las ganancias de competitividad parecen
ser mucho mayores en aquellas economias que

cuentan con tasas de paro mdas elevadas. No obs-
tante, puesto que la inflacion ha descendido en
la UEM, la curva del gréfico 7 se ha desplazado a la
baja, en un grado tal que, a medio plazo, tasas
de paro elevadas serian compatibles con tasas de
inflacion muy bajas. Suponiendo una tasa de paro
estructural del 10% para la UEM, si la inflacion
se mantuviese en torno a los niveles actuales, las
expectativas oscilarian en torno a una tasa de infla-
cién del 0,8%, un nivel demasiado bajo conside-
rando el mandato del BCE.

En el caso de Espania, el grafico 8 del BBVA
Research (2014a) muestra que la inflacion de ten-
dencia (medida por la media truncada, que cons-
tituye la mejor previsiéon de la inflacién durante un
horizonte de 2 afios) se ha mantenido casi 1 p.p.
al afio por debajo de la de la UEM durante los
ultimos afios, revirtiendo mas o menos la situacion
observada en el periodo anterior a la crisis. Esto es
acorde con la necesidad de restaurar la competiti-
vidad y de que las exportaciones se conviertan en
el principal motor del crecimiento. No obstante, el
gréfico 8 también muestra que, durante el ultimo
afio aproximadamente, la tasa de inflacién en
Espafia se ha visto sometida a una constante pre-
sion a la baja como consecuencia de la trayecto-
ria descendente de la inflacién en la UEM. Hasta

Grafico 7
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Gréfico 8
Media truncada del IPC
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ahora, el diferencial de inflacion entre la UEM y
Espafia se ha mantenido constante, pero es sig-
nificativo que la tasa de tendencia de la inflacion
en Espafia se acerca actualmente al nivel cero. En
este punto, las empresas podrian experimentar
dificultades para seguir ganando competitividad al
enfrentarse al “limite cero”. Como se demuestra
en Arellano, Jansen y Jiménez (2013), a medida
que la distribucion de las variaciones de los sala-
rios nominales en Espafia se ha ido concentrando
hacia la izquierda, un porcentaje cada vez mayor
de asalariados estén viendo estancarse su remu-
neracion. Aunque podrian ser necesarios nuevos
ajustes para mantener las ganancias de compe-
titividad en un entorno de deflacion, los salarios
nominales se han revelado como rigidos a la baja
al acercarse al limite cero (véase por ejemplo, Daly
y Hobijn (2014)). Esta falta de flexibilidad supone
una amenaza para la supervivencia de la empresa
a medida que la inflacion se transforma en defla-
cion: los costes laborales reales aumentan, dada la
rigidez de los salarios nominales, lo que aumenta
la presion para el ajuste del empleo via cantida-
des. La combinacion de ausencia de subidas sala-
riales y destruccion de empleo incrementa el valor
de la deuda en términos de la renta disponible de
los hogares. Esto reviste especial importancia en
una economia en la que un porcentaje significa-
tivo de familias siguen sobreendeudadas, y donde
el apalancamiento sigue siendo un lastre para la
demanda interna.

Por tanto, aunque se prevé que la economia
espafola tendrd que soportar niveles de infla-
cién mas bajos que los de sus principales socios
comerciales, le resultarfa mas facil ganar compe-
titividad en un entorno de tasas de inflacién mas
altas en todos los miembros de la zona del euro.
Esto no requeriria del BCE nada més que cumplir
su mandato de una tasa de inflacién cercana, pero
inferior, al 2% de media. Las recientes medidas
anunciadas por el BCE (véase la declaracion ante-
rior a la conferencia de prensa pronunciada por
el presidente del BCE, Mario Draghi, el 4 de sep-
tiembre de 2014) estan encaminadas a alcanzar
ese objetivo. Con ellas muestra su determinacion
en dar un impulso a las expectativas de inflacion,
reactivar el crédito en la zona del euro y debilitar
el tipo de cambio. Todo esto deberia ayudar. Ade-

mas, el Consejo de Gobierno del BCE ha dejado
meridianamente clara su intencidn de actuar si
estas acciones resultasen insuficientes.

El camino que queda por recorrer

Aunque la economia espafiola ha dado pasos
en la direccién de corregir los desequilibrios sub-
sistentes al comienzo de la crisis, se necesitan
més medidas, ya que algunos de los desequili-
brios siguen siendo muy notables. Por ejemplo,
el grafico 9 muestra que la economia ha perdido
alrededor de un 18% de los empleos existentes
al iniciarse la crisis. Suponiendo una tasa de cre-
cimiento del PIB del 2,5% y un crecimiento de la
productividad similar a la media histérica, llevaria
otros diez afos para que la economia recuperase
esos niveles. Esto demuestra la urgencia de actuar
con prontitud y decisién en mejorar el crecimiento
potencial y adelantar asf todo lo posible esa fecha.

La economia espariola ha perdido alrededor de
un 18% de los empleos existentes al iniciarse la
crisis. Suponiendo una tasa de crecimiento del
PIB del 2,5% y un crecimiento de la producti-
vidad similar a la media historica, llevaria otros
10 afios para que la economia recuperase esos

niveles.
|

Existen varios medios por lo que se puede
seguir mejorando la competitividad. En primer
lugar, es importante articular un marco impositivo
mas eficiente y transparente que promueva el cre-
cimiento y no ponga en peligro el proceso de con-
solidacién fiscal. La reforma tributaria anunciada
por el Gobierno supone una mejora respecto al
sistema actual, al simplificarlo (reduciendo los tra-
mos de la escala de renta imponible) y hacerlo
maés eficiente (reduciendo los tipos marginales y
eliminando ciertas deducciones fiscales) y mas
acorde a las necesidades de la economia espa-
fiola (desplazando la carga impositiva desde la
fiscalidad directa a la indirecta). No obstante, hay
margen de mejora si se siguen dando pasos en
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Gréfico 9
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Fuente: BBVA Research y Lebergott (1964).

esta misma direccidn, entre otros, con la deva-
luacién fiscal (reduciendo las cotizaciones socia-
les y aumentando los impuestos indirectos). Hay
evidencia de que los paises europeos con unas
ratios més altas de cotizaciones sociales respecto
a impuestos indirectos son también las que cuen-
tan con las tasas de paro més elevadas (véase el
gréfico 10). En concreto, si se redujesen 3,5 p.p.
las cotizaciones sociales y se aumentase la impo-
sicion indirecta en 2 p.p., se conseguiria incremen-
tar un 0,7% el PIB y se generarfan otros 200.000
empleos a corto plazo (véase Boscd, Doménech
y Ferri (2012)).

Son imperativos nuevos avances que permitan
profundizar en la reforma laboral, de modo que
los salarios estén maés alineados con la produc-
tividad y se incentive la contratacion fija. El peso
de la temporalidad en el empleo total en Espafia
es mayor que en otros paises europeos (24,3%,
frente a un 15,8% en la UEM). Esto afecta a la
productividad y la competitividad, al hacer menos
probable que las empresas inviertan en formar a
los trabajadores (dada la corta duracion de sus
contratos). Correa-Lépez y Doménech (2012) esti-
man que una reduccion del 1% en la proporcién
de contratos temporales entre las empresas no

Grafico 10
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exportadoras del sector de manufacturas aumen-
tarfa su probabilidad de exportar en un 1,5%. Asi,
suponiendo una empresa tipo representada por
la mediana, la convergencia con la temporalidad
media aumentaria su probabilidad de exportar en
cerca de un 15%.

También es necesario invertir méds en capital
humano. Una tercera parte de la fuerza de trabajo
no llega al nivel de educacion secundaria, y dos
terceras partes carecen de una titulacion universi-
taria. Ademas, la mitad de los desempleados tra-
bajaban en un sector (el de la construccion) cuya
dimensién no ha dejado de reducirse. Es esencial
impulsar reformas sobre politicas activas del mer-
cado de trabajo para formar a los parados de larga
duracién de acuerdo con las necesidades de los
exportadores.

También es necesario facilitar y dar incentivos
a las empresas para que se expandan. El tamafio
es la variable més importante entre los determi-
nantes de la propensidn a exportar: seguin Correa-
Lopez y Doménech (2012), cada vez que una
empresa aumenta su plantilla en 10 trabajadores,
su probabilidad de exportar aumenta un 2%. Aun-
que las grandes empresas son tan productivas
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en Espafia como en otros paises europeos, las
empresas pequefias no lo son, y representan un
mayor porcentaje del total (de media, un 99,2%
de las empresas tienen menos de 50 empleados,
por encima del 97,1% de Alemania). Los regime-
nes fiscales especiales dirigidos a las empresas
pequefas podrian tener efectos contraproducen-
tes, al reducir los incentivos para crecer y promo-
ver la economia sumergida. Actualmente, el 90%
de las empresas estan adheridas al régimen fiscal
especial.

Por Ultimo, la competencia deberia aumentar
en sectores clave que podrian devenir en cuellos
de botella. Como se ha explicado antes, la mejora de
la competitividad del sector no comercializable
(servicios) serd clave en el futuro como elemento
de soporte del crecimiento de las exportaciones.
En el pasado, una gran parte de la inflacion media
en Espafia ha venido originada no solo por un cre-
cimiento excesivo de los salarios, sino por el veloz
aumento de los margenes empresariales (véase
cuadro 1). La “busqueda de rentas” es rampante
en algunos sectores. BBVA Research (2014 ¢)
muestra que si Espafia hubiera adoptado las
mejores practicas en la regulacion de los servicios
durante las décadas de los afios noventa y 2000,
el pais habria encarado la crisis con un volumen
de exportaciones de manufacturas un 20% supe-
rior, lo que le habria convertido en un actor de
mayor peso en los mercados internacionales.

Esta relacion de reformas necesarias para
mejorar la competitividad no es exhaustiva, pero
su adopcion ayudaria claramente a profundizar
en los cambios estructurales observados durante
los ultimos afios en Espafia, y a avanzar hacia una
economia orientada a la exportacion.
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Relacion entre beneficios empresariales
y la recuperaciéon de la economia espafiola

Vicente Salas Fumds*

Las politicas de devaluacion interna aplicadas recientemente han ayudado
a reducir los costes laborales y a mejorar los margenes empresariales. Los
considerables aumentos registrados en Espaina por la ROA, ratio que mide la
rentabilidad de operaciones, evidencian que hay oportunidades de inversion
rentables en el pais.

Este articulo analiza la eficacia de las politicas de devaluacién interna aplicadas en Espana,
examinando la evolucion de los beneficios empresariales durante la crisis. El andlisis se basa
en la rentabilidad de operaciones (ROA) y la rentabilidad de los fondos propios (ROE), calcu-
ladas a partir de los datos oficiales de la Contabilidad Nacional y las Cuentas Financieras.
En la exposicion se propone, por un lado, un andlisis de la rentabilidad de los activos fijos
destinados a la produccién de bienes y servicios en Espania, con el fin de medir los incentivos
para la inversién en capital, mientras por otro lado se analiza la rentabilidad atribuible a los
activos financieros, vinculados en su mayoria a inversiones permanentes en el exterior. La
ROA se ha incrementado a lo largo de todo el periodo de crisis, apoyada en gran medida por
el descenso de los costes laborales, sefial de que las politicas de devaluacién interna han
surtido efecto. Al aumento de los beneficios de las empresas también han contribuido los
menores pagos netos en concepto de intereses y del impuesto sobre sociedades. En 2013, la
ROA de operaciones en Espaiia antes de impuestos fue del 8%, lo que sugiere que se dan
las condiciones para una recuperacién de la economia espariola impulsada por el sector
empresarial.

Los beneficios empresariales constituyen un
indicador econdémico importante. En determina-
das condiciones financieras y macroecondmicas,
las variaciones de los beneficios guardan una
correlacion positiva con las variaciones de la inver-
sién en capital, estimulando o frenando, segun el
caso, el crecimiento econdmico. El presente articulo

" Universidad de Zaragoza.

examina la evolucién de la rentabilidad de las
sociedades no financieras (SNF) espafiolas entre
los afios 2006 y 2013, un periodo en el que la
economia espafiola experimento la recesion mas
grave de los ultimos tiempos en el contexto de
la crisis financiera y econémica internacional. Una
de las explicaciones de que la economia espariola
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entrase en una recesion profunda, sufriendo una
enorme pérdida de empleo y una elevada tasa de
paro, radica en la pérdida de competitividad inter-
nacional registrada por las empresas espafiolas
durante los afos de expansién econémica subsi-
guientes a la introduccion del euro.

Presumiblemente, una de las consecuencias
de dicha pérdida de competitividad fue el des-
censo de los beneficios empresariales, lo que llevd
a las empresas a cerrar actividades no rentables,
reducir plantillas y cancelar proyectos de inver-
sion. Como respuesta, las politicas publicas se han
orientado a recuperar la competitividad perdida a
través de la instrumentacion de una devaluacion
interna, es decir, una deflacién de precios y sala-
rios. El Gobierno espafiol ha adoptado numerosas
politicas tendentes a ese objetivo, de las que la
reforma laboral es solo un ejemplo importante.
La devaluacion interna seré eficaz en reactivar el
crecimiento econdmico si ayuda a que los bene-
ficilos empresariales suban y a que se inicie un
nuevo circulo virtuoso de crecimiento del empleo
y de inversion en capital.

El objetivo de este articulo es analizar la efi-
cacia de dicho proceso de devaluacion interna a
través de un examen de la evolucion reciente y los
determinantes de los beneficios empresariales. A
partir de dicho andlisis, deberiamos poder concluir
si la economia espafiola estd o no preparada para
experimentar una recuperaciéon sostenible impul-
sada por el sector empresarial. Las dos principales
variables utilizadas para este andlisis son la renta-
bilidad de operaciones (ROA) y la rentabilidad de
los fondos propios (ROE). Para calcular las ratios
se ha recurrido a la informacién agregada de la
cuenta de resultados (ingresos, costes, beneficios)
y del balance (activos y patrimonio) del conjunto
de SNF espariolas. La fuente de los datos para la
elaboracion de la cuenta de resultados agregada
es la Contabilidad Nacional (publicada por el INE),
mientras que la informacién para el balance se ha
obtenido de las Cuentas Financieras (publicadas
por el Banco de Espafia)’.

Los resultados del andlisis llevan a diferentes
conclusiones dependiendo de la variable en la
que recaiga el enfoque, la ROA de operaciones o
la ROE. Seguin la ROA, los beneficios de las SNF
espafiolas han aumentado a lo largo del tiempo
durante los afios de crisis. Esto se debe a que los
margenes crecieron como consecuencia de la
reduccion del peso relativo de la remuneracion a
los asalariados en el valor afiadido. La ROA refleja
la rentabilidad de los activos destinados a la pro-
duccion en Espafia, y la evidencia derivada de este
indicador es que la politica de deflacion interna ha
conseguido reducir los costes laborales y elevar el
margen bruto. La ROE es més baja que la ROA de
operaciones, y su evoluciéon temporal es més erra-
tica. Existen dos razones principales para ello. Una
es que la mitad de los activos de las SNF espafiolas
son activos financieros, con una tasa de rentabili-
dad mas baja que la de operaciones. La segunda
razon tiene que ver con la evolucion de los gastos
financieros de la deuda y del impuesto sobre los
beneficios, dos partidas que alcanzaron sus valores
maximos en los afios previos a la crisis. La deuda
y los fondos propios se utilizan para financiar de
forma indistinta los activos de operaciones vy los
activos financieros, por lo que las empresas tienen a
su disposicion el pool de flujos de caja generados
a partir de ambos tipos de activos, pudiendo des-
tinarlo, por ejemplo, a amortizar deuda, distribuir
dividendos o financiar nuevas decisiones de inver-
sion. La ROA de operaciones relativamente elevada
en 2013 indica que se dan condiciones favorables
para invertir en Espafia, lo que apoya una recu-
peracion impulsada desde el &mbito empresarial,
aunque no cabe excluir que las operaciones de
desendeudamiento y la nueva inversién compitan
por el uso de los fondos generados.

El resto del articulo se organiza del siguiente
modo: en primer lugar se muestra la evolucion de
los principales epigrafes de la cuenta de resulta-
dos agregada para el conjunto de SNF espafiolas,
elaborada a partir de los datos de la Contabilidad
Nacional. El apartado segundo estd dedicado a
presentar los activos y pasivos del balance tam-
bién agregado para el total de las SNF, elaborado

! Para una descripcion mads detallada y completa de la fuente de los datos, la metodologfa y los calculos de las cifras utili-
zadas en este andlisis, véase la publicacion del autor http://dx.doi.org/10.2139/ssrm.2436481
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con la informacion procedente de las Cuentas
Financieras. La siguiente seccion contiene los
resultados del célculo de las ratios de rentabilidad
para los diferentes grupos de activos y los fondos
propios. Por Ultimo, en el apartado final se discu-
ten los resultados y las principales conclusiones e
implicaciones.

Cuenta de resultados

La cuenta de resultados agregada para las
SNF espafiolas en el periodo comprendido entre
2006 y 2013, adaptada a partir de los datos de la
Contabilidad Nacional, se muestra en el cuadro 1.
Un aspecto importante a tener en cuenta en este
andlisis es la distincion entre flujos de operacio-
nes y flujos financieros. Los primeros incluyen los
renglones desde Produccion hasta Beneficio de
operaciones, mientras que los segundos incluyen
las partidas de Intereses y dividendos percibidos,
Rentas de la propiedad y Gastos financieros.

La produccion y el valor afiadido bruto (VAB)
crecieron hasta su valor maximo en 2008, para

descender en afos posteriores, de manera que el
VAB en 2013 es un 4% inferior al VAB en 2008.
El VAB como porcentaje del valor de la produc-
cion aumento del 35% al 37% entre 2007 y
2013, probablemente como consecuencia de la
reduccion de las importaciones y un aumento de
la produccion en Espafia. En general, el VAB, que
representa la aportacién de las SNF al PIB de la
economia espafiola, oscila entre el 45% y el 50%.

La remuneracion a los asalariados marco un
maximo en 2008 y desde entonces ha seguido
una tendencia descendente. En términos relati-
vos, la remuneracién de asalariados, que repre-
senta un 65% del VAB en los afios hasta 2008,
desciende hasta un 57% en 2013. El excedente
bruto de explotacion (EBITDA) toca suelo en 2009
y se recupera a partir de entonces en términos
tanto absolutos como relativos. Las contrapartidas
a los ocho puntos porcentuales del descenso de
la remuneracién de asalariados es un aumento
de siete puntos porcentuales del peso relativo del
excedente bruto de explotacién en el VAB; el otro
punto se refleja en el incremento en los impues-
tos sobre la produccion. En general, el excedente

Cuadro 1
Cuenta de resultados: SNF espaiiolas

Millones 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Produccién a precios béasicos 1.330.779 1.416.984 1.445.250 1.393.950 1.399.362 1.405.186 1.383.624 1.358.459
- Consumos intermedios 870.693 926.720 923.134 888430 887349 887949 873.531 855.050
=VALOR ANADIDO BRUTO 460.086 490.264 522.116 505.520 512.013 517.237 510.093 503.409
jaPrencionesielinalisss -1.613 939 -1.093  -1.792 2006 2244  -3953  -5728
produccién

- Remuneracién de asalariados 294492 317289 337916 321.836 315.103 314651 299.397 283.473
= BENEFICO BRUTO DE

EXPLOTACION 163.981 172.036 183.107 181.892 194.904 200.342 206.743 214.208
- Amortizaciones 78.441 84.817 90.824 93.096 95.549 98.319 100.587 102.169
= BENEFICIO DE OPERACIONES 85.540 87.219 92.283 88.796 99.355 102.023 106.156 112.039
+ Intereses y dividendos percibidos 28411 32362 36297  31.609 30.300  30.625 28.353  25.092
:ezt;as it ta B piepiecd 3248 5500 1375 2046 1.083 630 881  1.100
= BENEFICIO ANTES Il e | 117.199 125.081 129.955 122.451 130.738 133.278 135.390 138.231
- Gastos financieros 36.019 51.984 59.954  32.968 30.477 36.313 32312  23.015
- Impuesto sobre beneficios 33.813 41.665 25.449 19.793 15.996 15.786 19.742 18.777
= BENEFICIO NETO 47367 31.432 44,552 69.690 84.265 81.179 83.336 96.439

Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe de la Central de Balances, 2012, Capitulo 2; Cuentas de los Sectores Institucionales, Socie-
dades no Financieras, de CN.
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bruto de explotacién supone aproximadamente
el 36% del VAB hasta 2009 y aumenta hasta el
42% en 2013. Las amortizaciones aumentan su
peso relativo durante todo el periodo de manera
que en 2013 son un 30% mayores que en 2006,
reflejando probablemente la pérdida de valor eco-
nomico de los activos de operaciones durante la
crisis. Debido a este aumento de las amortizacio-
nes a mayor ritmo que el VAB, el peso relativo
del Beneficio de operaciones sobre el VAB se
mantiene estable en torno al 19% hasta 2010 y
aumenta hasta el 22% en 2013.

Los ingresos no de explotacién de las SNF
incluyen los Intereses y dividendos percibidos
sobre sus activos financieros y, en menor cuan-
tia, las rentas de la propiedad. Dichos ingresos
suponen alrededor del 8% del VAB en 2007 y un
5% en 2013. Esto explica que la proporcion del
Beneficio antes de intereses y de impuestos sobre
el VAB permaneciera bastante estable a lo largo
del tiempo, un 26% en 2007 y un 27% en 2012
y 2013. Los Gastos financieros por intereses de
la deuda alcanzaron su maximo, de casi 60.000
millones de euros, en 2008, lo que supone un
11% del VAB, y disminuyen hasta un minimo de
23.000 millones en 2013, el 5% del VAB. Los
impuestos sobre sociedades también alcanzan
sus cifras mds elevadas, absolutas vy relativas, en
2007, 8% del valor afiadido, para descender en afios
posteriores y volver a aumentar moderadamente
a partir de 2009, de manera que en 2013, dicha
partida representa el 4% del VAB.

La variacion en el tiempo de los gastos finan-
cieros y los impuestos sobre sociedades deter-
mina la mayor parte de la variacién temporal de
los beneficios netos, que pasan de un minimo
de 31.400 millones de euros en 2007, el 6% del
valor afadido, hasta un valor tres veces superior,
96.400 millones, 19% del valor afiadido en 2013.
El ultimo renglén de la cuenta de resultados, el
beneficio neto, recupera 13 puntos porcentuales
de peso relativo en el valor afiadido entre 2007 y
2013, desglosados del siguiente modo: mas
8 puntos por pérdida de peso relativo de la remu-
neracion a los asalariados, mas 6 puntos por pér-
dida de peso relativo de los gastos financieros, y

mas 4 puntos por pérdida de peso relativo de los
impuestos sobre sociedades; menos 3 y 2 puntos
respectivamente por mayores amortizaciones e
impuestos sobre la produccion, y menos 2 puntos
por menores intereses y dividendos percibidos.

El aumento del peso relativo del beneficio neto
en el valor aniadido entre 2007 y 2013, de trece
puntos porcentuales, se desglosa del siquiente
modo: mds 8 puntos por pérdida de peso rela-
tivo de la remuneracion a los asalariados, mds
6 puntos por pérdida de peso relativo de los gas-
tos financieros y mds 4 puntos por pérdida de
peso relativo de los impuestos sobre sociedades;
menos 3 y 2 puntos respectivamente por mayo-
res amortizaciones e impuestos sobre la produc-
cion y menos 2 puntos por menores intereses y
dividendos percibidos.

1

Activos y pasivos

El balance de situacion agregado de las SNF
en Espafa para los afios entre 2006 y 2013 se
presenta en el cuadro 2, tanto en cifras absolu-
tas como relativas respecto a los activos totales.
Por el lado de los activos, se hace una distincion
entre Activos de Operaciones, es decir, inmovili-
zado material (edificios, maquinaria y bienes de
equipo) y Activos corrientes (efectivo, existen-
cias y créditos comerciales del activo, o clientes,
menos créditos comerciales del pasivo, o provee-
dores), destinados a producir bienes y servicios en
Espafia, y Activos Financieros, que incluyen inver-
siones financieras a largo y corto plazo de las SNF,
excluidos los depdsitos bancarios (por entender
que los depositos de las empresas en los bancos
estardn en parte ligados a préstamos bancarios).
En su mayoria, el resto de los activos financieros
consisten en inversiones permanentes en filiales
y otras empresas participadas en el exterior. Por
tanto, la Deuda con coste explicito en el balance
del cuadro 2 es igual a la deuda bruta menos los
créditos a pagar y menos los dep6sitos bancarios.
Los fondos propios se obtienen por diferencia
entre el total de activos y la deuda con coste. La
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Cuadro 2
Balance de situacion: SNF espaiiolas

2a. Valores absolutos en millones de euros

2006 2007 2008
Activo Operativo 1.249.335  1.409.100 1.449.339
Activo Financiero 1.239.440 1.426.424 1.380.852
Activo Total 2.488.775 2.835.524 2.830.191
Deuda con Coste 898.616 1.095.492 1.232.029
Fondos Propios 1.590.158 1.740.032 1.598.162
Pasivo Total 2.488.774 2.835.524 2.830.191
3b. Valores relativos
Activo Financiero/
Activo Total 50% 50% 49%
Deuda con Coste/
Pasivo Total 36% 39% 449%

2009 2010 2011 2012 2013
1.385.433 1.375.123 1.373.814 1.360.264 1.374.146
1.272.061 1.293.988 1.353.840 1.372.075 1.418.387
2.657.494 2.669.111 2.727.654 2.732.339 2.792.533
1.273.325 1.287.669 1.306.971 1.258.921 1.176.044
1.384.169 1.381.443 1.420.683 1.473.418 1.616.489
2.657.494 2.669.111 2.727.654 2.732.339 2.792.533

48% 48% 49% 50% 51%

48% 48% 48% 46% 42%

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe de la Central de Balances 2013 y Cuentas Financieras, varios afos.

deuda y los fondos propios financian de forma
indistinta los activos de operaciones y los activos
financieros?.

Los activos y pasivos totales de las SNF en
Espana alcanzan su cifra més elevada, por encima
de 2,8 billones de euros, en los afios 2007 y
2008, tras un periodo de fuerte crecimiento tanto
de los activos de operaciones como, sobre todo,
los activos financieros. En 2009, con la irrupcién
de la crisis, los activos totales disminuyen un 6%
respecto a su valor en 2008, pero vuelven a incre-
mentarse en afos siguientes, de modo que los
activos totales en 2013 son solo un 3% mas bajos
que en 2008. La volatilidad en el tiempo del valor
de los activos financieros es mayor que la de
los activos de operaciones. Por el lado del pasivo, los
fondos propios de las SNF alcanzan un maximo
de 1,74 billones de euros en 2007 y desde ahi
descienden hasta un minimo de 1,38 billones de
euros, 0 sea, un 20% mas bajos, en 2010. No
obstante, en 2013, el valor de los fondos propios
vuelve a crecer y se acerca al de 2007.

Los importes totales de los activos de operacio-
nes y financieros de las SNF en Espafia son muy

similares durante todo el periodo 2006-2013,
representando cada uno cerca del 50% de los
activos totales, con muy escasas variaciones afo
a afo. La deuda con coste de las SNF, tal como se
ha calculado en este trabajo, representa el 36%
de los activos y pasivos totales en 2006, antes de
la crisis, y alcanza un méximo del 48% de los
activos y pasivos totales durante los afios 2009 a
2011. En 2013, la ratio de deuda con coste sobre
pasivo es del 42%, seis puntos porcentuales mas
baja que su cota maxima alcanzada, pero aun seis
puntos por encima de la de 2006. La disminucién
de la deuda con coste en 2013, tanto en térmi-
nos absolutos como relativos, es consecuencia
del proceso de desendeudamiento de las SNF en
Espafia, que se ve reflejado también en la evolu-
cion del peso de la deuda de las sociedades no
financieras en el PIB de Espafia.

Ratios de rentabilidad

En esta seccion emparejamos los beneficios del
cuadro 1 con los activos y pasivos del cuadro 2 para
obtener las ratios de rentabilidad correspondientes

2Las Cuentas Financieras consignan los activos a su valor de mercado actual estimado en el caso de los activos financie-
ros, y a precios de reposicion en el de los activos de operaciones. La diferencia con la contabilizacién de los activos que
realizan las cuentas empresariales es que estas Ultimas utilizan principalmente costes historicos o valores de adquisicion.
En el cuadro 2, las variaciones temporales en el valor de los activos contabilizados y los fondos propios incluyen cambios

estimados en los valores de mercado.
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a los activos (ROA) y a los fondos propios (ROE).
Las SNF espafiolas obtienen beneficios de las acti-
vidades ordinarias que desarrollan en Espafia, a los
que en este trabajo se identifica como Beneficios
de operaciones, y percben intereses y dividendos de
sus inversiones financieras. Al disponer de informa-
cion separada para el flujo de beneficios y para el
stock por cada tipo de activo (de operaciones y
financieros), en primer lugar se calculan por sepa-
rado las ratios de rentabilidad para cada tipo de
activo y, a continuacion, para los activos totales
de balance. Por su parte, la ROA de operaciones
se descompone a su vez en contribucion a la ROA
del margen, definido como Beneficio de operacio-
nes/Valor afiadido neto, y contribucion a la ROA de
la rotacién del capital o productividad del activo,
definida como Valor afadido neto/Activos de ope-
raciones. De ese modo, la ROA de operaciones =
Beneficio de operaciones/Activo de operaciones.
Por dltimo, la ROA de activos financieros es igual
a Intereses y dividendos percibidos/Activo finan-
clero neto.

Los resultados de estos calculos se muestran
en las seis primeras lineas del cuadro 3. La ROA
de operaciones es del 6,8% en 2006 y dismi-
nuye en 0,4 puntos porcentuales en los siguientes
tres afios; posteriormente, se recupera y alcanza
un méaximo del 8,2% en 2013. La totalidad de
la evolucion al alza de la ROA en 2013 respecto
a 2007 se debe a la evolucion del margen, que
pasa del 21,5% en 2007 al 28,1% en 2013. El
valor afiadido neto por cada euro invertido en
activos de operaciones, es decir, la productividad,
se mantiene practicamente estable en torno al
30% durante todo el periodo (a esto contribuye el
hecho de que los activos de operaciones se valo-
ran a precio de reposicion).

En cuanto a la ROA de los activos financieros,
su valor es sensiblemente inferior al de la ROA de
operaciones, oscilando entre el méximo de 2,6%
en 2008 y un minimo de 1,8% en 2013. Esta cifra
podria representar la banda inferior de la rentabili-
dad de los activos financieros de las SNF espafio-
las, excluidos los cambios en el valor de mercado,
ya que los activos financieros en el balance de la
matriz espafiola constituyen derechos econdémicos

sobre activos operativos pertenecientes a filiales
y empresas en el extranjero. Los intereses y divi-
dendos percibidos por las matrices espafiolas de
dichas filiales y empresas extranjeras representaran
solo una parte de los beneficios generados por los
activos operativos en los que se hallan invertidos
los fondos que tienen como contraparte los acti-
vos financieros en balance de las SNF. El resto de
los beneficios podréa ser retenido por las empresas
fuera del territorio nacional.

Una posible explicacion de la inferior rentabi-
lidad de los activos financieros respecto a los de
operaciones es que los intereses y dividendos
percibidos por la matriz espafiola de sus filia-
les extranjeras solo representan una parte del
beneficio generado por los activos operativos
correspondientes en el extranjero. El resto de los

beneficios podria ser retenido por la filial.
I ———

La ROA total, es decir, el cociente entre BAIT y
activo total, es igual a la suma de la ROA de opera-
ciones y la ROA de activos financieros. Puesto que
el activo total se reparte a partes casi iguales entre
los Activos de Operaciones y los Activos Finan-
cieros, la ROA total es aproximadamente igual al
promedio de las dos ROA (los ingresos de propie-
dades suponen una cifra poco significativa). Como
se observa en el cuadro 3, la evolucion temporal
de la ROA total muestra bastante estabilidad en
torno a una horquilla del 4,5% al 5%. Si la ROA
total se calculase neta de impuestos sobre socie-
dades, la ROA después de impuestos mostraria un
valor particularmente bajo en 2007, inferior al 3%;
seguin el cuadro 1, los impuestos sobre socieda-
des alcanzan un méximo en 2007 e inician una
senda descendente a partir de entonces.

Las dos ultimas filas del cuadro 3 reflejan el
coste medio de la deuda, es decir, Gastos finan-
cieros por intereses/Deuda con coste, y la ROE,
Beneficio neto/Fondos propios. El coste medio
de la deuda aumenta del 4,1% en 2006 al 4,9%
en 2008, y disminuye notablemente a partir de
entonces hasta un minimo del 2,2% en 2013.
El periodo con un coste medio de la deuda rela-
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Cuadro 3

Ratios de rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre fondos propios (ROE). SNF espaiolas

Porcentaje 2006 2007
ROA Operaciones 6,2 6,2
Margen 22,4 21,5
Rotacion 30,5 28,8
ROA Activo Financiero 23 23
ROA Total 47 4.4
ROA Total después impuestos 3,4 2,9
Coste medio deuda 41 47
ROE 32 1,8

2008 2009 2010 2011 2012 2013
6,4 6,4 72 73 78 8,2

21,4 21,5 23,9 244 259 28,1

29,8 29,8 30,3 29,9 29,9 28,5
2,6 2,5 2,3 2,3 2,1 1,8
4,6 4,6 4,9 4,8 4,9 5,1
3,7 3,9 43 4,3 4,2 4,5
49 2,6 2,4 2,8 2,6 2,2
2,8 51 6,1 5,6 5,6 6,1

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe de los cuadros 1y 2.

tivamente alto coincide con los afios en que el
BCE endurecié la politica monetaria elevando sus
tipos de interés oficiales. Cuando la crisis se hizo
patente, el BCE modific su politica monetaria y
los tipos de interés oficiales bajaron hasta valores
sin precedentes, donde contintian auin hoy en dia.
Las cifras sobre los costes medios de la deuda del
cuadro 3 se verdn afectadas por los tipos de inte-
rés aplicados entre la matriz y sus filiales en las
operaciones intergrupo. También son mads bajas
que los tipos de interés pagados por la mayoria
de las SNF pequefias y medianas en Espafa en
los nuevos préstamos bancarios y emisiones de
deuda durante el periodo comprendido entre
2010y 2013.

El apalancamiento financiero y los impuestos
sobre sociedades introducen una elevada volatili-
dad en la evolucion de la ROE, que oscila entre un
minimo del 1,8% en 2007 y un maximo del 6,1%
en 2010 y 2013. La ROE en los afios 2006-2008
es inferior a la ROA total después de impuestos,
debido a que durante esos afios la ROA total se
sitia por debajo del coste medio de la deuda, es
decir, se produce una situacion de apalancamiento
financiero negativo. Entre 2009 y 2013, el apalanca-
miento financiero es positivo, lo que da lugar a una
ROE superior a la ROA total después de impuestos,
alcanzando un valor cercano al 6% anual.

Discusion de los resultados

Los beneficios netos de las SNF en Espafia
descendieron hasta un minimo de 31.400 millo-

nes de euros en 2007, afio de inicio de la crisis, y
se situaron en un maximo de 96.400 millones de
euros en 2013, coincidiendo con varios trimestres
de tasas de crecimiento positivo del PIB. En térmi-
nos de flujos de fondos generados y utilizados, en
2007 las SNF incurrieron en un déficit (diferencia
negativa entre los fondos generados vy utilizados)
de 123.600 millones de euros, un 25% de su
VAB; en 2013, el sector empresarial contribuyo
a la financiacién del resto de sectores econdémi-
cos con 35.800 millones de euros, un 7% de su
VAB. El grueso de esta diferencia procede de una
reduccion de 63.000 millones de euros de la for-
macion bruta de capital, y de un incremento de
los fondos generados, es decir, de los beneficios
netos mas amortizaciones, de 82.000 millones de
euros. Si la hipotesis de que la inversion es sensi-
ble a la evolucion de la rentabilidad de la inversién
es correcta, los menores beneficios anticiparon un
descenso de la inversion en los afios siguientes a
2007, y el incremento de los beneficios en los ulti-
mos afios anticipa la recuperacion de la inversion
empresarial. Ademds, el sector empresarial en su
conjunto genera un excedente de tesoreria para
financiar inversion en capital adicional con fondos
generados internamente.

Uno de los principales factores que explican la
recuperacion de los beneficios empresariales ha
sido el incremento de los beneficios de operacio-
nes, es decir, de las actividades de produccién y
ventas en Espafia y desde Espafia, por parte de las
SNF. Dicho incremento de los beneficios de ope-
raciones es consecuencia de la pérdida de peso
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relativo (ocho puntos porcentuales) de la remune-
racion a los asalariados en el valor afiadido de las
SNF entre 2007 y 2013, y su contraparte en forma
de incremento del beneficio bruto de explotacién.
La inflacién de precios medida por el deflactor del
PIB ha sido practicamente cero durante los afos
de la crisis; los salarios han experimentado incre-
mentos nulos o moderados, y la productividad de
la mano de obra ha ido en continuo ascenso. El
incremento del beneficio bruto de explotacion se
explica entonces integramente por el descenso de
los costes laborales unitarios.

Si la hipétesis de que la inversion es sensible a
la evolucion de la rentabilidad de la inversion
es correcta, los menores beneficios anticiparon
un descenso de la inversion en los afios siguien-
tes a 2007, y el incremento de los beneficios en
los tiltimos atios anticipa la recuperacion de la

inversion empresarial.
1

En general, durante los afios de la crisis, la eco-
nomia espafiola ha registrado tasas de inflacion
mas bajas que otros paises de la zona del euro,
y los costes laborales unitarios han disminuido
a mayor ritmo que en otros paises centrales del
euro. Asi, la evolucion de los indicadores de com-
petitividad de los precios y los costes laborales
unitarios ha contribuido a restablecer la competiti-
vidad exterior, al tiempo que los beneficios empre-
sariales se embarcaban en una senda ascendente.
El proceso de devaluacién interna ha arrojado los
resultados deseados.

La evolucién de los indicadores de competitivi-
dad de los precios y los costes laborales unitarios
ha contribuido a restablecer la competitividad
exterior, al tiempo que los beneficios empresa-
riales se embarcaban en una senda ascendente.
El proceso de devaluacion interna ha arrojado

los resultados deseados.
|

Sin embargo, esta explicacion del beneficio de
explotacién oculta un importante efecto compo-

sicion. En 2007, el valor afadido y el empleo en
actividades relacionadas con la construccién repre-
sentaban un 15% del valor afiadido y el empleo en
la economia espafiola. En 2013, dichos porcenta-
jes se habian reducido a la mitad. Los 1,5 millones
de empleos perdidos en el sector de la construc-
cion durante este periodo equivalieron a cerca del
15% del empleo total en el sector empresarial. En
una situacién de equilibrio estacionario, el bene-
ficio bruto de explotacion viene determinado por
factores tecnoldgicos (tecnologias de produccion
mé&s o menos trabajo-intensivas), el poder de
mercado de las empresas y su poder negociador
frente a los trabajadores en el mercado de trabajo.
Si las actividades interrumpidas en el sector de la
construccion son mas intensivas en trabajo que
la media del resto de la economia, la importante
contraccién habida en el sector de la construc-
cion explicaria por si sola parte del aumento de
los beneficios empresariales por un puro efecto
composicion.

Pero el incremento del beneficio bruto de
explotacion derivado del descenso de los costes
laborales unitarios no es el Unico factor explica-
tivo del aumento de los beneficios empresariales.
Por un lado, el aumento del beneficio bruto se
vio compensado por unas mayores amortizacio-
nes y deterioros de los activos operativos, proba-
blemente también como reflejo de la pérdida de
valor econémico durante la crisis, por lo que la
contribucion del beneficio neto fue inferior que
la del beneficio bruto. Por otro lado, comparados
con sus valores en 2007, la suma de gastos finan-
cieros e impuestos sobre sociedades en 2013 se
habia reducido en 52.000 millones de euros, la
misma cantidad en que se redujo la remuneracion
a los asalariados entre 2008 y 2013 (cuadro 1).
Al comienzo de la crisis, el BCE, al igual que otros
bancos centrales, se encontraba inmerso en
un proceso de elevacion de los tipos de interés
oficiales, que tuvo como corolario un encareci-
miento del coste de la deuda para las empresas.
Las altamente endeudadas SNF en Espana expe-
rimentaron un aumento sustancial de los gastos
financieros por intereses y un descenso correlativo
de sus beneficios netos. El incremento de la carga
financiera de la deuda también coincidié con afios
récord de impuestos sobre sociedades.



RELACION ENTRE BENEFICIOS EMPRESARIALES Y LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Un punto importante que se deriva de lo
expuesto anteriormente es que las conclusiones
sobre la dindmica de la rentabilidad de las SNF en
Espafia divergen dependiendo de si nos fijamos
en la ROA de operaciones o en la ROA del activo
total, es decir, la suma de activos de operacio-
nes y activos financieros. La contabilidad nacional
solo consigna como contribucién al PIB del pais
por parte de las SNF los intereses y dividendos
percibidos por los activos financieros incluidos en
el balance de la matriz espafiola. El valor afiadido
producido por las filiales y empresas extranjeras
y los beneficios retenidos en ellas no computan
como parte del valor anadido de las empresas al
PIB de la economia espafiola. El resultado final es
que la ROA de los activos totales infraestima el
retorno sobre los activos destinados a actividades
de produccién y ventas en Espafia y desde Espania.
En otras palabras, a la hora de evaluar el atractivo
de invertir en activos utilizados para la produccion
en Espafia y la venta desde Espafa, el indicador
relevante es la ROA de operaciones, no la ROA del
activo total. En 2013, la primera es sensiblemente
mayor que la segunda, y su nivel del 8,2% para
este afo y su tendencia temporal constituyen una
base sélida para una recuperacién sostenida.

La dualidad entre activos de operaciones vy
financieros de las SNF también tiene implicacio-
nes para la correcta evaluacion de las ratios de
endeudamiento. El indicador estdndar de deuda
de las SNF sobre PIB o VAB del sector empresa-
rial excluye del denominador el valor afiadido en
las filiales en el extranjero y los beneficios rete-
nidos en ellas, mientras que la deuda del nume-
rador estd respaldando activos que contribuyen
a la produccion, el valor afiadido y los beneficios
de las filiales. La deuda sobre el activo total es
un indicador preferible de endeudamiento que la
deuda sobre PIB, con los activos valorados a pre-
cios de mercado, porque la deuda y los activos
son resultado de decisiones de inversion y finan-
ciacion tomadas al mismo tiempo. El cociente
de deuda empresarial sobre PIB de las SNF en
Espafia muestra una tendencia ascendente y
alcanza valores absolutos por encima de los
observados en otros paises, subrayando la nece-
sidad de un répido desendeudamiento. En los

ultimos afios, la ratio de deuda sobre activo total,
cuadro 2, se sitlia por encima de los valores his-
toricos pero el incremento en el tiempo de dicha
ratio es mucho menos acusado que el de la ratio
de deuda empresarial sobre VAB.

En términos de expectativas de futuro, lo que
se desprende del andlisis de la rentabilidad de
las SNF en Espafia es que la inversién en for-
macién bruta de capital volverd a aumentar. Las
cifras de la contabilidad nacional dan un méximo
de formacion bruta de capital de 180.000 millo-
nes de euros en 2007 y un minimo de 118.000
millones en 2013, que apenas cubre el consumo
de capital medido por la cifra de amortizaciones.
Para el conjunto de la economia, sumando los
sectores empresarial y no empresarial, la conta-
bilidad nacional muestra una tasa de crecimiento
positivo de la inversién en bienes de equipo y
maquinaria durante el Ultimo afio y medio. Aun-
que el dato de inversién en capital para las SNF
no desglosa la inversion en maquinaria y equipo
del resto de inversiones, parece razonable supo-
ner que la mayor parte de esta inversién haya
tenido lugar en el sector empresarial.

Conclusion

Las politicas de devaluacion interna consegui-
rdn su objetivo de contribuir a la recuperacién eco-
nomica si la reducciéon de los costes laborales y el
aumento de los beneficios acaban traduciéndose
en inversion y empleo. La evolucién de los benefi-
cios empresariales serd, en tal caso, un importante
indicador para valorar la eficacia de las politicas de
devaluacion interna y las perspectivas para la inver-
sion en capital. La informacion relativa a la cuenta
de resultados y el balance de situacion agrega-
dos para las SNF en Espafia correspondiente al
periodo 2006-2013 examinada en este trabajo
sugiere que las politicas de devaluacion interna
han dado los resultados buscados y que la eco-
nomia espafola se encamina hacia una senda de
recuperacion impulsada por las empresas. El ana-
lisis también confirma la conveniencia de distin-
guir entre el retorno de las operaciones en Espafia
y el retorno total de las operaciones en Espafia y
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el extranjero a la hora de valorar las perspectivas
para la inversion empresarial en Espana utilizando
datos de la Contabilidad Nacional. La distincion es
también relevante al analizar el endeudamiento
del sector empresarial utilizando la ratio deuda
sobre PIB o la ratio deuda sobre activo total. En
este sentido, el andlisis presentado sugiere que el
nivel actual de la ratio de deuda sobre activo total
de las SNF en Esparfia es compatible con la utili-
zacion del excedente de fondos generados para
reforzar la inversion, en lugar de para reducir el
endeudamiento cancelando deuda en vigor.

La rentabilidad empresarial es una condicion
sine qua non para la inversion y el crecimiento.
Los beneficios son una fuente de financiacion que,
juntamente con la deuda, brindan los fondos nece-
sarios para respaldar la inversién. La disponibilidad
de crédito es importante para financiar proyectos

de inversién rentables, pero la evidencia sobre
exceso de origenes respecto a aplicaciones de
fondos declarada por las SNF en Espafia en 2013
indica que el sector empresarial tiene a su dispo-
sicion fondos generados internamente para finan-
ciar inversiones adicionales de més de 30.000
millones de euros. La ROA del 8% de los activos
de operaciones en Espafia se estima suficiente-
mente alta para anticipar oportunidades rentables
de inversion en Espafia financiadas con beneficios
retenidos, asi como con deuda adicional si ello
fuese necesario. Obsérvese que dicha inversién
en proyectos rentables no es incompatible con
la reduccion de las ratios de endeudamiento del
sector empresarial en Espafia si la financiacién de
la inversién nueva se realiza con una proporcién
de fondos propios superior a la que se utilizd, de
media, para financiar inversiones pasadas.



Devaluacion interna y crecimiento de las exportaciones

Maria Jesus Ferndndez*

Las exportaciones espaiiolas se han comportado de forma relativamente
exitosa durante los aios de la crisis econdmica, apuntandose, a menudo, al
proceso de devaluacion interna experimentado en este periodo -es decir, la
reduccion de costes laborales unitarios- como uno de los factores clave que
explican dicha evolucion.

Este articulo trata de dilucidar el papel que ha desempefiado la devaluacién interna en la
evolucién de las exportaciones entre 2009 y 2013. Para ello, se estima una funcion de expor-
taciones en la que se utiliza como variable explicativa una variable representativa de la com-
petitividad en costes, en lugar, como es habitual, de una variable relativa a la competitividad
en precios, al objeto de analizar si puede establecerse la existencia de una relacion entre la

reduccion de los costes laborales unitarios y el crecimiento de las exportaciones.

Las exportaciones espaiiolas
durante la crisis

Desde el inicio de la crisis, las exportaciones
espafiolas se han comportado de forma muy favo-
rable, amortiguando el impacto sobre el PIB de
la profunda caida de la demanda nacional. Segun
las cifras de Contabilidad Nacional, desde el afio
20009, en el que las ventas al exterior sufrieron un
intenso descenso a causa del hundimiento del
comercio internacional tras la quiebra de Lehman
Brothers, hasta 2013, las exportaciones espafio-
las de bienes y servicios crecieron un 28,7%, y las
exportaciones solo de bienes aumentaron un
37,4%. Como consecuencia de ello, el peso de
estas Ultimas sobre el PIB pasé de representar en

* Funcas.

torno a un 18% en los afios anteriores a la crisis a
un 23,6% en 2013.

Utilizando las cifras del la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC) para poder establecer com-
paraciones internacionales, el crecimiento de las
exportaciones espafiolas de mercancias en dicho
periodo fue del 38,8%, mientras que el total de
las exportaciones mundiales se incrementd un
49,6%. El crecimiento registrado por las ventas al
exterior de las principales economfas de la UE fue
sensiblemente menor que el de las espafiolas: un
29,7% las de Alemania, un 19,6% las de Francia,
y un 27,2% las de ltalia. La mayorfa de los pai-
ses desarrollados han perdido cuota de mercado
sobre las exportaciones mundiales durante este
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periodo, debido fundamentalmente a la fuerte
expansion del comercio exterior de China —sus
exportaciones aumentaron un 849, situdndose su
cuota de mercado en el 11,76%-—, pero Espafia ha
sido uno de los que menos cuota de mercado han
perdido: desde un 1,81% a un 1,68% (cuadro 1).

Cuadro 1

Cuotas de mercado sobre las exportaciones
mundiales de mercancias
(porcentaje)

2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 8,92 823 804 763 773
Austria 1,09 1,00 097 091 0,93
Bélgica 295 266 260 242 250
China 957 10,31 10,36 11,13 11,76
Dinamarca 0,75 063 061 057 059
Espana 1,81 166 167 1,60 1,68
Estados Unidos 8,41 836 8,08 840 841
Finlandia 050 045 043 040 0,39
Francia 386 342 325 309 3,09
Grecia 0,16 0,18 0,18 0,19 0,19
Holanda 397 375 364 355 353
Irlanda 092 0,76 069 063 061
Italia 324 292 286 272 276
Portugal 035 032 033 032 033
Reino Unido 283 272 276 257 2,88
Suecia 1,04 1,04 102 094 0,89
Japén 4,63 503 449 434 381

Fuente: OMC.

Devaluacion interna y evolucion
de los precios de las exportaciones

Se suele atribuir este buen comportamiento
de las exportaciones espafiolas a la mejora de la
competitividad en precios derivada del proceso
de devaluacién interna que ha experimentado la
economia espafiola desde 2010. Este proceso
consiste, basicamente, en la ganancia de compe-
titividad frente al exterior, no por la via de la deva-
luacion de la moneda, herramienta a la que ya no

se puede recurrir debido a que Espafia ha perdido
control sobre la politica monetaria como conse-
cuencia de la adopcion de la moneda comun, sino
por la via de la reducciéon de los costes internos,
concretamente de los costes laborales por unidad
de producto.

Estos se han contraido un 149% en el sector
manufacturero desde el méaximo alcanzado en
2009 hasta 2013, como resultado del aumento
de la productividad, que se elevo en el mismo
periodo un 23,9%, mientras que la remuneracion
por puesto de trabajo asalariado —en términos
equivalentes a tiempo completo— se incrementd
en el mismo periodo un 6,5% —lo que supone un
ritmo anual de crecimiento notablemente inferior
al registrado entre 2001 y 2008-. Como conse-
cuencia de este proceso, los costes laborales uni-
tarios en 2013 se situaron aproximadamente en el
nivel de 2005 (gréfico 1).

Se suele dar por sentado que esta reduccién
en los costes laborales unitarios ha permitido a los
exportadores espafioles reducir los precios que
cobran en los mercados exteriores, aumentando
con ello sus ventas. No obstante, la evoluciéon de
los precios de las exportaciones no ha sido consis-
tente con esta hipétesis. De hecho, los precios de
las exportaciones se han movido al alza durante

Esparia tiene un peso reducido en el comercio inter-
nacional, y los productores esparioles se comportan
como precio-aceptantes, es decir, sus precios se
mueven en sintonia con los de sus competidores,
sin recurrir a la competencia en precios como arma
para ganar cuota de mercado.

practicamente todo el periodo considerado (gré-
fico 2). Conforme al indice de valor unitario de las
exportaciones (IVU-X), tras caer con intensidad en
2009 coincidiendo con el desplome del comercio
mundial, los precios de las exportaciones durante
los tres afios posteriores aumentaron de forma
continuada, de modo que, pese a que en 2013
se produjo una ligera disminucion de los mismos,



DEVALUACION INTERNA Y CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES

Grafico 1

Costes laborales unitarios en las manufacturas en Espaia
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su nivel ese afo era un 8,4% superior al de 2009.
Otro indicador es el indice de precios de exporta-
cion de productos industriales, cuyo perfil es idén-
tico, aunque la caida de 2009 es muy inferior a
la recogida por los IVU-X, y los crecimientos de
los tres afios siguientes son mayores. Conforme a

este indicador, el nivel de los precios en 2013 era
un 10,4% superior al de 20009.

La reduccion de los costes laborales unitarios
no se ha trasladado, por tanto, a los precios de los
productos exportados. Esto no es de extrafiar, ya

Gréfico 2

Precios de las exportaciones de bienes espaiioles
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que Esparia tiene un peso reducido en el comer-
cio internacional, y los productores espafioles se
comportan como precio-aceptantes, es decir, sus
precios se mueven en sintonia con los de sus com-
petidores, sin recurrir a la competencia en precios
como arma para ganar cuota de mercado.

Esto se confirma al analizar la evolucién de
los precios relativos de las exportaciones espafio-
las, en relacion a los precios internacionales. Para
ello podemos utilizar el Tipo de Cambio Efectivo
Real, calculado con los indices de valor unitario de
las exportaciones (IVU-X) relativos de Espafia en
relacion a los paises desarrollados, que elabora el
Banco de Espania. El gréfico 3 representa la evo-
lucién de dicho indicador, asi como la de sus dos
componentes: los IVU-X relativos de las exporta-
ciones espafiolas en relacion a los de los paises
desarrollados, y el Tipo de Cambio Efectivo Nomi-
nal (TCEN) del euro, que mide la evolucion del
valor del euro con respecto a una cesta de divisas
de los paises de referencia.

Como se puede observar en dicho gréfico, los
precios de las exportaciones espariolas en relacién
a los de los paises desarrollados, tras descender
en 2009, presentaron en los afios posteriores una
tendencia ascendente, de tal modo que en 2013

su nivel era un 1,2% superior al de 2009, es decir,
entre 2009 y 2013 los precios de las exportacio-
nes espafiolas crecieron un 1,2% mas que los de
los paises desarrollados. Al mismo tiempo, el tipo
de cambio efectivo nominal del euro perdid un
1,7% de su valor, de modo que, pese a que los
precios espafoles crecieron algo més que los de
los paises desarrollados, al compensarse esto en
parte con una depreciacion del euro, el efecto final
fue una ganancia de competitividad en precios del
0,5% respecto a 2009.

En suma, en el conjunto del periodo com-
prendido entre 2009 y 2013 se produjo una
minima ganancia de competitividad en precios,
que resultd de la depreciacion del euro, no de
una reduccion de los precios, los cuales, por el
contrario, aumentaron; es decir, los exportadores
espafoles aprovecharon la devaluacion del euro
para elevar sus precios algo més que los de sus
competidores, de modo que apenas se logra una
ganancia de competitividad en precios. (Todo esto
para el periodo tomado en su conjunto; se puede
observar que en 2013 se produce una apreciacion
importante del euro que obliga a los exportadores
espafioles a moderar sus precios en relacion a los
de sus competidores, aunque no tanto como para
compensar la apreciacion del euro, de modo que

Gréfico 3

Evolucion de los precios relativos de las exportaciones espaiiolas frente a los paises desarrollados
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ese afio se produce una pérdida de competitivi-
dad en precios que contrarresta en parte la ganan-
cia de los arios anteriores).

Los exportadores esparioles aprovecharon la
devaluacion del euro para elevar sus precios
algo mds que los de sus competidores, de modo
que apenas se logra una ganancia de competiti-

vidad en precios.
1

Los exportadores han movido sus precios, en
conclusion, en linea con los precios internaciona-
les y con la evolucion del tipo de cambio, no en
respuesta a la variacion de los costes laborales
unitarios. Pero esto no significa que la reduccién
de los costes laborales unitarios, es decir, el incre-
mento de la competitividad en costes, no haya
desempefiado papel alguno en el crecimiento de
las exportaciones entre 2009 y 2013. Su influen-
cia sobre estas puede haber sido por otra via dife-
rente a la del efecto sobre los precios finales.

El impacto de la devaluacion interna
sobre las exportaciones a través

de su efecto sobre los margenes
empresariales

Para comprobar si el aumento de la competiti-
vidad en costes ha tenido efectivamente influencia
sobre el crecimiento de las exportaciones, y cuan-
tificar su impacto, se ha elaborado una funcion de
exportacién mediante un modelo de correccion
de errores, en el que el crecimiento de las expor-
taciones se relaciona con las siguientes variables
explicativas:

m El crecimiento de la demanda de nuestros
mercados de exportacion, medido a través
del crecimiento medio ponderado de las
importaciones de los paises de destino de
nuestras exportaciones (MDOEXP).

m La variacién de la demanda nacional (DNAC).
Se suele argumentar que las exportaciones

DEVALUACION INTERNA Y CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES

aumentan cuando la demanda interior des-
ciende, debido a que los productores tratan
de compensar la contraccién del mercado
interior aumentando su esfuerzo exportador,
y al contrario, cuando la demanda nacional
aumenta, los productores orientan su activi-
dad fundamentalmente a la satisfaccion de
esta. La introduccién de esta variable dentro
de la funcién de exportacion permite com-
probar si este efecto es significativo, y, en
caso afirmativo, cuantificarlo.

m En lugar de una variable relativa a la com-
petitividad en precios, como es habitual en
las funciones de exportacién, se ha introdu-
cido una variable representativa de la com-
petitividad en costes, concretamente el Tipo
de Cambio Efectivo Real calculado con los
costes laborales unitarios en las manufactu-
ras (TCERCLU). Este indicador, que elabora
el Banco de Espafia, relaciona la evolucion
de los costes laborales unitarios esparioles
con los de los demads paises desarrollados,
valorados con el Tipo de Cambio Efectivo
Nominal del euro (TCEN). Aparte de la inter-
pretacion inmediata de este indicador como
una medida de la ganancia o pérdida de
competitividad en costes de Espafia en com-
paracién con otros paises desarrollados, si
suponemos que los precios internacionales
tienden a alinearse con los costes laborales
unitarios internacionales, este indicador tam-
bién se puede interpretar como una medida
del margen entre dichos precios y los costes
laborales unitarios en Espafia.

Esta Ultima variable se refleja en el gréfico 4,
que representa la evolucion del TCERCLU y de sus
dos componentes: los CLUs en las manufacturas
de Espafia en relacion a los de los paises desa-
rrollados, y el TCEN del euro frente a los paises
desarrollados. Se puede observar que los cos-
tes laborales unitarios relativos de Espafia en las
manufacturas han descendido de forma préctica-
mente continuada durante todo el periodo, mas
aun cuando tenemos en cuenta el tipo de cambio,
debido a la depreciacion de euro en el conjunto
del periodo.
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Gréfico 4

Evolucion de los CLU relativos de Espaiia en las manufacturas frente a los paises desarrollados
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Fuente: Banco de Espafia.
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La funcion de exportaciones a corto plazo
resultante es la siguiente:

AEXP =-0,43 ATCERCLU(-1)+1,39 AMDOEXP

(-0,36) (11,16)

0,40 ADNAC-1,15 MCE |
(2,17) (%4.32)

R?=0,92

(MCE representa el modelo de correccidon de errores).

Todas las variables explicativas son significativas.
La competitividad en costes afecta a las exporta-
ciones con un periodo de retardo. Los coeficien-
tes representan la elasticidad de las exportaciones
ante una variacion de la variable correspondiente.

Grafico 5

Factores determinantes del crecimiento de las exportaciones
Tasa de crecimiento y aportaciones a la tasa de crecimiento en puntos porcentuales
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A partir de dichas elasticidades, se ha calculado la
aportacion de cada una de las variables explica-
tivas a la variacion de las exportaciones de cada
ano, lo que se representa en el grafico 5. Como se
puede observar, en los afos anteriores a la crisis,
el crecimiento de las exportaciones se explicaba
basicamente por el aumento de la demanda exte-
rior, mientras que el crecimiento de la demanda
interna y la pérdida de competitividad en costes
han restado crecimiento de forma practicamente
permanente.

La recuperacion de competitividad en costes ha
ejercido una aportacion positiva al crecimiento
de las ventas al exterior durante este periodo
salvo en el aiio 2012, en el que su aportacion fue

practicamente nula.
1

Tras las caidas sufridas durante 2008 y 2009,
las exportaciones volvieron a crecer entre 2010
y 2013, actuando ahora en un sentido favorable
todas las variables consideradas. Concretamente,
la recuperacién de competitividad en costes ha
ejercido una aportacién positiva al crecimiento
de las ventas al exterior durante este periodo
salvo en el afio 2012, en el que su aportacion
fue practicamente nula. En suma, el 19,1% del
crecimiento total registrado por las exportaciones
en el conjunto de esos cuatro afios se debid a la
mejora de la competitividad en costes. La caida de
la demanda nacional explica un 12,4% de dicho
crecimiento —debido a su efecto incentivador de
la busqueda de nuevos mercados para suplir la
caida del mercado interno—, y el crecimiento de
la demanda externa explica el 62,3% —el 6,2%
restante se debe a otros factores no incluidos
explicitamente en el modelo—.

La recuperacion de competitividad en costes,
por tanto, ha ejercido un efecto favorable sobre
el aumento de las exportaciones, aunque por una
via diferente de la reduccién de los precios finales.
Esta via puede haber sido por el lado de la oferta,
a través de la mejora de la rentabilidad de la activi-
dad industrial destinada a la exportacion, y la con-
siguiente reasignacion de recursos hacia la misma.

DEVALUACION INTERNA Y CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES

Es decir, la reduccién de los costes laborales uni-
tarios, sin que este descenso se haya trasladado a
los precios finales, ha permitido ampliar los mér-
genes empresariales, mejorando la rentabilidad de
la industria exportadora, y aumentando el atractivo
de esta, en relacién a la de otros paises, como
destino de la inversién productiva, tanto nacional
como extranjera. Un ejemplo de esto es la elec-
cién de Espaia para la fabricacion de nuevos mode-
los de automoviles destinados a la exportacién por
parte de diversas empresas multinacionales. Asi, el
aumento del atractivo de Espafia para llevar a cabo
actividades industriales en comparacién con otros
paises permite atender una mayor proporcion del
incremento de la demanda mundial de lo que ten-
drfa lugar de otro modo.

El aumento de los mdrgenes no solo ha aumen-
tado el atractivo de la industria destinada a la
exportacion, sino el de toda la actividad indus-
trial en general, incluyendo la orientada al mer-

cado interno.
|

Aunqgue este andlisis se centra en el efecto de
la devaluacion interna sobre las exportaciones, el
aumento de los méargenes no solo ha aumentado
el atractivo de la industria destinada a la expor-
tacion, sino el de toda la actividad industrial en
general, incluyendo la orientada al mercado
interno. No solo han aumentado los precios de
las exportaciones, sino que en general han subido
los precios del conjunto de la produccién indus-
trial, tal y como refleja el IPRI, que aumentd un
15,8% entre 2009 y 2013 (un 8,6% si se exclu-
yen los productos energéticos). Dicho crecimiento
del IPRI ha sido incluso algo mayor que el experi-
mentado en el mismo periodo por los IVU de las
importaciones.

Por tanto, la reduccion de costes laborales
unitarios en el sector manufacturero tampoco se
ha trasladado a los precios finales en el mercado
nacional. La industria orientada al mercado interno
no ha tratado de arrebatar cuota de mercado a
los productos importados compitiendo en precios,
prefiriendo, al igual que la industria exportadora,
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aumentar los méargenes'. No obstante, al igual que
en esta Ultima, el aumento de la rentabilidad de la
actividad industrial puede estimular en el futuro el
crecimiento de este sector, al favorecer una rea-
signacion de recursos hacia el mismo, propiciando
una sustitucion paulatina de importaciones por
produccion interna, y, con ello, una reduccién de la
elevada elasticidad de nuestras importaciones con
respecto a la demanda nacional. El efecto positivo
de la devaluacioén interna sobre las exportaciones
unido a este efecto negativo sobre las importacio-
nes, contribuiria a transformar el modelo de creci-
miento de la economia espariola hacia un modelo
con mayor peso del sector industrial, y al mismo
tiempo, menos generador de desequilibrios y mds
sostenible.

Conclusion

La reduccién de los costes laborales unitarios
en el sector manufacturero entre 2009 y 2013 no
se ha traducido en un aumento de la competitivi-
dad en precios de las exportaciones espafiolas. Los
exportadores no han aprovechado la reduccion de
costes para ganar cuota de mercado mediante la

reduccion de los precios; es mds, los precios de
las exportaciones incluso han aumentado durante
dicho periodo. Los exportadores se comportan
como precio-aceptantes, es decir, mueven sus
precios en linea con los precios internacionales y
con la evolucién del tipo de cambio.

No obstante, la reduccién de los costes labo-
rales unitarios si ha desempefiado un papel signi-
ficativo en el incremento de las exportaciones de
bienes registrado durante ese periodo. Conforme
a las elasticidades que proporciona la funcion de
exportacién, se puede estimar que el 19% del
incremento de las mismas se explica por este fac-
tor. La via a través de la cual la devaluacién interna
puede haber favorecido las exportaciones puede
haber sido a través del incremento de la renta-
bilidad de la actividad exportadora derivado del
aumento de los margenes empresariales, y la con-
siguiente reasignacion de recursos hacia la misma.
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Actividad e inactividad durante la recesion en Espafia
Miguel Angel Malo*

El impacto de la recesion sobre el mercado de trabajo espainol no solo se apre-
cia en la terrible evolucion del empleo y del desempleo. Las pautas generales
de actividad e inactividad también parecen haberse transformado, e incluso
el tamaiio de la poblacion parece haber sido afectado. De hecho, la poblacion
total espaiola ha comenzado a disminuir su tamaio, frente al aumento cons-
tante que venia experimentando con anterioridad a la crisis debido a los flujos
de entrada de inmigrantes extranjeros. Aumento que parecia juzgarse por la
sociedad espaiiola como una nueva tendencia irreversible que incluso nos asi-
milaba con los paises mas desarrollados

Al mismo tiempo, la relativa tardanza desde 2013 en la respuesta del empleo a la mejora
de bastantes indicadores macroeconémicos ha renovado el interés por entender las pautas de
actividad e inactividad de nuestro mercado de trabajo. El objetivo de estas pdginas es ofrecer
una somera presentacion de algunos aspectos escogidos de estas pautas y aventurar, dada
la informacion existente, algunas conjeturas sobre su evolucion en el futuro inmediato. Toda la
informacién que se ofrece a lo largo del texto procede de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA),
salvo cuando se mencione expresamente otra fuente.

sintoma de corto plazo que seré dejado atras una
vez que se supere el segundo momento rece-
sivo de la actual crisis o si es una manifestacion
de transformaciones profundas y permanentes de

Los cambios en la actividad
y en la poblacion en edad de trabajar

Los datos de la EPA muestran una caida del

numero de activos desde el tercer trimestre de
2012 (especialmente para los varones), solo fre-
nada en el Ultimo dato disponible del segundo tri-
mestre de 2014. Esta disminucién ha despertado
una preocupacion en cuanto a si se trata de un

* Universidad de Salamanca.

nuestro mercado de trabajo.

Como muestra el grafico 1, con el impacto
negativo de la crisis financiera mundial, la pobla-
cién activa frené paulatinamente su ritmo de creci-
miento desde el tercer trimestre de 2008. El méximo

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

w
o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

MIGUEL ANGEL MALO

Gréfico 1

Poblacion activa en Espafia (miles de personas). Total y por sexo

14.000 1~ r 24.000
12.000 A

 22.000
11.000 A

F 21.000
10.000 4

+ 20.000
9.000 -

8.000 4 + 19.000
7.000 18.000
NEELCREEEREEEEEEERS
ocoa mIT owwVWw o w2 - — M2
S99 892939899859 =-5c0o0¢°
N2 AV ERERINIRINQ RN
— Activos - Varones Activos - Mujeres e Activos - Todos (eje dcho.)

Fuente: EPA.

de poblacién activa se alcanza en el tercer trimes-
tre de 2012 y es a continuaciéon cuando ha comen-
zado a decrecer sin pausa, hasta su aumento el
ultimo trimestre observado (segundo de 2014 al
cierre de este articulo).

Por sexo, sin embargo, existen marcadas dife-
rencias (gréfico 1). En cuanto a los varones, el
numero de activos ha decrecido con claridad desde
el mismo trimestre que se produce la quiebra de
Lehman-Brothers (tercero de 2008). Por lo que
respecta a las mujeres, se aprecia una evolucién
mas similar a la que se veia en la serie de todos,
pues con la llegada de la recesion se ralentiza el cre-
cimiento del nimero de mujeres activas, quedan-
dose mas o menos estabilizado desde 2012 en
torno a los 4,6-4,7 millones de mujeres.

Estos movimientos de la poblacién activa pue-
den tener dos tipos de causas directas: por un
lado, transiciones entre las situaciones de actividad
e inactividad, dado el tamafo de la poblacion; vy,
por otro, las variaciones en el tamario de la pobla-
cion. Como ya ha sefialado el Instituto Nacional
de Estadistica (INE, 2014), el principal factor que
determina la caida de activos desde 2011 es la
evolucién de la poblacion de 16 a 64 afos. Asi,
mientras que la poblacién de 16 y méas afos en

viviendas familiares alcanzé su méximo en el
cuarto trimestre de 2011 con 38,88 millones de
personas y que en el segundo trimestre de 2014
habfa quedado en 38,53 millones, la poblacion de
16 a 64 alcanzo6 su méximo en el cuarto trimestre
de 2009 con 31.134.500 personas disminuyendo
hasta 30.339.800 en el segundo trimestre de
2014 (produciéndose, pues, un descenso de mas
de 834 mil personas). Comparando el mismo
periodo (cuarto trimestre de 2009 a segundo de
2014) el descenso en la poblacion de 16 y mas
afios en viviendas ha sido de 184,9 miles de per-
sonas.

Al desagregar por sexo, los varones de 16 a
64 vienen disminuyendo desde el cuarto trimes-
tre de 2008, mientras que las mujeres de dichas
edades estan disminuyendo desde principios de
2012 (gréfico 2). Por tanto, la poblacién de 16 a
64 afios tiene una evolucién temporal por sexo
semejante a la de los activos para los varones
(ambas descienden y de forma acusada desde
finales de 2011) y con bastante menos semejanza
en el caso de las mujeres (la cantidad de mujeres
de 16 a 64 se estabiliza con la recesién y des-
ciende desde mediados de 2012, mientras que
la cantidad de mujeres activas de esas edades no
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Grafico 2

Poblacion de 16 a 64 afos (miles de personas). Total y por sexo
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se estabiliza hasta 2012 y experimenta un cierto
descenso desde 2013).

Cuando el andlisis se cifie a la edad laboral
(16-64 afios) la actividad de los varones sigue el
patron de la poblacion, si bien para las mujeres
parece haber un proceso similar, este ha tenido
lugar con mucho mds retraso y con un impacto
de menor tamario. Esto viene a confirmar las
pautas bien diferentes con que la actual rece-
sion estd afectando a hombres y mujeres en el

mercado de trabajo espariol.
1

En definitiva, cuando el andlisis se cifie al rango
principal de la edad laboral (16-64 afios) la acti-
vidad de los varones sigue el patron de la pobla-
cion, si bien para las mujeres parece haber un
proceso similar, este ha tenido lugar con mucho
mas retraso y con un impacto de menor tamano.

Esto viene a confirmar las pautas bien diferentes
con que la actual recesion esta afectando a hom-
bres y mujeres en el mercado de trabajo espariol.

Una cuestion relevante adicional es la com-
posicion de la evoluciéon de la poblacion en edad
de trabajar por pais de origen combinado con la
nacionalidad. Esta combinacion permite entender
los cambios en términos de tres categorias: espa-
fioles nacidos en Espafia; espafioles nacidos fuera
de Espania; y extranjeros. De esta forma se obtiene
una vision mucho més afinada de lo sucedido que
analizando solo la nacionalidad (espafioles frente
a extranjeros), pues la nacionalidad es una cate-
goria que puede cambiar mientras que el lugar de
nacimiento no. Dada la importancia de los pro-
cesos de nacionalizacion en Espafia, no tener en
cuenta este hecho puede llevar a apreciaciones
distorsionadas sobre la migracion internacional, la
composicién de la poblacion y los resultados del
mercado de trabajo’.

' Los inmigrantes extranjeros tienen un comportamiento laboral y unos resultados en el mercado de trabajo diferentes
de los de los nacionales (véase, por ejemplo, Garrido et al, 2010). Si a esto se le aflade que la nacionalizacién altera
los resultados de los inmigrantes (Amuedo-Dorantes et al., 2013), usar la habitual division por nacionalidad (espafioles,
esparfioles con doble nacionalidad y extranjeros) introduce una heterogeneidad que, dependiendo de la cuestion tratada,

puede distorsionar gravemente el andlisis.
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Los datos de la poblacion de 16 a 64 proceden-
tes de la EPA muestran que los espafioles nacidos
en Espafia eran aproximadamente 25,9 millones
desde 2005 hasta el inicio de la crisis, para llegar a
suponer al terminar 2013, 25,5 millones aproxima-
damente. Sin embargo, los espafioles no nacidos
en Espafia practicamente se han duplicado desde
2005 (cuando suponian unas 600 mil personas)
hasta la actualidad. Asi pues, el ligero incremento
en la cantidad de personas con nacionalidad espa-
fiola en edad de trabajar en realidad esconde
dos tendencias contrapuestas y muestra que ese
incremento obedece en exclusiva al aumento de
espafioles no nacidos en Espafia (basicamente pro-
cedentes de nacionalizaciones). La poblacién de
extranjeros en edad de trabajar partia en 2005
de aproximadamente 3 millones de personas (un
10% de las personas entre 16 y 64 afos), alcanza
un méaximo de 4,4 millones en el tercer trimestre
de 2009 (15,1% de las personas entre 16 y 64
afios) y desciende hasta alrededor de 3,7 millo-
nes a finales de 2013 (alrededor del 13% de la
poblacién en las edades mencionadas). Luego los
extranjeros son una cantidad mayor en este rango
de edades de la que era en los afios previos a la
crisis, pero en realidad han estado disminuyendo
desde poco después del inicio de la misma. Dado
que, por definicion, las nacionalizaciones se nutren
de quienes previamente eran extranjeros, el colec-
tivo de extranjeros parece mostrar dos dindmi-
cas diferentes en funcién de si consiguen o no
la nacionalizaciéon: en caso de éxito permanecen
en Espafia, mientras que quienes no obtienen la
nacionalidad por no querer o no poder conseguirla
han disminuido su importancia en la poblacién en
edad de trabajar durante la recesion (tanto por
menores flujos de llegada como por mayores flu-
jos de salida). La caida en la poblacién entre 16
y 64 afos que se ha observado recientemente
estd, pues, relacionada con que la disminucion de
la poblacién extranjera desde el inicio de la crisis
alimenta la bajada de la poblacion de espafioles
nacidos en Espafa, tendencias que no resultan
compensadas por el aumento sostenido de la
poblacion de espafoles no nacidos en Espafia
(buena parte de ellos previamente extranjeros
mas que hijos de espafioles nacidos en el extran-
jero y retornados). Se han analizado las pautas por

sexo y son muy semejantes, con la salvedad de
que la disminucion de la poblacion de extranjeros
de 16 a 64 afos desde finales de 2009 es més
acusada entre los varones que entre las mujeres.

La evolucion temporal de los espaiioles naci-
dos en Esparia estd fuertemente marcada por el

envejecimiento demogrdfico.
1

{Qué puede esperarse sobre estas tendencias
en el futuro inmediato? La evolucion temporal
de los espafioles nacidos en Espafia estd fuerte-
mente marcada por el envejecimiento demogra-
fico (menor nimero de nacimientos y aumento
de la poblacion de mayores de 65 afios en com-
paracion con el grupo de 16 a 64 afos). Por
consiguiente, por este lado los cambios en su
evolucién se producirdn con cierta lentitud. Tam-
bién, no obstante, puede variar el tamafio de este
grupo por las migraciones hacia el exterior, algo
que habria afectado a los jévenes durante la cri-
sis. Este fendmeno parece preocupar mucho a la
opinion publica espafiola. Los datos publicados
por el INE del Padréon de Espafoles Residentes
en el Extranjero permiten un cierto andlisis de las
nuevas inscripciones durante la crisis. El cuadro 1
muestra estas nuevas inscripciones en tres pai-
ses: Alemania, Francia y Reino Unido. Los datos
se muestran desagregados en tres grandes grupos
de edad, para separar con claridad lo que sucede
con la poblacion en edad de trabajar (de 16 a 64
anos). Tanto en Alemania como en Reino Unido
estas inscripciones para la poblaciéon en edad
de trabajar no han hecho més que crecer afio
tras afio. Las nuevas inscripciones en Francia, no
obstante, muestran un incremento relativamente
rapido hasta 2011, decreciendo los afios siguien-
tes, si bien las nuevas inscripciones permanecen
en niveles muy por encima de los valores del ini-
cio de la crisis. El volumen de personas que mues-
tran estas cifras sin ser despreciable no pareceria
corresponderse con la preocupacion de la socie-
dad. No obstante, esta fuente minusvalora estos
flujos, pues, por ejemplo, la comparacion con las
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Cuadro 1

Nuevas inscripciones en el Padron de Espaiioles Residentes en el Extranjero (paises escogidos)

ALEMANIA

<16 16 a 64 65+ <16
2008 5.229 2.665 193 4921
2009 2.635 2.856 212 3.553
2010 2.139 2.944 276 3.117
2011 1.947 3.433 189 3.293
2012 2.102 4.239 250 3.354
2013 2.821 5.510 265 3.907

Francia Reino Unido

16 a 64 65+ <16 16 a 64 65+
5.823 1.242 3.118 4.043 76
6.068 1.226 1.945 4.176 162
7513 1.482 1.920 4.729 235
9.068 1.175 2.020 5.352 169
8.638 1.177 2.193 5.994 201
8.163 1.091 2.742 6.837 187

Nota: Los afios se corresponden con el afio en que efectivamente se realizaron las inscripciones.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

entradas de extranjeros procedentes de Espafia
muestran valores claramente mas elevados que
la fuente espafiola. Incluso la pauta de entrada
que muestran las fuentes alemanas de entrada de
extranjeros da idea de un proceso més intenso.
De acuerdo con la Oficina Federal de Estadisticas
de Alemania (Statistisches Bundesamt), de 2011
a 2012 la migracion registrada de espafioles a
Alemania se incrementd un 45%. Este fendmeno
no es exclusivo de Espafia, ya que la misma fuente
muestra que la migracion registrada procedente
de Portugal y Grecia se increment6 en el mismo
afio un 43% vy la de ltalia un 40%.

Este sencillo anélisis muestra que las fuentes
disponibles para analizar el problema de la migra-
cion relacionada con la crisis tienen limitaciones y
las diferentes fuentes (nacionales e internaciona-
les) deben manejarse con cuidado para llegar a
conocer la verdadera magnitud de esta cuestion.
Por otra parte no solo es importante la cantidad de
personas que abandonan el pais durante la crisis,
sino si este proceso afecta a sectores clave de una
economia moderna (como el sistema cientifico), a
la pérdida definitiva de capital humano si la migra-
ciéon se convierte en permanente, etcétera.

En cuanto a la evolucion de la poblacién de
espafioles no nacidos en Espafia no parece que
haya nada que indique que la pauta de incremento
paulatino vaya a alterarse en el futuro inmediato
(ni tampoco parece haber previstos cambios lega-
les al respecto de ninglin tipo).

Finalmente, la movilidad de la poblaciéon de
extranjeros no debe ser minusvalorada. Cuando
tiene como razén principal la mejora de oportuni-
dades laborales vy vitales, el hecho de que se haya
hecho ya un movimiento internacional aumenta
las posibilidades de que ese movimiento se vuelva
a hacer, tanto como retorno si las condiciones han
mejorado en el pais de origen como de salto hacia
otro pais. El final de la burbuja inmobiliaria frené en
seco la creacion de un amplio conjunto de pues-
tos de trabajo que requerian escasa cualificacién o
poca formacion previa y en el que los emigrantes
extranjeros entraron con fuerza en tiempos de la
expansion. Nunca debe olvidarse que la migracién
se mueve preferentemente no tanto hacia los
territorios donde hay bajo desempleo, sino més
bien hacia los lugares y sectores donde se estd
creando empleo.

Actividad e inactividad

Las denominaciones de “activos” e “inactivos”
parecen oponer a aquellos que hacen “algo” frente
a aquellos que "no hacen nada”. Obviamente, se
trata de un exceso de interpretacion de dos térmi-
nos que deben entenderse en un sentido técnico,
ya que la inactividad estéd referida a la no reali-
zacion de un trabajo remunerado y a que no se
pretende formar parte del mercado de trabajo.

Sin embargo, es un hecho bien conocido que
muchas transiciones al empleo se hacen directa-
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mente desde la inactividad sin pasar por el desem-
pleo, pues en muchos casos la distincion entre
las situaciones de inactividad y desempleo es algo
bastante arbitrario.

En realidad, cuando se trata la relacién con la
actividad la Unica categoria que se puede distin-
guir con verdadera claridad en términos estéticos y
dindmicos es el empleo, definiéndose el resto de
categorfas como lo que sucede cuando no se es
ocupado. La definicién internacional de ocupado
establece que se define como tal aquella persona
que ha trabajado al menos una hora en la semana
de referencia, que suele ser la anterior a la de la
entrevista. Estar ocupado se define de forma muy
amplia, incluyendo el trabajo por cuenta propia o
ajena, con cualquier tipo de contrato o incluso sin
contrato. No obstante, no incluye el trabajo domés-
tico a no ser que se trate de una actividad remune-
rada (con lo cual pasaria a ser servicio doméstico).
Asi pues, un ocupado es un activo. Pero también
un parado es un activo. El parado no ha trabajado
ni siquiera una hora en la semana de referencia,
pero ha realizado una busqueda activa de empleo
y estd disponible para ocupar un puesto de tra-
bajo en un cierto plazo (normalmente dos sema-
nas). No es baladi definir qué se entiende por una
busqueda activa de empleo. Lo habitual consiste
en pedir al entrevistado que diga los medios por
los que ha buscado empleo y, posteriormente, se
aplica una definicion externa al individuo sobre si
eso se considera una busqueda activa o no. Las
definiciones internacionales suelen considerar que
la busqueda es activa si se menciona un cierto
numero de métodos de busqueda en las Ultimas
cuatro semanas

Si se incumple la condicion de buisqueda activa o
la del plazo de disponibilidad, el individuo se contabi-
liza como un inactivo. Asf pues, la inactividad es una
categorfa residual donde terminan quienes no son
contabilizados ni como ocupados ni como parados®.

La evolucién de la actividad y la inactividad,
mas alléd de la que estd conectada con cambios

en la poblacion, se nutre de situaciones llenas de
matices. De especial interés son dos categorias
de inactividad cuya evolucion cabe esperar que
esté conectada con la intensidad y duracién de la
crisis: los parados desanimados y los estudiantes.

Los parados desanimados son personas que
no tienen empleo, no buscan activamente pero si
que estan disponibles para aceptar un empleo en
caso de que aparezca la oportunidad. Si este feno-
meno es lo suficientemente generalizado durante
una crisis, puede dar lugar a una disminucién de
la tasa de paro, disminucion cuya valoracién seria
negativa pues serfa el fruto de unas condiciones
extremadamente malas del mercado de trabajo.
Este desdnimo se suele asociar al paro de larga
duracion y, por tanto, con un agravamiento de los
problema personales y sociales ligados a la situa-
cion de desempleo.

El gréfico 3 muestra cémo el nimero de inac-
tivos clasificados como desanimados aumenta
con claridad, pero antes de lo que se suele con-
siderar el comienzo “oficial” de la crisis (el shock
de Lehman-Brothers, que acaecié en el tercer tri-
mestre de 2008). Tanto para hombres como para
mujeres el punto de inflexion hacia el incremento
del numero de desanimados se produce en el
segundo trimestre de 2007. Este hecho es rele-
vante dado que fue en la segunda mitad de 2007
cuando aparecieron los sintomas de agotamiento
de la descontrolada expansién inmobiliaria (Garcia-
Serrano, 2012). Por consiguiente, desde que se
detectaron los primeros signos de problemas
econdmicos, muchos individuos (especialmente
mujeres) pasaron a la inactividad por el desanimo
a la hora de buscar con éxito un puesto de trabajo.
Desde entonces la pauta ascendente ha sido solo
ralentizada (mujeres) o estabilizada (varones) con
la etapa intermedia de los “brotes verdes” entre
los dos momentos recesivos de la actual crisis y
en los ultimos trimestres observados.

Asi pues, la evolucién del volumen de desani-
mados no estd relacionada con la duracién de la
crisis, sino probablemente con la intensidad per-

2 Existe también la categoria de “poblacion contada aparte”. Esta incluye a quienes realizan el servicio militar obligatorio
(conscripcion) o una prestacion social de caracter civil que tenga el mismo carécter obligatorio de la conscripcion militar. En
cualquier caso, la “poblacion contada aparte” no incluye a los militares profesionales, que son contabilizados como ocupados.
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Gréfico 3

Miles de personas en situacion de inactividad con actividad potencial

(desénimo y otros tipos de actividad potencial)
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cibida de la misma por parte de los individuos,
sobre todo en el caso de las mujeres. En este
sentido, la disminucion apreciada en los ultimos
trimestres significaria que los individuos interpre-
tan la situacion econémica como facilitadora para
encontrar un puesto de trabajo.

En cuanto al nimero de estudiantes, su volu-
men puede cambiar durante una crisis por varios

caminos: pueden aumentar por los menores cos-
tes de oportunidad de seguir en el sistema educa-
tivo frente a buscar un empleo; pueden disminuir
porque la crisis puede disminuir los ingresos de
las familias y restringir asi su acceso a la seccion
postobligatoria del sistema educativo; y pueden
aumentar como respuesta estratégica para aumen-
tar tanto el menu de ocupaciones posibles en el
futuro como su productividad potencial ante la

Grafico 4

Miles de personas de 16 a 29 afos seglin seguimiento de estudios y sexo
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mayor competencia por los puestos de trabajo
que existe durante una crisis e incluso en los pri-
meros momentos de la expansién tras una crisis.

El gréfico 4 muestra cémo la cantidad de per-
sonas que siguen estudios reglados aumenta con
la crisis entre varones y mujeres de 16 a 29 afos,
siendo algo més intenso el incremento entre los
varones. Esta evolucién es coherente con la dis-
minucion detectada en el abandono escolar tem-
prano durante la recesién y cuadra tanto con lo
que se espera de un descenso del coste de opor-
tunidad de estudiar como con el seguimiento de
estudios para estar mejor preparado cuando surja
la ocasién de ocupar un empleo.

El mayor seguimiento de estudios durante
la crisis estd mds relacionado con un intento
de estar mds preparados de cara al mercado de
trabajo y no de simplemente ocupar el tiempo
en un momento en el que resulta muy dificil

encontrar empleo.
1

Resulta también llamativo el descenso (maés
acusado entre las mujeres) del seguimiento
exclusivo de estudios no reglados al llegar la cri-
sis. Podria decirse que los individuos no siguen
sencillamente mds estudios de cualquier tipo, sino
que buscan aquellos tipos de estudios que tienen
un contenido conocido por el mercado de trabajo
(los reglados). Esto tal vez ahondaria més en que
el mayor seguimiento de estudios durante la crisis
estd més relacionado con un intento de estar mas
preparados de cara al mercado de trabajo y no de
simplemente ocupar el tiempo en un momento
en el que resulta muy dificil encontrar empleo.

Por tanto, es muy posible que, con la llegada de
la expansién y tras un primer momento de elevada
competicion por los primeros puestos disponibles,

este mayor seguimiento de estudios reglados se
revierta a situaciones previas a la crisis. Se trata de
algo especialmente preocupante dados los altos
niveles de abandono escolar temprano que tenia
Espafia durante la expansion.

Conclusiones: iqué cabe esperar?

{Seguird aumentando la poblacién activa tal
como muestra el Ultimo dato observado en el se-
gundo trimestre de 20147 {Se trata de un incre-
mento transitorio o es una muestra de una
mejora permanente? Tomando toda la informacion
expuesta en su conjunto, los individuos parecen
juzgar el cambio al menos como favorecedor
de la busqueda de empleo (tal como se ve en
el descenso del nimero de mujeres y varones
inactivos desanimados).

Que dentro de una pauta general de evolucion
de la poblacion de 16 a 64 afos que parece diri-
gida a un descenso por procesos de largo plazo?,
se dé un aumento de la actividad puede valorarse
como una muestra de solidez de dicho aumento.
Ahora bien, si se echa la vista al periodo de los
“brotes verdes"” cabria haber hecho una afirmacion
similar: el nimero de desanimados dejé de crecer
con una evolucion de la poblacién de 16 a 64
afios casi més favorable que en la actualidad. Y, sin
embargo, esa aparente buena coyuntura no llegd
a cuajar ni a dejar un rastro permanente.

Con todo, no debe olvidarse que la evolucion
general (més alld de lo coyuntural) de la poblacién
activa esta fuertemente condicionada por el pro-
ceso de envejecimiento para el conjunto de toda
la poblacion y por la capacidad de creacién de
empleo en cuanto a la poblacion de 16 a 64 afios.

El descenso del numero de extranjeros con
el agravamiento de la recesion recordd que los

5 El Instituto Nacional de Estadistica cuenta con proyecciones de poblacidn, actividad y tasa de actividad hasta el 2020 dis-
ponibles en su péagina web (http://www.ine.es). Aunque estas proyecciones (en la fecha de cierre de este articulo) no han
sido actualizadas con las mismas cifras de poblacion con que ha sido actualizada la EPA recientemente, ofrecen un cuadro
general de descenso tendencial de la tasa de actividad para varones de 16 a 64 afios y de un aumento paulatino de la tasa
de actividad femenina en dicho intervalo de edad. El resultado para el conjunto de la poblacién de 16 a 64 afios es un ligero

incremento de la tasa de actividad hasta el afio 2020.



flujos de migracién internacional pueden cam-
biar con rapidez e intensidad con el ciclo econé-
mico. A la vez, la forma institucional en que se da
cauce a esa migracion (la posibilidad de obtener
la nacionalidad espafiola) también afecta a esa
evolucion.

En cuanto a los espafioles nacidos en Espafia,
su disminucién entre los 16 y 64 afios (aparte
de por el envejecimiento demografico a largo
plazo) también se ha visto potencialmente
afectada por la migracion de salida de parte de
este colectivo. La cuantificacion del tamafio
de ese proceso (que ha sorprendido y preocu-
pado a la sociedad espafiola y a otros paises en
situaciones semejantes como Portugal o ltalia)
se ve dificultada por la escasez, fragmentacion
e incoherencia de las fuentes nacionales y de
otros paises. Sobre todo hay problemas para
saber si ese proceso de salida estd afectando
solo a determinadas cohortes de jovenes y cudl
es su nivel de estudios, asi como para reconocer
si se trata de un proceso que se dara la vuelta
con el ciclo econémico o si, por el contrario,
dejard una huella permanente en el tamafio de
esas cohortes de poblacion.

Ahora bien, incluso imaginando que esa migra-
cién es de un tamafio apreciable para algunas
cohortes de los hoy jévenes que han migrado, el
impacto en el total de la poblacion en edad de
trabajar puede ser relativamente reducido si se
confirmase un cambio de ciclo econdmico. Ese
cambio, de producirse, frenarfa la salida de jéve-

ACTIVIDAD E INACTIVIDAD DURANTE LA RECESION EN ESPANA

nes desde Espafia y también la general de pobla-
cién extranjera relacionada con la falta de creacion
de empleo en Espafia. Por otro lado, aunque el
proceso fuese finalmente de una magnitud cuan-
titativa reducida o fuese bdsicamente transitorio,
puede dejar huella en la calidad de sectores clave
de cualquier economia moderna (como el sistema
cientifico y tecnoldgico) si la migracion de salida
durante la crisis se ha concentrado fuertemente
en esos sectores.
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Novedades regulatorias en materia econémica:
una panoramica general

Antonio Romero Mora y Luis Teijeiro Pita da Veiga*

Transcurrida ya una buena parte de la legislatura, parece un momento propicio
para echar la vista atras y repasar las principales novedades regulatorias en
materia economica, en especial aquellas orientadas a facilitar la recuperacion
de la actividad. Asi, la persistencia de la crisis econdmica y su impacto sobre
nuestro modelo productivo dejo clara la necesidad de emprender distintas
reformas de caracter estructural.

El eje conductor han sido los distintos Programas Nacionales de Reformas que se han suce-
dido en los ultimos arios, y un andlisis de los mismos permite identificar cinco grandes ejes
de actuacion: Modernizacion de las Administraciones Publicas; Crecimiento y Competitividad,
Crédito y Sistema Financiero, Consolidacién y Reforma Fiscal y Reforma Laboral. Este articulo
tiene como objetivo ofrecer una panoramica general de estas reformas, con especial foco en
las que tienen una mayor incidencia sobre nuestro sistema financiero, asi como identificar
los retos pendientes de cara al futuro préximo, a fin de apuntalar la salida de la crisis en las
mejores condiciones posibles.

Modernizacion
de las administraciones publicas

La estructura geopolitica espafiola, la mayor
autonomia de las comunidades auténomas vy la
evolucién que la transferencia de competencias
ha seguido en las Ultimas décadas, han supuesto
una notable proliferacién de instituciones, empre-
sas y otros organismos publicos cuyas funcio-
nes se superponen. De todo ello se deriva la
necesidad de disefar un sector publico libre de
solapamientos, duplicidades y gastos innecesa-

* CECA.

rios, y plenamente capaz de impulsar y apoyar
el desarrollo econémico.

Sobre la base de estas premisas, buena parte
de la agenda de reformas ha sido dirigida y esté4
siendo supervisada por la denominada Comision
para la Reforma de la Administracién (CORA),
estructurada en cuatro subcomisiones (encarga-
das respectivamente de las siguientes materias:
duplicidades, simplificacion administrativa, gestién
de servicios y medios comunes, y administracién
institucional). De las 221 medidas identificadas
en el informe CORA estan finalizadas 63, hallan-
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dose el resto en proceso de implementacién. Los
esfuerzos de la CORA se estan enfocando ahora
hacia el impulso de las actuaciones normativas
que muchas de las medidas identificadas requie-
ren con caracter previo a su ejecucion.

Los esfuerzos de la CORA se estin enfocando
ahora hacia el impulso de las actuaciones nor-
mativas que muchas de las medidas identifica-

das requieren con cardcter previo a su ejecucion.
I ———

En cualquier caso, las medidas comienzan a dar
su fruto. Segiin expone el Programa Nacional de
Reformas de Espafia 2013, las medidas promo-
vidas por la CORA han generado ya ahorros por
importe de 1.294 millones de euros. A ello habria
de sumarse el efecto derivado del resto de medi-
das impulsadas por el Gobierno en este dmbito,
que segun el mismo informe habrian supuesto,
hasta marzo de 2014, ahorros por valor de 9.507
millones de euros, de los que més del 57% se
habrfan registrado en las comunidades auténomas.

Del conjunto de medidas adoptadas en el dm-
bito de la reforma de las administraciones publicas
merecen destacarse las siguientes por su potencial
impacto en la economia real:

m Racionalizacidn y eliminacién de duplici-
dades. Como se ha dicho, una de las pre-
ocupaciones fundamentales que guian las
reformas de la Administracion radica en la
proliferacién de la denominada administra-
cion institucional, materializada en multitud
de organismos de muy diversa naturaleza y
con dmbitos competenciales que, en ciertos
casos, se solapan con los de otros agentes
publicos. La actuacion de la CORA ha abor-
dado una doble tarea: la identificacion de
modelos juridicos éptimos, con el fin de sim-
plificar y homogeneizar la regulacion de los
distintos tipos de entes dependientes de la
Administracion General del Estado; y el ana-
lisis individual de cada uno de estos entes
con el objeto de determinar si cuenta con la

estructura juridica mas adecuada a su fun-
cion y si su actividad responde a un interés
publico digno de proteccion.

Una primera consecuencia de estos tra-
bajos ha sido necesariamente la reduccién
del nimero de sociedades mercantiles y
fundaciones estatales. Asi, durante 2014, en
cumplimiento de los Acuerdos del Consejo
de Ministros de marzo de 2012 y septiem-
bre de 2013, se procederd a la extincién de
dieciocho fundaciones y una sociedad mer-
cantil. Adicionalmente, y con objeto de evitar
futuras proliferaciones indebidas de la ad-
ministracién institucional, el Programa Nacio-
nal de Reformas de 2013 anuncia la modi-
ficacion de la Ley del Régimen Juridico de
las Administraciones Publicas y del Procedi-
miento Administrativo Comun con el objeto
de endurecer el régimen juridico de crea-
cién de nuevos organismos publicos. Con-
forme a la futura reforma, la constitucién
de un nuevo ente deberd ir acomparfiada de
una justificacion estricta que valore la exis-
tencia de duplicidades y detalle los recursos
humanos, materiales y financieros que pre-
cisa para desempefiar su funcion.

m Mejora de la gestidn financiera en la Admi-

nistracion General del Estado. El informe
CORA incluye diversas medidas orientadas a
mejorar la eficiencia de la gestion de la teso-
reria del Estado, destacando dos de ellas en
particular: (1) la centralizaciéon de las cuen-
tas bancarias que ministerios y organismos
estatales mantienen en entidades de cré-
dito (que superaban las 4.000 a 31 de di-
ciembre de 2013); y (2) la modificacién del
calendario de ingresos publicos en el Tesoro
(ya se encuentra en vigor la reforma del
Reglamento de Recaudacion que busca
equilibrar las puntas de necesidades de
tesoreria de las arcas publicas estatales).
En este mismo orden de consideraciones, en la
elaboracion de los Presupuestos Generales
del Estado de 2015 dara comienzo la presu-
puestacion “en base cero” para determina-
das partidas de gastos de funcionamiento de
la Administracién General del Estado.
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m Mayor eficiencia en la gestién del empleo
publico. El proyecto de Ley del Estatuto de la
Funcién Publica de la Administracion Gene-
ral del Estado introducird mejoras en cues-
tiones tales como la planificacion del empleo
publico, la reforma de la carrera profesional,
la evaluacion del desemperio, la formacion, la
estructura y elementos de ordenacion del
empleo publico y la extensiéon y medicién
de la eficacia y la eficiencia. Adicionalmente,
el Estatuto del Directivo Publico Profesional
regularé esta figura en linea con las practicas
de los paises de la OCDE.

m Racionalizacidn y sostenibilidad de la admi-
nistracion local. La Ley 27/2013, de 27 de
diciembre, de racionalizacion y sostenibilidad
de la administracion local, establece los meca-
nismos precisos para el ejercicio de compe-
tencias locales con arreglo a los principios de
estabilidad presupuestaria y sostenibilidad fi-
nanciera. Entre las medidas contempladas
en esta Ley destacan, por ejemplo, la clari-
ficacion del régimen competencial bajo el
principio “una administracién, una compe-
tencia”, y la obligacién de calcular y publicar el
coste efectivo de los servicios municipales.
El Gobierno estima que esta Ley supondréd
un ahorro de 8.024 millones de euros en el
periodo 2014-2020.

m Transparencia y confianza en las instituciones.
Uno de los ejes que vertebran el Programa
Nacional de Reformas en el dmbito de las
administraciones publicas es el de la recupe-
racion de la confianza de los ciudadanos en
el funcionamiento de las instituciones. En el
marco de este objetivo destacan las siguien-
tes medidas: la nueva Ley de financiacion
de los partidos politicos; la modificaciéon del
Cddigo Penal en materia de transparencia y
lucha contra el fraude fiscal; la Ley de trans-
parencia, acceso a la informacién publica y
buen gobierno; el Proyecto de Ley Orgénica
de control de la actividad econémica-finan-
ciera de los partidos politicos; y el Proyecto de
Ley reguladora del ejercicio del alto cargo de la
Administracion General del Estado.

Crecimiento y competitividad

Los programas de reformas proponen un enfo-
que de actuacion integral sobre las principales fric-
ciones estructurales de la economia espanola. La
eliminaciéon de estas rigideces inspira un amplio
conjunto de medidas encaminadas a mejorar el
funcionamiento de los mercados de bienes, servi-
cios y factores, con el que garantizar un marco de
crecimiento continuado.

La indexacion, como mecanismo de protecciéon
frente a la inflacidon elevada y volatil, es una de las
practicas que el Plan Nacional de Reformas se pro-
pone combatir, dado su efecto distorsionante que
lleva a una pérdida de competitividad continuada
por acumulacién de diferenciales de precios con
el resto de la Unién Monetaria Europea (UEM).
La futura Ley de desindexacion de la economia
espafola (en la actualidad en tramitacion como
proyecto en las Cortes Generales) pretende eli-
minar esta practica en el sector publico, con la
aspiracion de que sirva de modelo de actuacion
al sector privado. Siguiendo una ldgica similar al
indice de revalorizacion de las pensiones, la Ley
creard el denominado indice de garantfa de la com-
petitividad, que servird como referencia para la
actualizacién de precios (y que tenderd a mode-
rarse cuando Espafia haya acumulado una infla-
cién superior a la del conjunto de la UEM).

La Ley 20/2013, de 9 de diciembre, de garantia
de la unidad de mercado (LGUM), aborda el pro-
blema derivado de la proliferacién de normativas
desarmonizadas que dificultan a los agentes eco-
némicos el despliegue de su actividad en todo el
territorio nacional. La LGUM sienta los principios a
respetar por todas las administraciones en el ejerci-
cio de sus potestades normativas y ejecutivas sobre
la actividad econdmica, refuerza la cooperacién
administrativa y prevé mecanismos para proteger a
los operadores econémicos ante posibles vulnera-
ciones del principio de unidad de mercado. El Plan
de Racionalizacion de la Normativa, aprobado a
raiz de la LGUM, ha identificado ya unas 7.500 normas
estatales y autondmicas que podrian estar afectando
negativamente a la unidad de mercado; de ellas se
prevén actuaciones en méas de 2.500 normas.
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El apoyo al emprendimiento constituye otro
de los ejes prioritarios de actuaciéon en materia de
fomento de la competitividad y el crecimiento.
Dicho apoyo se articula en torno a dos objetivos
fundamentales: la mejora de la financiacion y el
impulso a la internacionalizacién. Por lo que se

El apoyo al emprendimiento constituye otro de los
ejes prioritarios de actuacion en materia de

fomento de la competitividad y el crecimiento.
I ———

refiere a la financiacion, destacan, entre otras medi-
das, el reforzamiento del papel del Instituto de Cré-
dito Oficial como agente contraciclico; la futura Ley
de fomento de la financiacién empresarial, que
profundizard en la desintermediacion financiera y
promoverd un nuevo modelo de relacion entre las
pymes y las entidades de crédito; y la mejora de
la regulacion de las entidades de capital-riesgo.
Para el objetivo de internacionalizacién se dispone
de un Plan Estratégico Nacional 2014-2015 y se
cuenta con el apoyo de los fondos FEDER. A las
medidas anteriores han de sumarse las iniciativas
en materia de reduccién de cargas y simplificacién
administrativa (entre las que destacan los deno-
minados “puntos de atencion al emprendedor”
o los nuevos procedimientos teleméticos para la
constitucion rdpida de sociedades) asi como los
incentivos de tipo de fiscal.

El Proyecto de Ley de colegios y servicios pro-
fesionales también se orienta a la eliminacion de
rigideces con capacidad para lastrar de forma signi-
ficativa la competitividad de la economia espafiola.
El Proyecto de Ley pretende reducir las colegia-
ciones obligatorias; aumentar la transparencia de
sus cuentas; deslindar con claridad las actividades
que desarrollan los colegios de caracter publico de
las que desempefian como entidades privadas;
incentivar el papel de las organizaciones colegiales
como certificadores de calidad; y regular las cuotas
colegiales, prohibiendo las de acceso y limitando
las periddicas.

La mejora de la competitividad en determina-
dos mercados estratégicos da lugar a un amplio
conjunto de medidas del més variado signo. Des-
taca la reforma estructural del sector de la electri-
cidad, el proceso de liberalizacion del transporte
ferroviario, la modificacién del modelo de gestién
del sistema portuario de interés general, la protec-
cion de los derechos de la propiedad intelectual
en el entorno digital, la mejora de la regulacion de
planes y fondos de pensiones, o el reforzamiento
de determinados organismos reguladores como la
Comisién Nacional de Mercados y la Competencia
o la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Todo ello en el marco de un objetivo de crecimiento
conciliable con el respeto al medio ambiente y la
lucha contra el cambio climético.

La apuesta por el capital humano y tecnolé-
gico completan los ejes de actuacion en materia
de impulso de la competitividad y el crecimiento.
Por lo que se refiere al capital humano, la priori-
dad se encuentra en el sistema de ensefianza y la
formacion. En este sentido destacan la implanta-
cion gradual de la reforma del sistema educativo
(enfocada, entre otros objetivos, en la reduccion
del abandono educativo temprano); el disefio de
un nuevo modelo de formacién para el empleo
que responda a las necesidades de empresas y
mercado de trabajo e incremente la eficiencia
en la gestion de los recursos publicos; la crea-
cion del Marco Espariol de Cualificaciones para el
aprendizaje a lo largo de la vida, que supondré la
implementacién de una estructura de cualificacio-
nes reconocidas en Espafa y descritas de forma
coherente y comparable con el resto de Europa;
el impulso a la eficiencia, excelencia e internacio-
nalizacién del sistema universitario espafiol, para
lo cual se ha designado una comision de expertos
que ya ha emitido un informe de “Propuestas para
la reforma y mejora de la calidad y eficiencia del
sistema universitario espafiol”; y el fomento de la
cultura y la competencia digital en el &mbito edu-
cativo. En el terreno de la innovacion y las nuevas
tecnologias, la Agenda Digital para Espafia consti-
tuye el marco de referencia, con iniciativas tales
como el Plan de Accién de la Administracion Elec-
trénica de la Administracién General del Estado o
el Plan de Servicios Publicos Digitales. El impulso
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de la I+D+i es otro de los objetivos prioritarios, en
el marco de la Estrategia Europa 2020.

Crédito y sistema financiero

El financiero ha sido quiza el principal eje de
actuacién en materia regulatoria en los Ultimos
afios, tanto en nimero e importancia de las dispo-
siciones aprobadas como en relacién a la urgencia
con que las mismas fueron tramitadas. El origen
financiero de la crisis iniciada en 2008 puso al sis-
tema financiero, y en especial al sector bancario,
en el foco del regulador. Si para el Gobierno ante-
rior el principal objetivo fue incrementar de forma
sustancial la cantidad y calidad del capital de las
entidades, el actual Gobierno se centro en llevar a
cabo un exhaustivo saneamiento de los balances
de las entidades financieras. Pero no solo se actud
en materia de solvencia. Asi, dentro de las nume-
rosas medidas llevadas a cabo en materia finan-
ciera, destacan tres grandes lineas de actuacion:
por una parte, las ya citadas medidas de caracter
urgente de recapitalizacién y saneamiento, orien-
tadas a despejar las dudas sobre la salud del sis-
tema financiero; por otra, las iniciativas destinadas
a facilitar la financiacion de la economia real, pro-
porcionando alternativas para fomentar el acceso
de las empresas al mercado de capitales; final-
mente, medidas orientadas a paliar los efectos de
la crisis sobre aquellos segmentos de la poblacion
maés vulnerables.

Medidas urgentes de saneamiento
y recapitalizacién

Como hemos mencionado, si las iniciativas del
Gobierno anterior se habian inclinado por un nota-
ble incremento de los requerimientos de capital
para las entidades de crédito, el nuevo Gobierno
salido de las urnas a finales de 2011 va a focalizar
los esfuerzos en el saneamiento de los balances
bancarios. En una coyuntura internacional muy
complicada, con la crisis de la deuda soberana
en pleno apogeo, el objetivo serd eliminar incerti-
dumbres sobre la situacién de los balances banca-
rios en nuestro pais. Para ello, se aprobaron en un

corto plazo de tiempo dos reales decretos leyes
que obligaron a incrementar las dotaciones de
provisiones de forma sustancial, en especial con
respecto a los activos ligados al sector inmobiliario.

En primer lugar, en febrero de 2012 se aprobd
el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de
saneamiento del sector financiero. La reforma,
orientada a mejorar la confianza y la credibilidad
del sector financiero, se articulaba en torno a cua-
tro ejes: saneamiento de las carteras de activos
inmobiliarios de las entidades de crédito; creacion
de incentivos que propicien procesos de integra-
cion; medidas relativas al gobierno corporativo de
las cajas de ahorros; vy, regulacion de las remu-
neraciones de los administradores y directivos de
entidades con apoyo financiero del FROB.

El saneamiento se centrd en las exposiciones
ligadas al segmento de promocién inmobiliaria,
tanto las problematicas (subestandar, dudosos y
adjudicados) como las que se encontrasen al co-
rriente de pago, a 31 de diciembre de 2011. La
forma de llevarlo a cabo fue mediante la dota-
cion de nuevas provisiones, tanto genéricas como
especificas, asi como con la dotaciéon de un col-
chén adicional de capital principal.

Con el objetivo de propiciar la concentracion del
sector, estas exigencias se flexibilizaron en cuanto
a su plazo de cumplimiento para aquellas entida-
des que iniciaran nuevos procesos de integracién
durante el afio 2012.

Muy poco tiempo después se aprobd el Real
Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre sanea-
miento y venta de los activos inmobiliarios del
sector financiero. Esta norma tiene por objeto
principal elevar de nuevo las coberturas sobre
las financiaciones relacionadas con el suelo para
promocién inmobiliaria y con las construcciones
o promociones inmobiliarias, asi como separar los
activos inmobiliarios de los puramente bancarios
a través de su traspaso obligatorio a sociedades
de gestion de activos de titularidad privada. Esta
norma serfa derogada en el mes de octubre con la
aprobacion de la Ley 8/2012, de 30 de octubre,
gue mantiene sus caracteristicas fundamentales.
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Si algo tenfan en comun estas normas era lo
limitado del apoyo al proceso con dinero publico
(inexistente en el caso de estas primeras socieda-
des de gestién de activos o SGA), y fueron nume-
rosas las voces que desde el sector alertaron de
que sin ese elemento las reformas no supondrian
una mejora sustancial de la solvencia de las enti-
dades, y por tanto no ayudarian a solventar lo que
ya se habia convertido en una crisis de caracter
sistémico.

La persistencia de la crisis de la deuda sobe-
rana llevé al Gobierno a suscribir el 23 de julio con
la Comision Europea un Memorando de Entendi-
miento (MoU), por el cual la CE se comprometia
a facilitar la recapitalizacion del sistema financiero
espafol a cambio del cumplimiento de una bateria
de medidas normativas, buena parte de las cuales
estaban referidas al sistema financiero. Se inicia asf
una nueva etapa en la que la actividad normativa
se orienta a dar cumplimiento a los compromisos
suscritos en el MoU.

Asi, el 31 de agosto se publicd en el BOE el
Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto, de
reestructuracion y resolucién de entidades de cré-
dito, que entr6 en vigor en el mismo momento
de su publicacién y tenia por objeto fundamen-
tal regular los procesos de actuacion temprana,
reestructuracion y resolucién de entidades de
crédito, asi como establecer un nuevo régimen

Puede decirse que la firma del MoU vy las refor-
mas que el mismo llevo aparejadas marcaron un
punto de inflexion y permitieron iniciar sobre
bases solidas el proceso de recuperacion de nues-

tro sistema bancario.
|

juridico del Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB) y su marco general de actua-
cién, con la finalidad de proteger la estabilidad
del sistema financiero minimizando el uso de
recursos publicos.

Esta norma fue reemplazada posteriormente
con la aprobacién de la Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, de reestructuracién y resolucion de enti-
dades de crédito. La misma incorpora novedades
muy importantes, entre las que destaca la crea-
cion, a instancias del MoU, de la Sociedad de Ges-
tion de Activos Procedentes de la Reestructuracion
Bancaria, conocida como SAREB. Se introduce por
tanto el concepto de "banco malo” en nuestro
ordenamiento, que venia siendo largamente recla-
mado desde el sector como herramienta clave
para el saneamiento de los balances de las entida-
des. A diferencia de las SGA antes mencionadas,
la financiaciéon de la SAREB se realizard con una
combinacion de dinero publico y privado, en este
Ultimo caso exclusivamente de entidades sanas.
Se consigue de esta forma el objetivo de mejorar
de forma sustancial el perfil de riesgo del sistema
financiero espafiol, al reducirse notablemente la
exposicion del mismo al sector de la promocién y
construccion. Puede decirse que la firma del MoU
y las reformas que el mismo llevé aparejadas mar-
caron un punto de inflexién y permitieron iniciar
sobre bases sélidas el proceso de recuperacion de
nuestro sistema bancario.

Fomento de la financiacién empresarial

Un segundo eje de actuacién de la presente
legislatura se ha orientado a facilitar la financiacion
de la actividad econémica fuera del circuito banca-
rio tradicional. A esta ha contribuido el intenso pro-
ceso de desapalancamiento de nuestro sistema
financiero, lo que unido a la escasez de demanda
solvente se ha traducido en una notable caida del
crédito desde los niveles previos a la crisis.

En esta linea, el Gobierno presenté reciente-
mente el ya citado Proyecto de Ley de fomento
de la financiacién empresarial, que se encuen-
tra actualmente en tramitacion parlamentaria. Su
objetivo es hacer més accesible y flexible la finan-
ciacién bancaria a las pymes, asi como sentar las
bases para fortalecer las fuentes de financiacion
corporativa no bancaria. Para ello, se adoptan
medidas tales como la implantacion de un sistema
de preaviso de al menos tres meses por parte de
las entidades de crédito a aquellas pymes cuya
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financiacién vaya a ser cancelada o notablemente
reducida, asf como distintas mejoras en el mer-
cado de titulizaciones y el Mercado Alternativo
Bursétil. Se simplifica asimismo el régimen de
emision de obligaciones, para facilitar la utilizacién
de este instrumento de deuda.

Otro de los ejes de actuacion preferente ha sido
el impulso de las lineas de crédito del Instituto de
Crédito Oficial (Lineas 1CO), a las que se ha que-
rido dar un mayor protagonismo para aprovechar su
papel contraciclico. Asi, las principales lineas pues-
tas en marcha en los ultimos afios han tenido como
objetivo la financiacion de empresas y proveedores,
con especial foco en la actividad exportadora.

Proteccion del deudor

Finalmente, hay que destacar también la nor-
mativa relativa a la proteccién de los deudores
hipotecarios, asi como al refuerzo de la transparen-
cia en la comercializacion de productos financie-
ros. Ya en la anterior legislatura se habfan llevado
a cabo iniciativas importantes, entre las que cabe
sefialar la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octu-
bre, de transparencia y proteccion del cliente de
servicios bancarios, que refunde y actualiza la nor-
mativa existente en la materia.

En relacion a la proteccion de los clientes en
situacion de vulnerabilidad, el 10 de marzo de 2012
se publicé en el Boletin Oficial del Estado el Real
Decreto Ley 6/2012, de medidas urgentes de pro-
teccion de deudores hipotecarios sin recursos.
Esta norma establecié mecanismos para permi-
tir la reestructuracion de la deuda hipotecaria de
deudores en situaciones extremas y la flexibiliza-
cion de la ejecucion hipotecaria. Dichos mecanis-
mos se instrumentaban a través de un Codigo de
Buenas Practicas, de adhesién voluntaria para las
entidades de crédito, y contaban con distintos ins-
trumentos a su alcance, con el objetivo de evitar,
en la medida de lo posible, las ejecuciones hipo-
tecarias y en Ultima instancia los lanzamientos que
las mismas llevan aparejados.

Esta norma fue complementada posteriormen-
te mediantela Ley 1/2013, de 14 de mayo, de me-

didas para reforzar la proteccion a los deudores
hipotecarios, reestructuracion de deuda y alqui-
ler social. En la misma destacaba la flexibilizacion
del @mbito de aplicacion del Codigo de Buenas
Practicas, asi como la suspension temporal, por un
periodo de dos afios, de los lanzamientos de per-
sonas en situacion de especial vulnerabilidad. Se
introducian también mejoras en la regulacién del
mercado hipotecario, limitando los intereses de
demora y mejorando el mecanismo de venta extra-
judicial. Se modificaba asimismo la Ley de Enjui-
ciamiento Civil, con el objetivo de mejorar la pro-
teccion de los deudores hipotecarios durante el
procedimiento de ejecucion. Finalmente, se daba
un mandato al Gobierno para impulsar con el sec-
tor financiero la creacion de un fondo social de
viviendas, orientadas a ofrecer cobertura a aque-
llas personas que hubieran sido desalojadas de su
vivienda habitual por el impago de un préstamo
hipotecario.

Consolidacion y reforma fiscal

Consolidacion fiscal

En este ambito, la norma mads relevante es sin
duda alguna la Ley Organica 2/2012, de 27 de
abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera, con origen en la reforma del articulo 135
de la Constituciéon en septiembre de 2011, que
introdujo el techo de gasto en nuestra Carta
Magna, y perseguia tres objetivos fundamentales:
garantizar la sostenibilidad financiera de todas las
administraciones publicas; fortalecer la confianza
en la estabilidad de la economia espafiola, y
reforzar el compromiso de Espafia con la Unién
Europea en materia de estabilidad presupuestaria
(dado que, en ultima instancia, la reforma supone
dar cumplimiento al Tratado de Estabilidad, Coor-
dinacion y Gobernanza en la Unién Econdmica y
Monetaria de 2 de marzo de 2012).

Otra novedad destacada en el &mbito de la con-
solidacién fiscal (al margen de las iniciativas de
modernizacién y racionalizacion de la administra-
cion publica ya recogidas en el bloque | anterior),
son las medidas de apoyo a la financiacion de
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ayuntamientos y comunidades auténomas, que
han adoptado dos formas diferenciadas.

Porun lado, el Real Decreto Ley 7/2012, de 9 de
marzo, creé el Fondo para la Financiacion de los
Pagos a Proveedores como instrumento de ges-
tion de este mecanismo extraordinario de finan-
ciacién de las administraciones territoriales. Su
objetivo era contribuir a inyectar liquidez a empre-
sas y autonomos, la reduccién de la morosidad
de las administraciones publicas, el sostenimiento de
los servicios publicos fundamentales gestionados
por comunidades auténomas y entidades locales
y, a través de los planes de ajuste asociados al
mecanismo, la mejora de la situacién financiera
y presupuestaria de las administraciones publicas.

Por otra parte, y ante el recrudecimiento de la
crisis en los mercados, en julio de 2012 se aprobd
el Real Decreto Ley 21/2012, de 13 de julio, de
medidas de liquidez de las administraciones publi-
cas y en el &mbito financiero, a través del cual se
puso en marcha el denominado Fondo de Liqui-
dez Autondmico. Se trataba de una linea de cré-
dito, instrumentada a través del ICO, por la que el
Estado apoyaba financieramente a aquellas comu-
nidades auténomas que tenian dificultades para
financiarse en los mercados, a cambio de que las
mismas se comprometieran a ejecutar un plan de
ajuste fiscal que les permitiese equilibrar sus cuen-
tas en el medio plazo.

Reforma tributaria

Sin duda alguna, una de las reformas més des-
tacadas de la legislatura es la tributaria. Dada la
complejidad de la materia, el Gobierno encargd
un informe a una comision de expertos, presidida
por Manuel Lagares. Sobre la base del mismo el
gobierno trabajé en una propuesta de reforma tri-
butaria, que adoptd la forma de cuatro anteproyec-
tos de ley que fueron aprobados por el Consejo
de Ministros del pasado 20 de junio. Esta reforma
tiene como objetivos impulsar el crecimiento eco-
nomico vy la creacion de empleo, una rebaja de
impuestos (especialmente para las rentas medias
y bajas), elevar la equidad (beneficiando especial-
mente a familias y personas con discapacidad),

el fomento del ahorro a medio vy largo plazo, la
mejora de la competitividad de las empresas y el
impulso de la lucha contra el fraude.

Tres de estos anteproyectos de ley (queda pen-
diente el que reforma la Ley General Tributaria) han
sido posteriormente aprobados por el Gobierno
como proyectos de ley y remitidos a las Cortes
Generales para iniciar su tramitacion parlamentaria.
En relacion a los principales impuestos, las noveda-
des més relevantes son las siguientes:

— Impuesto sobre la renta de las personas
fisicas (IRPF): se adoptan diversas modificacio-
nes que responden al triple objetivo de reducir
la carga tributaria soportada por trabajadores por
cuenta propia y ajena, fomentar el ahorro a largo
plazo y mejorar la fiscalidad de la familia. Entre
las medidas concretas destaca la reduccion del
numero de tramos y de los tipos marginales, el
incremento de los minimos personales y familia-
res y la mejora del tratamiento fiscal para determi-
nados instrumentos de ahorro. Por el contrario, se
eliminan algunas exenciones, destacando el caso
de la indemnizacién por despido, que pasard a tri-
butar para importes superiores a 180.000 euros.

— Impuesto sobre sociedades (1S): se introdu-
cen novedades en el régimen general de tributa-
cién que afectan a la determinacion de la base
imponible, el tratamiento de la doble imposicion,
los tipos de gravamen, los incentivos fiscales,
asi como a los regimenes especiales. Destaca
la reduccién del tipo nominal de gravamen, que
—salvo para las entidades de crédito— pasa del
30% al 28% en 2015 y al 25% en 2016, y que
se compensa parcialmente con la eliminacion de
distintas deducciones, lo que se pretende que
redunde en una mayor sencillez del impuesto.

— Impuesto sobre el valor afiadido (IVA): las
modificaciones se centran en una mayor adecua-
cion de la Ley de este impuesto a la normativa
comunitaria, y en la obligacién de ejecutar diver-
sas sentencias del Tribunal de Justicia de la Union
Europea que inciden de forma directa en nuestra
normativa interna. Asimismo se introducen medi-
das para potenciar la lucha contra el fraude y con
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objeto de flexibilizar el marco fiscal de determina-
das operaciones.

Reforma laboral

La reactivacion del mercado de trabajo ha sido
otra de las lineas prioritarias de las reformas aco-
metidas en los Ultimos afios, para lo que ya en
2012 se aprob¢ el Real Decreto Ley 3/2012, de
10 de febrero, de medidas urgentes para la reforma
del mercado laboral (convalidado posteriormente
como Ley 3/2012, de 6 de julio). Sus principales
objetivos eran fomentar la empleabilidad de los
trabajadores, incentivar la contratacién indefinida
(con especial hincapié en promover la contrata-
cion por parte de pymes y de jévenes), favorecer
la flexibilidad interna en la empresa como medida
alternativa a la destrucciéon de empleo, y mejorar la
eficiencia del mercado de trabajo como elemento
vinculado a la reduccion de la dualidad laboral.
Esta norma fue complementada posteriormente
con la publicacién del Real Decreto Ley 16/2013,
de 20 de diciembre, de medidas para favorecer la
contratacion estable y mejorar la empleabilidad de
los trabajadores.

Entre las principales medidas adoptadas des-
tacan la limitacion de la ultraactividad en los con-
venios colectivos a un afo; la priorizacién de los
convenios de empresa frente a los sectoriales;
la posibilidad de aplicar cldusulas de descuel-
gue relativas a distintos aspectos (como salarios y
horarios) que favorecen la flexibilidad interna en
las empresas como alternativa a los despidos; la
reduccion de las indemnizaciones por despido
improcedente; y las medidas de fomento de la
contratacion indefinida, en especial de jovenes y

por parte de pymes, mediante bonificaciones en
las cuotas de la Seguridad Social y otros incentivos
fiscales. También se lleva a cabo una importante
simplificacién de las tipologias de contratos de
trabajo existentes.

Entre los retos pendientes cabe destacar la
necesidad de completar la reforma laboral para
reducir todavia mds la dualidad existente entre

trabajadores fijos y temporales.
1

Conclusiones

Las reformas normativas que hemos revisado
en este articulo suponen, en muchos casos, cam-
bios estructurales relevantes en sus respectivos
ambitos de actuacién, de forma que sus efectos
se hardn visibles a lo largo de los préximos afios.
No obstante, en algunas de las &reas de actuacion
analizadas es previsible que se produzcan nove-
dades en los préximos meses. Asi, entre los retos
pendientes cabe destacar la necesidad de com-
pletar la reforma laboral para reducir todavia mas
la dualidad existente entre trabajadores fijos y tem-
porales. También se viene reclamando desde hace
tiempo la conveniencia de reducir las cotizaciones
sociales, que se cuentan entre las mas elevadas
de Europa y suponen una importante barrera a
la contratacion. En todo caso, es evidente que se
han producido avances muy significativos en dis-
tintos dmbitos. El tiempo dird si son suficientes
para garantizar la transicién a un nuevo modelo
econémico, basado en una economia més agil y
competitiva.
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Cuatro afos de reformas econdmicas en Espaiia:
un analisis de los resultados desde una perspectiva
de la UE

Ramon Xifré*

La respuesta dada por Espaiia a la crisis parece haber producido una mejora
de la competitividad, como se refleja en las exportaciones, cuyo dinamismo
esta a la altura de los lideres en la UE. No obstante, los esfuerzos de consolida-
cion fiscal no han cumplido las expectativas y son inferiores a los de nuestros
socios comunitarios; el resultado es un continuo aumento del sfock de deuda
publica y dudas sobre la sostenibilidad futura de la deuda.

La respuesta a la crisis econémica y financiera de 2008 en Espafia, asi como en otros paises
de la UE, ha conjugado tres elementos: disciplina fiscal, reformas estructurales dirigidas a
mejorar la competitividad y reformas para estabilizar el sistema financiero. En el caso de
Espania, las reformas econémicas cobraron verdadero impulso en 2010, y este articulo ana-
liza sumariamente hasta qué punto los principales indicadores del pais han reflejado los
resultados que se esperaba conseguir con las reformas implementadas desde entonces. Se
analizan las dos prioridades principales (disciplina fiscal y competitividad), poniendo en con-
texto sus resultados con los alcanzados por las otras tres economias mds grandes de la zona
del euro (Alemania, Francia e Italia). En términos de ajuste fiscal, la evolucion de Espafia es
muy decepcionante desde varios puntos de vista, lo que suscita preocupacién para las pers-
pectivas. En lo que respecta a la competitividad, los datos son mds ambiguos. Por un lado, se
han constatado algunos avances en la recuperacion de la competitividad interna, y el fuerte
crecimiento de las exportaciones espariolas solo es comparable al de Alemania, pero Espafna
sigue adoleciendo de un déficit crénico en la balanza comercial.

Principios basicos de la reforma amplio de las tensiones contractivas registradas en
econdémica en Espaiia y la Unién la Union Europea (UE) y a nivel mundial:
Europea e Ajuste presupuestario y medidas de consoli-
dacion fiscal
Desde 2010, el Gobierno espafiol se ha mar- e Reformas estructurales para impulsar la com-
cado tres objetivos prioritarios como respuesta a la petitividad
crisis econémica y financiera, en el contexto méas e Estabilidad financiera y recapitalizacién bancaria

* ESCI - Universitat Pompeu Fabra y PPSRC, IESE Business School.
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Gréfico 1

Capacidad (+) / necesidad (-) neta de financiacion de las Administraciones Publicas (segun PDE)

(porcentaje del PIB)
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Pese a su distinta afiliacién politica, los dos
ultimos partidos que han ejercido el gobierno
de la nacion han compartido estos tres principios de
politica econdmica (para documentos oficiales,
véase Gobierno de Espafia, 2011y 2012). Ade-
maés, dichas lineas de actuacién se corresponden
ampliamente con los principios generales aplica-
dos por la UE a la hora de afrontar la crisis (véase
Consejo de Europa, 2012).

El objetivo de este articulo es evaluar breve-
mente los resultados de las principales reformas
economicas implementadas en Espafia desde
2010y compararlos con los de las otras tres mayo-
res economias de la zona del euro (Alemania,
Francia e ltalia). En dicho ejercicio, parece natural y
pertinente evaluar el resultado de las politicas eco-
nomicas con respecto a estas grandes prioridades
de politica general. El presente articulo se centra
en los dos primeros elementos.

Consolidacion fiscal

Las finanzas publicas espariolas se han deterio-
rado de forma significativa a consecuencia de la crisis.

En términos de flujos, el sector publico ha
incurrido en déficits todos los afios desde 2008.
El déficit publico espafiol se estd reduciendo pau-
latinamente, aunque a un ritmo mucho mas
lento que el del conjunto de la Unién Europea
(gréfico 1). En particular, la media del déficit pu-
blico durante el periodo 2010-2013 represent6
el 9,2% del PIB en Espafia, mas del doble de la
cifra para el conjunto de la UE-27 (del 4,5% del
PIB del blogue).

Como resultado, en términos de stock, la deuda
publica de Espafia ha descrito una rapida trayec-
toria al alza desde 2007, en tanto que la deuda
de la UE como bloque parecia iniciar una fase de
estabilizacién. Considerando tGnicamente la deuda
incluida en el criterio contable del Procedimiento
de Déficit Excesivo (PDE), la deuda espafiola tocd
techo en el 93,99% del PIB en 2013. Esto repre-
senta un incremento de més de 32 puntos por-
centuales desde el nivel de 2010. En cambio, la
deuda agregada de los paises de la UE-27 se ha
estabilizado, y solo aumentd 7 puntos porcentua-
les durante el mismo periodo (gréfico 2).

El argumento a favor de la estabilizacion de la
deuda publica de la UE cobra incluso més peso si
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Gréfico 2

Deuda de las Administraciones Publicas (segun PDE) en distintos grupos de paises de la UE

(porcentaje del PIB)
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consideramos los diferentes subgrupos que com-
ponen el “nlcleo” de paises de la UE. En primer
lugar, si excluimos del perimetro de la UE a los
paises que han recibido asistencia financiera a tra-
vés de Programas de Ajuste Econémico —Grecia,
Ilanda y Portugal—, la deuda de los 24 paises de
la UE restantes se ha incrementado en 6,5 pun-
tos porcentuales en el periodo 2010-2013. En
segundo lugar, si ademés de esos tres paises con
programas, excluimos a los tres paises grandes
con un mayor desequilibrio en sus finanzas publi-
cas (Espafia, Italia y Francia), la deuda total del
grupo de 21 paises restantes muestra una extraor-
dinaria estabilidad a lo largo del tiempo en un
torno a un nivel del 55% del PIB (véase gréfico 2).

La falta de convergencia de Espafa con la tra-
yectoria de estabilizacién de la deuda de la UE
no es el Unico aspecto preocupante del proceso
de ajuste presupuestario en Espafia. Otro tema
delicado que suele pasar inadvertido es la propor-
cion cada vez mayor del endeudamiento publico
espafol que figura excluida del criterio del Pro-
cedimiento de Déficit Excesivo (PDE). Conforme
a la definicién del PDE, la deuda de aquellas
entidades del sector publico que se financian
principalmente por sus propias ventas o que no
desarrollan una funcion gubernamental no forma

parte de la cifra de deuda publica de las Adminis-
traciones Publicas.

La falta de convergencia de Esparia con la tra-
yectoria de estabilizacion de la deuda de la UE
no es el unico aspecto preocupante del proceso
de ajuste presupuestario en Esparia. Otro tema
delicado que suele pasar inadvertido es la pro-
porcion cada vez mayor del endeudamiento
publico espariol que figura excluida del criterio
del Procedimiento de déficit Excesivo (PDE).

La proporcion de la deuda publica excluida
del PDE en Espafia solia oscilar ligeramente en
torno al 12% del PIB hasta 2007 (grafico 3).
Sin embargo, desde 2008 este componente del
endeudamiento publico ha ido en aumento hasta
tocar techo en el 38,2% en 2013. Este hecho pro-
duce inquietud, pues podria estar reflejando que
los diferentes niveles de gobierno en Espafia (cen-
tral, regional, local) estén transfiriendo deuda hacia
entidades y agencias publicas que quedan fuera
del perimetro del PDE pero que, con base en
pardmetros histéricos, deberia computarse como
parte de la deuda a efectos del PDE.
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Gréfico 3

Deuda publica de Espaiia incluida y excluida del PDE, y total

(porcentaje del PIB)
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Competitividad y reformas
estructurales

Competitividad interna

El principal indicador macro de competitividad
interna (precios y costes), el tipo de cambio efec-
tivo real (TCER) deflactado por los costes laborales

unitarios (CLU), ha mejorado significativamente
en Espafia entre 2008 y 2012 (segun los ultimos
datos disponibles). En el gréfico 4 se representa
esta medicion para cada una de las cuatro mayores
economias de la zona euro, comparandola con el
resto de paises participantes de la moneda Unica
y en términos relativos respecto a 2000. Como es
bien sabido, un aumento del TCER implica que los

Grafico 4

Tipo de cambio efectivo real frente al resto de paises del euro, deflactado por coste salarial nominal unitario

en sector manufacturero
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productos nacionales se vuelven mas caros, lo que
equivale a una pérdida de competitividad de ese
pais frente a los paises de referencia.

Las condiciones de competitividad de precios y
costes en Espafia e ltalia se deterioraron de forma
drastica entre 2000 y 2008. Ambos paises expe-
rimentaron una pérdida de competitividad acu-
mulada (esto es, una apreciacion del TCER) del
25% durante este periodo debido a unas menores
ganancias de productividad y mayores incrementos
salariales y de mérgenes que en el resto de la zona
del euro. Sin embargo, las trayectorias descritas por
ambos paises desde entonces han sido opuestas:
mientras ltalia siguié perdiendo competitividad y
registrd una apreciacion récord del TCER de més del
30% hasta 2012, Espafia ha recuperado més de
dos tercios de la pérdida de competitividad, y para
2012 la apreciacion del TCER era inferior al 8%.

Una parte sustancial del retroceso en compe-
titividad en Espafia estuvo causada por la masiva
destruccién de empleo que tuvo lugar en el pais.
La tasa de paro en Espafia aumentd desde el 8%
a comienzos de 2008 hasta el 26% a finales de
2013 (véase Laborda y Ferndndez 2014 para una
revision reciente de los principales acontecimien-
tos y perspectivas econémicas en Espafia).

Competitividad exterior

Las exportaciones espafiolas de bienes y servicios
han crecido desde 2000, y también desde 2009,

En euros corrientes, las exportaciones espariolas
casi se han duplicado durante este periodo de
14 afios. Esto es aplicable tanto a las exportacio-
nes totales (incluidos los servicios, y por tanto,
los ingresos por turismo en Espafia) como a las
exportaciones de bienes, lo que apunta a que
Espaiia cuenta con un sector comercializable
con bases solidas y en expansion.

1

a un ritmo solo comparable al de Alemania dentro del
grupo de las cuatro mayores economias de la UE. En
euros corrientes, las exportaciones espafiolas casi se
han duplicado durante este periodo de 14 afios. Esto
es aplicable tanto a las exportaciones totales (inclui-
dos los senvicios y, por tanto, los ingresos por turismo
en Espafia) como a las exportaciones de bienes
(gréfico 5), lo que apunta a que Espafia cuenta con un
sector comercializable con bases sélidas y en expan-
sién. Esta observacion es relevante porque el sector
comercializable de una economia suele considerarse
superior, en cuanto a competitividad, al sector no
comercializable, pues se enfrenta a una competencia
mds intensa por parte de las empresas extranjeras.

Grafico 5
Exportaciones de bienes a precios corrientes
(indice 2000 = 1)
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Gréfico 6

Saldo total exterior (exportaciones netas) de Espaiia, segtin clase de partida

(porcentaje del PIB)
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Pese a este excelente comportamiento de las
exportaciones, conviene hacer tres salvedades
sobre la competitividad exterior de Espafia.

En primer lugar, siguiendo el reciente trabajo
de Myro (2013), la internacionalizacion de la eco-
nomia espafiola adolece de tres tipos de debilida-
des estructurales: a) la produccién en Espaiia esté
sesgada hacia manufacturas con baja intensidad
tecnolégica; b) el tejido empresarial estd domi-
nado de forma desproporcionada por empresas

pequefias; y ¢) la estructura geogréfica por destino
de las exportaciones, y de las actividades interna-
cionales en general, sigue estando muy concen-
trada dentro de la UE.

En segundo lugar, otro punto débil importante
de la competitividad exterior de Espafa es el
déficit cronico de la balanza comercial, el cual es
compensado de forma recurrente por superavits
en la balanza de servicios. En los gréficos 6 y 7
se representan las exportaciones netas (exporta-

Grafico 7

Saldo total exterior (exportaciones netas) de Alemania, segun clase de partida
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ciones menos importaciones) de bienes, servicios
y totales, como porcentaje del PIB, de Espana vy
Alemania, respectivamente. El gréfico 6 muestra
que, aunque el saldo exterior total de Espafia ha
mejorado notablemente desde 2009, el saldo
de la balanza comercial se ha mantenido siste-
maéticamente en déficit. Este patrén estructural es
exactamente el opuesto en el caso de Alemania
(gréfico 7).

En tercer lugar, el tipo de cambio efectivo real
(TCER), deflactado por los precios de las exporta-
ciones de bienes y servicios, ha seguido una con-
tinua pauta al alza en Italia y Espafia entre 2000
y 2012, que se ha traducido en una apreciacién
del 10%. En cambio, los precios de las exportacio-
nes de los productos y servicios franceses, y sobre
todo alemanes, han experimentado un descenso
durante ese periodo (gréfico 8). La interpretacién
de este hecho es bastante abierta y, en cualquier
caso, dicha tendencia queda mejor explicada si se
compara con los datos representados en los gré-
ficos 4y 5.

Al comparar ambos TCER, es decir, el ajustado
por el coste salarial nominal unitario del sector
manufacturero y el deflactado por los precios de
las exportaciones, la idea que se obtiene es que la

contraccion interna de los costes que se ha produ-
cido en Espafia no se ha transmitido a los bienes
y servicios vendidos en los mercados exteriores.
Cuando se comparan los precios de las exportacio-
nes y el desempefio del sector exterior, es llama-
tivo que, si bien tanto los productos italianos como
los espafioles parecen encarecerse en el tiempo,
las exportaciones espafiolas han crecido el doble
que las italianas en el periodo 2000-2013.

La combinacién de estas dos interpretaciones
parece indicar que se estd produciendo cierto
“aumento de la calidad” en los productos de
exportacién espafioles. Aunque los costes sala-
riales internos de la economia espafiola llevan
descendiendo sostenidamente desde 2008, los
precios de los productos que el pais vende al
mundo, en términos relativos con el resto de pai-
ses de la zona del euro, no lo han hecho. Una
posible razén para ello es que los bienes y servi-
cios espafioles ofrecen (de forma real o percibida)
un mayor valor afiadido a los mercados exterio-
res, mediante varios argumentos de diferencia-
cion vertical: mejor calidad del producto, disefio
innovador, mayor gama, un servicio postventa méas
completo, etc. La relevancia de este “aumento de
la calidad” estd bien documentada en la literatura
como un factor de gran poder explicativo para el

Grafico 8
Tipo de cambio efectivo real frente al resto de paises del euro - deflactor de precios, exportaciones de bienes
y servicios
(indice 2000 = 1)
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comercio y la competitividad (Schott, 2004). No
obstante, la evidencia en Espafa es aun escasa y
parcial (Cuadras et al, 2009 y Gordo y Tello, 2011
son dos de los pocos trabajos que calculan algu-
nas estimaciones), lo que hace dificil llegar a una
conclusion fundada a este respecto. La potencial
importancia de esta tendencia requiere sin duda
trabajo y andlisis adicional.

Aunque los costes salariales internos de la eco-
nomia esparnola llevan descendiendo sostenida-
mente desde 2008, los precios de los productos
que el pais vende al mundo, en términos rela-
tivos con el resto de paises de la zona euro, no
lo han hecho. Una posible razon para ello es
que los bienes y servicios esparioles ofrecen (de
forma real o percibida) un mayor valor afiadido

a los mercados exteriores.
|

Estabilidad y reforma financiera

En lo que se refiere a la reforma, reestructu-
racién y recapitalizacion del sistema financiero, la
evidencia disponible sugiere que Espafia ha acome-
tido un proceso més profundo y répido que el resto
de paises de la UE. Este tema excede del &mbito
del presente trabajo y pueden consultarse anélisis
monogréficos recientes en Carb6 y Rodriguez
Fernédndez (2014ay 2014b).

Conclusiones

Tres han sido fundamentalmente los grandes
ejes de politica en torno a los que se ha articu-
lado la respuesta a la crisis, tanto en Espafia como
en otros paises: consolidacion fiscal, reformas
estructurales dirigidas a mejorar la competitividad,
y reformas y recapitalizacion del sistema finan-
ciero. Este articulo se centra en los dos primeros
y analiza en qué grado los principales indicadores
macro reflejan los resultados perseguidos con las
reformas adoptadas, comparando dichos datos
con los de las otras tres grandes economias de la
zona del euro (Alemania, Francia e Italia).

En cuanto a las finanzas publicas, la evolucién
de la economia espariola ha sido bastante dis-
creta. No solo la deuda publica de Espafia sigue
aumentando y es probable que llegue a duplicar,
en el futuro cercano, la de los paises del “nucleo”
de la UE, que se ha mantenido extraordinaria-
mente estable en el 55% del PIB durante los
15 Ultimos afios, sino que a este hecho se afade
otro muy preocupante, cual es que el endeuda-
miento publico que no figura contabilizado bajo
la definicion del Procedimiento de Déficit Excesivo
se ha triplicado en comparacién con los niveles
previos a la crisis, rondando ya el 40% del PIB.

En lo que respecta a la competitividad, los datos
son mas ambiguos. Por un lado, se ha producido
desde 2008 una mejora patente y distintiva de los
CLU en Espafia como consecuencia de la masiva
pérdida de empleo. Ademas, las exportaciones
espafiolas son las Unicas de todos los paises del
euro gue crecen a un ritmo similar a las de Alemania.
Por ultimo, una nota ambivalente para concluir: los
precios de los bienes y servicios vendidos por las
empresas espafiolas en el exterior estdn aumen-
tando gradualmente en términos relativos frente al
resto de paises de la zona del euro.

Referencias

CarBO, S. y Ropricuez FernAnDEz, F (2014a), “Spanish
banks: Boosting Solvency and performance ahead of
the comprehensive assessment”’, SEFO Vol. 3, N° 2.

— (2014b), "Has bank restructuring in Spain and Europe
paid off?", SEFO Vol. 3, N° 3.

Consejo b Eurora (2012), “Towards a Genuine Economic
and Monetary Union”, EUCO 120/12.

Cunpras, X.; Puic J., y Xirg, R. (2009), Competitividad
y Evolucién de la Balanza por cuenta corriente,
Consejo Econémico y Social.

GosiernO DE Espana (2011), 2011 National Reform
Programme, http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/
nrp/nrp_spain_es.pdf

- (2012), Un afio de Gobierrno. Un afio de reformas,
http://www.lamoncloa.gob.es/documents/
reformasgobierno.pdf



CUATRO ANOS DE REFORMAS ECONOMICAS EN ESPANA: UN ANALISIS DE LOS RESULTADOS DESDE UNA PERSPECTIVA DE LA UE

Goroo, E. y Teuo, P. (2011), "Diversificacion, precios y ~ Mvyro, R. (2013), “La politica de internacionalizacién de
calidad de las exportaciones espafiolas: una com- la empresa espafiola’, Economia Industrial, N° 387
paracién a nivel europeo”, Cuadernos Econdmicos (2013): 119-130.
del ICE, N° 82.

LaBORDA, A. y FERNANDEZ, M. J. (2014), “Spain’s economic Scrort,  PK. (2().0“‘): "’Acr.oss—produc‘t versus  within-
recovery is gaining strength, but remains sluggish”, product specialization in International Trade”, The
SEFO Vol. 3, N° 2. Quarterly Journal of Economics, vol. 119.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9]
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE






Impulsar el crédito y la calidad de los activos bancarios
al mismo tiempo: un analisis del caso espafiol

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

El BCE asumira su papel como supervisor inico en noviembre en un momento
en el que sus acciones como autoridad monetaria estan siendo especialmente
relevantes. Se han superpuesto dos objetivos de politica relativamente difici-
les de conciliar. Por un lado, el BCE promovera la solvencia bancaria y llevara a
cabo los test de estrés y analisis de la calidad de los activos. Por otro lado, se
esta tratando de estimular el crédito, entre otras cosas, mediante operaciones
programadas de refinanciacion a largo plazo (TLTRO) y con un programa de
compra de activos titulizados. El caso espaiol es especialmente interesante en
este contexto tras la reestructuracion bancaria y recapitalizacion de los ultimos
anos. Estas podrian favorecer el uso del mecanismo de TLTRO pero, al mismo
tiempo, el desempleo sigue siendo alto en Espaiia y existe incertidumbre sobre
la fortaleza de la recuperacion economica en toda la eurozona. Estos factores
pueden afectar la calidad de la demanda de préstamos.

Las estimaciones sobre el uso de los TLTRO por bancos espafioles oscilan entre 30.000 y
50.000 millones de euros hasta diciembre de 2014. Sin embargo, en Esparia y en otros pai-
ses, el uso de la facilidad y la transmisién efectiva de esta liquidez a la economia real serian
mds significativos si se estableciera algun mecanismo de distribucion de riesgos entre el BCE,
los bancos y los gobiernos nacionales. El propio BCE ha sugerido que esa diversificacion de
riesgos es esencial. En cuanto al programa de compra de activos, un 13,81% del valor vivo
de las titulizaciones respaldadas por hipotecas (RMBS) fue emitido por los bancos esparioles
y el potencial de generacién de liquidez puede ser mds importante de lo previsto inicial-
mente. Sin embargo, también puede producir una redistribucion desigual de los riesgos en la
zona del euro y, por lo tanto, alguin mecanismo de distribucion de ese riesgo también podria
ayudar en este caso.

" Bangor Business School y Funcas.
™ Universidad de Granada y Funcas.
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La superposicion de objetivos
de politica

El otofio de 2014 representa un punto de infle-
xion para el sector bancario europeo. Se comple-
tardn los requisitos de informacion para la eva-
luacion integral del Banco Central Europeo (BCE)
de los bancos de la zona del euro. Una primera
referencia serdn los test de estrés coordinados por
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas
en inglés). Los resultados se presentarén en la
segunda mitad de octubre antes de la evaluacién
completa que se llevard a cabo por el supervisor
Unico en noviembre. Al mismo tiempo, la econo-
mia europea siguen mostrando signos de debilidad
y la inflacién se mantiene demasiado baja. Estas
circunstancias han movido al BCE a actuar como
autoridad monetaria y combinar acciones estandar
y extraordinarias encaminadas tanto a elevar los
precios como a estimular el crédito bancario.

Por lo tanto hay dos caras del BCE como super-
visor Unico y autoridad monetaria que han cau-
sado la superposicién de dos objetivos de politica
relativamente dificiles de conciliar. Por un lado, el
BCE promoverd la solvencia de los bancos que,
en términos practicos, deberia acelerar el desapa-
lancamiento vy, por lo tanto, reducir los balances
de los bancos. Por otro lado, las condiciones de
crédito més favorables creadas con las recientes
acciones de politica monetaria —incluyendo las ope-
raciones de refinanciacién a largo plazo dirigidas
(TLTRO) disefiados especificamente para impulsar
el crédito bancario al sector privado— también se
llevard a cabo. Esto crea un marco de andlisis sin
precedentes de considerable interés.

Espafia es un buen laboratorio para explorar los
resultados de estas acciones, por varios motivos.
En primer lugar, es un pais donde el desempleo
sigue siendo alto y esto crea problemas para la
concesion de préstamos, tanto por el lado de
la oferta —requerimientos para prevenir el riesgo—
como por el de lademanda —porque los solicitantes
solventes no son abundantes—. En segundo lugar,
la economia espafiola se encuentra actualmente
en un proceso de recuperacion econoémica, preci-
samente cuando la mayorfa de los otros grandes

miembros de la moneda Unica estdn mostrando
debilidades en el crecimiento del PIB y estén
poniendo a toda la zona del euro riesgo de incurrir
en una tercera recesion. En tercer lugar, Espafia
ha completado recientemente la implementacion
de una serie de acciones de resolucion en mate-
ria de reestructuracién bancaria y recapitalizacion,
y algunos de ellas incluyen algunos objetivos de
largo plazo que también se superponen con los
dos objetivos de la politica del BCE anteriormente
mencionados. Entre otras cosas, la privatizacion
de los bancos que recibieron ayudas publicas y
las transacciones de la compariia de gestién de
activos creada para hacer frente a los préstamos
bancarios y los activos probleméticos (SAREB).

En este articulo se pasa revista a estas tenden-
cias. En primer lugar, se analiza el reciente desa-
rrollo en el proceso de reestructuracién del sector
bancario espafiol. Prosigue un andlisis de los ulti-
mos acontecimientos relativos a los test de estrés
de EBA-BCE y la situacion del sector bancario espa-
fiol en términos de desapalancamiento, solven-
cia y rentabilidad. También se analiza la primera
TLTRO realizada por el BCE en septiembre y se
trata de evaluar cdmo esta acciéon podria afectar al
crecimiento del crédito de los bancos espafioles.
Por Ultimo, también se estudia el impacto poten-
cial del programa de compra de activos del BCE
en un pais como Espafia, donde algunos de los
valores a los que va dirigidos son particularmente
relevantes.

Desarrollos recientes
en la reestructuracion del sector
bancario espaiiol

Las obligaciones pendientes del proceso de
reestructuraciéon del sector bancario espafiol inclu-
yen la privatizacién de los bancos nacionalizados,
donde el fondo de resolucion espafiol (FROB)
todavia tiene una participacion mayoritaria. Este fue
el caso de la venta de Catalunya Banc, una deci-
sion que fue adoptada el 21 de julio de 2014. La
Comision Rectora del FROB, tras estudiar las ofer-
tas vinculantes recibidas en el proceso de venta de
Catalunya Banc, decidié otorgar esta institucion a
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BBVA. La oferta de BBVA fue de 1.180 millones de
euros por el 100% del capital de Catalunya Banc.
La oferta prevé la posibilidad de limitar la cesion
al 98,4% de las acciones, que son los que corres-
ponden al FROB y al Fondo de Garantia de Depd-
sitos, siendo el precio debidamente ajustado.

El FROB dejo claro que no se proporcionaron
“garantias especiales” a BBVA con esta venta. En
particular, se sefiala que “los términos del acuerdo
de venta observaron esencialmente el paquete de
garantias bésicas ofrecidas por el FROB en el pro-
ceso, que no incluye la concesion de un esquema
de proteccién de activos”.

La oferta de BBVA superd los umbrales esta-
blecidos por el FROB para la venta. Como conse-
cuencia, no fue necesaria una segunda ronda de
ofertas por parte de los inversores interesados. El
FROB también indicd que la venta fue aprobada
siguiendo las condiciones acordadas con las auto-
ridades europeas. En particular, la nota difundida
mencionaba que “los objetivos y principios de la
reestructuracion y resolucion de las entidades de
crédito establecidas por las autoridades nacionales
y europeas, y fijadas para minimizar las ayudas de
Estado, han sido observadas. A su vez, la estabi-
lidad del sistema financiero en su conjunto esta
asegurada”.

En cuanto a otros desarrollos relevantes en este
contexto, el FROB también ha confirmado que una
nueva ronda de colocacién de participaciones para
la privatizacion parcial de otro de los bancos de
propiedad estatal, Bankia, que se llevard a cabo
en octubre.

Avance de los test de estrés
y situacion del sector bancario
espaiiol

Un primer reto para los bancos de la zona del
euro este otofio serdn las pruebas de esfuerzo coor-
dinadas por la Autoridad Bancaria Europea (EBA,
por sus siglas en inglés) que anteceden a la revision
de la calidad de activos (AQR, por sus siglas en
inglés) que serd realizada por el BCE en noviembre.

El 8 de agosto de 2014, el BCE publicd un manual
que detalla como va a incorporar los resultados
de las pruebas de esfuerzo dentro de las proyec-
ciones de los AQR. Se describe también el proceso
técnico para desarrollar esas pruebas de esfuerzo
que, seguin el BCE “es vital para asegurar que el
ejercicio sea robusto y crefble”. La evaluacion inte-
gral del BCE se diferencia de los ejercicios de los
test de estrés en que comprende una exhaustiva
revision de la calidad de los activos.

La garantia de la calidad de las pruebas se
centra en obtener resultados que sean “precisos,
coherentes y creibles”, segtin indica el propio BCE.
Esto implica diversos procesos de gestion de infor-
macion relativamente complejos. En particular, se
realizardn varios controles de calidad en coope-
racion con las autoridades nacionales. Los bancos
pueden ser obligados a proporcionar informacion
adicional como parte de un enfoque de “cumplir o
explicar”. El manual subraya que el impacto de la
AQR en los célculos de los test de estrés funciona a
través de multiples canales. Por ejemplo, los resul-
tados de las carteras examinadas en el AQR se
utilizard para determinar el punto de partida de
las pruebas de esfuerzo. De forma importante, el
BCE sefiald que esto puede incluso dar lugar a un
ajuste del balance de 2013 en algunas entidades
financieras.

Ademaés, cuando la evidencia de la AQR sea
que un banco tiene provisiones insuficientes, esto
se reflejard en los ajustes de simulacion de pér-
didas proyectadas del banco en 2014, 2015 y
2016, tanto para el escenario base como para los
escenarios adversos de las pruebas de esfuerzo.
Ademés, tendrd un impacto en las ganancias y
pérdidas simuladas en esos escenarios. También
se confirmo que los resultados finales de las prue-
bas de esfuerzo se publicarén en la segunda mitad
de octubre.

Asimismo, el 20 de agosto de 2014, la EBA
publico las plantillas finales de los test de estrés,
que muestra el tipo y el formato de los datos que
se proporcionardn por parte de cada banco. El
nivel de detalle de las plantillas es alta por lo que
la EBA sefalé que, “en su papel de coordinador
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de las pruebas de esfuerzo, se va a publicar hasta
12.000 puntos de datos por banco”.

Entre la informacién requerida a los bancos por
la EBA, las plantillas incluyen la composicion del
capital, los activos ponderados por riesgo (RWA, por

|
Por primera vez, la EBA revelard de forma ilus-
trativa y completa la composicion de la ratio de
capital Common Equity Tier 1 (CET1) para
cada banco, definido segiin las recientes directi-
vas de la UE a tal efecto (CRR / CRD4).

sus siglas en inglés), las pérdidas y ganancias vy la
exposicion a la deuda soberana, el riesgo de
crédito v la titulizacion. Es importante destacar que,
por primera vez, la EBA revelard de forma ilus-
trativa y completa la composicion de la ratio de
capital Common Equity Tier 1 (CET1) para cada
banco, definido seguin las recientes directivas de la
UE a tal efecto (CRR / CRD4). El marco temporal
de la prueba de esfuerzo va desde 2013 a 2016.

{Como se estan preparando los bancos espa-
fioles para las pruebas de esfuerzo y los AQR? Como
se ha sefialado en anteriores ediciones de Cua-
dernos de Informacién Econdmica, el proceso de
reestructuracion y recapitalizacion ha sido particu-
larmente intenso en Espafa y ha contado con la
supervision de las autoridades de la UE, incluyendo
ya exdmenes de calidad de activos y pruebas de
esfuerzo. Esto ha creado la expectativa de que los
bancos espafioles estaran preparados para afrontar
estas evaluaciones en condiciones particularmente
adecuadas. Sin embargo, esto no implica garantfa
alguna o que no se haya realizado o tenga que
realizarse un esfuerzo considerable. La lista final
de “entidades de crédito significativas” que estaran
sujetos a la AQRYy a los tests de estrés fue publicada
por el BCE el 4 de septiembre e incluye quince
instituciones espafiolas (véase el cuadro 1).

Una primera forma casi natural con que los
bancos esparioles afrontan el reto del escrutinio
regulatorio es una combinacion de desapalanca-
miento de activos y aumento de capital. Esto se
ilustra en el gréfico 1. En particular, los activos del
sector bancario espafiol han caido recientemente,

Cuadro 1

Lista de instituciones de crédito significativas espafolas para la evaluacién exhaustiva del BCE

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A Dimension (activos totales EUR 500-1.000 bn)
Banco de Sabadell, S.A. Dimensién (activos totales EUR 150-300 bn)
Banco Financiero y de Ahorros, S.A. Dimension (activos totales EUR 150-300 bn)

Banco Mare Nostrum, S.A. Dimensién (activos totales EUR 50-75 bn)

Banco Popular Espafiol, S.A. Dimension (activos totales EUR 100-125 bn)
Banco Santander, S.A. Dimension (activos totales alrededor de EUR 1.000 bn)

Bankinter, S.A. Dimension (activos totales EUR 50-75 bn)

Caja de Ahorros y M.P. de Zaragoza, Aragdn y Rioja Dimension (activos totales EUR 50 -75 bn)

Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, S.A. Dimension (activos totales EUR 300-500 bn)

Banco de Crédito Social Cooperativo Dimensién (activos totales EUR 30-50 bn)

Catalunya Banc Dimensién (activos totales EUR 50-75 bn)
Kutxabank, S.A. Dimension (activos totales EUR 50-75 bn)
Liberbank, S.A. Dimension (activos totales EUR 30-50 bn)

Banesco Holding Hispania Dimensién (activos totales EUR 50-75 bn)
Unicaja Banco, S.A. Dimension (activos totales EUR 75-100 bn)

Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion propia.
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Grafico 1
Activos y patrimonio neto en el sector bancario espafiol
3.500.000 -
3.000.000 -
2.500.000
2.000.000 -

1.500.000 -

millones de euros

=1.000.000 A

500.000 A

___/_\ L

porcentaje

T
N W~ U OO N 00 O

0 T T

2008 2009 2010

——Activos (millones de euros)

T T T O
2012 2013 2014
(junio)

2011

——Patrimonio neto (millones de euros)
Patrimonio neto/Activos (eje de la derecha)

Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.

sobre todo desde la aplicacion de los términos para
el Memorando de Entendimiento firmado con las
autoridades de la UE y que contiene las condicio-
nes para la asistencia financiera al sector bancario
espafol. Los activos totales se han reducido de
3,25 billones de euros en 2012 hasta 2.84 billo-
nes en junio de 2014. Esto representa una caida
del 12,6% en dos afios y medio. Sin embargo, los

fondos propios se han incrementado en un 17,1%
en el mismo periodo, pasando de 186.800 millo-
nes de euros en 2012 hasta 218.701millones de
euros en junio de 2014. Considerando ambas
tendencias —desapalancamiento y crecimiento de
capital- se ha producido una mejora de la ratio
de capital/activos desde el 5,79% en 2012 hasta el
7,7% en 2014.

Gréfico 2

Margenes bancarios y beneficios de los bancos espaiioles
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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La presion para las entidades financieras no ha
sido solo por la solvencia, sino también sobre los
madrgenes. Como muestra el gréfico 2, tomando el
primer trimestre de 2014 como la referencia mas
reciente, el margen de intermediacién ha caido
un 21,1% desde el mismo trimestre de 2012
(de 8.100 a 6.400 millones de euros). Esto ha
llevado a los bancos espafioles a hacer un esfuerzo
adicional en términos de mejora de la eficiencia,
con una reduccién de los gastos operativos de
mas de un 6% en el mismo periodo. Dado que
la mayoria de las pérdidas relacionadas con los
activos deteriorados ya se contabilizaron en 2012
y 2013 —y teniendo en cuenta las relativamente
mejores condiciones de mercado en 2014— los
bancos espafioles han sido capaces de aumentar
considerablemente sus beneficios. En particular
los beneficios trimestrales antes de impuestos han
crecido de 600 millones de euros en el primer tri-
mestre de 2012 a 4.200 de millones en el primer
trimestre de 2014.

Los datos sugieren que el sector bancario espa-
fiol ya ha pasado un punto de inflexion hacia
la recuperacion y estd adecuadamente prepa-
rado para afrontar los retos regulatorios. Sin
embargo, como se muestra en la siguiente sec-
cion, esto no implica una recuperacion inme-
diata e intensa del crédito.

En conjunto, los datos sugieren que el sec-
tor bancario espafiol ya ha pasado un punto de
inflexién hacia la recuperacion y estd adecuada-
mente preparado para afrontar los retos regulato-
rios. Sin embargo, como se muestra en la siguiente
seccion, esto no implica una recuperaciéon inme-
diata e intensa del crédito.

El TLTRO del BCE: ¢vuelve el crédito?

En esta seccion se analiza el segundo objetivo de
politica mencionado al comienzo de este articulo:
el relacionado con la promocién del crédito ban-
cario como una herramienta para estimular el

crecimiento econémico en Europa. Una primera
decision importante al respecto fue adoptada por
el Consejo de Gobierno del BCE el 5 de junio de
2014. Se anunciaron operaciones de financiacion
a largo plazo programadas al crédito (TLTRO).
Como senalo el BCE, los TLTRO “estén disefiados
para mejorar el funcionamiento del mecanismo
de transmisién de la politica monetaria mediante
el apoyo a los préstamos bancarios y a la econo-
mia real”.

El TLTRO funciona como una secuencia de pro-
gramas vinculados. Los bancos inicialmente pue-
den pedir prestada una cantidad equivalente hasta
un maximo de un 7% de una parte especifica de
sus préstamos en balance en dos operaciones en
septiembre y diciembre de 2014. Las cantidades
adicionales se pueden prestar en otros TLTRO,
dependiendo de la evolucion de su crédito en
relacion a los llamados “puntos de referencia” o
benchmark. En particular, la dotacién de endeuda-
miento adicional se limita a tres veces la diferencia
entre la capacidad de financiacion desde el 30 de
abril de 2014 y el benchmark en el momento en
que se haga la solicitud. Los benchmanrk se esta-
blecieron de la siguiente manera: para los bancos
que exhiben una capacidad de financiacién ele-
gible positiva en el periodo de doce meses ante-
rior a 30 de abril de 2014, los puntos de referen-
cia se fijan siempre en cero. Para los bancos que
mostraron una capacidad de financiacion elegible
negativa en el afio anterior al 30 de abril de 2014,
se aplican diferentes puntos de referencia. En pri-
mer lugar, la capacidad de financiacién mensual
media de cada banco en el afio anterior a 30 de
abril de 2014 se extrapola por 12 meses hasta el
30 de abril de 2015. En segundo lugar, para el afio
anterior a 30 de abril de 2015 y al del 30 de abril
de 2016, la capacidad de financiacion mensual de
referencia se fija en cero.

La primera ronda de los TLTRO se produjo el
18 de septiembre de 2014. En total, los bancos
de la zona del euro solicitaron 82.601 millones de
euros. Se estima que los bancos espafioles solici-
taron alrededor de 15.000 millones de euros, lo
que equivaldria a un 18% del total. Las cantidades
solicitadas fueron algo menores de las estimadas
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por la mayor parte de los analistas. La principal
razon pudo ser, precisamente, la presion regulato-
ria anteriormente mencionada con las pruebas de
esfuerzo y los AQR. Otro posible motivo es que el
BCE va a lanzar un programa de compra de activos
titulizados y muchas entidades pueden haber pre-
ferido esperar a conocer los detalles de ese pro-
grama antes de solicitar ahora mds liquidez.

El segundo TLTRO se llevaréd a cabo el 11 de
diciembre de 2014. Los TLTRO adicionales se lle-
varan a cabo en marzo, junio, septiembre y diciem-
bre de 2015 y en marzo y junio de 2016.

El TLTRO deberia ayudar a los bancos espafioles
a consolidar el cambio hacia tasas de variacién posi-

EI'TLTRO deberia ayudar a los bancos esparioles
a consolidar el cambio hacia tasas de variacion
positivas del crédito y apoyar la recuperacion de
la financiacion de la economia real, sobre todo
en 2015.

tivas del crédito y apoyar la recuperacién de la finan-
ciacion de la economia real, sobre todo en 2015.

En cuanto a los resultados proyectados, una carac-
teristica positiva de los TLTRO es que constituyen
una forma sencilla y barata de acceder a la liquidez.
Sin embargo, los riesgos siguen siendo altos v la
demanda solvente es alin escasa, sobre todo en
un pais como Espafia, con niveles altos y persis-
tentes de desempleo. Hasta ahora, el Uinico avance
relativo en la financiacién para el sector privado
en el pais ha sido la de lograr progresivamente
las tasas de crecimiento anuales menos negativas
(véase el grafico 3), si bien el crecimiento del cré-
dito todavia estaba en el terreno negativo en julio
de 2014, ultimo dato disponible.

Decisiones de politica monetaria

y el programa de compra de activos:
oportunidades para los bancos
espaiioles

El BCE adoptd decisiones adicionales relevan-
tes el 4 de septiembre de 2014, también con con-
secuencias potenciales significativas para el crédito
bancario. El Consejo de Gobierno decidié bajar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en 10 puntos bésicos,
hasta el 0,05% vy el tipo de la facilidad marginal

Grafico 3

Financiacion al sector privado en Espana. Tasa de crecimiento anual
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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Cuadro 2

Titulizacion en los mercados europeos. Saldo vivo (miles de millones de euros) a 2014T1

ABS
Francia 19,5
Alemania 36,3
[talia 477
Holanda 2,6
Esparia 24,1
Reino Unido 34,1
Total Europeo 190,4

CDO CMBS RMBS SME
0,0 2,0 9,7 1,7
1,8 9,5 14,8 3,0
1,7 10,1 81,5 277
0,7 2,5 2484 7,6
0,5 0,3 115,3 29,0
12,5 57,6 2319 5,9
126,4 95,9 834,5 108,2

Fuente: The Association for Financial Markets in Europe (AFME) y elaboracion propia.

de crédito en 10 puntos bdsicos, hasta el 0,30%.
El tipo de interés de la facilidad de depdsito se
redujo en 10 puntos bésicos, hasta el -0.20%.
Estas medidas hicieron el acceso a la liquidez in-
cluso més barato y el tipo alin mas negativo apli-
cado a la facilidad de depdsitos puede contribuir a
restablecer los mercados interbancarios en mayor
medida.

Ademaés, el Consejo de Gobierno decidié empe-
zar a comprar activos del sector privado no finan-
ciero. En particular, la nota del BCE menciona la
“compra de una amplia cartera de titulos respal-
dados por activos (ABS por sus siglas en inglés)
simples y transparentes con activos subyacentes
que consisten en deuda del sector privado no
financiero de la zona del euro bajo el programa
de compra de ABS (ABSPP). Esto refleja el papel
del mercado de ABS en la facilitacién de nuevos
flujos de crédito a la economia y redunda en la
intensificacion de los trabajos preparatorios sobre
esta materia, seguin lo decidido por el Consejo de
Gobierno en junio. En paralelo, el Eurosistema
también comprard una amplia cartera de bonos
garantizados denominados en euros emitidos
por las instituciones financieras domiciliadas en la
zona del euro en un nuevo programa de adquisi-
ciones de cédulas hipotecarias (CBPP3)".

El programa de compra de activos comenzara
en octubre de 2014 vy los principales detalles estan
aun por revelar. En el lado positivo, las expec-
tativas sobre el programa han mejorado con la

inclusion de los valores respaldados por hipote-
cas residenciales (RMBS) ya que es un mercado
especialmente relevante por su tamafio. Como se
muestra en el cuadro 2, Espafia concentra 13,81%
del saldo emitido en el mercado RMBS europeo
aunque esto no significa que todas las emisiones
estén en manos de entidades espafiolas. En cual-
quier caso, el tamafio del mercado de RMBS es
suficientemente grande como para que el efecto
del programa sea significativo. En cuanto a las
dificultades, de lo que carece el programa —y el
propio BCE lo reconoce— es de un mecanismo
de reparto de riesgo entre el BCE y los gobiernos
nacionales.

Valoracion global

En general, parece que todos los objetivos de
politica que el BCE estd tratando de lograr al mismo
tiempo son compatibles, pero no deja de ser com-

La principal limitacion son las condiciones de
calidad de la demanda. Con el fin de resolver
dicha limitacion, seria necesario establecer un
mecanismo de distribucion de riesgos entre el
BCE, los bancos y las autoridades fiscales en

cada pais de la zona del euro.
1

plicado que el mecanismo de transmision pueda
efectivamente estimular el crédito tanto como se
pretende. La principal limitacion son las condiciones
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de calidad de la demanda. Con el fin de resolver
dicha limitacién, serfa necesario establecer un
mecanismo de distribucién de riesgos entre el
BCE, los bancos y las autoridades fiscales en cada
pais de la zona del euro.

En cualquier caso, puede esperarse también
un efecto significativo de estas acciones de politica
monetaria. Diferentes estimaciones privadas apun-
tan a un endeudamiento de los bancos espafioles
de entre 30.000 y 50.000 miles de millones de

euros con el TLTRO (aunque la primera ronda ha
dejado cantidades inferiores a las esperadas). Si un
alto porcentaje de este endeudamiento es efecti-
vamente transmitido a la economia real el efecto
debe ser significativo en los préximos dos afios,
pero todavia es demasiado pronto para estimar
los efectos a largo plazo. En cuanto al programa
de compra de activos, también resulta prematuro
establecer en qué medida el mecanismo tendrd
un impacto considerable y este dependerd en
gran medida de los detalles técnicos.
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Distorsiones en las curvas de tipos de interés.
El caso de la curva del Tesoro
David Cano y Miguel Arregui*

La Gran Recesion ha generado importantes distorsiones en la evolucion de
variables econdomicas. Adicionalmente, la reaccion de las autoridades, espe-
cialmente las monetarias, ha alterado el comportamiento de las variables
financieras, tanto los tipos de cambio como, sobre todo, los tipos de interés.
La intencion de este articulo es analizar alguno de los hechos mas destacados,
especialmente en las curvas de tipos de los tesoros nacionales, en particular,
el espaiiol.

En las ultimas décadas, la principal herramienta de los bancos centrales ha sido el tipo de
interés aplicado a las entidades crediticias por la financiacién prestada a muy corto plazo. En
un entorno de déficit estructural de liquidez provocado por el coeficiente de caja, la base mone-
taria apenas variaba, por lo que, en la prdactica, no ejercia su papel de herramienta de politica
monetaria. El sistema bancario se encargaba, mediante el multiplicador monetario y el tipo
de interés a mayor plazo, de transmitir la politica monetaria aumentando la oferta monetaria
y alterando su coste. Pero los problemas de solvencia del sistema crediticio, tanto en EE.UU.
como en la zona del euro y Reino Unido desde finales de 2008 han llevado a los bancos cen-
trales, una vez agotado el margen de recorte en sus tipos de interés de intervencion, a actuar
sobre la base monetaria y a tratar de influir en los tipos de interés a mds largo plazo.

primas por riesgo, como puede ser la de liquidez
pero, fundamentalmente la de crédito. Dado que
el saldo vivo de las emisiones de los tesoros nacio-

Los tipos de interés a diez aios,
por debajo del crecimiento nominal.

El caso de EE.UU. y de Alemania

Es abundante la literatura que avala la tesis de
que el tipo de interés a largo plazo debe ser el
resultado del crecimiento nominal del PIB, esto es,
de la suma del crecimiento real més la inflacién.
A esta cifra se le deben afiadir, en su caso, las

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

nales de los paises desarrollados es muy elevado,
en la determinacién de su tipo de interés a 10
afios se puede descartar la prima por liquidez. Y,
hasta cierto punto, al menos en los Tesoros con
elevada calidad crediticia, la de crédito. De esta
forma, el tipo de interés a largo plazo deberia coin-
cidir con el crecimiento nominal del PIB. Y en gran
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medida asf ha sido hasta el inicio de la Gran Rece-
sion, tal y como se puede observar en los gréficos
1y 2 (para EE.UU. y Alemania, respectivamente).

Gréfico 1

Crecimiento del PIB nominal y tipo de interés a 10 afios
en EE.UU.
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Tasa interanual del PIB nominal EE.UU. (media ultimos
8 trimestres)

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Sin embargo, desde 2008, el recurso a la poli-
tica monetaria no convencional por parte de los
bancos centrales, cuya principal herramienta ha

Gréfico 2

Crecimiento del PIB nominal y tipo de interés a 10 afios
en Alemania
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

sido la compra directa de deuda (Reserva Federal,
mediante el Quantitative Easing) o la inyeccion de
liquidez a las entidades financieras destinada, en
gran medida, a la adquisicion de renta fija emitida
por los Tesoros (BCE, con las LTRO a 3 afios), han
provocado una clara distorsiéon. Asi se refleja en
los dos gréficos: los puntos correspondientes a los
Ultimos afios estén alejados de la recta de regre-
sion, situdndose claramente en niveles inferiores
de TIR para un nivel de crecimiento nominal del
PIB dado.

El activismo de los bancos centrales estd con-
dicionando el tramo largo de la curva de tipos
de interés, ampliando de esta forma su édmbito de
actuacion, que hasta 2008 se habia centrado en
mayor medida en el tramo corto. Y es que la caida
del multiplicador monetario y, con ella, las distor-
siones en la transmision de la politica monetaria,
estd obligando a las autoridades monetarias a
actuar sobre otras variables financieras (y no solo
la curva de tipos, sino que sus actuaciones estan
afectando a las cotizaciones bursatiles), en lo que
se ha convertido en el principal eje del debate
sobre la actuacion de los bancos centrales.

Tipos de interés negativos: itiene
sentido?

Pero no solo la actuacién de los bancos cen-
trales ha provocado una cesion de los tipos de
interés nominales a largo plazo por debajo de lo
que los fundamentales justifican, sino que se ha
llegado a circunstancias extraordinarias como lo
son los tipos de interés negativos. Una anomalia
que obliga a revisar ciertas teorfas y fundamen-
tos econémicos que suponian un minimo en el
0,0%. Porque si en verano de 2012, es decir, en
los momentos de més dudas sobre el manteni-
miento de la zona del euro, podia justificarse unos
tipos de interés negativos en las referencias de
renta fija de Alemania por ser un claro activo refu-
gio, en la situacion actual, los tipos por debajo del
0% se observan en un buen nimero de emisores.
Adicionalmente, coexisten con otro elemento dife-
rencial: la facilidad marginal de depésito del BCE
también estd en negativo.
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Cuadro 1

Tipos de interés de la deuda publica
(datos a 28 de agosto de 2014)

(porcentaje)

1A 2A 3A 4A
Alemania -0,04 -0,04 -0,03 0,04
Irlanda -0,12 -0,02 0,24 0,43
Austria -0,02 -0,01 0,05 0,14

Bélgica -0,01 0,00 0,05 0,15

Holanda -0,03 -0,01 0,01 0,07
Finlandia -0,13 -0,03 0,02 0,08
Dinamarca -0,13 -0,01 0,00 0,00
Francia -0,01 0,01 0,06 0,19
Espana 0,09 0,11 0,35 0,59
Italia -0,02 0,44 0,00 1,03
Portugal 0,05 0,61 0,93 1,29

Fuente: Bloomberg.

Desde el pasado 6 de junio, el tipo de remu-
neracién del BCE a esta ventanilla a través de la
cual acepta fondos de las entidades financieras a
un dia es del -0,10% (en la ultima reunién lo ha
vuelto a bajar al -0,20%), lo que sin duda ha dis-
torsionado el tipo de interés a este plazo. Como se
observa en el gréfico 3, el EONIA cotiza en la zona

Gréfico 3
Tipos de interés de referencia del BCE y tipo EONIA

(porcentaje)
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Fuente: BCE.

del 0,0%, es decir, no ha caido a territorio nega-
tivo, como si sucede con un buen nimero de refe-
rencias de deuda publica de emisores de la zona
del euro (en el caso de Alemania, hasta el tramo a
3 afos). El motivo de estos tipos de interés nega-
tivos, ademds de la abundante liquidez inyectada
por el BCE, radica en las expectativas de reducida
inflacién en el corto plazo. Ya, no tanto, por el
efecto refugio motivado por el riesgo de ruptura
de la UME, ni por la incertidumbre econdmica,
dado que las Bolsas han mostrado un claro com-
portamiento alcista en los ultimos meses. Inde-
pendientemente de las causas, se debe relajar
aquel supuesto clasico de que los tipos de interés
tienen una cota inferior que no se puede perder,
el 0,0%.

El caso espaiiol: cuando los tipos
de interés y el saldo de deuda
publica siguen caminos contrarios

Como es sabido, Espafia, junto con el resto
de paises periféricos de la UME, experimentd un
intenso proceso de elevacién de los tipos de inte-
rés a partir de principios de 2010 (ver gréfico 4).

Grafico 4

Evolucion de los tipos de interés de la deuda publica
de Espaiia a varios plazos
(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
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Si hasta entonces la Deuda Publica habia ser-
vido de activo refugio ante las turbulencias en los
mercados financieros derivadas de la Gran Rece-
sion, el reconocimiento por parte de Grecia de
una mayor deuda publica de la publicada hasta
entonces activo la desconfianza de los inversores
sobre las aquellas economias mas vulnerables.
Los posteriores rescates de Irlanda y Portugal
intensificaron el repunte de los tipos de interés en
un contexto de relajacion de los niveles de renta-
bilidad de la deuda de paises nucleo.

La tendencia alcista encontré un factor de
impulso adicional en el reconocimiento de los
problemas de solvencia de Bankia (mayo de
2012) v, adicionalmente, en las declaraciones por
parte de algunas autoridades nacionales sobre la
posibilidad de la salida de paises de la eurozona.
Todo ello, hasta la famosa intervencién del pre-
sidente del BCE, Mario Draghi, el 23 de julio de
2012 ("todo lo que sea necesario”) y el anuncio,
ya en septiembre de la OMT'. Las sefales del final
de la recesion, las primeras evidencias de creci-
miento del PIB y la mejora de las calificaciones
crediticias han servido para permitir una relajacion

de los tipos de interés de los paises periféricos
que no puede describirse sino como extraordinaria
recuperacion, como no menos extraordinario fue
el tensionamiento previo.

Y aqui encontramos una nueva evidencia que
desafia algunas de las teorias basicas de la eco-
nomia financiera: la relacion entre el saldo vivo
de la deuda y su tipo de interés. En el gréfico 6
se representan sendas variables para el caso del
Tesoro espafiol, constatdndose como desde 2012
se ha roto la correlacion positiva. Sin duda, las
extraordinariamente laxas condiciones monetarias
impuestas por el BCE, asi como el aumento de
la base monetaria, explican que a pesar de que la
deuda publica se haya situado en el maximo his-
térico, el coste de financiacion ha caido hasta un
minimo. La reduccion del el temor a una ruptura
de la UME y, més recientemente, las expectativas de
crecimiento econdmico vy, por tanto, la capacidad
para estabilizar la ratio de deuda/PIB (todo ello
reflejado en la prima por riesgo a 10 afios con
Alemania, ver gréfico 7), son las principales causas
que explican ese ruptura de la tradicional corre-
lacién positiva entre el saldo de deuda viva vy el
coste de financiacion.

Grafico 5

Evolucion de los tipos de interés de la deuda publica
de Portugal a varios plazos

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 6

Evolucion de los tipos de interés (TIR; %) de la deuda
publica de Espana
(ratio de deuda sobre el PIB; porcentaje)
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Fuentes: Tesoro, Banco de Espana y Afi.

! Herramienta de politica monetaria todavia no utilizada.
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Grafico 7

Evolucion de la prima por riesgo a 10 afios de Espana
(puntos bésicos)
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Relaciones entre movimientos

de la curva y volatilidad: impacto
en la gestion de carteras de deuda
publica

Existe evidencia sobre la relacion negativa entre
la evolucion de las cotizaciones de los activos finan-
cieros y su volatilidad. Para medir esta se recurre
a su estimador sin sesgo, es decir, a la cuasi des-
viacion tipica muestral de los rendimientos diarios.
Sin que exista consenso sobre el tamafio de la
ventana muestral movil, lo mas habitual es tomar
6 meses, que es el utilizamos para la realizaciéon
del gréfico 8, que representa el Eurostoxx 50 y su
volatilidad. Queda clara la simetria, de tal forma
que revalorizaciones del indice estdn acompafia-
das de cesiones de la volatilidad, y viceversa.

Asi, en entornos de caidas de las cotizaciones
asistimos a una mayor volatilidad, que puede con-
dicionar la actuacion de aquellos gestores de car-
teras que estén restringidos por algiin pardmetro
de riesgo de mercado. Cada vez es més frecuente
la existencia de limitaciones en el VaR (Value at
Risk), indicador que, como es sabido, estd muy
vinculado al riesgo de mercado. De esta forma,

supongamos un gestor con un limite de VaR del
5,0% en su cartera. Si en una fase correctiva de
las cotizaciones la volatilidad aumenta, se verd
obligado a modificar la composicion de su car-
tera, deshaciendo posiciones en aquellos activos
con mas volatilidad para sustituirlos por otros con
menos (como la liquidez).

Grafico 8

Evolucion del Eurostoxx (nivel) y de la volatilidad
(ventana muestral 6m; porcentaje)
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Existen otras técnicas de control del riesgo
adicionales que no solo tienen en cuenta la vola-
tilidad del conjunto de la cartera, sino la de los
activos que la componen, de tal forma que un
repunte por encima de un determinado umbral
obliga a deshacer la posicion. Esta metodologia
de control del riesgo no es exclusiva de la renta
variable, sino que también se aplica a carteras de
deuda publica, obviamente, con limites de volatili-
dad inferiores. En el gréfico 9 se representa la evo-
lucién del indice Afi de deuda del Tesoro espariol
a 10 afios y su volatilidad. De nuevo aqui, caida de
cotizaciones (alzas de los niveles de TIR) como las
de finales de 2011 y 2012 provocaron un repunte
del VaR de una cartera invertida en deuda publica
espafiola, hasta situarse en niveles muy superiores
a las medias histéricas y, desde luego, por encima
de lo que se pueden permitir muchos gestores de
carteras de renta fija.
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Grafico 9

Evolucion del indice Afi de deuda del Tesoro espariol
a 10 aiios (total return) y su volatilidad
(ventana muestral 6m; porcentaje)
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Fuente: www.afi.es y elaboracion propia.

En el grafico 10 se puede observar la evolu-
cién de la volatilidad de los distintos indices Afi
de deuda del Tesoro espafiol, constaténdose que
en todos ellos se produjo un intenso repunte del

Gréfico 10

Evolucion de la volatilidad (ventana muestral 6m)
de los indices Afi de deuda del Tesoro espaiol
a varios plazos (total return)
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Fuente: www.afi.es y elaboracién propia.

riesgo. En el cuadro 2 se compara la volatilidad
media histdrica de los distintos tramos de la curva
de tipos del Tesoro, los méximos alcanzados en
2012, asi como la media de otros activos finan-
cieros. Obsérvese como las volatilidades se mul-
tiplicaron por dos, lo que sin duda debid llevar a
un buen niimero de agentes a vender de forma
automatica sus posiciones en Deuda Publica,
independientemente de las perspectivas sobre
un hipotético impago del Tesoro. El tramo a 10
afios exhibié una volatilidad equivalente a la de la
renta variable. Todas estas ventas forzadas gene-
raron caidas de precios que, a su vez, provocaron
aumento de la volatilidad, en un circulo vicioso
que dificulto el proceso de reduccién del déficit
publico, que, en la practica, derivaron en una poli-
tica monetaria restrictiva para un pais que estaba
en recesion.

Cuadro 2

Volatilidad de indices Afi de Deuda Publica espafiola
y de indices Afi de fondos de inversion (ventana
muestral 6m). Media historica, media entre junio

y septiembre de 2012 y maximo histdrico (*)

Categoria Histdrica Jun-Oct. 12 Max.
Repos 1dia 0,1% 0,0% 0,0%
Letras 1,3% 2,5% 3,3%
3 anos 3,1% 7,7% 8,9%
5 afnos 4,6% 10,6% 12,2%
10 afios 6,5% 14,2% 16,3%
30 afos 12,1% 22,7% 26,7%

Categoria Histdrica Max.
Renta fija High Yield 4,2% 11,4%
Renta fija convertible 5,0% 10,7%
Renta fija emergente 7,8% 14,5%
USD/EUR 9,7% 19,8%
Materias primas 12,3% 23,1%
Renta variable euro 15,8% 35,6%

Nota: (*¥) En el caso de los indices Afi de Deuda del Tesoro, esos
maximos se registraron en el verano de 2012. En el caso de los
indices Afi de fondos de inversién, a finales de 2008, tras la quie-
bra de Lehman Brothers.

Fuente: www.afi.es y elaboracién propia.




DISTORSIONES EN LAS CURVAS DE TIPOS DE INTERES. EL CASO DE LA CURVA DEL TESORO

Pendientes de las curvas

La politica monetaria no convencional de los
bancos centrales ha tenido efectos depresores
sobre los tipos de interés de los tramos largos de
las curvas soberanas. Las bajas expectativas de cre-
cimiento econémico e inflacion y la abundancia
de liquidez estan siendo los principales motivos. El
grafico 11 ilustra la reducida expectativa de tipos
de interés a 5 afios dentro de 5 afios en la curva
alemana, fruto de la delicada posicién ciclica de la
eurozona en su conjunto.

Esos dos factores, bajas expectativas y tipos de
interés a corto plazo en el 0%, han provocado un
desplazamiento de los inversores a lo largo de la
curva de rentabilidades hacia plazos més largos
buscando rentabilidades mayores. El resultado: un
importante aplanamiento de pendientes, tanto en
la curva de emisores nucleo como periféricos.

Esta tendencia es susceptible de continuar,
especialmente si los condicionantes macro y
financieros persisten. Incluso podria ir a més si el
BCE anuncia algiin programa de estimulo mone-
tario adicional (Quantitative Easing orientado a

Gréfico 11
Forward 5y x 5y (tipos de interés descontados

por el mercado a 5 afos dentro de 5 afos) y pendiente
ALE 2-5 afios
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Gréfico 12
Pendientes 2-10 de paises de la eurozona
(puntos bésicos)
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Fuente: Reuters y elaboracién propia.

deuda publica), especialmente en los paises de la
periferia. De hecho, las pendientes entre los tipos
a 2y 10 afos de la deuda de Espafia e ltalia es
hoy unos 50 puntos bdasicos superior a su media
de largo plazo, mientras que en los paises nucleo
las pendiente se sitan en linea con sus niveles
medios histdricos.

Conclusiones

Los niveles de rentabilidad de las curvas de
tipos de interés se han situado en minimos his-
toricos. El intenso recorte de los tipos de interven-
cién de los bancos centrales justifica el descenso,
especialmente en su tramo corto, de los tipos de
interés soberanos. Pero en los tramos largos la
caida estd condicionada, ademds, por el intenso
aumento de la base monetaria. Los niveles de
TIR alcanzados son inferiores a lo que se podria
justificar a partir de los fundamentales, esto es,
el crecimiento del PIB nominal o las expectativas
sobre la futura evolucién de los tipos de interés
de intervencion. La existencia de tipos negativos
es otra evidencia de las extraordinarias condicio-
nes en el mercado de renta fija, un mercado que,
ademads, y de forma particular en la periferia de

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

~
(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

~
(o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

DAVID CANO Y MIGUEL ARREGUI

la eurozona, experimentd un aumento intenso de
volatilidad. Este se produjo de forma simulténea
a la elevacion de los tipos de interés (verano de
2012), constaténdose que en este mercado, como
en el de renta variable, las cotizaciones vy la vola-
tilidad estdn negativamente correlacionadas. Los
cada vez més frecuentes sistemas de control de
riesgo en la gestién de carteras pudo intensificar
la venta de deuda publica de paises como Espania
por parte de inversores institucionales cuando la

volatilidad se situd claramente por encima de las
medias historicas. En sentido contrario, la fuerte
caida de la variabilidad del precio y los amplios
esquemas de liquidez garantizados por el BCE
(recientemente, las TLTRO) estan favoreciendo las
compras de deuda publica periférica y la conse-
cuente relajacion de tipos de interés, mas ahora,
que el PIB ha dejado de caer. Todo ello debe con-
tribuir a una estabilizacion de la ratio de deuda/PIB
de estos paises, Espafia incluida.



La titulizacion: el instrumento para la reactivacion
del crédito

Oscar Ibdriez-Velasco*

La ausencia de crédito a la economia real tanto en Espaiia como en Europa,
pese a la mejora de la liquidez en los balances de los bancos europeos, ha
puesto de manifiesto la necesidad de que las autoridades economicas tomen
otro tipo de medidas a las ya propuestas. La conclusion ha sido unanime por
todos los agentes economicos, incluidos el BCE o el Banco de Inglaterra: la
reactivacion del mercado de titulizaciones en Europa es esencial para conse-
guir la reactivacion del crédito.

En Espana la reactivacion del mercado de titulizacion parece ser una necesidad imperiosa
para cerrar el ciclo recesivo en la economia. Sin embargo, no parece que sin un apoyo claro
de las autoridades europeas pueda darse el caldo de cultivo imprescindible para que la titu-
lizacién vuelva a ser un instrumento eficiente de financiacién y/o de reduccién del riesgo de
las entidades financieras. En este articulo exdminamos cudl es la situacién de la titulizacion
en Espana, su evolucion pasada y la prevision sobre el producto en Espafa y en Europa.

Después de siete afios sin un mercado de
titulizacion eficiente tras su estigmatizacion por la
crisis subprime en Estados Unidos, y con la intro-
duccién de medidas normativas que han supesto,
en su mayor parte, barreras para su reactivacion,
las autoridades mundiales han puesto el énfasis
en la recuperacion de este mercado como canal
necesario para la reactivacion del crédito desde
las entidades bancarias al sector privado. De esta
forma, la titulizacién ha pasado de ser el causante
(o al menos el distribuidor de sus efectos) de la
crisis a ser su posible solucion.

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

Este cambio de postura oficial se debe al
reconocimiento de que la titulizacion, por si
misma, No es un instrumento nocivo para la eco-
nomia, sino que solo la utilizacion de la misma
de forma generalizada, con estructuras opacas
y sin control puede ser un virus que contamine
a la economia global del planeta. Mientras que
su utilizacién de forma controlada, transparente
y con estructuras simples y activos subyacentes
de calidad tiene grandes beneficios para la eco-
nomia: (i) permite estabilizar los precios a tra-
vés del traslado de la liquidez al crédito y desde
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ahi al consumo; (ii) es un estabilizador financiero
gracias al reparto entre los distintos actores finan-
cieros de un riesgo conocido, que reduciria en
situaciones de crisis la correlacion entre la salud
financiera de los agentes expuestos a los riesgos;
y (i) permite reducir los costes de los préstamos y la
canalizacién de la liquidez de las entidades finan-
cieras hacia el sector privado.

La idiosincrasia de la titulizacion
en Espaiia

La idiosincrasia de la economia espafiola hace
del mercado de titulizacion espafiol un mercado
tradicionalmente muy dependiente de la evolu-
cion del mercado inmobiliario. La titulizacién en
Espafa, de hecho, nacié en 1992 con el objetivo
de beneficiar el acceso al mercado de vivienda de
los espafioles, a través de la titulizacién de présta-
mos hipotecarios que permitiria abaratar el coste
de los préstamos para la adquisicion de vivienda.
Posteriormente, la legislacion se desarrollé para
que tuvieran cabida otros activos subyacentes
en las titulizaciones, lo que amplié la tipologfa
de posibles originadores de titulizacién a no solo

entidades bancarias sino a otro tipo de entidades
que posefan activos generadores de flujos de caja
futuros.

No fue, en cualquier caso, hasta la creacion
del euro, con la llegada de potenciales inversores
europeos (fondos, bancos, aseguradoras,...) el
momento en que las entidades espafiolas comen-
zaron a titulizar activamente, con un claro auge
de emisiones a partir de los primeros afios de la
década del 2000.

Elinicio de la titulizacién, por tanto, estuvo muy
vinculada al mercado inmobiliario, con un claro
carécter bancario' siendo la emisiéon de RMBS
(Residential Mortgage Backed Security) el princi-
pal tipo de titulizaciones emitidas y colocadas en
Espafa. Esta caracteristica se ha mantenido hasta
la actualidad, donde la presencia de entidades
no bancarias en la originacién de titulizaciones
ha sido testimonial y solo la titulizacién del déficit
eléctrico espariol (con casi 25.000 millones emi-
tidos) y ocasionalmente alguna emision del sector
publico (ICO) han matizado el cariz bancario del
producto.

Grafico 1

Evolucion de emisiones de bonos de titulizacion en Espafia*
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Graficos 2y 3

Saldo vivo de bonos de titulizacion en Espaiia por tipo de titulizacion (junio de 2014)

Fuentes: CNMV, AFI.
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De esta forma, la titulizacién (y su evolucion)
en Espafia no puede entenderse sin analizar la
situacion y el comportamiento de las entidades
bancarias espafiolas y el efecto de la crisis sobre
ellas y sus activos.

La titulizacion en Espaiia durante
la crisis

En Espafia, como sucedié en el resto de paises
europeos, el estallido de la crisis cerr6 el mercado
primario de bonos de titulizacién, a excepcién
de algunas colocaciones privadas o de las colo-
caciones de los bonos de titulizacién del déficit
de amortizacién eléctico (FADE). Julio de 2007
es el mes donde se observa la Ultima colocacion
publica de bonos de titulizacién espafioles. A par-
tir de entonces, ni los diversos programas de garantia
de los bonos (FTPYME, FTGENCAT o FTVPO, entre
otros) ni los esfuerzos de los diversos foros de
titulizacién creados han dado con la tecla que per-
mita reactivar el mercado de titulizacién aunque,
sobre todo en los afios que siguieron al comienzo
de la crisis, se siguieron creando nuevos fondos de
titulizacion (en 2008 el saldo superé los 60.000
millones) con el Unico objetivo de tener colateral
para la obtencién de financiacion en las operacio-
nes del Eurosistema o para favorecerse de otros

programas dirigidos a proporcionar liquidez a las
entidades financieras. En Espafia, el Fondo de
adquisicion de activos financieros (2008) compré
cédulas hipotecarias y bonos de titulizaciéon con la
maxima calificacion crediticia mediante un sistema
de subastas que se llevaron a cabo a finales del
2008 vy principios del 2009, por un importe total
de 19.341 millones de euros.

La reduccion de emisiones, no obstante, se ha
hecho afo a afio més patente y en 2010 el saldo
emitido (y retenido) apenas superd los 16.000 millo-
nes de euros (sin incluir la titulizacién de cédulas
hipotecarias multicedentes). Pese a todo, el saldo
vivo disponible por las entidades espafiolas se
mantuvo constante durante los primeros afios de
la crisis debido a la amortizacion pass-through
de los bonos, lo que permitién mantener un nivel
estable de activos de titulizacion que pudieran
descontarse en el Banco Central Europeo (BCE).

Esta situacion se ha mantenido durante los
afios siguientes. La ausencia de mercado primario
de titulizacién y las altas exigencias del BCE para el
descuento de los bonos de titulizacion (descuento
del tramo senior, exigencia de cada vez mayores
ratings y los elevados haircuts aplicados por el
BCE), unidos al endurecimiento de los requisitos
para titulizar por parte de las agencias de rating
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Graficos 4y 5

Emisiones de titulizacion en el comienzo de la crisis y saldo vivo
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(menor porcentaje de tramo senior concedido,
exigencias de mayores fondos de reserva y requi-
sitos de rating para ser contrapartida del swap
o para ser proveedor de las cuentas del Fondo),
hicieron que los costes de originar fondos de titu-
lizacion se incrementaran y dejaran de ser renta-
bles para las entidades. La reduccion del salvo vivo
de la titulizacion ya se ha hecho patente y de los
casi 300.000 millones de 2008 se ha pasado a

170.000 millones en junio de 2014 (incluyendo
el saldo vivo del FADE).

La titulizacion en otras jurisdicciones

El cierre de mercado para la titulizacion no es
un fenémeno Unico para Espafia. En el resto del
mundo también se ha producido con una inten-
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Gréfico 8
Emisiones de titulizacion en EE.UU. y Europa
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sidad similar, si bien las caracteristicas propias de
cada mercado hacen que exista divergencia entre
las distintas jurisdicciones tanto en la utilizacion de
la titulizacion como en el tipo de colateral utilizado.

Asi, por ejemplo, en el “pais de las titulizacio-
nes’, Estados Unidos, el estigma de las mismas se
hizo notar en 2007 y 2008, sin embargo, su recu-
peracion, si no total, s ha sido significativa compa-
rada con el caso de Europa.

En Europa, aunque la caracteristica comun es
la ausencia de un mercado primario eficiente de
titulizacion desde el comienzo de la crisis, cada
pais ha tenido sus propio comportamiento depen-
diendo de la idiosincrasia de su propio mercado.

m El mercado de titulizacion tradicional francés
estaba vinculado tanto a la emision de RMBS
como de ABS de consumo, sin embargo, la
crisis ha cambiado el perfil de sus titulizacio-
nes reduciendo la emisién de titulizaciones
hipotecarias utilizando ese colateral para emi-
siones de covered bonds, situacion similar a
la sucedida en otras jurisdicciones europeas.

m En Alemania la crisis subprime terminé con
las nuevas emisiones de RMBS. Al igual que

en el caso francés, se produjo un fuerte tras-
vase desde la emision de titulizaciones hipo-
tecarias hacia otros productos colateralizados
de menor riesgo y coste.

m En Holanda y Reino Unido, paises con alta tra-

dicién en emisiones de titulizaciones RMBS, la
crisis impacté de forma significativa en 2009.
Sin embargo consiguieron recuperarse en
parte en 2010 gracias a la titulizacion de carte-
ras de préstamos de alta calidad. Sin embargo,
el mercado estd lejos de ser el que era antes
de la crisis y los riesgos existentes todavia en
el mercado de la vivienda de los paises euro-
peos pueden lastrar la recuperacion.

m Los casos italiano y portugués siguen una

pauta similar a la de Espafia. Eran merca-
dos muy dependientes del sector inmobilia-
rio, con emisiones de RMBS principalmente.
La llegada de la crisis paralizo la colocacion
de bonos de titulizacion en mercado, no asi
la creacién de fondos, que siguieron credn-
dose con el objetivo de retener como colate-
ral para las operaciones del Eurosistema. No
obstante, hay una clara diferencia entre los
tres y estd en el mercado de titulizaciones
de deuda de empresa. Italia tiene, al igual
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Grafico 9
Emisiones de titulizacion en Europa por pais
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que Francia, una fuerte tradicién de tituliza-
cion mediante programas conduit de ABCP,
mientras que en Espafia estas estructuras
son practicamente inexistentes.

La reactivacion del crédito y el futuro
de la titulizacion

Tras meses de busqueda de un mecanismo
que permita la reactivacién del crédito en Europa,
parece que existe un consenso generalizado en
que el instrumento que fue parte en la creacion
y distribucion de la crisis, la titulizacién, pasa a ser
la posible solucion. Y es que, tras el anuncio del
BCE sobre la puesta en marcha de un programa
de compras de ABS, la titulizacion ha sido cen-
tro de todas las miradas del mundo financiero al
empezar a ser considerada como la solucién mas
eficiente para reactivar la concesion de crédito. El
propio Banco de Inglaterra se ha unido al BCE para
remarcar la importancia de la titulizacion como ins-
trumento para terminar con la restriccién del cré-
dito en Europa.

{Dénde puede estar la clave para la reactivacion
del mercado de titulizacion? La diferente idio-
sincrasia de la titulizacién en Europa hace difi-
cil encontrar medidas generales y homogéneas
para reactivar el mercado. No cabe duda de que
el descenso en los spread de crédito de las titu-
lizaciones en los Ultimos meses muestra una
clara tendencia hacia la reactivacion del mercado,
pero aun queda mucho por hacer. Los originadores
aun no estan dispuestos a emitir titulizaciones a
mercado, principalmente por dos razones: (i) por
el spread exigido por los inversores, ain muy
alto respecto a lo que pueden pagar los activos
colaterales y /o lo que estén dispuestos a pagar
las entidades; y (ii) por la limitacién de colateral
debido al desapalancamiento de las entidades
(principalmente las espafiolas), que prefieren
usarlo como colateral de productos méas eficien-
tes en precio y con mayor facilidad de colocacién,
como los covered bonds (las cédulas hipoteca-
rias en el caso espafiol). En este caso se produce
el dilema de la titulizacién: para poder titulizar
se necesita colateral, pero las entidades no estan

dispuestas a dar més préstamos sin un meca-
nismo eficiente de limitacién de riesgo y de crea-
cion de financiaciéon, como seria la titulizacion.

La reactivacion de la titulizacion
en Europa

El mercado necesita un detonante que vuelva
a poner en marcha el circuito de la titulizaciéon en
Europa en general y en Espafia en particular, con
el Ultimo fin de reactivar el crédito. Este detonante
podria ser el programa de compras de ABS del
BCE. Si bien, no parece factible que este programa
tenga el éxito deseado si no se incluyen en él
la compra de tramos mezzanines que permitan la
transferencia del riesgo de los activos y, de esta
forma, que las entidades puedan reducir sus exi-
gencias de capital.

Asimismo, los diferentes agentes del mercado
estdn pidiendo otra serie de medidas necesarias
para reactivar el mercado de titulizacion europeo:

m Mejoras en el marco regulatorio, que hasta
ahora ha sido muy restrictivo con las tituliza-
ciones. En este sentido, la inclusion final de
las titulizaciones como activo de alta liquidad
para la ratio LCR de liquidez de las entida-
des financieras podria ser un paso adelante,
aunque no decisivo. Cabe destacar que en
Estados Unidos las titulizaciones no serén
consideradas como activos de alta calidad.

m Una definicién homogénea interpaises (en la
medida de lo posible) de la informacion a faci-
litar a inversores o de las plantillas de los folle-
tos de emisién permitirfa al acceso al mercado
de nuevos inversores e incluso la definicion de
una titulizacién qualifying que garantice a los
inversores un estandar de calidad.

m Un mejor tratamiento por parte de las agen-
cias de rating, que reduzca las exigencias de
mejoras crediticias en los fondos de titulizacién
de calidad o la eliminacién del techo de rating
derivado de la calificacion soberana del pais
donde son originados los activos colaterales.
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La inclusién de este tipo de medidas debe ser
el paso previo para la reactivacién del mercado de

la titulizacién en Europa y de este modo conseguir
que el flujo del crédito retorne a la economia.



ECONOMIA INTERNACIONAL

(Debe reducirse el exceso de deuda en la eurozona?:
principales alternativas

Mariam Camarero y Cecilio Tamarit*

Los actuales niveles de endeudamiento soberano en la eurozona implican un
flujo futuro de superavits publicos primarios que puede ralentizar la posible
recuperacion de las economias mas endeudadas y, con ello, aumentar la carga
de la deuda a medio plazo, entrando en un circulo vicioso de dificil solucion.
El Pacto Fiscal obliga a todos los Estados miembros de la eurozona a reducir
anualmente en un 5% su exceso de deuda sobre el 60% del PIB a lo largo de
20 aiios. Por todo lo anterior, resulta necesario alcanzar un mecanismo que
permita aliviar la carga de la deuda.

En readlidad, la pregunta que no todos se atreven a formular es si la eurozona necesita una
reestructuracion de la deuda soberana y, en su caso, cémo llevarla a cabo. Para abordar
esta pregunta haremos un repaso de cudl es la situacién actual en la zona euro, cudles son
las propuestas y cudles las opciones posibles, haciendo un andlisis de las implicaciones y
riesgos asociados a cada una de ellas. Desde 2008 se han presentado diversas propuestas
para reducir el exceso de endeudamiento que pueden clasificarse en dos grandes grupos:
a) aquellas que suponen una forma de mutualizacién y b) las que buscan configurar un
proceso ordenado de reestructuracion de la deuda, bien de forma gradual o de forma ins-
tantdnea.

europea. Sin embargo, el peso de la deuda es tan
elevado que puede conducir a una situacién de
estancamiento econdmico, donde se conjuguen

Por qué es importante reducir
el peso de la deuda en Europa

Nadie duda de la necesidad de estabilizar
los desequilibrios macroecondémicos para poder
salir de la crisis, asi como de realizar las reformas
estructurales (pendientes en muchos casos desde
antes del comienzo de la unién monetaria) para
aumentar el crecimiento potencial de la economia

bajos salarios, alto desempleo y baja productivi-
dad. En efecto, el pago del servicio de la deuda,
tanto por intereses como por su amortizacion, solo
se podré realizar generando superavits primarios a
lo largo del tiempo y esto puede comprometer la
inversion en capital fisico y humano (reduciendo

* Unidad Mixta de Investigacion sobre Integracién Econdmica-Inteco.

Universidad de Valencia-Universidad Jaume |.
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el crecimiento potencial) y el gasto social, lo que
puede acabar siendo politicamente inaceptable.
De acuerdo con las previsiones realizadas por el
BBVA sobre el nimero de afos que serdn nece-
sarios para recuperar el nivel de empleo (y creci-
miento) tras la crisis, mientras que Estados Unidos
lo habria logrado en 2014 (es decir, habria tardado
siete afos), la media de la UEM tardarfa diez afos
y Espania dieciocho. Las predicciones se obtienen
bajo hipdtesis nada pesimistas, pues se supone
un crecimiento medio del PIB de un 2,5% anual
y un aumento de la productividad del trabajo del
0,6% anual (media de los ultimos diez afos). La
conclusion es que hasta 2025 no se habria recu-
perado en Espana el nivel de empleo de 2007.

Ahora que la crisis financiera se considera, en
buena medida, cerrada, cabe preguntarse si la
nueva gobernanza europea es suficiente para que
los paises de la zona euro retornen a su actividad
econémica normal y retomen el ritmo de creci-
miento, o si han salido tan debilitados que con-
tindian siendo vulnerables a una crisis de deuda.
Las reformas en la gobernanza constituyen un
marco a medio plazo para evitar desequilibrios y
crisis futuras. Sin embargo, no son suficientes para
facilitar un proceso de desapalancamiento ante el
problema de un endeudamiento excesivo. Con
este fin, hasta ahora se han planteado un conjunto
de posibles medidas: desde una politica de ajuste
fiscal o "austeridad”, la generacién de inflacion, pla-
nes para impulsar el crecimiento de forma coordi-
nada en la UE o medidas de represion financiera
(impuestos sobre los depdsitos, controles de
capital, nacionalizacion de fondos de pensiones
etcétera.).

La reestructuracion de la deuda puede ser una
medida adecuada no porque los paises europeos
vayan a quebrar, sino porque alcanzado un

cierto nivel, frena el crecimiento.
|

El reconocimiento de que, al menos una parte
de la acumulaciéon de deuda durante los afos de
la crisis ha sido causada por problemas de disefio

institucional atribuibles a la existencia de una
uniéon monetaria ha hecho que se generen pro-
puestas diversas sobre la salida de la crisis, no solo
para los paises rescatados, sino para una mayoria
de los miembros de la zona euro. La reestructura-
cién de la deuda puede ser una medida adecuada
no porque los paises europeos vayan a quebrar,
sino porque alcanzado un cierto nivel, frena el
crecimiento. Reinhart y Rogoff, en 2010, situaron
dicho umbral en el 90% del PIB para los paises
desarrollados: superar este nivel reduciria la tasa
de crecimiento en un punto porcentual por afio.
Como estos elevados niveles de deuda suelen
persistir muchos afos (décadas) el impacto puede
llegar a ser enorme (un PIB 15-20% més bajo).
Aunque los resultados de Reinhart y Rogoff han
sido polémicos, otros autores coinciden con ellos
en que la horquilla estaria entre un 80 y un 100%.
El ejemplo de Japon (cuya deuda es hoy en dia el
200% del PIB) es paradigmatico, pues lleva veinte
afios estancado. Algo similar ha ocurrido en ltalia.
Sin embargo, seglin De Grauwe (2013), los paises
de la zona euro con elevado endeudamiento cuen-
tan con un problema adicional: al formar parte de
una unién monetaria han perdido la capacidad
de monetizar su deuda publica como via de finan-
ciacion del déficit publico. De manera similar a
los paises emergentes, que suelen financiarse en
una moneda que no es la propia (normalmente
en dolares), el euro tampoco se encuentra bajo
el control de las autoridades nacionales. La fragi-
lidad inherente a la eurozona nos situaria en la
categorfa de paises emergentes, para los cuales el
umbral puede bajar hasta el 60% del PIB. Si este
es el caso, para estabilizar a los paises europeos

se requeriria una reestructuracion sustancial de la
deuda.

La eurozona ante la crisis de deuda
soberana: de la improvisacion
al Plan Director

Tal y como ya describié Maudos (2014) en un
numero anterior de Cuadernos de Informacién
Econdmica, un buen niimero de paises de la zona
euro se aproxima o ha llegado ya al umbral del
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Gréfico 1a

Deuda publica
(% PIB)

Nota: Incluye previsiones de la Comisién Europea para 2014 y 2015.
Fuente: Comision Europea.

Gréfico 1b

Deuda publica
(% PIB)
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Nota: Incluye previsiones de la Comisién Europea para 2014 y 2015.
Fuente: Comision Europea.

100% de deuda soberana respecto al PIB. Tal y ~ Bélgica y Chipre sobrepasaban el 100% y Espafia
como puede verse en los graficos 1ay 1b hasta  y Francia se acercaban ya a ese limite.

2007 prevalecid una evolucion plana o decre-

ciente de la deuda, que se rompid en los afios de En los gréficos 2ay 2b se presenta la evolucion
la crisis financiera y la recesién. En 2013, Grecia,  del superdvit primario (sin incluir los pagos por
Irlanda, Portugal e lItalia superaban el 120%, intereses de la deuda) entre 1995y 2015 (siendo
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Grafico 2a
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Fuente: Comision Europea.
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Gréfico 2b
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Fuente: Comision Europea.

2014 y 2015 previsiones) de los paises més vul-
nerables de la zona euro. La mayoria se acerca
al equilibrio en 2013 o, como en el caso belga,
se generan superdvits primarios. Sin embargo,
tres paises, a pesar de las medidas tomadas, tie-
nen mds problemas para reequilibrar las finanzas
publicas: Chipre, Francia y Espafia, siendo las pre-

visiones que no lo logrardn tampoco en los dos
proximos afos.

Dada esta situacion, la aritmética de la deuda
nos conduce a sendas de no sostenibilidad muy
probables en estos paises simplemente bajo la
hipdtesis de una reduccion del apoyo del BCE
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0 estableciendo escenarios de crecimiento rela-
tivamente pesimistas pero probables. De hecho,
estudios sobre solvencia de la deuda recientes!
apuntan a que, sin los programas de consolidacién
fiscal sucesivos llevados a cabo en los paises euro-
peos desde la década de los 80 y continuados
hasta la actualidad, la mayoria de los paises de
la zona euro no serfan solventes en la actualidad,
siendo claramente insostenible (aun incluyendo
los ajustes) la situacion de las finanzas publicas en
el caso griego.

La crisis ha puesto de manifiesto la inexisten-
cia de un entramado institucional lo suficien-
temente flexible y a la vez potente como para
poder hacer frente eficientemente a un fuerte

shock asimétrico con base en el sector financiero.
1

La crisis ha puesto de manifiesto la inexis-
tencia de un entramado institucional lo suficien-

temente flexible y a la vez potente como para
poder hacer frente eficientemente a un fuerte
shock asimétrico con base en el sector financiero.
El resultado ha sido la necesidad de improvi-
sar soluciones ante la necesidad de asistir a un
pais con problemas. En efecto, la crisis de deuda
griega ha planteado la necesidad de contar con
un marco institucional especifico para facilitar la
resolucion de este tipo de crisis. Sin embargo, no
han faltado las criticas por incumplimiento de la
cldusula de no rescate con el argumento de que
los préstamos que se han concertado constituian
una subvencién encubierta o una transmision
(mutualizacién) del riesgo hacia los prestamistas.

Las medidas finalmente aplicadas se han dado
en tres ambitos: a) creacién de mecanismos de
ayuda financiera (rescate), b) medidas extraordi-
narias de politica monetaria, asi como la modifi-
caciéon del sistema de supervision financiera y
bancaria y c) redisefio del sistema de gobernanza
economica de la UME. Las dos primeras, tenian un
caracter coyuntural y trataban de evitar el colapso

Cuadro 1

Resumen de los Programas de Asistencia Financiera a Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre

(cuantia en miles de millones de euros)

Grecia

g — P Ilanda Portugal Chipre
Mayo 2010-  Marzo 2012- Mayo 2011-  Mayo 2013-
Fecha junio 2013 fin 2014 diciembre 2010- fin 2013 mitad 2014 abril 2016
Cuantia 110 164,5 85 78 10
FMI: EFF
FMI: SBA FMI: 28 como AE: FEEF FMI: EFF
AE: Préstamo  parte de EFF UE: MEEF AE: FEEF FMI: EFF
Naturaleza a Grecia AE: FEEF Bilateral Irlanda UE: MEEF AE: MEDE
FMI: 22,5
FEEF: 22,5
MEEF: 22,5
RU: 3,8
FMI: 30 Suecia: 0,6 FMI: 26
Fondo comun FMI: 19,8 Dinamarca: 0,4 FEEF: 26 FMI: 1
Contribucion ~ AE: 80 FEEF: 144,7 Ilanda: Tesoro y Fondo Pensiones 175  MEEF: 26 MEDE: 9

Nota: Las abreviaturas utilizadas son las siguientes: FMI (Fondo Monetario Internacional); AE (érea del euro); SBA: Stand-By Facility; EFF:
Extended Fund Facility; FEEM: Fondo Europeo de Estabilidad Financiera; MEEF: Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera; MEDE:

Mecanismo Europeo de Estabilidad; RU: Reino Unido.
Fuente: Sapir, Wolff, Sousa y Terzi (2014).

"Véase Camarero, Carrion-i-Silvestre y Tamarit (2014).
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financiero del sistema. El cuadro 1 resume los
programas de asistencia financiera adoptados. En
cambio, el ultimo dmbito de medidas busca esta-
blecer las bases para un funcionamiento mas efi-
ciente de la UME en el futuro.

Si bien se ha evitado un colapso financiero,
era necesario también formular un esquema de
gobernanza que permita mayor coordinacion de las
politicas econdémicas en el medio plazo con el fin
de evitar crisis futuras. Para ello, desde 2012 se
estd disefiando un nuevo sistema de gobernanza
econodmica europea que aborda diversos dmbitos:
medidas de vigilancia econédmico-fiscal como la
creacion del Semestre Europeo, la aprobacion del
six-pack, el Tratado de Estabilidad, Coordinacion y
Gobernanza y el two-pack y otras para la mejora
de la gobernanza econdmica y financiera, como
los avances hacia la unién bancaria y la regulacién
del sector financiero.

Estas reformas se han integrado en un plan de
trabajo especifico y sujeto a un calendario tem-
poral para alcanzar una verdadera UEM?Z. Dicho
documento, disefiado por la Comision Europea
(2012) y bautizado como Blueprint o Plan Director
plantea combinar mayor responsabilidad y disci-
plina con un aumento en la solidaridad y ayuda
financiera. El plan de trabajo contiene medidas a
tomar a corto, medio y largo plazo, una parte de
las cuales ya estén siendo llevadas a la préctica:

e A corto plazo (6 a 18 meses): adopcién y
comienzo de aplicacién del six-pack, el two-
pack y el mecanismo Unico de supervision
bancaria y propuesta de un mecanismo
Unico de resolucién, asi como crear un ins-
trumento de convergencia y competitividad.

e A medio plazo (18 meses a 5 afios): mayor
coordinacion presupuestaria, asi como en la
fiscalidad y el empleo. Se plantea la posibili-
dad de un fondo europeo de amortizacién
(FEA) para reducir la deuda (es decir, mayor
mutualizacién) cuando esta supere el techo
establecido por el PEC, asi como la emisién
comun de deuda publica a corto plazo o

2Comisién Europea (2012) pég. 11.

“euroletras” (de 1 a 2 afios) por parte de los
miembros de la zona euro, con el objetivo de
mejorar la integracion de los mercados finan-
cieros (reducir la fragmentacion) y reducir la
volatilidad.

e A largo plazo (més alld de 5 afos): crea-
cion de un presupuesto federal con funcion
estabilizadora, que iria unido a la emision de
deuda publica. Todo ello culminaria en una
union bancaria, fiscal y econémica plena,
dando pasos hacia una unién politica.

Lo que cabria preguntarse es si estos cambios
en la gobernanza son suficientes para prevenir
situaciones de vulnerabilidad o si, por el contrario,
el proceso ha sido demasiado lento y el deterioro
es tal que se precisa, ademds, realizar una rees-
tructuracion de la deuda de toda la zona euro para
poder volver a un crecimiento sano.

Las propuestas de reestructuracion
de deuda en la eurozona

Son multiples y diversas las propuestas que
se han formulado para la resolucién del exceso
de deuda soberana en la eurozona. Sin embargo,
podemos distinguir dos grandes grupos: el pri-
mero estarfa formado por aquellas que se basan
en alguna férmula de mutualizacion completa o
parcial con el fin de evitar la reestructuracion de
la misma; un segundo grupo estarfa formado por
aquellas propuestas que combinan la mutualiza-
cién parcial con mecanismos de reestructuracion
de la deuda, bien de forma gradual (a lo largo del
tiempo o a través de una terapia de choque. Estas
propuestas han sido formuladas no solo por las
instituciones europeas, sino también por parte de
think-tanks, grupos de trabajo y diversos expertos
del mundo académico.

Por lo que respecta al primer grupo de pro-
puestas, cabria distinguir las siguientes:

m Desde el comienzo de la crisis en la UE en
2008, algunos economistas han propuesto
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impedir el impago o la reestructuracién de la
deuda mediante su mutualizacién a través de
la emision de «eurobonos». Estas obligacio-
nes serfan emitidas por una nueva institucién
centralizada, lo que implicarfa transferencias
entre paises y, por tanto, una unién fiscal y
lentas reformas institucionales. Si bien esto
puede ser un objetivo a medio-largo plazo,
los mecanismos abiertamente orientados
a la mutualizacién de pasivos y riesgos no
parecen viables en la fase actual del pro-
ceso de integracién, por lo que puede ser
mas realista la implantacién de soluciones
intermedias. Notese que esta solucion solo
aparece cuando se alcanza la tercera fase del
Plan Director.

La propuesta del Bono Azul fue realizada en
mayo de 2010 en un documento de la Fun-
dacion Bruegel®. La idea era combinar la
existencia de bonos rojos (nacionales) con
azules (o eurobonos). Concretamente, la
propuesta consistia en crear bonos azules
como resultado del canje de bonos naciona-
les hasta el 60% del PIB de cada pais (crite-
rio del Tratado de Maastricht), mientras que
el bono rojo serfa el que cada socio emitiera
por su cuenta y riesgo por encima de ese
limite. Los bonos azules se plantearon como
una medida de disciplina fiscal, pues genera-
ban incentivos a los paises més endeudados
para llevar a cabo ajustes fiscales (y reducir
su coste de financiacién), al mismo tiempo
que contribuian a facilitar la sostenibilidad
de las finanzas publicas. La propuesta tiene
varias limitaciones que dificultan su acepta-
cién, especialmente en el caso de Alemania,
ya que exige crear una nueva institucion
(Consejo de Estabilidad Fiscal) con responsa-
bilidad solidaria y podria implicar transferen-
cias fiscales, lo cual exigiria ratificacion por los
Parlamentos nacionales.

mEn su Libro Verde sobre la viabilidad de
la introduccién de bonos de estabilidad
(COM(2011) 818 final) de 23 de noviem-
bre de 2011, la Comisién Europea analiza la

* Delpla, J., y J. von Weizsécker (2010), “The Blue Bond Proposa

|u
1

sostenibilidad de diversos tipos de eurobono
o "bono de estabilidad”. La propuesta de la
CE recoge tres alternativas, las cuales se resu-
men a continuacion:

e Sustitucion de todos los bonos nacionales
por los “bonos de estabilidad”’, con distribu-
cién de los ingresos a los Estados miem-
bros dependiendo de sus necesidades
financieras.

e Sustitucion parcial de los bonos nacio-
nales a través de la creacion de un mer-
cado de bonos soberanos formado por dos
segmentos. En el primero se encontrarian
los “bonos azules”: los Estados miembros
podrian tener el derecho a emitir un cierto
porcentaje especifico en deuda “comun”
(hasta el 60% del PIB). El resto serian
bonos nacionales, los “bonos rojos”, respal-
dados Unicamente por garantfas nacionales.

e Sustitucion parcial de bonos nacionales por
otros con garantias varias pero no compar-
tidas por el conjunto de Estados miembros.

El Consejo de Expertos Econdmicos del
Gobierno Alemén ha propuesto en 2011 la
creacion de un European Redemption Fund
(ERF) como una solucion intermedia frente a
la mutualizacién que suponen los eurobonos.
Consiste, por un lado, en crear un fondo para
mutualizar la deuda que excediera el limite
del 60% del PIB (2,85 billones de euros) v,
por otro, llegar a un “gran pacto” que fijara
las condiciones y limites para que la mutuali-
zacion fuera viable (con responsabilidad con-
junta y solidaria). Con ello se separa la deuda
en dos partes, por encima y por debajo del
umbral del 60%. La primera se transferiria a
un fondo, denominado ERF, donde todos los
paises de la eurozona tendrian responsabili-
dad conjunta. Con el objetivo de garantizar
dicha transferencia de deuda al ERF, los pai-
ses deberfan crear un depdsito de reservas
internacionales que perderian si no cumplen
el pacto para la parte de deuda no transfe-

Bruegel Policy Brief, 3.
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rida. Ademas, dicho pacto implicaria la inclu-
sion de frenos fiscales a nivel constitucional
y la eliminacion de la deuda transferida en
un plazo de 25 afios. Se persigue con ello un
equilibrio entre la aplicacion de la disciplina
fiscal y la solidaridad hacia los paises con pro-
blemas. El objetivo serfa conseguir llegar a un
régimen de “no rescate financiero”, esto es,
cumplir plenamente la cldusula de no-bail
out tal y como se formulé en el momento
de creacién de la zona euro. Muchos de sus
elementos son los que han inspirado el Tra-
tado de Estabilidad, Coordinacion y Gober-
nanza y las reglas de supervision contenidas
en el two-pack vy, posteriormente, en la pri-
mera fase del Plan Director. Po otra parte, la
creacion del FAD constituye la piedra angular
de la segunda fase del Plan Director. Ademés de
la formulacion anterior, también consideraron
otras posibles configuraciones para el FAD
que implicasen menor volumen de financia-
cion: situar el umbral de mutualizacién de
deuda sélo para aquella cantidad que exceda
el 75% del PIB o, alternativamente, que la
deuda que cada pais transfiriera fuera el 20%
de su PIB, lo que implicaria participaciones
proporcionales al tamafio del pais y no al
tamafio de su deuda*.

cion de bonos de la Unién para estabilizar la
deuda. La deuda nacional se convertiria pro-
gresivamente (hasta un importe equivalente
al 60 % del PIB) en bonos de la Union y
quedaria en una cuenta de deuda consoli-
dada pero no negociable. Al no ser negocia-
bles, estas obligaciones estarian al abrigo de
maniobras especulativas. Ademds, no serfa
necesario hacer ninguna transferencia fis-
cal. Su vencimiento escalonado permitiria su
renovacion con un tipo de interés fijado por
el Eurogrupo y la cuota de cada pais serfa
pagada por su Tesoro. De este modo, se evi-
taria tener que recurrir a crear una nueva ins-
titucién. Como resultado de esta conversion,
la deuda nacional de la mayoria de estos Esta-
dos se reduciria a un nivel que cumpliria los
pardmetros correspondientes de Maastricht.
La situacion financiera de Grecia seguirfa
siendo sin duda un problema especifico pero
limitado y por tanto gestionable. Ademas, la
conversién de una parte importante (hasta
un 60 %) de la deuda publica de los Estados
miembros en deuda de la Union podria reali-
zarse mediante una “cooperacion reforzada”.
De este modo, los paises que asf lo prefieran
podrén mantener sus propias obligaciones®.

En agosto de 2013, el economista de la

Frente a las propuestas anteriores, que recogen
diversas férmulas de mutualizacion, otras propues-
tas han comenzado a combinarlas con reestruc-
turaciones parciales que se aplicarian de “forma
gradual’, en la mayor parte de los casos, o a través
de una “terapia de choque”. Dentro de este grupo
y como continuacién a las anteriores propuestas,
encontramos las siguientes:

Fundacién Bruegel Ashoka Mody® se ha
mostrado claramente partidario de la rees-
tructuracion y propone un enfoque unificado
aplicable tanto a la deuda heredada como
a la deuda futura. Su propuesta consiste en
una reestructuracion de la deuda a realizar
de forma automdtica y continua, de forma
similar a como funcionan los bonos converti-
bles contingentes (“cocos”). Una vez llegada
la deuda a un determinado umbral respecto
al PIB (por ejemplo, el 60%), se produciria

m El Consejo Econdmico y Social del Parla-
mento Europeo propuso en 2012 la crea-

4 Aunque esta propuesta intenta evitar una reestructuracion en sentido estricto, mas recientemente, Han Werner-Sinn,
miembro del Consejo de Asesores de la Cancilleria alemana ha llegado a proponer directamente la convocatoria de una
conferencia europea para la reestructuracion de la deuda publica y privada en los paises mas endeudados de la UE que
incluya la posibilidad de quitas.

> Los Estados miembros pueden establecer una “cooperacion reforzada” entre ellos en el marco de las competencias no
exclusivas de la UE. Dicha cooperacion debe estar abierta si al menos nueve Estados miembros participan en ella.

¢ Véase Mody (2013).
7 Buchheit et al. (2013).
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una extension del periodo de vencimiento.
También se podria establecer un segundo
umbral, mds alto, de forma que al llegar
al mismo la amortizacién y el pago de los
intereses se vincularan a resultados econo-
mico-financieros del pais. En caso de solicitar
asistencia financiera se activaria también un
mecanismo automatico de reestructuracion.

m En un documento publicado a finales de
2013, el Comité sobre Politica Econdémica
Internacional y Reforma (patrocinado por
la Alfred P. Sloan Foundation y con sede en la
Brookings Institution)” hace una propuesta
para mejorar los procedimientos de reestruc-
turacion de deuda soberana, con recomen-
daciones de carécter general y otras aplicadas
de manera especifica a la zona euro. Su pro-
puesta consiste, basicamente, en reformar el
MEDE para que tenga suficiente capacidad
para financiar a los paises que lo requieran.
Se utilizaria el umbral del 609% junto con un
umbral superior que determinaria la con-
dicionalidad de la financiacién (sugieren
un 90%). Por ejemplo, paises cuya deuda
sea inferior al 60% podrian acudir al MEDE
para solicitar financiacion sin condicionali-
dad; entre el 60% y el 90% la obtencién de
recursos requeriria condiciones (consolida-
cién fiscal, reformas estructurales, etcétera),
mientras que los paises cuya deuda exceda
el 90% deberian realizar una reestructura-
cién para poder recibir recursos financieros
adicionales. Dentro de las reformas a reali-
zar deberia también extenderse las CACS a
todos los instrumentos de deuda, con for-
mulas de agregacion, para evitar las minorfas
que blogueen una reestructuracion. Por otro
lado, consideran que la unién bancaria y el
mecanismo Unico de resolucién y reestruc-
turacion ayudarfan a limitar los riesgos futu-
ros de crisis de deuda. Finalmente, proponen
aplicar la solucién del FAD para hacer frente
a la deuda heredada.

m Una propuesta més original y que logra con-

jugar aspectos de la iniciativa alemana vy la
del Parlamento Europeo es el plan PADRE
(Politically Acceptable Debt Restructuring in
the Eurozone), publicado en enero de 2014
por Pierre Paris y Charles Wyplosz®. Frente
a procesos lentos de reestructuracion, ellos
plantean hacerla de forma inmediata a tra-
vés del BCE, evitando transferencias entre
los Estados y problemas de riesgo moral.
De acuerdo con esta propuesta, el escenario
mas conveniente serfa reducir la deuda de la
zona euro a la mitad, lo que supondria unos
4.6 billones de euros. Después de ello, con
la excepcion de Grecia, que auin superaria el
100% de su PIB, los demés paises se situa-
rian por debajo del 80% (Espafia la reduciria
en medio billon de euros, quedédndose en un
41,6%). Alternativamente, también plantean
escenarios menos ambiciosos, como reducir
la deuda en un 25% o no implicar a todos
los paises de la eurozona, sino limitarse a los
de peor situacion. La deuda eliminada serfa
proporcional al porcentaje de capital del BCE
de cada uno de los Estados®.

El plan consiste en transformar la deuda
publica en deuda perpetua al 0% de inte-
rés. La agencia encargada (preferiblemente
el BCE, aunque también podria ser realizado
por el MEDE) obtendria fondos emitiendo
sus propios titulos al tipo de interés de mer-
cado y con ellos compraria la deuda de los
Estados a su valor nominal, incurriendo en
pérdidas. El BCE mantendria la deuda perpe-
tua frente a los gobiernos en el activo de su
balance y, en la misma proporcién, en su pasivo
la deuda emitida en los mercados internacio-
nales a un plazo a determinar segun la situa-
cion de los mercados.

Las pérdidas en que incurriria el BCE se com-
pensarian con cargo tanto a sus beneficios
como a los de los bancos centrales del euro-
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® http://www.voxeu.org/content/padre-politically-acceptable-debt-restructuring-eurozone
% En el caso de Espania, ese porcentaje es aproximadamente un 12% del total.



ECONOMIA INTERNACIONAL

0
S

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

MARIAM CAMARERO Y CECILIO TAMARIT

sistema, asf como con los ingresos de “sefio-
reaje” del BCE. Estas pérdidas se pasarian a los
Estados miembros en proporcion a su capital
en el BCE, lo cual lo harfa politicamente acep-
table al evitarse transferencias entre los pai-
ses miembros, pues todos pagarian su parte
proporcional a perpetuidad. Ademads, tam-
poco habria pérdidas para los tenedores, que
mantendrian integro su capital. En la préctica,
el BCE aprovecharia su capacidad de emitir
euros para comprar la deuda publica pero la
esterilizaria por completo, por lo que no seria
inflacionista. Sin embargo, en la medida en
que ello supondria un impulso al PIB de la
eurozona, el coste ird decreciendo y las pér-
didas se acabarfan absorbiendo a muy largo
plazo.

El mayor peligro seria de riesgo moral, por
lo que habria que crear incentivos (mecanis-
mos sancionadores) para que los paises no
vuelvan a elevar su endeudamiento.

m Finalmente, tal y como se recogia en el Plan

Director o Blueprint para la consecucién plena
de la UME elaborado en 2012, la Comisién
Europea, en marzo de 2013 cre6 el “Grupo
de Expertos sobre el Fondo de Amortizacion de
la Deuda (FAD) y las euroletras”. Dicho grupo
presentd su informe final un afio después, en
marzo de 2014

El que la Comisién centre el andlisis en
dos formas de mutualizacion parcial, siendo
importantes para estabilizar los mercados de
deuda soberana vy, por tanto, para mejorar la
integracion financiera, resulta algo decepcio-

nante, pues estas dos férmulas no parecen
suficientes para solucionar el actual pro-
blema de sobreendeudamiento''. El Comité
no ha afadido en su Informe ninguna otra
alternativa de reestructuracion de deuda, cen-
trdndose en las dos propuestas més “conser-
vadoras”:

e En lo que se refiere al Fondo/Pacto de
Amortizacion de la Deuda (F/PAD), como
se ha visto anteriormente, esta fue una pro-
puesta realizada por el Consejo Aleman de
Expertos Econémicos en 2011'2. Se carac-
teriza por tener una vigencia temporal limi-
tada (entre 10 y 25 afios) durante la cual
se producirfa una importante transferencia
de soberania para realizar el saneamiento,
al conceder facultades de control en mate-
ria fiscal y presupuestaria a una instan-
cia europea. Los paises irlan devolviendo
los importes prestados y los intereses de
forma gradual y proporcional al crecimiento
del PIB'™. Segtin el Grupo de Expertos de la
Comision, el F/PAD supondria, por un lado,
menor necesidad de recurrir al MEDE para
ayuda financiera, asi como reducir la nece-
sidad de que el BCE llevara a cabo medi-
das de politica monetaria no convencional.

e Por lo que se refiere a las eurobills o
euroletras, frente a la idea inicial de los
eurobonos, se trata de propuestas de
mutualizacién de deuda a corto plazo, para
evitar problemas de liquidez. Se basaria en
la emision comun de deuda a corto plazo
(con vencimiento inferior bien sea a 2 o
a 1 afo), respaldada por garantias conjun-

10 Véase la documentacion completa en (http://ec.europa.eu/economy._finance/articles/governance/2014-03-3 1-redem
ption_fund_and_eurobills_en.htm).

" Aungue en las conclusiones se deja entrever que una parte de los Expertos considera que es necesaria una reestructu-
racion, en el informe se dice, de manera expresa, que ese tema no se aborda porque no se incluye en su mandato (véase
Tumpel-Gugerell et al. (2014), pag. 54).

2 En un documento de trabajo preparado por el propio staff del Consejo Aleman de Expertos Economicos se describe con
ejemplos y célculos cémo funcionaria el FAD. Véase Doluca, Hubner, Rumpf, y Weigert, (2012).

'3 Seguin los célculos realizados, Espana transferiria al FAD entre 341.000 millones de euros y 188.000 millones de euros,
dependiendo de los escenarios. Todo ello teniendo en cuenta que se utilizaron datos de 2011. Esas cuantias serian mayo-
res ahora mismo.
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tas y solidarias o por garantias proporcio-
nales al PIB del pais. Su volumen maximo
estarfa limitado y fijado de antemano: en
caso de vencimiento igual o inferior a dos
afios el volumen de emision comun seria
de entre 0,8 y 1,9 billones de euros™, con
un limite del 30% de la deuda total por
pais; si el vencimiento fuera igual o inferior
a un afo, supondrian entre 0,5y 0,9 billo-
nes de euros'®, con el limite del 10% de la
deuda total por pais. Este instrumento per-
mitirfa diversificar las tenencias de deuda
soberana en los balances bancarios y redu-
cir el alcance del circulo vicioso entre los
riesgos bancarios y la deuda soberana. Sin
embargo, el tamafio del mercado de euro-
letras seria determinante en su capacidad
para lograr los efectos deseados.

Del andlisis realizado por el Comité de Expertos
se deriva que tanto la emisién de euroletras como
la creacion del F/PAD tendrian un elevado riesgo
moral, aunque este variaria dependiendo del
disefio concreto de cada uno de los instrumentos.
En el caso de la emisién conjunta de euroletras el
riesgo moral dependerfa de las caracteristicas de la
emision. Si las emisiones fuesen a corto plazo, de
un volumen reducido, con limite temporal en su
vigencia y garantizadas a prorrata generarian menor
riesgo moral. Algo semejante ocurre con el FAD:
un fondo a prorrata de tamafio reducido y con un
periodo de vigencia breve generaria menos riesgo
moral, aunque ahorraria menos costes y, proba-
blemente, no conseguiria reducir lo suficiente la
deuda de los Estados. El hecho de que los dos
sistemas planteen problemas de riesgo moral ha
conducido a que el Consejo Alemén de Asesores
Econdmicos (y los propios Expertos recabados por
la Comisién) planteasen la necesidad de un pacto
estableciendo condiciones previas, restricciones
y salvaguardias. Por ejemplo, mecanismos trans-
parentes y automaticos de recargos o sanciones
por incumplimiento. También en ambos casos es
necesario realizar cambios en el Tratado.

Conclusiones: iqué opciones
son factibles?

La historia nos demuestra que la deuda siem-
pre se ha reducido mediante inflacién, represion
financiera y/o reestructuracién. Los distintos resca-
tes y las medidas aplicadas por el BCE, en espe-
cial el anuncio de las compras monetarias directas
(OMT) han permitido una cierta mutualizacién del
riesgo soberano, calmando a los mercados finan-
cieros. Sin embargo, el exceso de endeudamiento
puede eliminar cualquier atisbo de recuperacion.
Si algo se ha aprendido de la historia de las mul-
tiples crisis de deuda sufridas por paises tanto
avanzados como emergentes es que, si bien es
costoso reestructurar en términos de reputacion
y acceso a los mercados internacionales, querer
mantener volimenes de deuda insostenibles solo
llevan a la deflacién, el desempleo vy el estanca-
miento. Teniendo en cuenta la debilidad de la
recuperacion experimentada en la zona euro, no
se puede descartar la posibilidad de que sea nece-
sario tomar medidas adicionales (extraordinarias)
para lograr sacar a los paises de la UME fuera del
circulo vicioso de la recesion.

Una vez que el BCE ha conjurado los problemas
a corto plazo de la crisis de deuda, propuestas
que impliquen avanzar en la mutualizacion mds
alla de los limites inherentes al MEDE pueden

ser menos necesarias.
e

El Informe de Expertos de la Comisién Europea
emitido en 2014 se ha centrado en dos formas
de mutualizacién: las euroletras y la creacion de
un Fondo y un Pacto para la Amortizacion de la
Deuda. Las dos iniciativas son interesantes, pero
una vez que el BCE ha conjurado los problemas a
corto plazo de la crisis de deuda, propuestas que
impliquen avanzar en la mutualizacion més allé de
los limites inherentes al MEDE pueden ser menos

14 Un total de 101.910 millones de euros en el caso de Espafia.

> En este caso, 51.000 millones de euros en Espaiia.
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necesarias. Por otra parte, el hecho de que los dos
tipos de propuestas generan problemas de riesgo
moral, hace que tengan que ser disefiadas para
minimizarlo, lo que implica cambios institucionales
(cediendo poder a drganos federales o estable-
ciendo reglas estrictas) que pueden llevar tiempo,
ademés de ser dificilmente asumibles por algunos
paises miembros desde un punto de vista politico.
Por otra parte, el hecho de que los cambios en la
gobernanza de la UE y de la eurozona llevados a
cabo desde 2010 sean aun recientes puede hacer
aconsejable esperar antes de avanzar por la senda
de la mutualizacion.

Frente a la mutualizacién completa, puede ser
mas realista buscar soluciones intermedias que
implican un cierto grado de reestructuracion de la
deuda, bien de forma gradual en el tiempo (lo
que reduce la carga del servicio de la deuda de
forma progresiva) o bien a través de una terapia
de choque (por ejemplo mediante un sistema de
canje de deuda financiado con ingresos futuros
por sefioreaje). Un ejemplo del primer tipo serfa la
propuesta del Consejo de Expertos de Economia
Alemanes, que establece un fondo de garantia
conjunta que permite mutualizar un porcentaje de
la deuda nacional de forma temporal (por ejemplo
25 afios). Un prototipo del segundo caso, serfa
la reciente propuesta para el canje por deuda
perpetua al 0% que serfa realizado por el BCE
preferentemente o por el MEDE con cargo a los
ingresos futuros por sefioreaje del eurosistema.
Esta propuesta no implicaria mutualizacion sino
solidaridad intergeneracional en cada pafs. En los
dos casos harfa falta un sistema ordenado de rees-
tructuracion de la deuda en linea con la propuesta
presentada por el Comité sobre Politica Econd-
mica Internacional y Reforma de la Brookings
Institution que evite un sesgo a tomar prestado en
exceso por parte de los deudores y a una tenden-
cia por parte de las autoridades crediticias a no
actuar hasta que es demasiado tarde.

En nuestra opinion las euroletras son clara-
mente insuficientes, puesto que no proporcionan
el alivio necesario a los paises afectados por su
escaso tamafio. Aunque el FAD podria alcanzar la
dimension necesaria para hacer posible transferir

un volumen de deuda elevado (si se opta por fijar
el umbral en el 60%), la duracién limitada que se
le asigna (unos 25 afos) impone que los paises
deban realizar un esfuerzo demasiado grande para
devolver los fondos. Algunos requeririan superavits
primarios durante un par de décadas, dificilmente
exigibles a los paises mas endeudados sin con-
solidaciones adicionales o reformas en el tamafio
sector publico de mayor calado (en Espafia, por
ejemplo, implicarfa superdvit primarios por encima
del 2% del PIB durante 25 afios).

La iniciativa de Paris y Wyplosz (2014), que
supone un reparto proporcional de los costes,
un volumen suficiente de recursos y un canje de
deuda sin necesidad de salir de los mercados
de crédito y sin aumentos en la prima de riesgo
parece la mejor opcion. En el caso de Espafia se
produciria una reduccién inmediata del stock de
deuda al 41% del PIB, relajando de forma per-
manente la prima de riesgo y facilitando el acceso
al crédito en mejores condiciones. También, de
forma inmediata, desapareceria del presupuesto
de los Estados miembros una parte del servicio de
la deuda (la reestructurada), por lo que se pro-
duciria un reequilibrio de las cuentas publicas y
se devolveria a la politica fiscal su funcién para el
manejo del ciclo econdémico. Y, como ellos mis-
mos afirman, es politicamente aceptable. No obs-
tante, la experiencia reciente en otros cambios de
la gobernanza nos demuestra que lo més proba-
ble es que, si se establece finalmente un sistema
de saneamiento de la deuda, este vaya en la linea de
la propuesta del Consejo de Expertos Alemanes,
pues ya viene recogida en el Plan Director de la
Comision Europea. Es evidente que el Eurogrupo
va a tener que seguir tomando decisiones crucia-
les al respecto en los préximos afios.
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La Europa social en crisis. Modelo Social Europeo
y politicas de austeridad
Ana Marta Guillén Rodriguez, Sergio Gonzdlez Begega y David Luque Balbona*

La crisis del Modelo Social Europeo (MSE) es un sintoma de los problemas
enfrentados por el proyecto de integracion en los tltimos tiempos. El cuestio-
namiento del papel de Europa en el mundo, de su proyecto politico de union
supra-nacional o de la capacidad de su economia para seguir siendo competi-
tiva a nivel global se ha visto acompaiiado de un debate intenso sobre la ido-
neidad del Modelo Social Europeo. En la bisqueda de debilidades que puedan
explicar las dificultades economicas de Europa se ha achacado a su dimension
social la condicion de lastre competitivo. Lejos de la estimacion que tenia al
lanzarse la Estrategia de Lisboa, se ha convertido en el residuo de una apuesta
de crecimiento que no es posible sostener.

En este articulo se explora criticamente la reduccion del Modelo Social Europeo a un com-
panero de viaje incémodo en la carrera de la Unién Europea por la competitividad global.
Se revisa el cuarteamiento de los consensos politicos en torno al MSE e identifica una serie
de puntos de inflexion en el cambio de percepcién sobre el mismo, tales como la fatiga de
la Ampliacién, el fracaso del proyecto de Constitucién Europea y, por supuesto, la crisis eco-
némica y el contexto de austeridad. A estos habria que sumar la debilidad interna inicial del
MSE, construido sobre una amplia diversidad de regimenes de bienestar y tradiciones nacio-
nales de relaciones laborales.

La construccién europea ha tenido un basa-
mento fundamentalmente econdmico. La articula-
cion de un mercado de libre circulacién de bienes
y trabajadores, de una moneda Unica (ain no de
un Tesoro comun) o, mas recientemente, de un
sistema de regulacion bancaria, constituyen hitos
en el camino de convergencia normativa en mate-
ria econdmica de los Estados miembros. En para-
lelo a ese proceso econdmico, aunque de forma

* Universidad de Oviedo.

mas discontinua, el proyecto europeo ha impul-
sado también desarrollos en el drea de los dere-
chos civiles y sociales. El asf llamado Modelo Social
Europeo (MSE) se ha convertido en un elemento
definidor de Europa, una caracteristica particular
que diferencia a la Union Europea y a los socios que
la integran de otros paises y dreas de libre comer-
cio. Europa no es Unica porque su proyecto de
integracion econdmica sea el mas avanzado. Tam-
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poco lo es porque las instituciones que lo regulan,
con origen en el conjunto de acuerdos politicos
que dan lugar al Tratado de Roma, sean mas anti-
guas, se encuentren mas desarrolladas o vinculen
mas densamente a sus miembros. La Unién Euro-
pea es un proyecto de construccién supranacional
excepcional porque a su dimensién econdmica se
afiade una dimensién de derechos ciudadanos en
los que el componente social, de bienestar y labo-
ral se presenta como un elemento central.

El desarrollo de la Union Europea se asocia, por
tanto, a los esfuerzos efectuados en materia de
derechos sociales, laborales y de bienestar. La inte-
gracién econdémica se ha visto acompafiada por
un empenfo de aproximacion de los mecanismos
de seguridad colectiva que, con todas sus limita-
ciones, representa uno de los principales factores
de seduccion del proyecto europeo. El modelo de
desarrollo econémico europeo se apoya en una
combinacién de solidaridad colectiva, de equi-
dad social y de eficiencia productiva, cuya logica
contrasta con la de otros modelos en los que el
individualismo mercantilizador o el dumping social
con fuerte déficit de derechos civiles y laborales se
convierten en la principal ventaja competitiva para
promover el crecimiento.

La apuesta europea por una economia de base
social quedd expresada en los objetivos de creci-
miento fijados en marzo de 2000 en el Consejo
Europeo de Lisboa y ha sido recogida por el Tratado
de Lisboa. Su objetivo es desarrollar una economia
social de mercado, capaz de garantizar la competi-
tividad de los sectores productivos europeos en el
entorno globalizado. La cldusula social transversal
contenida por el articulo 9 del Tratado de Lisboa
ancla los objetivos de crecimiento econémico de
la Unién Europea en el MSE, explicitando la obliga-
toriedad de que las politicas publicas europeas se
orienten hacia el favorecimiento del empleo, una
proteccion social apropiada para los ciudadanos y
la lucha contra la exclusion social.

En realidad fue a través de una ventana de
oportunidad econémica como el MSE se introdujo
en la estrategia de crecimiento sostenible definida en
Lisboa, conocida como Estrategia de Lisboa o

Agenda 2000, y después en el propio Tratado de
Lisboa. Los contenidos de fortalecimiento del cre-
cimiento econoémico a través de la promocién de
la ciudadania social y de la cohesién socioecond-
mica de territorios e individuos reforzaron el acervo
comunitario de contenido social ya recogido en los
Tratados de Maastricht y de Amsterdam. La volun-
tad politica de las instituciones europeas, inten-
tando vincular mas estrechamente las dindmicas de
desarrollo econémico y social, trataba de rescatar
del naufragio de la Constitucion Europea aquellos
elementos imprescindibles para que el proyecto
europeo no quedase reducido a su esqueleto eco-
nomico, desde la conviccién de que, si a este se
le despoja de su envoltorio en forma de derechos
sociales, laborales y ciudadanos, terminard por
encallar. Esa fue la certeza politica apenas contes-
tada, al menos hasta la irrupcion de la crisis eco-
némica en 2008.

La estructura del articulo es la siguiente. Las
dos primeras secciones exploran el papel jugado
por el MSE a lo largo de la ultima década, desde
su incorporacion entusiasta a la agenda de creci-
miento econdmico de Lisboa hasta su puesta en
cuestiéon bajo el contexto de crisis econdmica y
austeridad. La tercera seccién evalla las dificulta-
des de aprehension conceptual del término MSE,
los consensos politicos y civiles sobre los que
este se apoya y sus problemas de fragmentacién
interna. El articulo se cierra con un apartado de
discusion en el que se subraya la identidad entre
dichos problemas de fragmentacién y las dificulta-
des generales del proceso de construccién politica
europeo.

La “ciudad en la colina”. El Modelo
Social Europeo como factor
de desarrollo econémico

Hace solo una década, Jeremy Rifkin escribia
que Europa, con su innovador proyecto de inte-
gracién econdémica y politica, se habia conver-
tido en el nuevo modelo hacia el que mirar, en
la nueva “ciudad en la colina”. Rifkin evocaba de
forma altamente provocadora la imagen del ser-
mon del pastor puritano John Winthrop a los colo-
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nos recién llegados a las costas de Massachussetts
para defender la necesidad de emular el suefio
europeo, con su arraigo de los valores democrati-
cos, su promocion de los derechos ciudadanos o
su defensa de unos esténdares de bienestar altos,
fundamentados en la existencia de un aparato
estatal protector, solidario y capaz de producir un
elevado grado de cohesién social. Frente al indi-
vidualismo feroz, la brecha social y el crecimiento
econdmico irreflexivo, Rifkin proponia a sus con-
ciudadanos imitar a la Unién Europea “para tener
futuro”” En esa imitacién, el MSE representaba uno
de los elementos del cédigo genético europeo a
importar.

La voz de Rifkin no estaba, en absoluto, sola.
Desde Europa, Ulrich Beck y Edgar Grande, subra-
yaban la voluntad de cosmopolitismo de la excep-
cionalidad europea y sefialaban que Europa se
encontraba en disposicion de convertir su solucion
particular, con el MSE en la proa, en un nuevo
patron para la articulacion de las sociedades, la
resolucién de los conflictos vy la regulacion de los
mercados a nivel global. La “revolucion silenciosa”
que, segun Jean Monnet, habfan desencadenado
los europeos en la década de los cincuenta, se
extenderia al mundo, provocando un efecto
domino regional que cambiaria las ideas sobre la
politica y la economia en el siglo XXI.

Una vez alcanzado el objetivo de la Unién Eco-
némica y Monetaria, Europa identificaba en la
inversion social uno de los instrumentos clave
para hacer realidad el objetivo de crecimiento
sostenible basado en la economia del conoci-
miento.

I ———

El entusiasmo académico se extendia también
al plano politico. La Estrategia de Lisboa incorpo-
raba el desarrollo social al proceso de integracion
econoémica. Una vez alcanzado el objetivo de la
Unién Econdémica y Monetaria, Europa identificaba
en la inversién social uno de los instrumentos clave
para hacer realidad el objetivo de crecimiento sos-
tenible basado en la economia del conocimiento.

El desarrollo social se convertia asi en la clave de
boveda que no solo permitiria hacer de Europa
una unidad econémica innovadora, competitiva y
socialmente justa sino que le proporcionaria un
patrén de desarrollo econémico alternativo en el
contexto de la globalizacion.

La articulacién de una sinergia aparentemente
virtuosa entre crecimiento econémico e inversion
en politicas sociales permitia, ademés, superar
uno de los principales elementos de frustracion
de la construcciéon europea. De manera recu-
rrente y a excepcion de momentos de impulso
puntual como el proporcionado por la Comisién
Delors a finales de la década de los ochenta, la
Europa social siempre habfa ido a remolque de
los avances en el &mbito econdémico. La construc-
cién social de Europa, discontinua y titubeante, era
vista desde multiples sectores euroescépticos y
eurocriticos como un mero apuntalamiento legiti-
mador del proceso de integracion econémica ante
los ciudadanos, una carta de presentacion hueca
de un proyecto de contenidos esencialmente eco-
nomicos y de mercado.

La Estrategia de Lisboa trataba de atajar la sos-
pecha de que el MSE era un simple trampantojo,
intentando resolver para ello uno de los principa-
les problemas de disefio institucional del meca-
nismo de construccion europea: la apuesta por la
convergencia econémica como motor que arras-
tra al resto de dimensiones de la integracion. El
enfoque de spillover (o desbordamiento) desde
el dmbito econémico ha dominado la dindmica
europea desde sus comienzos en la década de
los cincuenta, cuando las demandas de elimina-
cion de barreras comerciales en los sectores del
carbon, el acero y la energia atémica rebasaron los
aspectos meramente econémicos y provocaron
la creacién de las primeras instituciones politicas
comunitarias.

La construccién politica, social y ciudadana
de Europa ha sido explicada como un encadena-
miento de reacciones de regulacion a los estimu-
los de mercado. Més alld del mecanicismo de la
secuencia, los avances en materia social no pue-
den ser entendidos en ausencia de horizontes eco-
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némicos como los del Mercado Unico, primero, o
la Unién Monetaria, después. De igual forma, la
parélisis experimentada por el MSE tras la irrup-
cion de la crisis econémica puede ser explicada,
al menos parcialmente, a partir de la ausencia de
objetivos econdmicos claros.

{Qué hacer cudndo lo econémico deja de
“tirar" claramente del resto? El Consejo Europeo
de Lisboa de marzo de 2000 creyd encontrar la
solucién. Los futuros retos de la Union Europea,
como la Ampliacién al Este o la Constitucion, con-
tinuarian siendo, légicamente, econdmicos pero
también politicos y sociales. Para alcanzarlos seria
necesario revisar el disefio de spillover y actuar
politicamente de forma coordinada, imbricando
crecimiento econdémico sostenible y MSE. La inver-
sion social se convertia asi en la solucion distintiva
de Europa al problema del crecimiento y cumplia
una doble funcion: al exterior, proponia un modelo
de desarrollo alternativo al paradigma neoliberal; y
al interior, permitia seguir alimentando el proceso
de integracion.

Crisis y cuarteamiento de certezas.
¢El Modelo Social Europeo como
lastre competitivo?

El suefio europeo ha dejado paso a su cuestio-
namiento. Las dudas sobre el MSE se entrecruzan
con los desequilibrios provocados por la Ampliacion,
el fracaso del proyecto de Constitucién o el recru-
decimiento de las tensiones competitivas en el con-
texto de la crisis econdmica. El estancamiento de la
dimensién politica, social y ciudadana de la Union
Europea arranca antes de la crisis, justo después del
momento de euforia que acompana a la puesta en
marcha del euro, pero solo se hace evidente dentro
de ella. En este sentido, la crisis no constituye un
punto de inflexion para el proyecto europeo o para
su modelo social sino que més bien visibiliza una
serie de imperfecciones de disefio que habfan que-
dado ocultas con anterioridad.

En el &mbito de la politica econdmica, el MSE
se ha convertido en un compariero de viaje incé-

modo. La crisis ha hecho que Europa haya dejado
de confiar en la capacidad de seduccién de su
modelo de crecimiento y que este se haya ido
diluyendo. Las dudas formuladas sobre el MSE
reflejan, en realidad, el cuarteamiento general de
las voluntades politicas y de las certezas sobre el
conjunto del proyecto europeo.

La crisis ha hecho que Europa haya dejado
de confiar en la capacidad de seduccion de su
modelo de crecimiento y que este se haya ido
diluyendo.

Dentro de un ambiente general de debate
sobre la capacidad de los paises occidentales para
seguir sosteniendo el liderazgo econémico, poli-
tico y de modelo de sociedad y no verse reba-
sadas, la cuestion del futuro de Europa cobra un
interés particularmente relevante. Aspectos tales
como el declive de la Unién Europea y su posible
futura irrelevancia en un escenario global con nue-
vos actores mucho mas dindmicos en lo econo-
mico, han puesto sobre la mesa la necesidad de
abandonar algunas de las ideas mas ambiciosas
de Lisboa y acometer un programa de reformas
que, por supuesto, afecta al MSE.

El gasto social europeo que, en paises como
Alemania o Francia llega casi a duplicar al estadou-
nidense en porcentaje de esfuerzo sobre el PIB,
segun datos de la OCDE, ha dejado de constituir
un modelo a imitar y se ha convertido en un fac-
tor de riesgo para la supervivencia de Europa. La
insostenibilidad del MSE se ha convertido en un
mantra que no solo ha justificado la introduccién
de duros programas de racionalizacién del gasto
social sino que ha proporcionado argumentos
para que figuras politicas de primer orden, como
el presidente del Banco Central Europeo, hayan
confirmado publicamente su defuncién. En unas
declaraciones al diario Wall Street Journal a finales
de febrero de 2012, Mario Draghi sefialaba lite-
ralmente que “el modelo social europeo estalbal
muerto” y que no existia “escapatoria posible a la
aplicacién de politicas de austeridad muy duras en
todos los paises endeudados en exceso, aunque
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ello implique renunciar a un modelo social basado
en la seguridad del empleo y en una redistribucién
social generosa”.

En menos de un lustro, el MSE se habia trans-
mutado de activo competitivo y bandera de un
modelo de desarrollo econémico en un lastre,
para algunos incluso dificilmente reformable. El
discurso de la insostenibilidad del MSE se resumia
en tres cifras, detrds de las cuales probablemente
se encuentren las dos grandes preguntas acerca
del futuro de la especificidad de Europa en mate-
ria social: {Puede la Unién Europea mantener un
50% del gasto social global, con una participacion
del 25% en el PIB mundial y con una poblacién
que solamente alcanza el 7%? (Podrd, ademas,
seguir haciéndolo si las presiones sobre el gasto
social se ven incrementadas en los proximos afios
como resultado del envejecimiento de la pobla-
cién mientras que los otros dos indicadores, en un
reverso de la misma moneda, se encuentran en
retroceso?

¢Puede la Unién Europea mantener un 50%
del gasto social global, con una participacion del
25% en el PIB mundial y con una poblacion que

solamente alcanza el 7%7?
|

La intensidad de las voces publicas que
insisten en la reforma en profundidad del MSE
o0 incluso en su abandono por parte de aque-
llos paises que no puedan mantenerlo se han
intensificado desde 2010. Las conclusiones del
Informe Proyecto Europa 2030, elaborado por un
grupo de expertos con amplia experiencia en la
politica europea, han sefialado en un tono algo
més ponderado, pero igualmente pesimista, las
dificultades para mantener la excepcionalidad
social europea en las préximas décadas. Entre los
desafios a resolver, la redefinicion del MSE apa-
rece como un aspecto transversal de las tensio-
nes sobre el presupuesto publico generadas por
los rescates bancarios, el comportamiento demo-
grafico o las transformaciones laboral-productivas
relacionadas con la espiral de competencia glo-
bal a la baja en costes, salarios y condiciones de

trabajo, la deslocalizacion industrial o el cambio
tecnoldgico.

Dado lo brusco del cambio, del dnimo a la des-
moralizacién, cabe preguntarse cémo ha operado
esta transformacion. {Ha sido la crisis demasiado
profunda y sus consecuencias irrefrenables para
quienes defendian un patron de desarrollo socio-
economico alternativo? O, por el contrario, (existian
fracturas internas dentro del disefio institucional de
la Unién Europea y del MSE que permiten explicar
su baja capacidad de resistencia? Mas alld de los
déficits de competitividad de Europa, del envejeci-
miento de su poblacién, de las fallas de solidaridad
entre socios o de un sistema de gobernanza que,
al envite de la crisis, se ha desnudado como fun-
damentalmente inter-gubernamental, los proble-
mas se incubaron antes de la crisis. En realidad, las
certezas y voluntades en torno a la Estrategia de
Lisboa y al MSE nunca fueron tan estables porque
el terreno sobre el que se apoyaban no era firme.

Una construccion endeble.
El Modelo Social Europeo antes
y durante la austeridad

El MSE constituye una realidad débil, fragmen-
taria, de dificil aprehension conceptual y que plan-
tea importantes retos explicativos. El andlisis del
MSE, entendido como un conjunto de précticas
de politica social y bienestar, asi como rasgos ins-
titucionales heterogéneos pero comunes en sus
principios orientadores a los distintos socios de la
Unién Europea, ha constituido un édmbito de dis-
cusién muy prolifico en las dos Ultimas décadas.

La utilizacién, por vez primera, de la etiqueta
MSE se atribuye al Comisario Delors en el marco
del debate politico de la Cumbre del Consejo
Europeo de Val Duchesse, en 1985, considerada
comunmente como el momento de arranque de
la actual fase de construccion de la Europa social.
Desde entonces, el término se ha utilizado como
una palabra-contenedor para aludir, por un lado,
a las politicas comunitarias de cohesién social y
crecimiento econdémico sostenible en el contexto
de la globalizacion; y por otro, a los dispositivos de
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bienestar de los socios nacionales, cuya diversidad
se ha visto sustancialmente incrementada con las
dos ultimas oleadas de Ampliaciéon de la Union
Europea.

Ademas de las actuaciones publicas en el
ambito de las politicas sociales y de bienestar,
que incluyen de forma genérica las pensiones y
la seguridad social, la sanidad, la educacién, los
servicios sociales o la vivienda, se ha defendido la
necesidad de incorporar al MSE las dindmicas de
relaciones laborales, la regulacién de las formas
de trabajo y el impulso publico del empleo. En
este sentido, el MSE se presenta como un proceso
politico en constante transformacién, cuyos cam-
bios se explican no tanto por nuevas adquisiciones
o abandonos de elementos sino por los constan-
tes intercambios y alteraciones en la densidad de
los mismos.

La identidad de los regimenes de bienestar y
laborales europeos se encuentra en el anclaje
de sus dispositivos institucionales sobre un sis-
tema comuin de valores que entiende los derechos

sociales como derechos basicos de ciudadania.
.|

Debido a su caracter mutable e incompleto, el
MSE descansa sobre la indeterminacién conceptual.
Esta indefinicion es resultado también de la pro-
pia heterogeneidad de realidades nacionales sobre
la que este se apoya. La diversidad de tradiciones
en materia de politica social conforma un calei-
doscopio diverso: desde las soluciones liberales y
de mercado de base beveridgeana propias de los
paises anglosajones hasta las construcciones de
fundamento bismarckiano de la Europa continental,
pasando por el modelo universalista socialdemd-
crata de los Paises Nérdicos. Lo mismo ocurre con
los marcos de regulacién laboral. Por eso, antes de
en su aspecto exterior, multiplicado en su diversi-
dad por la polinizacién de rasgos entre modelos, la
identidad de los regimenes de bienestar y laborales
europeos se encuentra en el anclaje de sus dispo-
sitivos institucionales sobre un sistema comun de
valores que entiende los derechos sociales como
derechos basicos de ciudadania.

El MSE es, por tanto, y dificilmente puede ser
de otra forma, una construccién de minimo comun
denominador, lo cual queda perfectamente expre-
sado en la préctica y en la normativa comunitaria
en materia de politica social y de regulacion del
trabajo. Su definicién se ha apoyado en la identifi-
cacién de un conjunto de principios comunes de
politica social, laboral y de promocion del empleo,
en torno a los cuales ha sido posible encontrar
consenso.

Este consenso se apoya en el reconocimiento
de tres elementos. El primero de ellos es la iden-
tificacion del Estado como social y la exigencia
a los poderes publicos de que, a través de sus
politicas, efectiien un esfuerzo de desmercantili-
zacion de las necesidades sociales, de forma que
su cobertura no dependa exclusivamente de la
capacidad de adquisicion individual de servicios
de bienestar a través de mecanismos de mercado.
El Estado provee de un conjunto de coberturas
a los individuos, por encima de un minimo vital
mas 0 menos generoso en los distintos regimenes
de bienestar y se convierte, también con mayor o
menor ambicién, en garante de la cohesién social.

El segundo elemento sobre el que se ha desa-
rrollado el MSE responde al reconocimiento de la
obligacién social del Estado hacia los individuos,
como ciudadanos dotados de una serie de dere-
chos sociales que se establecen a través de diver-
sos mecanismos: desde principios constitucionales
orientadores de las politicas publicas hasta desa-
rrollos normativos especificos. La nocién de ciu-
dadania social, desarrollada por Marshall, atribuye
al individuo unas determinadas garantias publicas
con respecto a su situacion socioeconomica en
funcién del ejercicio de sus derechos. El debate
en torno a si el reconocimiento de esos derechos
sociales debe vincularse a la situacién de empleo
del individuo o, simplemente, a su condicién de
ciudadano, se sittia en el origen de la divergen-
cia entre las légicas de provision de servicios de
bienestar contributiva y universalista dentro del MSE.

El tercer y ultimo elemento de soporte del
MSE tiene que ver con el reconocimiento de la
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desigualdad material, econdmica y social que esté
en la base del modelo de trabajo de la sociedad
capitalista. El MSE obliga al Estado a determinar
un cuadro general de derechos para los trabajado-
res, a regular las relaciones laborales en un sentido
democrético, a comprometerse en la promocion
del empleo como instrumento de reduccién de
la desigualdad vy, al menos en su variante conti-
nental, a transferir a los agentes sociales capaci-
dad de participacion en el disefio de las politicas
publicas de caracter socioeconémico. Mas alla
de la heterogeneidad de sistemas nacionales de
relaciones laborales y de la debilidad de algunos
de los elementos anteriores en los nuevos socios
comunitarios o también, por ejemplo, en el Reino
Unido, la regulacién publica del trabajo constituye
un elemento diferencial de Europa con respecto a
otros espacios econdémicos en los que la relacion
de empleo se establece exclusivamente a partir de
un acuerdo privado.

Desde un andlisis apresurado cabria pensar
que los consensos sobre los que se apoya este
MSE de “minimo comun denominador” comien-
zan a cuartearse cuando irrumpe la crisis econé-
mica en 2008. Efectivamente, la crisis econdmica
y las politicas de austeridad han incrementado el
caracter fragmentario del MSE y han reducido su
grado de ambicién. La asimetria en la aplicacién
de los ajustes sobre el gasto social en los distin-
tos paises ha aumentado la brecha, ya existente,
en el esfuerzo de financiacion de los servicios de
bienestar. La heterogeneidad del MSE se ha visto
incrementada, asi como la contradicciéon interna
de las politicas sociales nacionales en las que se
apoya.

La diversidad de coberturas, servicios y disefios
institucionales de la Unién Europea se vio sig-

nificativamente elevada tras la Ampliacion.
I ———

Ahora bien, las dificultades de aproximacion
entre regimenes de bienestar comienzan mucho
antes. Son identificables, de hecho, desde que el
incremento de las tensiones de competitividad a
escala global, a comienzos de los ochenta, abrid

los primeros senderos de reforma de los sistemas
nacionales de bienestar. Ademads, la diversidad de
coberturas, servicios y disefios institucionales de la
Unién Europea se vio significativamente elevada
tras la Ampliacion. La incorporacién de nuevos
socios ajenos al consenso bdsico sobre el que
descansa el MSE ha abierto un nuevo frente de
fragmentacion que sumar a la heterogeneidad
preexistente. El abrupto desmantelamiento del
sistema de servicios sociales comunista en estos
paises tuvo como resultado la articulacion de un
modelo de bienestar y laboral de bajos umbrales
de garantias y cohesion social, con una fuerte pre-
sencia de elementos de mercado, que se convir-
tieron en un elemento adicional de estrés interno
para el MSE. El efecto de estas tensiones sobre
la apuesta social de Europa también se desbordd
hacia otros dmbitos. El fracaso de la Constitucion
Europea tras los referendos de la primavera de
2005 tuvo mucho que ver con lo que los ciuda-
danos franceses y holandeses percibieron como
una nueva cufia sobre sus derechos sociales tras
la Ampliacion de la Union Europea al este.

La fragmentacion y la timidez representan
caracteristicas genotipicas del MSE ya antes de la
crisis. Pero no toda la culpa de esta Europa social
light es de las instituciones comunitarias, de su
bajo grado de ambicién o de la incapacidad para
promover un estandar comun de derechos socia-
les y laborales coherente y fuerte. Quiza ni siquiera
lo sea en su mayor parte, sino mas bien de los
socios nacionales. Las politicas sociales y labora-
les de los Estados de la Union Europea se pare-
cen bastante a las politicas monetarias de esos
mismos Estados antes de la Unién Econdmica
y Monetaria: coordinadas entre si pero también
mirando los unos a los otros y compitiendo. Los
umbrales de derechos sociales y laborales en la
Unién Europea se establecen a partir de las debili-
dades del eslabén més fréagil, aquel que sucumbe
a las presiones de los mercados y de la competiti-
vidad global mediante la reduccién de coberturas
sociales y derechos laborales més rdpidamente.
Hoy, los potenciales puntos de fractura del MSE
se encuentran, obviamente, en el dumping social
externo de las economias liberales de mercado
anglosajonas y de las economias emergentes o
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en el dumping social interno de los nuevos socios
del Este. Pero ademés, y debido a la aplicacion de
politicas de austeridad, a la redefinicion de dere-
chos laborales y a la racionalizacion de los servi-
cios de bienestar en la periferia Mediterrdnea de la
Unién Europea, también en paises como Grecia,
Portugal o Espafia.

Después de Lisboa, iqué espacio
para el Modelo Social Europeo
en una Europa fragmentada?

El proyecto comunitario se encuentra hoy lejos
de la “edad de oro de la Europa social’, que fue
rebasada aproximadamente hace una década. Las
estadisticas de Eurostat muestran el agravamiento
del desempleo, la pobreza y la desigualdad socio-
econdmica. Los retos financieros de la crisis han
llevado a postergar los aspectos sociales, esta vez
en una situacion de urgencia, aunque la Comision
ha tratado de mantener vivo el espiritu de Lisboa
dentro de la nueva estrategia Europa 2020, pre-
sentando un Paquete para el Crecimiento y la
Cohesion, a comienzos de 2013, en el que se insta
a los socios a reorientar sus esfuerzos de inversién
hacia el fortalecimiento del capital humano vy la
cohesion social.

El principal problema del MSE, mas incluso que
el planteado por las restricciones presupuesta-
rias asociadas a las exigencias de austeridad, se
encuentra en la fragmentacion de las realidades
sociales y laborales sobre las que este se apoya.

Resulta dificil soslayar que el principal pro-
blema del MSE, mds incluso que el planteado
por las restricciones presupuestarias asociadas a
las exigencias de austeridad, se encuentra en la
fragmentacion de las realidades sociales y labora-
les sobre las que este se apoya. La mayor parte
de las afirmaciones sobre la coherencia del MSE
son declaraciones politicas. Desde el ambito aca-
démico, sin embargo, son muchas mas las voces

que insisten en la existencia no de un MSE sino
de varios modelos sociales en Europa, convi-
viendo cuando no compitiendo entre si. La diver-
sidad de los disefios institucionales de proteccion
social, con un nivel de gasto social que, segun
datos de Eurostat para 2011, se sitéia en una hor-
quilla del 15,1% (Letonia) al 34,2% (Dinamarca)
o la presencia de distintas realidades de regula-
cion social, sustentan estas afirmaciones sobre
argumentos solidos.

La disparidad nacional, ademas, ha crecido tras
la adhesion de los paises de la Europa del Este, ero-
sionando los consensos del MSE y haciendo més
dificil establecer sus rasgos comunes. Més incluso
que en la densidad de las coberturas sociales, la
principal brecha entre viejos y nuevos socios se
encuentra en sus sistemas de derecho del trabajo
y de relaciones laborales. Frente al reconocimiento
del caracter colectivo y (todavia) coordinado de
las relaciones laborales en los paises de la Europa
occidental, los nuevos paises miembros ofrecen
sistemas mucho més débilmente regulados y des-
centralizados.

Por otro lado, las politicas de austeridad han
alimentado las desemejanzas incluso dentro de
un bloque, el de los paises de la zona del euro,
que habia efectuado importantes esfuerzos de
homogeneizacién de sus politicas sociales, labo-
rales y de empleo a lo largo de la Ultima década.
Los memorandos de entendimiento firmados por
paises como Irlanda, Portugal, Grecia o Espafia
han acercado a estos paises a una especie de
limbo intermedio en el dumping social Este-Oeste
que fractura a la Union Europea. Las instituciones
comunitarias son solo parcialmente responsables
de este incremento de las diferencias porque la
marginalidad de su presupuesto, que con alre-
dedor de 140.000 millones de euros para 2014
constituye Unicamente el 1% del PIB de los
28 Estados miembros, le impide emprender actua-
ciones de cohesion efectivas. A pesar de la ampu-
losidad de las declaraciones politicas y de algunas
voluntades, la Unién Europea sigue siendo un ins-
trumento de reglamentacién del mercado antes
que una entidad de redistribucién.
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Coda. Eppur si muove

Pese a todo, el MSE es uno de los elementos
de identidad de la Union Europea. Atin como sim-
ple desiderdtum politico, cuenta con la capacidad
de movilizacion ciudadana de la que carecen otras
dimensiones del proyecto europeo. Los problemas
de construccion de la Europa social se encuentran
en la médula de las dificultades para hacer avan-
zar la integracion europea una vez rebasados los
objetivos econdmicos establecidos en la década
de los noventa. La evolucion reciente del proyecto
comunitario desmiente el determinismo optimista
de los padres fundadores porque la Europa social
no puede construirse “de arriba hacia abajo”, sin
compromiso por parte de los actores nacionales y
a espaldas de los ciudadanos. La crisis econdémica
de 2008 ha traido consigo la politizacién del pro-
ceso europeo, desnudando las debilidades de la
agenda econdmica y social establecida en Lisboa.
También ha demostrado que la integracién no
es un proceso irreversible ni se completard en
modo de piloto automético y por si sola. En ausen-
cia de un demos europeo no es posible seguir
avanzando en la construccién de Europa. El MSE,
aun en su timida y fragmentada version actual se
ofrece como uno de los instrumentos clave para
desarrollar esa ciudadania europea y fortalecer
los vinculos de solidaridad social entre Estados
miembros.

Referencias

Barsier, J.C. (2013), The Road to Social Europe. A
contemporary approach to political culture and
diversity in Europe, Abingdon, Routledge.

Beck, U., y Granpg, E. (2007), Pour un empire européen,
Paris, Flammarion.

Cowmision Europea (2010), Proyecto Europa 2030. Retos
y oportunidades. Informe al Consejo Europeo del
Grupo de Reflexion sobre el futuro de la UE en
2030, mayo de 2010, Bruselas, Comisién Europea.

Eurorean  Commission  (2013), Towards Social
Investment for Growth and Cohesion - including
implementing the European Social Fund 2014-
2020. Communication from the Commission to
the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee
of the Regions: COM(2013) 83.

MarsHaLL, T.H., y Bortomorg, T. (1950) [2007], Ciudada-
nia y clase social, Madrid, Alianza Editorial.

Moreno, L. (2012), La Europa Asocial, Barcelona,
Peninsula.

RiFkiN, J. (2004), The European Dream. How Europe’s
vision of the future is quietly eclipsing the American
dream, New York, Penguin.

Vanpeneroucke, F. (2013), “A European Social Union:
Why we need it, what it means”, Rivista ltaliana di
Politiche Pubbliche, 2/13: 221-247.

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

ECONOMIA INTERNACIONAL

®)

7






ESTUDIOS DE LA FUNDACION

Las previsiones econdmicas en Espaia

Maria Dolores Gadea*

Funcas elabora desde 1999 un panel de previsiones sobre diversas macromag-
nitudes de la economia espaiola a partir de las encuestas realizadas a un con-
junto de instituciones y servicios de estudios. Se resumen en este articulo los
resultados de una investigacion cuyo objeto era analizar la precision de estas
predicciones, comparandolas con los datos en tiempo real o actual e identificar
las posibles interacciones y comportamientos estratégicos entre los centros
encuestados.

Las principales conclusiones muestran una elevada homogeneidad entre las previsiones,
un aumento de la dispersién tras la llegada de la Gran Recesion y la pérdida de precision
a medida que aumenta el horizonte de prediccion y, por tanto, la incertidumbre. Es posible,
ademds, identificar fuertes interacciones entre los centros encuestados y estimar el grado de
influencia entre ellos. Finalmente, la comparacién de los errores de prediccion del panel con
los obtenidos por otros organismos internacionales o con modelos econométricos permite
subrayar la utilidad del Panel de Previsiones de la Economia Espafiola.

La prediccion sigue siendo un gran reto en eco-
nomia al igual que ocurre en otras ciencias tanto
sociales como naturales. Entre todas las variables
economicas relevantes, la prediccion sobre el ciclo
econdmico es posiblemente la que mds atencién
despierta por sus enormes repercusiones, no solo
sobre la actividad econémica, sino también sobre
la politica y la sociedad en general. Los ultimos
acontecimientos han puesto ademds de mani-
fiesto que el ciclo econémico estd muy lejos de
ser controlado, si bien el largo periodo de relativa
calma del que disfruté la economia mundial desde
mediados de los ochenta, conocido como la Gran
Moderacién, pudo conducir a esa conclusion. La

* Universidad de Zaragoza.

reciente crisis financiera que desencadend una
profunda crisis econémica en el mundo desarro-
llado, la Gran Recesién, ha puesto en entredicho
a la profesion académica por haber sido incapaz
de predecirla.

La principal critica a la profesion se basa en
no haber anticipado una crisis de tal magnitud, a
pesar de que durante la etapa expansiva anterior
se estaban acumulando desequilibrios que pare-
cfan insostenibles. A partir de aqui surgieron traba-
jos empiricos que tratan de mostrar la capacidad
predictiva de una serie de variables sobre la crisis
economica y trabajos tedricos que reformulan los

1
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modelos para incorporar dichos indicadores, que
incluso se usan en procedimientos de supervi-
sion macroeconomica realizados por instituciones
internacionales.

Pero no todo era tan evidente antes de que
estallara la crisis a finales de 2007. Tal y como
hemos mostrado en Gadea y Pérez-Quiros
(2013), variables como el crédito, que habian
acumulado fuertes desequilibrios antes de produ-
cirse la Gran Recesion no tenfan ninguna capaci-
dad predictiva, poniendo de relieve la diferencia
entre manejar informacién ex ante y ex post en
prediccion’. En la misma linea, Harding y Pagan
(2010), tras una exhaustiva revisién de los princi-
pales modelos usados para predecir los puntos de
giro del ciclo econémico, llegan a una conclusion
similar: la gran dificultad para anticipar recesio-
nes, y cdmo muchos indicadores que funcionan
a posteriori no tenian ninguna informacién pre-
dictiva en los momentos previos a producirse una
recesion?.

{Significa lo anterior que debemos renunciar a
predecir en economia? La respuesta obviamente
es no, dadas las implicaciones que tiene para la
toma de decisiones, aunque si debemos ser cons-
cientes de las limitaciones y la extrema dificultad
de esta tarea. Las predicciones sobre el futuro de
la actividad econdémica estén presentes en nume-
rosos aspectos de orden econdémico e incluso de
otra indole. Medidas de politica econémica, proce-
sos de negociacién colectiva, estrategias empre-
sariales, decisiones de consumo, inversiones
mobiliarias o inmobiliarias, por citar algunas de las
mas frecuentes. La relevancia de las previsiones se
puso de manifiesto en el Memorando de Enten-
dimiento suscrito por Espafia y la Comision Euro-
pea en 2012 que previo el establecimiento de una
entidad independiente que supervisase la politica
fiscal. Ello ha dado lugar a la Ley Orgéanica 6/2013,
de 14 de noviembre, de creacién de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal que
“velard por el estricto cumplimiento de los princi-

pios de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad
financiera mediante la evaluacion continua del
ciclo presupuestario, del endeudamiento publico,
y el anélisis de las previsiones econémicas”. De
este modo, a partir de 2014 las previsiones eco-
nomicas oficiales realizadas por el gobierno han
de someterse a un informe de la citada Autoridad,
que no estara exento de dificultades.

Asimismo, el Banco de Espafia —en linea con
la actuacion de organismos oficiales y bancos
centrales en el &mbito de publicacion de previ-
siones macroecondmicas— ha decidido actualizar
de forma trimestral, a partir del Boletin Econémico de
abril de 2014, sus proyecciones sobre la economia
espafola. Hasta entonces esta informacién sobre
la situacion ciclica de la economia solamente se
publicaba a comienzos de cada afo (Informe de
Proyecciones de la Economia Espafiola), siendo
este informe el documento base de la informacion
que el Banco de Espafia remite al Ministerio de
Economia y Competitividad, segtin lo establecido
en la Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sosteni-
bilidad Financiera.

En este sentido, es relevante evaluar la preci-
sion de las predicciones que vienen realizando los
centros encuestados por Funcas, e identificar las
posibles interacciones y comportamientos estraté-
gicos que puedan darse entre ellos. El Panel de
Previsiones de la Economia Espafiola de Funcas
(PPEE) es una contribucion a la prediccion de
las principales macromagnitudes de la economia
espafiola. No estd basado en la elaboracién de
modelos econométricos mas o menos sofistica-
dos, sino en las opiniones de un grupo de espe-
cialistas de diferentes instituciones. Se ha venido
realizando desde 1999, por lo que recoge tanto
la segunda etapa del ultimo ciclo expansivo, que
comenzd en 1994, como la actual etapa recesiva.
Contiene, por tanto, casi un ciclo completo de la
economia espafiola y coincide con la etapa de
pertenencia de Espafia a la Unién Econdmica y
Monetaria. Se dispone, en consecuencia, de infor-
macion suficiente para analizar su evolucion.

' Un resumen de este trabajo puede consultarse en http://www.fedeablogs.net/economia/?p=33021

2 Una interesante revisién de los errores de prediccién de la crisis financiera global y su posterior recuperacion se encuen-

tra en OCDE (2014).



En Gadea (2014) se realiza una investigacion
para valorar la calidad de las predicciones del PPEE
desde varios puntos de vista. Aunque en el PPEE se
presentan previsiones sobre diversas macromagni-
tudes, dada su relevancia para determinar el ciclo
econdmico, tomaremos la tasa de crecimiento real
del PIB como variable de referencia. La descrip-
cion de los datos y la metodologia se explican con
detalle en citado trabajo cuyos principales resulta-
dos resumimos a continuacion.

Comparando predicciones

La estructura inicial de los datos contempla pre-
dicciones en tres horizontes diferentes que deno-
minamos ‘t-17 “t”y “t+1"que se van presentando
a lo largo de seis informes cada afio. Manteniendo
esta estructura de datos, el cuadro 1 muestra los
resultados de calcular el error cuadrético medio
total (ECMP), la medida que hemos considerado
de referencia, para todas las instituciones implica-
das en todos los horizontes de prediccion.

En este cuadro se presentan las 29 institucio-
nes ordenadas de menor a mayor ECMP y pueden
compararse, por tanto, las diferencias entre ellas.
Es preciso matizar no obstante algunas cuestio-
nes. En primer lugar, en esta comparacion vy las
siguientes se ha incluido la institucién llamada
“consenso”’, que es realmente una media de las
predicciones de todas las instituciones encuesta-
das en cada momento y otras instituciones nacio-
nales e internacionales que no forman parte del
panel y con diferentes momentos de prediccidn,
por lo que no serfan estrictamente comparables,
y se incluyen Unicamente a titulo ilustrativo. En
segundo lugar, hay que llamar la atencién sobre
las grandes diferencias de tamafio muestral entre las
instituciones, como consecuencia de su diferente
permanencia en el panel, lo que dificulta la com-
paracion entre ellas.

El cuadro 1 muestra que las dos instituciones
con menor ECMP serian IMF (Universidad CJC)
y ESADE, aunque ambas tienen un niimero muy
reducido de predicciones. Si las descartamos, las
cinco primeras serfan por este orden IEE, Repsol,

LAS PREVISIONES ECONOMICAS EN ESPANA

Cuadro 1
Error cuadrético medio total
de o[ljlsuerg/zgones el

IMF (Universidad CJC) 18 0,0485
ESADE 27 0,4020
IEE 142 0,7503
Repsol 72 0,8750
Cemex 61 1,0405
CEOCE 30 1,1074
OCDE 179 1,1542
Funcas 181 1,2120
Intermoney 164 1,2266
CE 170 1,2504
CEEM-URJC 51 1,2821
AFI 169 1,3219
Santander 181 1,3661
CEPREDE-UAM 180 1,3773
Bankia (Caja Madrid) 178 1,4262
CONSENSO 181 1,4375
IFL-UC3M 181 1,4802
FMI 171 1,5114
ICO 117 1,5819
ICAE-UCM 167 1,5833
BBVA 155 1,5910
La Caixa 169 1,6035
Solchaga Recio

y asociados 45 1,6828
Catalunya Caixa 156 1,9282
Gobierno 167 2,0141
CSC 76 2,2657
Argentaria 9 2,4452
Banco de Espana 69 3,1953
BBV 7 47442

Nota: Instituciones ordenadas de acuerdo con el menor ECMP.

Fuente: Elaboracion propia.

Cemex, CEOE y Funcas, siendo esta ultima la
Unica que ha mantenido sus predicciones todo
el tiempo de vida del PPEE, con un total de 181
observaciones. Entre aquellas con mayor ECMP se
encuentran BBVA, La Caixa, Solchaga Recio y Aso-
ciados, Catalunya Caixa y CSC.

ESTUDIOS DE LA FUNDACION

—
—
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ESTUDIOS DE LA FUNDACION

=

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

MARIA DOLORES GADEA

Cuadro 2

Error cuadratico medio total
(muestra reducida)

ICO

AFI

OCDE
Catalunya Caixa
CONSENSO
FMI

IFL-UC3M
CEPREDE-UAM
ICAE-UCM
Intermoney
Funcas

IEE

Gobierno
Santander
Bankia (Caja Madrid)
BBVA

La Caixa

CE

Numero

de observaciones HE?
64 0,5563
64 0,5636
64 0,5713
64 0,5769
64 0,5823
64 0,5869
64 0,5881
64 0,5903
64 0,5952
64 0,5964
64 0,5982
64 0,6004
64 0,6087
64 0,6251
64 0,6373
64 0,6484
64 0,6617
64 0,7724

Notas: Instituciones ordenadas de acuerdo con el menor ECMP. Se han eliminado instituciones con menos de 100 observaciones y solo
se consideran periodos-horizontes de prediccion en los cuales hay observaciones de todas las instituciones.

Fuente: Elaboracion propia.

Al objeto de tener una comparacion mds
homogénea, se ha repetido el cdlculo del ECMP
eliminando aquellas instituciones con menos
de 100 observaciones. Ello restringe el total de
la muestra a 18 instituciones. Por otra parte, el
célculo del error de prediccién solo se ha reali-
zado para aquellos pares de periodo-horizonte
de prediccion en los cuales hubiera previsiones de
todas las instituciones. Este proceso reduce nota-
blemente el nimero de observaciones pero hace
la comparacién entre instituciones méas homogé-
nea. Los resultados se presentan en el cuadro 2 y
requieren algin comentario.

En primer lugar, la marcada reduccién de la
dispersién de los resultados. Mientras que al con-
siderar toda la muestra el ECMP se mueve en un
amplio intervalo desde 0,05 hasta 4,74, datos que

corresponden a instituciones con escasa obser-
vaciones, con la muestra reducida el intervalo se
reduce al [0,56, 0,77]. Sin embargo, al limitar el
nuimero de observaciones a aquellos pares de
datos periodo-horizonte con participacion de todas
las instituciones pueden aparecer también algunas
observaciones atipicas. A continuacion, y usando
la muestra completa se realiza un andlisis mas
detallado de las predicciones por instituciones: su
distribucion por horizontes, periodos y afios.

Los resultados por horizontes de prediccién se
presentan en el cuadro 3, donde las instituciones
aparecen por orden alfabético. Como era de espe-
rar, los errores son notablemente mayoresen el
periodo “t+1"como corresponde a la mayor incer-
tidumbre, mientras que no hay grandes diferen-
cias entre el periodo “+-1"y el “t".
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Cuadro 3
Error cuadratico medio por horizontes de prediccion
ECMPen t-1 EMCPent EMCP en t+1
AFI 0,5637 0,3356 2,6116
Argentaria - 1,2652 3,6252
BBV - 2,3786 7,1098
BBVA 0,5711 0,3410 3,2490
Bankia (Caja Madrid) 0,6716 0,3538 2,8004
Catalunya Caixa 0,4751 0,2795 41580
Cemex 1,5788 0,1878 1,6780
CEEM-URIC 0,7270 0,0912 2,6951
CEPREDE-UAM 0,3380 0,4660 2,7043
CEOE 2,6648 0,0367 1,5552
CSC 0,1631 0,2345 5,1380
ESADE 0,0016 0,0387 2,2492
Funcas 0,7063 0,3823 2,2439
ICO 04378 04721 3,1495
ICAE-UCM 0,3368 0,4204 3,2448
|EE 0,5786 0,3553 1,2140
IMF (Universidad CJC) 0,0004 0,0540 0,0272
IFL-UC3M 0,4873 0,4841 2,8734
Intermoney 0,8396 0,3415 2,2666
La Caixa 0,4923 0,4091 3,2424
Repsol 1,1193 0,0876 1,5646
Santander 0,5734 0,3162 2,7332
Solchaga Recio y asociados 1,3448 0,1183 3,3826
CONSENSO 0,5553 0,3691 2,8588
Gobierno 0,4240 0,4270 42373
Banco de Espania 1,3745 0,3278 6,7912
CE 0,5464 0,4945 2,2879
FMI 0,7678 0,4529 2,8674
OCDE 0,3107 0,6362 2,0097
Media 0,6908 0,4192 2,9851

Nota: Instituciones ordenadas por orden alfabético.
Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados por periodos se presentan en el
cuadro 4. Se observa que el primer periodo es el que
tiene menor ECMP en la casi totalidad de los cen-
tros de andlisis. Recordemos que en este periodo
se realizan predicciones para el horizonte “t-1"y

“t” En el segundo periodo, al introducir prediccio-
nes con horizonte “t+1” el error se triplica y se va
reduciendo progresivamente a medida que avan-
zan los periodos y aumenta la informacién sobre
el futuro, como es légico.
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Cuadro 4
Error cuadratico medio por periodos

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4 Periodo 5 Periodo 6
AFI 0,5637 2,3416 1,9568 1,2436 1,1026 0,7234
Argentaria - 3,4607 2,2779 2,2780 1,7642 -
BBV - 5,2867 4,4729 4,4730 - -
BBVA 0,5711 1,8494 2,5137 2,5152 1,2121 0,8847
Bankia (Caja Madrid) 0,6716 2,4820 1,9061 1,5531 1,2172 0,7271
Catalunya Caixa 0,4751 4,5686 2,7446 1,8142 1,2205 0,7460
Cemex 1,5788 0,4731 1,4177 1,4177 0,9014 0,4545
CEEM-URJC 0,7270 1,9324 1,9547 1,4210 1,0895 0,5683
CEPREDE-UAM 0,3380 2,1693 1,8807 1,5977 1,3546 0,9234
CEOE 2,6648 1,8687 0,2194 0,2194 1,1646 0,5076
CSC 0,1631 4,9103 3,2806 2,7937 1,4689 0,9777
ESADE 0,0016 0,0182 0,0182 0,0930 1,3538 0,9275
Funcas 0,7063 1,9047 1,6100 1,4375 1,0077 0,6057
ICO 0,4378 2,5253 2,3011 2,0946 1,5826 0,5502
ICAE-UCM 0,3368 39515 1,9331 1,3759 1,1747 0,7280
|IEE 0,5786 1,2660 0,6570 0,6883 0,6514 0,6605
IMF (Universidad CJC) 0,0004 0,0329 0,1454 0,0791 0,0299 0,0036
IFL-UC3M 0,4873 2,3463 2,1423 1,7490 1,2587 0,8975
Intermoney 0,8396 1,2633 2,0398 1,4925 0,9489 0,7758
La Caixa 0,4923 2,6771 2,1435 1,9483 1,3360 1,0238
Repsol 1,1193 0,9440 1,1169 1,0465 0,7585 0,2646
Santander 0,5734 2,1848 1,7492 1,5343 1,3524 0,8027
Solchaga Recio y asociados 1,3448 3,0568 2,1735 1,9977 1,1304 0,3940
CONSENSO 0,5553 2,1789 1,8636 1,5753 1,1904 1,2614
Gobierno 0,4240 1,8358 3,0479 2,9464 1,6894 2,1412
Banco de Espania 1,3745 1,6605 4,5929 4,5929 4,5929 2,3582
CE 0,5464 0,8431 2,0405 2,0405 1,1316 0,9004
FMI 0,7678 1,4927 2,2327 2,1530 1,5043 0,9181
OCDE 0,3107 1,6078 1,1254 1,5769 1,5835 0,7212
Media 0,6908 2,1770 1,9848 1,7844 1,3133 0,8314

Nota: Instituciones ordenadas por orden alfabético.

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, el cuadro 5 presenta la evolucion
del ECMP por afios. Se observa un incremento
espectacular del error de prediccién cuando la
Gran Recesion llega a la economia espafiola a
finales de 2007 y de menor intensidad cuando
se produce la recaida en torno a 2011 y 2012,

que define la forma de double-dip que tiene la cri-
sis en Espafia. Estos resultados se complementan
con el cuadro 6 donde se presenta, para la mues-
tra reducida, la institucion encuestada con menor
ECMP en cada uno de los afios que comprende
el estudio.
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Cuadro 6
Mejor prediccion por afo

Instituciones
1999 Catalunya Caixa
2000 Santander
2001 Catalunya Caixa
2002 IEE
2003 IEE
2004 ICO
2005 Catalunya Caixa
2006 Catalunya Caixa
2007 CEPREDE-UAM
2008 IEE
2009 CONSENSO
2010 Catalunya Caixa
2011 ICAE-UCM
2012 IMF (Universidad CJC)
2013 CEEM-URIC
2014 AFI

Nota: Se consideran Unicamente centros encuestados del panel
con mas de 100 observaciones.

Fuente: Elaboracién propia.

En sintesis las diferencias entre las prediccio-
nes realizadas por los centros de andlisis se redu-
cen notablemente si trabajamos con una muestra
reducida, eliminando aquellas instituciones con
menor permanencia en la muestra. Todas ellas
comparten unos rasgos comunes: el aumento de
los errores de prediccion a medida que el hori-
zonte y, por tanto la incertidumbre, aumenta; vy el
fracaso que todas registraron al no anticipar la lle-
gada de la Gran Recesién a Espafia.

Interacciones entre instituciones

Una vez analizada la precisiéon de las predic-
ciones de los centros encuestados, se estudian
las posibles interacciones entre ellas. Las diferen-
tes metodologfas usadas en este caso exigen un
formato de serie temporal, lo cual se consigue a
partir del esquema periodo-horizonte de los datos
originales, de acuerdo con el procedimiento des-
crito en Gadea (2014).

Para analizar las relaciones entre las diferen-
tes predicciones se ha construido la matriz de
correlaciones. En la mayoria de los casos hay una
correlacién positiva y muy elevada. Teniendo en
cuenta todos los posibles pares formados con las
29 instituciones consideradas, el indice de correla-
cion supera 0,9 en el 76% de las ocasiones. Este
porcentaje se eleva hasta el 80% si consideramos
Unicamente los centros encuestados en el panel y
al 90%, si eliminamos las instituciones con esca-

Cuadro 7
Correlacion media con el resto de instituciones

Indice de correlacién

BBV 0,12
Argentaria 0,20
ICO 0,64
CsC 0,65
Banco de Espafia 0,74
CEQE 0,77
Cemex 0,77
Solchaga Recio y asociados 0,78
ESADE 0,79
CEEM-URIC 0,79
IMF (Universidad CJC) 0,80
CE 0,81
FMI 0,81
Gobierno 0,83
OCDE 0,84
Repsol 0,86
IFL-UC3M 0,86
Intermoney 0,86
BBVA 0,87
Santander 0,87
AFI 0,87
Catalunya Caixa 0,87
ICAE-UCM 0,90
Funcas 0,92
CEPREDE-UAM 0,92
|IEE 0,93
La Caixa 0,94
CONSENSO 0,94
Bankia (Caja Madrid) 0,94

Nota: Instituciones ordenadas de menor a mayor correlacion
media.

Fuente: Elaboracion propia.




sas observaciones (cuadro 7 donde se presenta la
correlacién media de cada institucion).

La cifra se sitUa por debajo del 0,5 Unicamente
en el caso de BBVA y Argentaria, dos instituciones
con escasas observaciones antes de su fusion v, si
descontamos los organismos nacionales e interna-
cionales, comprobamos que las correlaciones mas
altas se encuentran entre las instituciones encues-
tadas con mayor tamafio muestral, con la Unica
excepcion de ICO.

Dadas las caracteristicas de la metodologia utili-
zada, se ha trabajado exclusivamente con la muestra
reducida, es decir, aquella formada por instituciones
con al menos 100 observaciones en la muestra.
Se ha construido un indice sintético de influencia
(cuadro 8) calculado como la media de los con-

Cuadro 8
indice de influencias

Influencia Influencia
egjercida recibida

Total ~ Panel  Total ~ Panel
AFI 20,61 1328 2,32 1,69
BBVA 510 153 1387 1719
Bankia (Caja Madrid) 10,32 6,44 4,89 6,47
Catalunya Caixa 1751 10,19 2,70 3,12
CEPREDE-UAM 11,53 537 694 922
Funcas 29,88 24,03 2,73 1,82
ICO 703 2,81 8,95 10,05
ICAE-UCM 2559 1456 552 584
|EE 16,53 6,71 1,95 2,41
|[FL-UC3M 1470 4,91 9,73 12,88
Intermoney 10,32 5,93 1,62 2,04
La Caixa 6,18 1,56 12,50 16,12
Santander 13,85 5,74 9,18 8,42
CONSENSO 11,53 5,87 - -
Gobierno 398 3,12 46,65 49,39
CE 466 2,08 21,76 2574
FMI 8,61 2,28 1662 20,25
OCDE 228 096 38,16 41,39

Nota: Solo se considera la muestra reducida, formada por institu-
ciones con mds de 100 observaciones.

Fuente: Elaboracion propia.

3 Véanse gréaficos 14 y 15 de Gadea (2014).
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trastes de causalidad de cada institucién / sobre
las j-ésimas restantes (influencia ejercida) o de las
J-€ésimas sobre el centro / (influencia recibida).

Del cuadro 8 se deduce que Funcas seria la
institucién que ejerce una mayor influencia sobre
el resto, tanto sobre las instituciones del panel
como sobre el total, siendo a la vez una de las
mas independientes en relacion con el resto. Este
resultado puede tener una interpretacion basada
en la propia reputacion de las predicciones elabo-
radas por dicha institucion reforzada por su papel
como promotora de la encuesta. Entre las que
ejercen menos influencia destacan BBVA, La Caixa
e ICO, que a la vez son las més influenciables.

Encuestas versus modelos
economeétricos

La ultima pregunta que nos planteamos es
hasta qué punto las predicciones realizadas por
el panel de Funcas pueden competir con otros
métodos econométricos sencillos como puede ser
un modelo autoregresivo simple. Para responder
esta pregunta se estmé un modelo AR(1) con
datos de contabilidad trimestral tanto actuales
como en tiempo real®. La prediccién es muy pre-
cisa cuando se realiza un periodo hacia delante
(1 trimestre), pero ya no lo es tanto cuando se
realiza a 4 periodos (1 afio). Esta impresién se con-
firma cuando se analiza la evolucién del ECMP
entre 1y 8 periodos. Tanto con datos actuales
como en tiempo real, el error aumenta de forma
muy significativa a medida que avanzamos en el
horizonte. Aunque no ha sido posible hacer una
comparacion exacta de estos resultados con las
previsiones del PPEE debido a la estructura de los
datos, la sintesis de resultados permite tener una
idea bastante precisa, y afirmar que si bien con un
horizonte de prediccién el modelo AR(1) podria
superar al panel, cuando el horizonte aumenta
no hay competencia. Basta con citar un ejemplo:
la prediccion que se realiza sobre “t+1” tiene un
ECMP de 2.86 y recoge estimaciones entre 4 y 9
periodos adelante; la media para el equivalente
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con el modelo AR(1) seria de 3,89. Repitiendo
el mismo célculo para las predicciones sobre " el
resultado es de 0,37 frente a 1,67. Evidentemente,
este ejercicio serfa mas completo si se realizase
la comparacién con otros modelos econométricos
méas complejos que incorporen indicadores de
coyuntura®. No obstante, la comparaciéon de los
resultados del panel con otros organismos nacio-
nales e internacionales permite hacernos una idea.
Por ejemplo, a partir del cuadro 3, donde se cal-
cula el ECMP por horizontes, es posible comparar
la media de las instituciones encuestadas con la
media de dichos organismos. Los resultados son
0,56 del panel frente a 0,68 de los organismos
en “t-1" 0,37 frente a 0,47 en “t"y 2,86 frente a
3,64 en “t+1" La conclusién, por tanto, no puede
ser mas clara y subraya la utilidad y superioridad
de las predicciones del PPEE.

Conclusiones

Los principales resultados obtenidos pueden
sintetizarse de la siguiente forma. En primer lugar,
no hay una gran variabilidad entre instituciones
si se eliminan centros encuestados con escasas
observaciones. Se aprecia, por tanto, una elevada
homogeneidad entre las distintas previsiones. No
obstante, es posible establecer una ordenacion.

e Las 5 instituciones con menor error cuadra-
tico medio de prediccién serian por este
orden IEE, Repsol, Cemex, CEOE y Funcas,
siendo esta Ultima la Unica que ha mante-
nido sus predicciones todo el tiempo de vida
del PPEE con un total de 181 observaciones.

e Entre aquellas con mayor error cuadratico
medio se encuentran BBVA, La Caixa, Solchaga
Recio y Asociados, Catalunya Caixa y CSC.

En segundo lugar, los errores de prediccion
son més elevados en aquellos periodos u hori-

zontes que incorporan una mayor incertidumbre.
Asi, el ECMP aumenta de forma muy significativa en
el momento de predecir la recesion y su poste-
rior recaida. En tercer lugar, la dispersién entre las
predicciones de los centros encuestados durante
el periodo de expansion y el inicio de la crisis es
reducida, mientras que una vez iniciada la recesion
se produce un significativo aumento de la variabili-
dad. En cuarto lugar, es posible establecer interac-
ciones y relaciones de influencia entre los centros
encuestados. En particular, destaca la elevada
influencia ejercida por Funcas, asi como su inde-
pendencia respecto a otras instituciones. Final-
mente, debe destacarse el buen comportamiento
de las previsiones del panel en comparacién con
otros organismos nacionales e internacionales y
con modelos econométricos.

A pesar de las grandes dificultades para rea-
lizar predicciones en economia, en especial en
momentos de incertidumbre sobre el ciclo eco-
noémico, no podemos renunciar a hacerlas. Su
utilidad en la toma de decisiones de los agen-
tes econdmicos y los requerimientos que desde
diferentes instancias europeas tiene la economia
espafiola obligan a ello. En este contexto, el panel
de previsiones de Funcas ofrece una herramienta
util, &gil y fiable que puede servir de complemento
a otro tipo de proyectos macroeconémicos de pre-
diccién con modelos econométricos.
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Anexo 1
Acronimos

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

Bankia (antes Caja Madrid): Servicio de Estudios de Bankia.

BBVA: Servicio de Estudios del BBVA.

La Caixa: Servicio de Estudios de La Caixa.

Catalunya Caixa (antes Caixa de Catalunya): Servicio de Estudios de Catalunya Caixa.

CEEM-URJC: Centro de Estudios Economia de Madrid (Universidad Rey Juan Carlos).

Cemex: Servicio de Estudios de Cemex. §
CEOE: Servicio de Estudios de CEOE. §
CEPREDE-UAM: Centro de Prediccion Economica (Universidad Auténoma de Madrid). g
CSC: Servicio de Estudios del Consejo Superior de Cdmaras de Comercio. %
ICAE-UCM: Instituto Complutense de Andlisis Economico (Universidad Complutense de Madrid). 119

ICO: Servicio de Estudios del Instituto de Crédito Oficial.

IEE: Instituto de Estudios Econdmicos.

IFL-UC3M: Instituto Flores de Lemus (Universidad Carlos Ill de Madrid).

IMF (Universidad CJC): Instituto de Macroeconomia y Finanzas (Universidad Camilo José Cela).
Repsol: Servicio de Estudios de Repsol.

Santander: Servicio de Estudios del Banco de Santander.
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Cuadro 1

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

Previsiones en azul

2014

2015

2013

2014

2015

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

PIB

35
0,9
3,8
0,2
0,1
-1,6
1,2

13
2,2
1,9
-1,6
1,1
0,2
05
12
1,6
1,8
2,0
2,0
22
2,5

1,2
-0,5
0,3
07
15
23
1,9
1,7
2,1
24
2,7
2,8
Precios
corrientes

(mm.
euros)

1.053,2
1.087,8
1.046,9
1.045,6
1.046,3
1.029,3
1.023,0
1.030,5
1.057,0

Consumo Consumo

privado

-1,2

2,1
2,1
2,6

42

3,0

1,7
07
17
23
2,2
2,1
2,2
23
27
3,0

1,6
04
2,1
2,1
2,0
3,0
1,6
1,8
2,5
34
32
2,9

574
572
56,6
579
58,6
59,3
59,2
60,0
60,3

Formacion Bruta de Capital Fijo

Construccion
publico B Otrac Bi_enes e Exportaciones
Total  Total Vivienda : equipo y otros
construcciones broducios
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
5,6 45 2,4 1.4 3,6 10,0 6,7
59 -4,7 -5,8 -9,1 -1,6 -2,1 -1,0
3,7 -180 -166 -204 -12,2 21,3 -10,0
1,5 -5,5 99 -114 -84 55 11,7
-0,5 54 -108 -125 -9,2 58 76
-4,8 -70 -9,7 -8,7 -10,6 -2,6 2,1
2,3 -5,1 -9,6 -8,0 -10,9 1,7 49
0,2 0,8 -40 43 -3,8 72 4,4
-0,7 3,0 -0,1 -1,0 0,5 6,6 54
2,3 =72 -9,8 -8,8 -10,6 -3,2 2,9
-3,4 -58 -10,1 -8,1 -11,9 0,6 9,5
0,2 -5,3 -9,8 -78 -11,4 1.1 3,5
-3,5 -17 -8,6 72 -9,8 8,7 3,7
-0,2 -1,2 -8,6 =722 -9,8 9,3 74
1,1 1,2 -3,4 472 -2,7 73 1,7
0,1 14 23 -34 14 6,0 42
-0,1 19 -6 24 -1,1 6,2 4,5
0,2 2,5 -04 -16 0,6 58 51
-1,1 29 06 -14 0,0 70 5,6
-1,4 3.2 00 -08 0,5 7,1 5,0
-0,5 33 0,5 -03 1,1 6,5 57
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
4,1 48 -124 43 -18,8 76 -16,7
-4,5 -73 -17,1 -13,3 -20,3 8,4 31,2
2,3 2,8 -3,6 -5,4 -2,0 119 2,5
-14,6 27 04 56 42 70 32
18,8 28 -123 -4,0 -18,6 9,9 -4,1
0,5 2,2 36 -15 79 0,6 53
-1,6 3,4 07 -25 32 6,8 13,0
-15,3 4,8 2,5 -1,4 57 76 4,4
20,4 -0,6 -80 -1,0 -13,0 8,5 -1,8
45 39 26 08 5,2 5,3 72
-2,8 49 3,1 0,0 55 6,9 10,6
=12,3 50 4,8 05 8,0 52 74
Porcentaje del PIB a precios corrientes
18,3 30,7 21,9 122 9,7 8,8 26,9
19,5 28,7 202 108 9,4 8,4 26,5
21,4 23,6 16,8 8,5 8,3 6,8 23,9
21,5 22,2 14,9 73 77 73 274
21,2 20,7 12,9 6,0 6,9 78 30,8
20,2 19,2 11,5 52 6,3 77 32,6
20,1 177 10,1 4,4 5,6 77 34,1
20,0 175 9,4 4,0 54 8,0 349
19,4 176 9,2 38 54 8,4 35,9

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

Demanda

Importaciones ~ Nacional

0,4

0,6

8,6
39
47
5,0
58
57
45
53

-173
26,7
8,5
37
59
11,8
-1,0
71
55
6,8
1,9

33,6
32,3
25,8
295
31,9
31,9
31,7
33,0
34,0

@

2,1

27
1,5
2,1

43

36

2,1

06
07
1,9
1,6
1,9
2,1
2,0
2,0
22

0,1
23
22
42
23
15
0,0
438
22
25
11

106,7
105,8
101,9
102,2
101,1
99,3
97,6
98,1
98,1

Saldo
exterior

@

0,8
1,5
2,9
04
2,1
2,5
1,5

0,2
0,1
24
2,0
1,0
04

02

0,7
0,0
0,0

-0,1
0,1
03
03

-0,1
17
1,9
1,9
27
-0,1
04
17
27
02
03
1,6

67
58
1,9
22
11
07
15
1,9
1,9
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Grafico 1.1 - PIB
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Grafico 1.2 - Contribucion al crecimiento del PIB
Puntos porcentuales
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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

Agricultura, Actividades profesionales, publica, defensa,  artisticas, netos

ganaderia, Ramas 8 Comercio, ” N : . cientficas, ~ seguridad social recreativas,  sobre los
i silvicultura  industriales SelEtieech Total transporte y mfom?ac".m [T .Adw[d.i.jd.es técnicas, obligatoria,  reparacion de productos
p comunicaciones  yde  inmobiliarias P P i P
Yy pesca hosteleria administrativas ~ educacion,  bienes para el

S€eguros y servicios de sanidad y hogar y otros

soporte  servicios sociales  servicios
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

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/ 2, -0,2 2,3 04 1,5 2,8 2,1 2,3 51 2,0 -0,3
2009 -3,7 -3,3 -11,4 -8,2 -0,8 -2,6 0,9 -4,0 0,0 -2,6 2,3 0,2 -5,4
2010 -0,2 1,9 71 -16,5 12 1,8 6,2 -3,5 -1,2 -0,3 2,4 03 -0,6
2011 0,6 5,6 2,7 -9,0 1.4 13 0,3 -3,2 3,0 53 1.1 0,2 -6,1
2012 -1,3 -10,9 -0,5 -8,6 -0,3 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 1,1 09 1,1 -3,2 1,6 3,0 0,2 =12 1,7 22 03 1,9 2,8
2015 2,1 038 2,1 0,9 2,3 37 12 0,6 2,4 2,7 0,5 2,4 3,2
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 -78 -0,6 0,22 -1,6 2,7 -0,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,8

\% -0,1 4,1 0,3 =77 05 13 -0,1 2,4 0,6 1,9 -0,2 0,5 -1,2

2014 | 0,2 74 0,5 -8,1 0,9 1,8 0,0 -2,1 1,0 1,1 0,2 1,9 2,9
I 1,0 -0,5 1.1 -3,1 1,5 2,6 -0,1 2,3 18 2,6 04 1,7 3,0

Il 1,5 -04 1,3 -1,3 1,9 3,6 03 -1,8 2,0 25 03 1,9 2,5

% 1,8 2,6 16 0,0 2,1 41 04 -1,4 2,1 27 03 1,9 26

2015 | 1,9 -4,8 1,9 0,5 2,3 41 0,8 -0,9 23 3,0 0,6 2,0 2,7
4 1l 1,9 17 17 0,5 2,1 35 1,1 03 2,2 2,5 0,5 24 3,1
1l 2,1 35 2,2 1,0 2,2 34 1,4 1,4 2,4 2,6 03 2,6 3,5

\% 2,4 3,0 25 1,5 25 39 1,3 1,6 2,6 2,8 0,6 2,7 3,5

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

2013 | -1,8 25 -3,0 -75 -1,0 1,1 -0,8 9,8 -8,6 -0,5 -3,8 54 52
I -0,7 6,1 2,3 -16,1 0,2 33 6,4 -1,2 4,5 -3,9 -4,3 -3,7 1,4

1l 0,9 -5,1 2,3 -5,0 15 2,8 -12,8 -18,4 5.2 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 32 1,6 -4,7

2014 | -0,4 16,1 2,3 -8,8 04 3,1 -0,6 11,4 =71 -3,6 -2,5 11,8 23,6
I 2,3 -21,6 4,5 3,7 2,6 6,8 58 -1,9 78 1,8 -3,3 -4,5 2,0

il 3,0 50 3,2 2,2 33 6,6 =11,2 =169 6,0 8,2 4,0 -0,6 -8,3

\% 2,2 4,0 1,0 35 2,3 -0,2 8,8 4,1 23 4.8 34 17 -4,0

2015 | 0,2 6,1 -0,9 -70 1,0 3,1 1,0 13,5 -6,4 2,4 -1,6 12,2 24,0
I 2,3 2,0 33 3,6 2,0 4,6 71 32 74 -0,3 -3,4 -3,2 3,6

Il 3,8 2,0 53 41 3,4 6,1 -10,0 -13,4 6,9 8,8 3,0 0,4 -7,1

\% 3,4 2,0 22 58 35 1,8 8,2 5,0 32 5,6 45 2,0 -4,0

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

2007 946,0 2,7 173 13,9 66,1 23,0 4,2 53 6,9 72 16,1 34 11,3
2008 997,0 2,5 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 42 5,9 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 2,5 171 9,5 70,9 24,5 4,2 4,2 79 78 18,5 3,7 9,0
2012 9442 25 174 8,6 71,6 25,3 42 4.4 8,2 77 18,1 3,8 9,0
2013 933,2 2,6 175 78 72,1 25,9 40 39 8,4 78 18,3 3,8 9,6
2014 938,1 2,4 175 75 72,5 26,3 3,8 3,8 8,4 79 18,3 3,9 9,9
2015 960,4 2,4 17,6 74 72,6 26,7 3,7 3,8 8,5 79 18,1 3,9 10,1

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



21
18
15
12

Grafico 2.1 - VAB por sector
Tasas de crecimiento interanuales

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 2.2 - VAB, Servicios (1)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales
Previsiones en azul

Total economia Manufacturas
Empleo Empleo
IS s d(gligsbtgjz Producti- Remune-  Costes labo- Ia%%srta?ZS VAB, precios d(gttjgs;gjz Producti- Remune-  Costes labo- Costes labo-
initral [y vidad del racion por rales unitarios | o oSS |l nics vidad del racién por rales unitarios rales unitarios
L trabajo  asalariado  nominales esks @) e 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 120,5 101,9 1183 146,8 124,1 91,4 96,4 = = = = =

2015 1232 103,4 119,1 1475 1238 90,8 98,8 = = = = =
2012 11l 120,3 104,4 115,2 146,4 1271 93,6 95,8 68,8 139,3 158,7 113,9 89,5
\% 119,4 102,8 116,2 142,7 122,8 90,5 93,8 677 138,6 158,0 114,0 85,4

2013 | 119,0 101,6 11722 145,7 1243 90,7 94,4 66,3 142,3 157,9 111,0 86,3
] 118,9 101,0 1177 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 146,6 124,3 91,4 94,9 64,7 146,8 160,3 109,2 82,8

2014 | 1196 101,2 1182 1455 123,1 90,4 95,8 64,6 1482 159,6 1077 84,8
Il 120,3 101,8 118,1 147,0 124,4 91,5 96,4 65,6 147,0 163,3 11,1 86,4

Tasas de crecimiento interanuales

2007 35 3,0 0,5 4,7 42 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 25 42 16 15 -12,3 -13,1 0,9 2,1 1,1 1,7
2010 -0,2 2,3 2.2 0,4 -1,7 -1,8 4,6 &%) 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 0,2 -3,0 -3,0 -1,1 -6,0 52 23 -2,8 2,3
2013 -1,2 3,4 2,3 0,7 -1,6 2,2 -0,9 -53 4,7 13 -3,2 3,4

2014 13 0,7 0,6 0,2 -0,4 0,2 1,6 - - - - -

2015 22 15 07 05 02 06 2,5 = = = = =
2012 il -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 -5,4 0,1 -6,3 6,9 1,4 -5,1 -5,4

2013 | =1.9 -4,7 29 -0,5 -3,2 -4,3 -2,5 -57 33 0,7 -2,5 -4,1
] -1,6 -4,0 2,5 -0,1 -2,5 -3,1 -1,2 -5,2 42 12 -2,8 -3,2

11l -1,1 33 22 05 -1,6 2,1 08 5,7 5,2 2,0 31 32

\% -0,2 -1,6 15 2,7 1.2 1,0 1,2 -4,5 59 1,4 -4,2 -3,0

2014 | 0,5 -0,4 0,8 0,1 -0,9 -0,3 1,5 -2,5 4,1 1,1 -2,9 -1,8
I 12 0,8 0,4 03 0,0 03 1,4 -0,2 17 1,4 -0,2 0,2

(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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucion
Previsiones en azul

Impuestos Saldo trans- Impuestos
Remunera- Excedente r]:toiosdtilbcr_e Rentas  Producto ferencias ~ Renta Consumo finl Ahorro Remunera- Excedente netos sob_r§
PIB cién de los  bruto de P netas del nacional corrientes  nacional } nacional bruto cién de los  bruto de  la produccion
asalariados  explotacion iggggalgz_ exterior bruto con _el bruta pacorl m asalariados explotacion y Ias>impona-
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 movil 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 1.0157 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 1.006,5 811,6 194,9 45,5 44,8 97
2014 1.030,5 471,4 455,8 103,3 -18,0 1.012,5 -4,8 1.007,7 824,5 183,2 45,8 442 10,0
2015 1.057,0 481,6 466,7 108,8 -180  1.039,0 -48  1.0342 843,6 190,6 45,6 44,2 10,3
2012 Il 1.034,3 494,0 448,5 91,9 -18,3 1.016,1 -7,1 1.009,0 8254 183,6 478 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 4753 456,0 95,1 -136 1.0128 -39  1.0089 813,6 1953 46,3 44,4 93
I 1.023,9 468,4 4579 977 -12,9 1.011,0 -4,6 1.006,4 809,3 1971 45,7 447 9,5
Il 1.023,3 464,6 460,3 98,4 -12,6 1.010,7 -4,9 1.005,8 809,8 196,0 45,4 45,0 9,6
8 IV 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 | 1.0225 465,4 4574 99,7 -13,2 1.009,3 -6,6 1.002,7 814,8 187,8 45,5 44,7 97
Il 1.0243 4674 456,7 100,2 -155  1.0089 -6,2 1.002,7 818,8 183,9 45,6 44,6 9,8

Diferencia en puntos porcentua-

Tasas de crecimiento interanuales = A
les sobre el afio anterior

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

2007 69 82 8,0 2,9 46,0 6,1 -5,8 6.2 73 23 0,6 05 -1,0
2008 33 6,6 38 -147 15,8 30 320 28 46 39 16 02 -1,8
2009 3,8 2,4 2,8 -16,2 274 30 213 29 22 5,8 07 04 10
2010 -0,1 -1,9 -1,9 218 25,4 04  -19,1 06 1,6 36 09 07 16
2011 01 07 19 39 376 06 183 07 07 64 0,4 08 0,4
2012 -1,6 5,6 16 44 -35,5 08  -305 0,6 2,0 57 -1,9 1.4 05
2013 0,6 35 13 52 252 02 54 0,3 0,38 2,1 1,4 08 05
2014 07 12 05 42 570 01 -5,0 0,1 1,6 6,0 0.2 0,6 03
2015 26 2,1 24 53 03 26 0,0 26 23 4,0 02 -0,1 03
2012 M 15 36 11 20 -18,4 11 222 13 -1,4 08 -1,1 1,1 00
Vo -6 5,6 16 44 35,5 08  -305 0,6 2,0 57 -1,9 14 05

2013 | -16 6,3 27 38 43,4 06  -463 0,3 23 9,0 23 18 05
13 6,4 25 79 -41,9 05 397 0,2 24 10,4 25 17 08
moo-11 6,0 2,6 A 30,8 05 -31.2 03 1,9 6.8 2,4 1,6 07

Vo 06 35 13 52 252 -0,2 54 0,3 0,8 2,1 -1,4 08 05

2014 | 04 2,1 03 49 25 03 680 0,6 02 3,8 0,8 03 05
I 0,0 0,2 02 26 19,8 02 355 04 1,2 6,7 0,1 0,1 0,2

(1) Incluyendo ajustes por variacidn participacion en reserva 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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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 cg?r?ecftses corriente re(r:];;tsa?e negs:':ggcggnde Ahorro nacio- Fg:};‘aacézn 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 3262 -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 -153 -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 19,5 -20,2 36,7 3,0 -18,0 -4,8 -3,3 75 42 183,2 186,5 -3,3
2015 19,7 -23,6 38,4 4,9 -18,0 -4,8 -3,2 74 42 190,6 193,8 -3,2
2012 1 0,4 -33,6 33,8 0,2 -18,3 -7, -24,9 4,5 -20,4 183,6 208,6 -24,9
\% 77 -25,8 33,8 -0,4 -153 -4,8 -12,5 58 -6,7 190,8 203,3 -12,5
2013 | 14,8 -19,2 34,1 -0,1 -13,6 -3,9 -2,7 6,2 35 195,3 198,0 -2,7
Il 21,7 -13,1 34,5 03 =129 -4,6 4,2 73 11,5 1971 192,9 4,2
1] 247 -10,8 34,9 0,6 -12,6 -4,9 72 7,1 14,3 196,0 188,8 72
\% 24,7 -11,9 353 13 -11,4 -5,1 82 75 157 1949 186,7 82
2014 | 22,3 -14,7 35,6 1.4 -13,2 -6,6 2,5 79 10,4 187,8 185,3 2,5
I 196 -18,0 359 1,7 -15,5 6,2 2,1 72 5,1 1839 1859 2,0
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 9.2 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 =16 -0,6 -4,4 0,6 E518 18,4 22,8 -4,4
2011 -1,1 -4,2 32 0,0 2,3 -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 0,8 0,7 15 19,0 18,2 0,8
2014 19 -2,0 3,6 0,3 =17 -0,5 -0,3 0,7 0,4 178 18,1 -0,3
2015 1,9 -2,2 36 0,5 -1,7 -0,5 -0,3 0,7 0,4 18,0 18,3 -0,3
2012 il 0,0 -33 33 0,0 -1,8 -0,7 -2,4 0,4 -2,0 17,8 20,2 2,4
\% 0,7 -2,5 33 0,0 -1,5 -0,5 -1,2 0,6 -0,6 18,5 19,8 -1,2
2013 | 14 -1,9 3,3 0,0 -1,3 -0,4 -0,3 0,6 03 19,0 19,3 -0,3
Il 2,1 13 3,4 0,0 13 0,4 04 0,7 1,1 19,3 18,8 04
Il 2,4 -1,1 34 0,1 -1,2 -0,5 07 07 1,4 19,2 18,5 07
\% 2,4 -1,2 34 0,1 -1,1 -0,5 0,8 0,7 15 19,0 18,2 0,8
2014 | 2,2 -1,4 3,5 0,1 -1,3 -0,6 0,2 0,8 1,0 18,4 18,1 0,2
1l 19 -1,8 3,5 0,2 -1,5 -0,6 -0,2 0,7 0,5 18,0 18,2 -0,2

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



Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios)
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Gréfico 5.3.- Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion
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Grafico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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Gréfico 5.4.- Ahorro, inversidn y déficit por cuenta corriente

Porcentaje del PIB, suma mavil de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de los hogares
Previsiones en azul

Renta disponible bruta (RDB)

Excedente
Comna: o | M| COURS oy e Ao
Total c10n|es _dz los rentas mixtas transferencias transferencias sobre la final (@)
a(rseac?lgifiag)s y rentas de corrientes corrientes parter inn:aoxio
la propiedad  (recibidas) (pagadas)
netas
1=2+434+4-5-6 2 3 4 5 6 7 8
MM euros, suma movil 4 trimestres
2007 671,22 503,9 2627 1973 206,3 86,5 604,7 70,0
2008 7171 5376 264,2 2170 2169 84,6 622,4 99,2
2009 721,0 524,5 248,0 2338 209,2 76,1 592,8 128,3
2010 702,6 514,8 236,0 238,5 2072 794 605,1 973
2011 702,3 510,8 2393 2404 206,5 817 6128 888
2012 682,5 482,6 238,5 245,0 201,0 82,6 610,6 70,6
2013 6776 465,8 2438 248,6 1975 832  606,1 70,1
2014 685,6 471,5 2504 2472 1978 85,8 618,22 66,0
2015 709,6 4816 263,5 249,1 201,5 83,3 6379 702
2012 |1l 693,2 500,4 238,0 242,1 204,5 82,8 612,7 80,2
- 6901 494,0 238,1 245,0 203,9 83,1 611,2 778
IV 6825 482,6 2385 245,0 201,0 826 6106 706
2013 | 6804 4753 240,6 2463 199,6 822 6065 725
] 679,7 4684 2427 2472 1975 81,1 604,0 74,1
n 6771 464,7 2435 2474 196,4 822 6040 72,0
vV 6776 465,8 2438 248,6 1975 832 6061 70,1
2014 | 6732 4654 2415 2474 198,1 831 6090 63,1
Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres
2007 6,6 8,2 72 8,1 88 16,6 6,8 12,3
2008 6,8 6,7 0,6 9,9 52 2,1 2,9 41,7
2009 05 2,4 -6,1 77 36 10,1 48 294
2010 -2,5 -1,9 -4,8 2,0 -1,0 4,4 2,1 -24,1
2011 0,0 0,8 1,4 08 0,4 2.8 13 87
2012 2,8 55 -0,4 19 2,7 1,1 -0,4 -20,6
2013 07 35 22 15 -7 07 07 0,6
2014 12 12 2,7 -0,6 0,1 3,1 2,0 59
2015 35 2,1 52 08 19 29 32 63
2012 I 21,3 2,5 03 05 1,9 27 02 -109
1] -1,9 -3,6 -0,1 15 -1,8 2,4 -0,4 -12,0
v 2,8 5,5 04 1,9 27 1,1 04 206
2013 | 2,7 -6,2 07 1,8 -3,1 -0,2 -1 <154
I 19 6,4 2,0 2,1 3,4 2,0 14 76
Il -19 -5,9 23 1,0 -3,7 -1,2 1,2 75
v 0,7 35 22 1,5 17 07 07 0,6
2014 | -1,1 2,1 0,4 0,4 -0,8 1,1 0,4 -13,0

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

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

Tasa de
ahorro

9=8/1

10,4
13,8
17,8
13,9
12,6
10,3
10,4
9,6
99
11,6
1,3
103
10,7
10,9
10,6
10,4
9,4
Diferencia

sobre afio
anterior

06
34
40

39

-1,2

23
0,0

0,7
03

1,2

13

23

16

07

06
0,0

13

Transfe- Capacidad ~ Cap. o nec.

rencias RO im (+) o nece- de financia-
netas de brutq de sidad (-) de  cién en %
capital capital financiacion ~ del PIB

10 11 12=8+10-11 13

35 101,5 -28,0 2,7
54 91,1 13,5 12
56 67,7 66,2 6,3
71 60,7 43,7 4,2
3,4 53,1 39,1 37
2,7 48,2 25,0 2,4
09 45,8 252 25
0,8 43,8 22,9 22
0,7 44,2 26,6 25
3,0 51,7 31,5 3,0
23 50,1 30,0 2,9
2,7 48,2 25,0 2,4
2,5 48,4 26,6 2,6
2,3 47,1 293 2,9
17 4538 279 27
0,9 45,8 25,2 2,5
0,8 441 19,7 1,9

Tasas de crecimiento Diferencia

interanuales, suma mavil 4 sobre afio

trimestres anterior

-49,8 42 - 0,0
55,7 -10,2 - 39
4.8 25,7 - 5,1
25,2 -10,3 - 2,1
51,9 -12,5 - 04
217 93 - -13
66,5 5,0 - 0,0
-15,0 -4,4 - 0.2
-10,0 1,0 - 03
-579 72 - 0,9
66,4 79 - -1,0
21,7 93 - -13
-19,9 73 - 0,9
21,8 -8,9 - 0.2
29,0 -8,6 - 0.2
66,5 -5,0 - 00
69,3 -8,9 - 07
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Grafico 6.1.- Hogares: renta disponible bruta Grafico 6.2.- Hogares: ahorro bruto
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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m Contribuciones sociales e impuestos personales sobre la renta

m Renta Disponible Bruta (a) mConsumo

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

Gréfico 6.3.- Hogares: renta, consumo y ahorro Gréfico 6.4.- Hogares: ahorro, inversion y déficit
Tasas de crecimiento interanual y % de RDB, suma mavil 4 trimestres Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
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(b) Incluye transferencias netas de capital.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7

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

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2012

2013

2014

2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2012

2013

2014

Valor

anadido

bruto

490,3
522,1
505,5
512,0
5172
510,1
503,4
501,9
513,0
512,9
510,6
510,1
508,2
506,0
505,7
503,4
502,5

66
65
3.2
13
10
-1,4
13
03

1,4

Remuneracién de

los asalariados e Excedente Rentas de Trans_fe- Impuestos Trans_fe—
impuestos netos  bruto d_e la propie- cé?;gﬁses sobre la  Ahorro bruto d:eeg;:sifal
sqbre la produc-  explotacion dad netas renta etas
cion (pagados)
2 3=1-2 4 5 6 7=3+4+5-6 8
MM euros, suma mavil 4 trimestres
318,22 172,0 -62,9 -9,9 41,7 575 10,0
339,0 183,1 71,2 -10,6 254 75,9 12,2
3236 181,9 -49,4 -10,3 19,8 102,4 12,7
3171 194,9 -453  -10,1 16,0 1235 1,22
316,9 200,3 51,3 -10,1 15,8 1232 11,0
303,4 206,7 -472 -9,6 19,8 130,1 9,3
289,2 2142 -32,0 -9,7 18,8 1537 8,2
294,7 207,1 -30,7 -9,5 19,8 1471 83
305,6 2074 299 -9,8 20,4 1473 83
311,0 201,9 -51,4 -97 17,0 123,8 9,8
3075 203,2 -51,3 -9,6 16,4 125,9 88
303,4 206,7 -472 9,6 19,8 130,1 9,3
298,1 210,1 -43,7 94 19,6 1374 9,5
2941 211,8 -39,8 94 20,3 142,4 9,5
2913 2144 -35,4 93 19,1 150,7 8,9
289,2 2142 -32,0 L7 18,8 153,7 82
2889 2136 -31,9 9,6 18,8 153,4 8,2

Tasas de crecimiento interanuales, suma mévil 4 trimestres

75 49 22,0 17 231 -175 13,3

6,5 6,4 13,1 70 -389 31,9 22,0
-4,5 07 30,6 25 222 349 4,1
2,0 72 -84 1,8 4192 20,6 -12,2
0,1 28 13,4 07 13 03 -1,5
-43 32 -8,0 -48 255 56 -15,8
-4,7 36 322 16 5,2 18,1 -12,0

1,9 33 -4,0 2,1 54 -43 20

37 01 2,7 3,0 31 0,1 0,0
2,0 13 57 62 11,9 -1,0 -15,1
32 14 38 62 12,1 -0,1 256
-43 32 -8,0 -48 255 56 -15,8
5,2 46 -16,7 -6,1 21,2 12,4 -42
5,4 49 22,7 2,8 19,0 15,0 3,1
5,3 56  -31,0 3,4 16,6 19,7 0,6
-4,7 36 322 16 5,2 18,1 -12,0
3,1 16 272 15 -4,0 1,6 -13,1

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

Formacién
bruta de
capital

9

181,1
171,8
124,6
1272
130,5
1278
1179
121,3
128,6
130,9
130,7
1278
122,9
121,9
120,3
1179
1205

0,5

Capacidad

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

10=7+8-9

-113,6
-83,7
-9,5
75
37
11,6
43,9
342
27,0
26
40
11,6
24,0
30,0
39,2
439
41,1

gsai'n(;r?;aci bTasa de  Tasade
ci6nienio% eneficio inversion
delpg  ©n%)  (en%)
U 12=3/1  13=9/1
-10,8 35,1 36,9
77 35,1 32,9
-0,9 36,0 24,6
07 38,1 248
03 38,7 25,2
11 40,5 25,1
43 42,6 23,4
33 413 2472
2,6 40,4 25,1
03 39,4 25,5
04 39,8 25,6
1,1 40,5 25,1
23 41,4 2472
29 41,9 24,1
38 424 23,8
43 426 234
40 425 24,0
Diferencia sobre aiio
anterior
-1,9 -0,6 08
3,1 0,0 40
6,8 0,9 83
1,6 2,1 02
-0,4 07 0,4
0,8 1,8 02
32 2,0 1,6
-1,0 -1,3 07
-0,8 -0,8 09
-0,6 0,8 08
-0,4 1,1 05
0,8 1,8 02
21 24 10
27/ 25 14
3,4 2,6 1,8
32 2,0 1,6
17 1.2 02
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Gréfico 7.1.- Sociedades no financieras: excedente Grafico 7.2.- Sociedades no financieras:
bruto de explotacion VAB, EBE y ahorro
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres Tasa de variacion anual, suma movil 4 trimestres
600 1 40 4
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mRemuneracion de asalariados e impuestos netos sobre la produccion
——Ahorro
(pagados)
Grafico 7.3.- Sociedades no financieras: ahorro, Grafico 7.4.- Sociedades no financieras: tasa
inversion y déficit de beneficio y tasa de inversion
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres Porcentaje del VAB de las sociedades no financieras, suma movil
4 trimestres
20 1 16
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Cap. o nec. definanciacion (dcha.) ——Tasa de beneficio ——Tasa deinversion

——Tasa de ahorro (a) (izda.)
——Tasa de inversion (izda.)

(a) Incluye transferencias netas de capital.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8
Contabilidad Nacional: cuenta de las Administraciones Publicas
Previsiones en azul

Impuestos  Impues- Capacidad (+)

sobrela  tossobre  Cotiza- e Presta- Slbviele- Capacidad mEesiad
) p Remune-  y otras 5 nes y trans- . () de
Valor produc: la renta ciones P8 ciones 2 Renta Gasto en Gastos  (+) one 3 gy
o 9 ; racién de  rentas del - ferencias . . Ahorro B i financiacion
anadido ciénylas  yelpa-  sociales - 2 sociales - disponible  consumo de capital cesidad (-)
b By ° o 4 asalaria- capital ~  corrientes = bruto ) :~ excluyendo
ruto impor- trimonio (recibi d (paga bruta final netos  de financia
q ey os netas (pa- netas - ayudas a
taciones (recibi das) das) cion -
(Gcibiitos) ) 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 1359  108,0 105,5 133,8 115,2 209 1677 18,0 161,4 2077 -46.2 63,1 -109,3 70,2
2013 136,6 112,9 105,1 130,4 116,1 241 170,0 19,3 155,6 2055 -499 225 -72,4 -67,6
2014 1377 1173 108,8 132,0 116,8 237 168,6 19,7 167,1 2063 -39,2 17,6 -56,8 -56,8
2015 1377 1232 107,1 134,6 116,4 22,4 170,4 19,0 174,4 2056 -31,3 174 -48,6 -48,6
2012 1 1421 103,7 102,8 137,8 121,6 19,3 165,7 20,0 159,9 2168 -56,9 41,5 -98,4 -87,8
I 140,9 104,3 102,4 136,5 120,3 20,7 1674 18,9 156,8 2142 -573 41,5 -98,8 -83,7
IV 1359 108,0 105,5 133,8 115,2 20,9 1677 18,0 161,4 2077 -46,2 63,1 -109,3 -70,2
2013 1 1355 108,3 105,1 132,8 114,8 214 168,3 17,8 159,4 207,1 -477 59,9 -107,5 -69,5
I 1339 1104 104,6 131,1 113,3 222 1692 18,0 1574 2053  -47,9 559  -103,9 675
o337 1115 104,8 130,6 13,1 228 1705 19,0 155,2 2057 -50,5 51,8 -102,3 68,4
IV 136,6 112,9 105,1 130,4 116,1 241 170,0 19,3 155,6 2055 -499 22,5 -72,4 -67,6
2014 1 1365 1135 105,4 130,8 115,9 24,8 169,6 194 156,5 2054 -489 22,4 -71,2 -66,4
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 0,8 14,7 2,1 16,0 214 53 5,8 1,0 1,0
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 =71 -6,6
2014 13,4 11,4 10,6 12,8 11,3 23 16,4 1,9 16,2 200 -38 17 55 55
2015 13,0 11,7 10,1 12,7 11,0 2,1 16,1 18 16,5 19,5 -3,0 1,6 -4,6 -4,6
2012 I 137 10,0 99 13,3 11,7 1,9 16,0 19 15,4 20,9 55 4,0 95 -8,5
136 10,1 9,9 13,2 11,6 2,0 16,2 18 15,2 20,7 -5,5 4,0 -9,6 -8,1
v 132 10,5 10,3 13,0 11,2 2,0 16,3 17 15,7 20,2 -4,5 6,1 -10,6 -6,8
2013 | 132 10,5 10,2 12,9 1,2 2,1 16,4 7 15,5 202 46 5,8 -10,5 6,8
13,1 10,8 10,2 12,8 11,1 2.2 16,5 18 15,4 20,1 -4,7 55 -10,1 -6,6
131 10,9 10,2 12,8 11,0 2,2 16,7 19 15,2 20,1 -4,9 5,1 -10,0 -6,7
v 134 11,0 10,3 12,8 1,3 24 16,6 19 15,2 20,1 -4,9 22 7,1 -6,6
2014 | 133 1,1 10,3 12,8 1,3 2,4 16,6 1,9 15,3 20,1  -48 22 70 6,5

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
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Gréfico 8.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit (a)
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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.  Admdn. 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 -54 76 -49,1
2009 -97,0 216 59 8,1 -116,4
2010 -51,8 -39,7 71 1,8 -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 -34,1 -12,4 3,1 -13,4 -56,8
2015 -31,7 -9,5 2,1 95 -48,6
2012 Il -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 2 -11,5 -107,5

Il -76,3 -18,8 2,5 -11,3 -103,9

Il 75,9 -175 2,8 -117 -102,3

Vo 492 -15,6 43 11,9 724
2014 | -475 -169 42 -11,0 71,2

Il - - - - -

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2007 12 -0,2 -0,3 13 2,0
2008 -3,0 -1,8 -0,5 0,7 -4,5
2009 93 2,1 0,6 08 11,
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 02 -1,0 -10,6
2013 -4,8 -1,5 04 -1,2 =71
2014 -3,3 -1,2 03 -1,3 -5,5
2015 -3,0 -0,9 0,2 )8 -4,6
2012 1 -4,9 -4,0 -0,2 -04 -9,6

\% -8,0 -1,8 0.2 -1,0 -10,6
2013 | -76 -1,9 02 -1,1 -105

Il -74 -1,8 0,2 -1,1 -10,1

1] -74 -1,7 03 -1,1 -10,0

v -4,8 -1,5 04 12 71
2014 | -4,6 -1,7 0,4 -1,1 -70

3174
367,1
4855
5497
6223
760,2

836,1

697,5
762,1
799,1
820,8
8336
838,1
866,1

8852

30,1
337
46,4
52,6
59,5
73,9

81,7

674
74,0
779
80,2
81,5
81,9
84,7

86,4

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

61,0
72,6
91,0
1208
1423
1855

206,8

171,3
188,4
1935
1972
1997

2098
225,0

2282

16,6
183
18,8
193
19,5
20,5
22,0

223

29,4
31,8
34,7
35,4
35,4
41,9

41,5

452
44,0
45,0
44,5
43,1
42,1
419
42,0
Porcentaje del PIB
28
29
33
34
3,4
4,1

4,1

44
43
44
43
42
4,1
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 Espafia (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones).

172
172
172
172
172
172
172

172

Total AA.PP.
consolidado

3823
4370
565,1
644,7
7374
884,7
960,6
1.031,0
1.095,9
824,3
891,0
9304
950,4
961,3
966,2
995,9

1.012,6

36,3
402
54,0
61,7
70,5
86,0
939
100,1
1037
79,7
86,6
90,6
92,8
939
94,4
974

98,9
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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
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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 ()

gr?ttrﬂea?gl; Poblacion activa Ocupados Desempleados adl;:’?:sd g a6)—64 pag;)gs 1((?)—)64 [ ESPS:O_ EXt:ggje-
64 afos
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 - 18 - 72,8 66,8 8,2 18,1 76 12,2
2008 31,0 23,1 = 20,5 = 2,6 = 73,8 65,4 11,3 24,5 102 174
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 19,9 415 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 - 75,3 55,6 26,1 55,5 24,4 370
2014 30,3 22,9 = 173 = 56 = 75,1 56,7 24,5 = = =
2015 30,3 22,6 = 17,5 = 5,1 = 752 58,2 22,5 = = =
2012 Il 309 23,5 23,5 177 175 5,8 59 75,4 56,3 253 53,3 236 358
\% 30,8 23,4 23,4 173 173 6,0 6,0 753 55,7 25,8 55,2 24,1 36,6

2013 | 308 233 23,3 170 17,2 6,3 6,1 75,3 55,5 26,2 55,7 244 377
Il 30,7 232 23,2 172 17,1 6,0 6,1 752 55,4 26,2 55,5 24,7 36,1

I 305 232 23,2 172 17,1 59 6,1 75,4 55,6 26,1 55,4 244 377

\% 30,4 23,1 23,1 17,1 17,1 59 59 753 55,8 25,8 55,2 242 36,6

2014 | 30,3 22,9 22,9 170 17,1 59 58 75,1 56,0 25,2 54,2 237 36,2
] 30,3 23,0 22,9 174 173 56 57 75,1 56,5 24,7 52,7 23,3 34,6

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 -1,3 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 = 04 -1,2 2,0 38 2,1 17
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 = -4,3 = 15,9 = 04 2,5 34 6,7 35 33
2013 -1,1 -1,1 - -2,8 - 41 - 0,0 -0,9 1,3 - - -
2014 1,1 -1,4 = 08 = 76 = 02 1,1 -16 - - -
2015 0,0 -1,0 = 15 = 88 = 0,1 15 19 = = =
2012 I 05 00 00 -4,4 3,9 16,5 127 04 2,4 35 65 39 22
N 07 03 1,7 -45 -4,6 13,9 73 03 22 32 67 35 20

2013 | 08 05 0,9 -4,1 3,1 108 55 02 1,9 27 52 29 22
mo-10 12 2,0 3,4 -1,8 55 25 0,1 13 17 3,0 20 01
moo-12 14 0,8 2,5 04 20 -1,9 0,1 07 0,9 2,1 08 19
Noo-13 12 1,4 1,2 06 1,4 6,7 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0

2014 1 13 18 29 05 0,1 5,5 -106 03 06 -1,0 15 07 15
mo-10 -1,0 0,2 1,1 3,1 70 81 0,1 1,1 1,5 238 14 -15

(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).



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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

o Sin alimentos no elaborados ni energia
Total sin alimentos

Total ni energia el Bieneesnig:jggitgislses no Senvicios Alime?atgz :Iabo~
i d%?f' en 100,0 66,14 81,21 26,33 39,81 15,07
indices, 2011 = 100
2009 95,2 98,2 977 99,8 97,0 95,4
2010 96,9 98,7 98,3 99,4 98,3 96,4
2011 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2012 102,4 101,3 101,6 100,8 101,5 103,1
2013 103,9 102,4 103,0 101,4 102,9 106,2
2014 103,9 102,4 103,1 101,1 103,1 106,6
2015 104,4 102,7 103,6 101,3 103,5 107,9
Tasas de crecimiento interanual

2009 -0,3 0,8 0,8 -1,3 2,4 0,9
2010 1,8 0,6 0,6 -0,5 1,3 1,0
2011 3.2 13 1,7 0,6 1,8 3,8
2012 24 13 1,6 0,8 1,5 3,1
2013 1,4 1,1 1,4 0,6 1,4 3,1
2014 0,0 0,0 0,1 -0,3 0,2 0,4
2015 0,5 0,3 0,5 0,2 04 1,2
2014 Ene 02 02 02 03 0,1 17
Feb 0,0 -0,1 0,1 -0,4 0,0 13

Mar -0,1 -0,2 0,0 -0,3 -0,2 1,2

Abr 0,4 0,1 03 -0,4 0,5 0,8

May 0,2 -0,1 0,0 -0,5 0,2 0,6

Jun 0,1 0,0 0,0 -0,5 0,3 0,2

Jul -0,3 0,0 0,0 -0,4 0,2 -0,1

Ago -0,5 0,0 0,0 -0,4 0,2 -0,2

Sep -0,2 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,2

Oct -0,1 0,1 0,0 -0,2 0,2 -0,3

Nov 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,2 -03

Dic 0,0 0,2 0,1 -0,1 03 -0,2

2015 Ene 0,1 03 0,2 0,1 0,4 0,0
Feb 0,1 03 0,3 0,1 0,3 0,2

Mar 03 0,3 03 0,1 0,4 0,5

Abr 0,4 0,3 0,4 0,2 0,3 0,8

May 0,5 0,3 0,4 03 04 09

Jun 0,5 03 0,5 03 0,4 1,3

Jul 0,7 0,4 0,6 03 0,4 15

Ago 0,7 0,4 0,6 03 0,5 1,7

Sep 0,7 0,4 0,6 03 0,4 1.8

Oct 08 0,4 0,7 03 0,5 18

Nov 0,8 0,4 0,7 0,3 0,5 1,9

Dic 0,8 04 0,7 0,3 0,5 1,9

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).

Ag[:sg::jozo Energla Alimentos
6,68 12,11 21,75
98,2 76,8 96,3
98,2 86,4 96,9
100,0 100,0 100,0
102,3 108,9 102,8
105,9 108,9 106,1
104,3 109,1 105,9
105,3 109,7 107,1
-1,3 -9,0 0,2
0,0 12,5 0,7
1,8 15,7 32
2,3 8,9 2,8
36 0,0 32
-1,5 0,2 -0,2
1,0 05 1,1
0,9 0,0 14
1,2 -1,7 13
0,0 -1.4 0,8
-0,5 1,6 0,4
2,7 3,0 -04
-3,8 2,6 -1,0
-5,2 03 -1,6
5,4 -0,9 -1,8
-1,6 -09 -0,6
-0,2 -0,5 -03
-0,1 04 -0,2
-0,4 -0,2 -0,2
-0,7 -0,1 -0,2
-1,0 0,0 -0,1
0,4 0,4 0,4
0,5 0,2 07
1.4 0,1 1,1
1,5 0,2 13
1,7 0,8 16
17 1,0 1,7
1,6 0,6 1,7
16 1,0 17
1,6 1,0 1,8
1,6 1,0 18
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Grafico 11.1.- Tasa de inflacién (1)
Tasas de crecimiento interanual

E[F[mlalm]s]s]A
2014

03]04]05]06|07|08[|09|10]11|12]|13

——ndice general  ——Sin alimentos ni energia

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 IFaemETies
Deflactor del Precios del sue- salariales
PIB (a) ; i indice de precios  Precios de la lg u;bano EM' Costes laorales ~ Costes Otros f;z;ef ol[aat|>ec>s- pactados en
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
2008 135,4 99,8 100,5 98,5 100,7 91,1 1375 134,8 145,6 142,5 -
2009 135,5 96,4 98,2 91,9 93,2 85,8 142,3 139,2 151,8 150,5 =
2010 135,6 100,0 100,0 90,1 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,4 -
2011 135,6 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8 =
2012 1356 11,0 105,9 72,0 772 65,4 143,6 1411 151,3 154,7 -
2013 136,5 11,7 106,7 64,3 72,7 55,1 143,8 1411 152,1 155,4 -
2014 (b) 136,1 110,4 105,8 64,2 710 537 142,9 139,9 152,0 150,4 -
2012 1l 135,7 11,7 106,4 70,2 76,1 60,4 138,8 135,2 149,7 159,9 -
v 135,8 111,5 106,8 69,2 74,5 67,3 146,9 145,8 150,2 159,2 -
2013 I 137,1 12,2 1073 64,7 73,7 56,4 1403 135,5 154,9 145,1 -
Il 136,4 110,7 106,9 64,2 73,1 58,0 1459 144,4 150,6 152,6 -
i} 136,3 112,2 106,5 64,7 72,7 53,0 139,1 134,9 151,9 160,6 -
v 136,0 11,5 106,0 63,8 71,3 53,1 149,9 149,5 151,3 162,8 -
2014 | 136,2 109,8 105,7 63,6 71,0 50,8 139,8 135,2 154,0 145,6 -
Il (b) 135,9 110,7 105,8 64,7 71,0 - 145,9 144,5 150,2 153,8 -
2014 May - 10,7 105,9 - - - - - - - -
4 Jun - 11,7 105,9 - - - - - - - -
Jul - 11,8 106,0 - - - - - - - -
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
2009 0,1 -3,4 2,3 -6,7 -74 -5,8 35 32 4,3 5,6 2,3
2010 0,1 37 1,8 -2,0 -3,9 -12,8 0,4 0,9 -1,1 0,6 15
2011 0,0 6,9 4,2 -74 -5,6 -6,7 12 1,0 16 2,2 2,1
2012 0,0 3,8 1,7 -13,7 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 13
2013 0,6 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 0,5 0,6
2014 (o) -0,5 -1,0 -1,1 -04 -3,3 -10,0 -0,3 -0,2 -0,6 0,3 0,5
2012 i} 0,2 39 17 -15,2 9,5 -0,7 -0,1 0,3 -1,0 0,4 13
\% 0,1 35 25 -12,8 -10,0 2,7 =32 -3,6 -1,8 -2,6 13
2013 I 12 1,6 23 143 8,1 11,5 3 1,8 0,0 11 0,6
Il 0,7 0,5 1,1 -12,0 -6,4 -174 -0,4 -0,6 0,2 -0,3 0,7
I 0,4 04 0,1 -79 -4,5 -12,4 0,2 -0,2 1.4 0,4 0,6
\% 0,2 0,0 -0,8 -7.8 -4,2 21,1 2,1 25 0,7 2,2 0,6
2014 | -0,6 2,2 -1,5 -1,6 -3,8 -10,0 -0,3 -0,2 -0,6 0,3 0,6
Il (¢) -0,4 0,0 -1,0 0,8 -2,9 - 0,0 0,1 -0,3 0,8 0,5
2014 May - 04 09 - - - - - - - 05
Jun = 05 08 = = = = = = = 05
ul - 04 06 - - - - - - - 06

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 242 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

(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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Grafico 12.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 13

Desequilibrios: comparacion internacional
En azul: previsiones de la 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

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

13

2,4
2,0

-6,1

Saldo de las AA.PP.

UEM

2076
-119,2

-62,1
-198,5
-566,8
-570,4
-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
-1.048,0
-941,1
-863,3

-42
3,0
3,6

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
S5V 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
-149,0 644,7 7.875,1 14.236,9
-117,1 7374 8.320,8 15.457,3
954 884,7 8.813,3 16.708,2
93,4 960,7 9.121,3 17.558,5
-853  1.0397 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 79,9 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
1.461,0
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

Espafia

67,8
-889
-105,2
-104,3
-50,0
-457
-41,6
-12,5
82
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
04
18
26
29
29

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
2,4

Reino Unido

236
38,3
31,2
-13,8
20,1
-40,0
22,5
59,7
71,1
63,3
578

-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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Gréfico 13.2.- Deuda publica bruta
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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 79,98 85,60 50,65 26,64 14,08 342390 36,55
2014* 46.725.164 42,15 18,06 51,54 2737 13,41
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

* Datos provisionales.

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. PMC: Padrén Municipal Continuo. EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales.

Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacidn mayor de 64/ poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 afios: poblacién mayor de 64 afios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.

Cuadro 2
Hogares y familias
Hogares
Numero de hogares Tamafio medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afios (%) sola de 65 o més anos (%)
2006 15.856,2 2,76 11,6 10,27
2007 16.280,5 2,74 11,8 10,20
2008 16.742,0 2,71 12,0 10,24
2009 17.068,2 2,68 12,6 9,88
2010 17.173,9 2,67 12,8 9,93
2011 17.344,1 2,65 13,2 9,79
2012 17.434,4 2,63 13,7 9,91
2013 17.404,2 2,62 13,9 10,29
Fuentes: EPA EPA EPF EPF
Nupcialidad
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Separaciones y Edad media al primer  Edad media al primer Matrimonios del mismo
(espanoles) (extranjeros) divorcios matrimonio, hombres  matrimonio, mujeres sexo (%)
2006 9,26 9,45 155.628 32,2 29,7 2,08
2007 9,00 8,69 141.304 32,2 29,9 1,56
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62
2009 748 8,23 124.594 32,8 30,6 1,74
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 33,8 31,6 2,04
2013 6,56 6,48 124.975 2,05

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 . Interrupciones voluntarias
de las mureres COYUHTU@ coyuntural Nacimientos de madre del embarazo. del embarazo de nacidas
al rimerJhi'o de fecundidad de fecundidad no casada (%) Tasas por 1.000 mujeres en Esparia (%)
2 ) (espariolas) (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 37,37 12,44 59,99
2012 30,25 127 1,56 38,96 12,01 61,67
2013 30,91 1,21 1,50
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

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

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

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

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacién de 16 0 més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 0 mas afios con Poblacién de 30 a 34 afios con
educacién primaria 0 menos educacion primaria o0 menos educacion universitaria educacioén universitaria
2006 32,9 8,4 15,6 253
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 8,6 170 277
2011 29,4 7,4 176 270
2012 28,5 75 17,8 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
Enlseﬁanza Bachillerato Forrrgggz(ﬁjr:) :;c;f;s(;onal (L]ng;e;'giac?o Masteres Ur:ivgrsidad Gasto publico  Gasto de los
nfantil & superior) y/Grado) Oficiales  (1¢7y 2° ciclo y Grado) ~ (miles de €) hogares (€)
2006 1.557.257 665.127 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 8.244
2007 1.643.016 659.573 451.541 1.389.249 34.695 46.459.265 8.522
2008 1.763.019 669.021 472.604 1.377.228 49.799 10.232 50.880.439 8.505
2009 1.819.402 692.054 517.344 1.404.115 81.840 10.758 53.092.220 8.762
2010 1.872.829 720.937 555.580 1.445.392 100.963 11.766 52.720.999 9.085
2011 1.917.236 684.176 699.296** 1.469.653 113.061 13.790 50.828.639 9.194%*x
2012 1.900.173 692.558 747.189%* 1.450.036 111.087 16.561 46.789.649*
2013 1.884.886* 698.057* 784.413* 1.438.115% 109.113*
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD Eurostat MECD Contabilidad

Nacional del INE

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

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

*** Avance de la Estadistica de Estudiantes Universitarios.



Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Incapacidad permanente

Numero

859.780
888.776
906.835
920.863
933.730
938.491

943.296
935.220
929.971

BEL

Importe medio

L4

731,5
760,7
801,5
8315
849,9
869,5
8873
9076
9147+
BEL

Prestaciones no contributivas/asistenciales

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacion
Numero Irré]:i);rz;ebr;w;go Numero Importe medio
2006 720.384 24,1 4.809.298 7227
2007 780.205 25,4 4.863.256 760,0
2008 1.100.879 26,8 4.936.839 814,5
2009 1.624.792 277 5.038.861 854,1
2010 1.471.826 28,1 5.140.554 884,0
2011 1.328.020 28,4 5.246.241 915,2
2012 1.381.261 28,7 5.330.195 946,3
2013 1.310.915 279 5.451.465 979,5
2014 1.102.848¢ 27,1 5.541.303¢ 996,9¢
Fuentes: BEL BEL BEL BEL
Desempleo
Jubilacién
Numero Numero

2006 558.702 276.920
2007 575.675 270.980
2008 646.186 265.314
2009 960.888 260.908
2010 1.445.228 257.136
2011 1.331.316 254.295
2012 1.327.027 251.549
2013 1.313.986 250.815
2014 1.247.659+ 251.794¢
Fuentes: IMSERSO IMSERSO

BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.

*No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
e [os datos se refieren a la media del periodo enero-julio.
¢ Los datos se refieren a la media del periodo enero-agosto.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

Médicos Enfermeros
colegiados por  colegiados por
1.000 habitantes  1.000 habitantes

Gasto total por Gasto publico por
habitante (€)  habitante (€)

2006 1.807,40 1.284,30 4,61 5,38
2007 1.918,90 1.373,40 4,63 5,41
2008 2.061,20 1.497,40 4,67 5,46
2009 2.134,40 1.586,40 4,76 5,55
2010 2.133,10 1.575,70 4,84 5,69
2011 2.160,90 1.575,90 4,90 5,81
Fuentes: OCDE OCDE INE INE

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.

Farmacéuticos
colegiados
por 1.000

Invalidez
Numero
204.844
203.401
199.410
197.126
196.159
194.712
194.876
195.478
197.008¢
IMSERSO

habitantes

1,37
1,36
1,35
1,38
1,39
1,41
INE

Personal méd. aten.
prim. por 1.000 tarjetas

sanitarias

0,72
0,74
075
0,74
0,74

INCLASNS

INDICADORES SOCIALES

Viudedad

Numero Importe medio

2.196.934
2.225.501
2.249.904
2.270.283
2.290.090
2.309.332
2.322.938
2.336.240
2.345.870¢
BEL

Otras

82.846
73.159
64.967
57737
50.876
44.457
37651
32.066
33.950°
BEL

4767
4983
529,0
553,9
5717
586,4
601,5
6176
623,34
BEL

Poblacién mayor de 45 afnos
que considera su estado de
salud "bueno o muy bueno"

(%)
51,27

58,70
ENS
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2. FLASH SOCIAL

Los datos de las encuestas mensuales de confianza del consumidor publicados por el Centro
de Investigaciones Socioldgicas (CIS) indican la consolidaciéon de la tendencia positiva que ya
apuntdbamos en este apartado del nimero anterior de Cuadernos de Informacidn Econdmica.
Los resultados més recientes de estas encuestas apuntan cierta mejora de la percepcion de la
situacion econdmica doméstica (gréfico 1). En los meses de verano ha continuado descendiendo
levemente la proporcién de quienes afirman tener dificultades para llegar a fin de mes (sobre
todo, la de quienes tienen que contraer deudas), mientras que se ha reforzado, también levemente,
la de quienes reconocen tener alguna capacidad de ahorro (que representan aproximadamente
un tercio). No obstante, el grueso de encuestados (44%) declararon en agosto de 2014 llegar

“Justos” a final de mes.

Grafico 1

Percepcion de la situacion econdmica del propio hogar (enero 2012-agosto 2014)
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Le resulta dificil llegar a final de mes (deudas)

— — —Leresulta dificil llegar a final de mes (ahorros familiares)
Llegajusto a final de mes

Ahorra cada mes

Pregunta: "De las siguientes afirmaciones, {cudl dirfa Ud. que describe mejor la situacion econdmica de su hogar?”
Le resulta dificil llegar a final de mes, por lo que ha tenido que contraer deudas.
Le resulta dificil llegar a final de mes, por lo que ha tenido que echar mano de sus ahorros.
Llega justo a final de mes.
Ahorra un poco de dinero cada mes.
Ahorra bastante dinero cada mes.
(En el gréfico se han juntado las dos ultimas respuestas)
Fuente: Centro de Investigaciones Socioldgicas, Indicador de Confianza de los Consumidores (www.cis.es).
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Fecha de actualizacion: 15 de septiembre de 201
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Indicadores destacados

Indicador

Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio)

Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual

medio)

Dudosos (% var. mensual medio)

Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)

(millones de euros)

Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras espariolas)

(millones de euros)

Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras espafiolas):

operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%)

Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros)

Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros)

Ratio “oficinas/entidades”

A. Dinero y tipos de interés

A partirde  Media

Indicador datos de: 19962011

1. Oferta monetaria

(% var.) BCE 6,0

2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 2,9
meses

3. Tipo de interés
Euribor a 1 afo BE 3,1
(desde 1994)

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

5. Tipo de interés
medio de las ob-
ligaciones y bonos de
empresa

3,0

0,6

5,8

5,8

2012 2013

2,3

0,22

0,54

4,6

3,9

2014

Agosto

2,5

0,18

0,46

2,14

1

2,04

Ultimo valor

Correspondiente a:

disponible
0,5 Junio 2014
0,9 Junio 2014
-2,0 Junio 2014
483.061 Agosto 2014
162.546 Agosto 2014
37.585 Agosto 2014
46,86 Marzo 2014
5.428,87 Marzo 2014
34.800,14 Marzo 2014
215,77 Marzo 2014
2014 Definicion
15 septiembre y calculo

0,10

0,38

2,33

Variacion del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios

Datos a fin de mes

Tipos de interés del con-
junto del mercado (no ex-
clusivamente entre titulares
de cuenta)

Tipo de interés medio en
obligaciones y bonos sim-
ples (a més de 2 afos) a fin
de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: En la primera quincena de septiembre se ha registrado un descenso considerable de los tipos de
interés interbancarios, con el euribor a tres meses cayendo hasta el 0,10% vy la referencia a un afio hasta el 0,38%, segun las medias
de datos diarios. Esto ha sucedido en un contexto en el que el Banco Central Europeo ha sorprendido con una nueva rebaja de tipos de
referencia y ha anunciado nuevas medidas de politica monetaria expansiva no convencional, como las compras de activos titulizados.
Por otro lado, la rentabilidad del bono soberano espafiol a 10 afios se ha elevado en quincena hasta el 2,33%, tras los descensos de

los Ultimos meses.
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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 9893
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
Junio

774

73,4

7,1

0,1

9576

09

4,5

1.116,05

10.923,5

28,6

2014
Julio

68,4

87,6

0,7

3,7

0,1

966,6

19,4

1.105,3(a)

10.841,3(a)

21,2

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
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B. Mercados financieros (continuacion)

. Apartirde  Media 2014 2014 Definicion
Indicador d" e 2012 2013 } ) e
atos de:  1998-2011 Junio Julio y calculo
17. Obligaciones. Volumen -
de contratacion bursatil % o Y Bolsa 3,4 151 235 9,2 g,  \ariacion paratodas
de Madrid las bolsas
var.)
18. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 2,0 73,9 80,7 -4.9 -1,3 P
ija AIAF
(% var.)
19. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Tipos de interés a 3 meses BEy AIAF 29 24 24 05 05 fija AIAF
20. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con futuros financieros sobre BE 0,8 -10,8 15,8 0,9 -8,3 das sobre acciones
acciones IBEX-35 (% var.) IBEX-35
21. Operaciones realizadas 0 ' I
con opciones financieras peraciones redtiza-
BE 78 54,1 -22,8 88,6 -45,8 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

(9% var) IBEX-35

(@) Ultimo dato a 15 de septiembre de 2014.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el Ultimo mes, se observa un aumento del 68,4% en la contratacion en operaciones sim-
ples al contado con letras de Tesoro, y también un incremento del 87,6% en las operaciones simples al contado con bonos y obligacio-
nes del Estado. El IBEX-35 ha interrumpido su senda alcista, en un contexto de mayor volatilidad en los mercados a escala internacional y
ha caido hasta los 10.841 puntos, mientras que el indice General de la Bolsa de Madrid se ha reducido hasta los 1.105 puntos. Por otro
lado, se observa un incremento del 8,3% de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35 y una reduccién
del 45,8% de las operaciones realizadas con opciones financieras sobre estas acciones

C. Ahorro y endeudamiento financiero

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

w1

. A partir de Media 2013 2014 Definicion
Indicador 2011 2012 .
datos de: 2004-2010 IVT. IT. y calculo
Diferencia de los flujos
22. Ahorro financiero d%?g’gi;?ﬁg;fgﬁ
neto/PIB (Economia BE -6,7 3.4 -0,2 15 1,1 Ydepasmos
. ros en relacion al PIB
Nacional) . .
segun Cuentas Finan-
cieras
Diferencia de los flujos
23. Ahorro financiero de activos financieros
_netc_)/P!B (Hogargs e BE 06 31 13 34 26 y de paswo;lﬁnanqe-
instituciones sin fines ros en relacion al PIB
de lucro) seguin Cuentas Finan-
cieras
Incluyendo la deuda
24. Deuda materiali- d(? a_dmlnlstrgcnones
s publicas, sociedades no
zada en valores distin- financieras v hogares e
tos de acciones y en BE 256,1 3025 3193 3286 3327 y nog

préstamos/PIB (Econo-

mia Nacional)

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 79,3

BE 50

BE 99

Media
2004-2010

2011

83,7

2012

81,5

2,9

2013
IVT.

772

42

7

2014

IT

76,0

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 primer trimestre de 2014, se produjo un incremento del ahorro financiero en el
conjunto de la economia del 1,1% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero se ha reducido ligeramente, pasando del
3,4% en el Ultimo trimestre de 2013 al 2,6% en el primer trimestre de 2014. Sin embargo, se observa una reduccion de la deuda de
las economias domésticas, que se sittia en el 76,0% del PIB, frente al 77,2% del trimestre precedente. Finalmente, se registra un ligero
incremento del stock de activos financieros en el balance de las familias del 1,6%, mientras que se observa una disminucién 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. Depositos 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 deposito)

(% de activos totales)

A partir de BT
datos de: 1298

2011

BE 12,8

BE 10,6

BE 10,0

BE 16,4

BE 0,8

2012 2013
-10,4 -9,5
-1,8 1,3
23,2 -5,1
3,1 89
-9,0 -5,9

2014
Mayo

-0,8

r

-6,9

2014

Junio

0,5

09

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 depositos 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
aproximacién de la posicion
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario



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

Indicador

33. Dudosos
(% var. mensual medio)

34. Cesiones temporales de
activos
(% var. mensual medio)

35. Patrimonio neto
(% var. mensual medio)

A partir de M
datos de: 1298
2011
BE 34,9
BE 33
BE 11,3

2012

20,0

0,3

-12,1

2013

17,8

6,5

19,6

2014

Mayo

1

-10,4

-0,1

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2014

Junio

19,0

-39

Definicion
y célculo

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 deposito. Evolucion del negocio”: El tltimo dato, referido a junio de 2014, muestra un incremento del crédito
asi como de los depdsitos al sector privado del 0,5% y del 0,9%, respectivamente. Asimismo, los valores distintos de acciones y partici-
paciones asi como de las acciones y participaciones presentan una ligera reduccion del 1,2% y del 6,2%, respectivamente. Por otro lado,
se ha producido una caida de los préstamos dudosos del 2% con respecto al mes precedente.

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

A partir
Indicador de datos
de:
36. Numero de en-
tidades de deposito BE
espanolas
37. Numero de en-
tidades de depdsito
h BE
extranjeras operando
en Espana
38. Numero de em-
BE
pleados
39. Ndmero de ofi- BE
cinas
40. Apelacion al Euro-
sistema (total entida-
des financieras de la BE
Eurozona) (millones
de euros)
41. Apelacion al
Eurosistema (total
entidades financieras BE

espanolas) (millones
de euros)

Media
1997-2010

215

66

249.013

40.987

374.777

33.956

2011

189

86

243.041

39.843

394.459 884.094

118.861

2012

173

85

231.389

37903

337.206

2013

Diciembre

155

86

212,998

33.713

665.849

201.865

2014

Marzo

154

84

33.414

483.061(a)

162.546(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 Espafia

1
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

. Apartirde  Media 2013 2014 Definicién
lndicador datos de:  1997-2010 AL Diciembre Marzo y calculo
42. Apelacion al
Eurosistema (total en-
tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 18.808 47.109 44.961 19.833 37585(a) abierto: operaciones princi-

principales de finan-
ciacion a largo plazo
(millones euros)

pales de |/p. Total Espafia

(a): Ultimo dato a agosto de 2014.

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado vy financiacion del Eurosistema”: En agosto de 2014, la apelacién neta al
Eurosistema de las entidades de deposito espafiolas supuso el 33,64% del total de fondos demandados netos en el conjunto de la
eurozona, lo que supone un incremento de 1.852 millones de euros respecto al mes precedente.

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

i i 2013 2014 inicié
Indicador A partirde Media 2011 2012 s Defl'mcmn
datos de: 1997-2010 Diciembre Marzo Y calculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43. Ratio “gastos denominador de esta ratio
de explotacion/ BE 54,53 49,85 4718 48,25 46,86 se obtienen directamente a
margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito
3:' ESittfs dien- Indicador de productividad:
P " BE 2.721,97 4.512,30 4.701,87 5.025,81 5.428,87  capacidad de captacion de
tes/empleados .
! negocio por empleado
(miles de euros)
:tSC;SRSEOC“SEfeOS_/ Indicador de productividad:
SR BE 16.424,04 29.171,23 30.110,18  34.494,65 34.800,14  capacidad de captacion de
oficinas” (miles de ) -t
negocio por oficina
euros)
46. Ratio oﬁo; BE 193,19 205,38 219,09 21750 21577 Indicador de expansion de
nas/entidades la red
47. Em’Pleados/ BE 6,08 6,5 69 69 64 Indlch_or de dimensién de
oficinas las oficinas
48. Fondos pro- Indicador de la variacion de
pios (% var. men- BE 0,10 0,40 -0,12 1,63 2,03 los fondos propios de las
sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,
49. ROA BE 0,88 0,06 -1,93 0,14 029  definido como la ratio
Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,
50. ROE BE 13,23 3,28 -18,74 1,87 369  definido como la rafio Be-

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de deposito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el primer trimestre de 2014 se constata
una mejora relativa en los indicadores de rentabilidad en el sector bancario espafiol, en un contexto macroeconémico en el que, en todo
caso, persisten las dificultades generalizadas para el sector financiero en la mayor parte de la eurozona. Los indicadores de eficiencia
y productividad siguen mejorando en consonancia con los cambios registrados como consecuencia del proceso de reestructuracion.
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