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Carta de la Redaccion

La recuperacion de la economia espafiola cobra
fuerza. La confluencia de diversos factores externos e
internos, como la caida del precio del petrdleo, la orienta-
cion expansiva de la politica monetaria, la mejora de las
condiciones de financiacién de empresas y familias, la
rebaja de la imposicion directa y el aumento del gasto
publico en un afio plagado de citas electorales, han propi-
ciado una expansion de la demanda con mayor vigor del
esperado. La previsién de crecimiento del PIB para 2015
ha sido revisada por Funcas seis décimas al alza, hasta el
39%. En consonancia con el mayor ritmo de crecimiento,
el articulo de AnceL Lasoroa y Maria Jesus FernanDEZ, con el
que se abre este niimero, sitta la creacion de empleo en
890.000 puestos de trabajo durante los préximos dos
afios, dejando la tasa de paro en el 19,6% en el Ultimo
trimestre de 2016. Sin embargo, el impacto expansivo de
los mencionados factores perdera fuerza en el transcurso
del tiempo, moderando su aportacion al crecimiento. Los
riesgos provienen principalmente del sector exterior. Por
una parte, el elevado endeudamiento de la economia
espanola la hace especialmente vulnerable a posibles
turbulencias en los mercados financieros ante aconteci-
mientos criticos de caracter econdmico o politico; por
otra, aunque el saldo de la balanza de pagos podra man-
tenerse en positivo, serd solo gracias a la caida del precio
del crudo, lo que revela las insuficiencias estructurales
de la estructura productiva espafiola y su tendencia al
desequilibrio externo. De ahi la necesidad de profundizar
en las reformas que hagan posible un modelo de creci-
miento mas equilibrado.

El sector de la construccion y, en particular, la activi-
dad inmobiliaria ocuparon un lugar destacadisimo en
la etapa de expansion de la economia espafiola hasta
2007 vy, de igual modo, han estado en el centro de la
reciente crisis econémica. Después de seis afios de
cafda de los precios de la vivienda, el ajuste puede
darse por concluido, y numerosos indicadores apun-
tan hacia una estabilizacién del sector que abre paso a
una lenta recuperacion. Como sefialan Santiaco CARBO
Francisco RopriGUEZ, al margen de las correcciones nece-
sarias para evitar la alta dependencia de la economia
espaniola respecto de la construccion, lo cierto es que
sigue siendo un sector con una indudable relevancia en
el proceso de crecimiento de la actividad econdémica y
del empleo. En todo caso, la recuperacion del mercado
inmobiliario es todavia lenta e incipiente, y sometida a
riesgos no menores, como la todavia elevada tasa de
paro y el fuerte nivel de endeudamiento de los hogares.

Fuertemente condicionada por su exposicion al sec-
tor inmobiliario, la banca espafiola ha llevado a cabo
un ingente proceso de recapitalizacion y saneamiento
de activos, que debe conducir a una normalizacion
del coste del riesgo y a una mejora de las condicio-
nes de financiacion del sector real de la economia. El
articulo de Maria Romero € I7z1aR Soa evalla el esfuerzo
de saneamiento realizado, con especial incidencia en la
cuenta de resultados y dirigido principalmente al seg-
mento de crédito relacionado con la construccion vy la
promocién inmobiliaria, que concluye 2014 con mds
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del 40% de la exposicion provisionada. Todo ello ha ser-
vido para iniciar un proceso de normalizacion del coste
del riesgo que ha sido uno de los vectores de la mejora
de la cuenta de resultados del ejercicio. El dato més rele-
vante del crédito ha sido el cambio de tendencia en las
nuevas operaciones para los segmentos de consumo,
vivienda y pymes, lo que debe interpretarse como un
mayor dinamismo de la actividad crediticia.

El inicio de una fase de recuperacion del ciclo
econémico provoca un aumento automético de
los ingresos publicos con arreglo a las elasticidades
de recaudacion de los diferentes impuestos respecto
a la renta. Como refleja el articulo de Jose FeLix Sang,
Juan Manuer Castaner y Desiperio Romero, el disefio pro-
gresivo del IRPF hace que su recaudacién sea espe-
cialmente sensible al ciclo, mientras que la imposicion
sobre el consumo se incrementa de forma proporcional
respecto a las rentas de los hogares. El resultado es
que, sin necesidad de modificar la legislacién tributaria,
la recaudacion por IRPF e impuestos sobre el consumo
se incrementard significativamente en Espafia en el
futuro inmediato, por efecto de la propia recuperacién
econdmica. A lo largo de 2015 y 2016 cabe esperar
un repunte automético en la recaudacién conjunta de
6.700 y 7.000 millones de euros, respectivamente.

Entre las reformas necesarias para afianzar el creci-
miento, la del sistema fiscal ocupa, como es logico, un
lugar destacado. Existe un consenso amplio en que el
sistema fiscal espafiol presenta problemas de eficiencia
y equidad que es necesario afrontar. Aunque la reforma
que entra en vigor en 2015 no es una reforma global,
contiene novedades en el IRPF y el impuesto de socie-
dades que vale la pena valorar. Jost Maria DURAN-CABRE
y ALEIANDRO EsTELLER-MORE realizan una evaluacion de los
cambios normativos a la luz de una amplia encuesta
entre los profesionales del asesoramiento fiscal en
Espafa, mas alld de la opinidn sobre la bajada de los
tipos marginales que entrarfa dentro del &mbito de las
preferencias personales. En términos generales, aspec-
tos como la reducciéon del émbito de aplicacion de la
estimacion objetiva en el IRPF, la convergencia de tipos
impositivos nominales entre Renta y Sociedades, o la
mejora de la neutralidad respecto del ahorro, van en
la direccion correcta de eliminar distorsiones y mitigar la
planificacién fiscal, aunque siguen existiendo cuestiones
pendientes que no se han abordado en su integridad.

Otra de las reformas aprobadas en el periodo de
crisis ha sido la revisién en profundidad de la legislacion
sobre estabilidad presupuestaria, que ha afectado incluso
al marco constitucional. Las graves tensiones financieras
y las dudas sobre la sostenibilidad futura de la deuda
publica espafiola explican, en buena medida, el com-
promiso politico con la estabilidad presupuestaria y la
ambicién de las reformas en este campo. Sin embargo,
como pone de manifiesto el articulo de Sanmaco Laco, aun
reconociendo los avances en materia de consolidacion
presupuestaria, el elevado nimero de incumplimientos
entre las comunidades auténomas revela la existencia
de problemas estructurales que necesitarfan alguin tipo de
ajuste. El autor propone, entre otros, reconsiderar los
repartos vertical y horizontal de los objetivos de déficit y
deuda, estimar para cada autonomia los déficits estruc-
turales y un calendario realista para alcanzar el objetivo
de deuda publica, fijado en el 60% del PIB.

En el contexto de la zona del euro, en el que
la politica monetaria se ejerce desde el Banco Central
Europeo vy la politica fiscal estd cada vez més bajo
la supervision de la Unién Europea, las reformas
estructurales siguen siendo una de las pocas herra-
mientas de politica econdmica que aun se rige por
directrices estrictamente nacionales. El articulo de
RamoN XiFré aborda, precisamente, las realizaciones
y tareas pendientes en la regulacion del entorno de
negocio de las empresas espafiolas, aspecto funda-
mental para consolidar el actual proceso de recupera-
cién econodmica. Los esfuerzos reformistas han sido
ambiciosos en lo que respecta a la legislacién con-
cursal, arrojan resultados desiguales en la reforma
de los organismos reguladores y de defensa de la
competencia, asi como en el fomento de la actividad
emprendedora vy la regulacién de los mercados de
productos y servicios, pero apenas se ha avanzado
en la modernizacion de los servicios profesionales.
En conjunto —se sefiala- las reformas del entorno
de negocio no parecen estar a la altura de lo que
requiere la situacion.

Los cambios en el marco regulatorio de las energfas
renovables en Espafia son objeto de atencién en el articulo
de ArTuro Rouas y Beten Tusio. El fuerte desequilibrio del
sistema eléctrico entre ingresos y costes regulados ha
provocado un auténtico vuelco en la legislacion sobre
retribucion de las energias renovables, a cuya sobrein-



versién se ha responsabilizado de una parte del déficit
tarifario. La nueva regulacién vincula la retribucion con el
precio de mercado de la electricidad, define una “renta-
bilidad razonable” para las instalaciones con derecho a
prima y crea un mecanismo de concurrencia competi-
tiva para el otorgamiento de incentivos en el futuro.

En la seccion de economia internacional, Joaquin
Maupos actualiza trabajos anteriores sobre la exposicion
de la banca extranjera a Espafia y de la banca espa-
fiola en el exterior. El regreso de la confianza de la
banca extranjera hacia Espafia, iniciado a mediados de
2012 tras el firme apoyo del Banco Central Europeo al
euro, se ha consolidado con la recuperacién del creci-
miento de la economia espariola. La banca extranjera
ha aumentado con intensidad la tenencia de deuda
publica espafiola y de deuda emitida por los bancos.

Solo en el caso de las empresas no financieras hay una
reduccién de la exposicidn, que se explica por el intenso
proceso de desapalancamiento empresarial. En paralelo,
la inversion de la banca espariola en el exterior se orienta
principalmente hacia la deuda empresarial, siendo sus
principales destinos Reino Unido, Estados Unidos y
Latinoamérica. El articulo aborda también, como caso
particular, la exposicién de la banca internacional a Grecia,
que se ha reducido a la tercera parte en los Ultimos
cuatro afios. Especialmente acusada ha sido la huida
de la deuda publica griega, que en septiembre de 2014
era solo el 5% de la que la banca extranjera tenfa en
2010. La exposicion de los bancos espafioles es muy
escasa en relacion con los bancos y el sector publico
griego, y se limita, dentro de su reducido tamario, al
sector empresarial.
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ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

La economia espaiola gana impulso pero el saldo
exterior se deteriora

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

La recuperacion de la economia espaiiola ha cobrado impulso como resultado
de los propios mecanismos del ciclo economico -el avance en la correccion de
los desequilibrios generados en la etapa de crecimiento-, pero también favore-
cida por el efecto de la reforma laboral asi como por varios factores exégenos,
como la caida del precio del petrdleo y de los tipos de interés, el mayor acceso
al créedito, la rebaja de la imposicion sobre la renta personal y el aumento
del gasto publico ante la proximidad de varias elecciones a lo largo del aio,
factores que estan impulsando el consumo y la construccion residencial y no
residencial en mayor medida de lo previsto. Esto ha conducido a elevar la pre-
vision de crecimiento del PIB para 2015 hasta el 3%. No obstante, el efecto de
dichos factores es transitorio, y se ira agotando a partir de 2016, por lo que la
prevision para dicho afo es una ralentizacion hasta el 2,8%. La contrapartida a
esta recuperacion es el deterioro del saldo exterior, que solo la caida del precio
del petroleo impedira que sea negativo este aio y el préoximo.

Contexto internacional observada en los dos primeros meses de 2015. En

2014 su crecimiento medio anual fue del 2,4%.

El contexto econédmico mundial sigue estando
caracterizado por el contraste entre el vigor de
Estados Unidos y la debilidad del resto del mundo.
La economia norteamericana crecid un 2,2%
intertrimestral —en tasa anualizada— en el Ultimo
trimestre de 2014. Si bien este resultado supone
una ralentizacion notable con respecto al ritmo de
crecimiento registrado en los trimestres anterio-
res, esto no debe interpretarse como una pérdida
de dinamismo, ya que se inscribe dentro de una
tendencia que sigue siendo muy favorable, como
pone de manifiesto la fuerte creaciéon de empleo

* Direccién de Coyuntura y Estadistica, Funcas.

La tasa de inflacién fue negativa en enero, pero la
tasa subyacente se mantiene estable en torno al
1,6%. Se espera que la Reserva Federal comience
a elevar los tipos de interés hacia la mitad del afio.

Las economias emergentes siguen presen-
tando sintomas de debilidad. China crecié un
74% en 2014, y el objetivo oficial para 2015 se
ha rebajado hasta el 7%, que seria la tasa de cre-
cimiento mds baja de los Ultimos 25 afios. La eco-
nomia rusa permanecio estancada en 2014 y se
prevé una recesion en 2015 como consecuencia

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 245 | MARZO/ABRIL



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 245 | MARZO/ABRIL

ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

de la caida del precio del petréleo y de las san-
ciones internacionales, al tiempo que su moneda,
que a lo largo de 2014 perdi6 casi el 70% de su
valor frente al ddlar, continué deprecidndose en
los primeros meses del afio actual. En Brasil, el
crecimiento del PIB en los tres primeros trimestres
del afio pasado fue nulo o negativo, y el tipo de
cambio de su moneda ha caido un 27% desde
mediados del pasado afio. La misma tendencia
presentan las divisas de otras economias emer-
gentes, como Turquia, Indonesia o Sudéfrica. Una
de las principales incertidumbres de cara a este
afio sigue siendo el posible impacto de la subida
de tipos de interés en Estados Unidos sobre la
estabilidad macroeconémica de estos paises.

En la zona del euro el crecimiento del tercer
trimestre se aceler6 hasta una tasa anualizada
del 1,3%, dando lugar a un crecimiento anual del
0,9% en el conjunto del ejercicio. Los indicadores
disponibles del primer trimestre de 2015 apuntan
a que la economia europea ha seguido ganando
fuerza, aunque las previsiones siguen siendo de
un crecimiento modesto, en torno al 1,5%. El
débil pulso de la economia, unido a la caida de
la inflacion a tasas negativas desde el pasado
mes de diciembre, han movido al Banco Central
Europeo a introducir un programa de expansion
monetaria consistente en la adquisicion de titulos
de deuda publica o de instituciones publicas, asi
como ciertos titulos de deuda privada, por valor
de 60.000 millones al mes hasta, en principio,
septiembre de 2016, programa que se puso en
marcha a comienzos de marzo. Por otra parte, el
principal riesgo de inestabilidad del érea procede
de Grecia.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

El PIB espafiol crecié un 0,7% en el cuarto tri-
mestre de 2014, tasa que en términos anualiza-
dos equivale a un ritmo del 2,7% —en adelante es
asi como se expresaran las tasas de crecimiento
intertrimestrales—, por encima del 2,19% registrado
los dos trimestres precedentes. En comparacién
interanual el crecimiento fue del 2%. En el con-

junto del afio, el PIB crecié un 1,4% sobre el afio
anterior.

El crecimiento del trimestre procedié de una
aportacion positiva de la demanda interna de
2 puntos porcentuales (pp) asi como de una apor-
tacion también positiva del sector exterior de 0,7 pp.
Es la primera vez desde el inicio de la recupera-
cién que la aportacién del sector exterior al creci-
miento trimestral es positiva, o que ha obedecido
a la fuerte caida de las importaciones en dicho
periodo. En el conjunto del afio la contribucion
de la demanda nacional al crecimiento fue de
2,2 pp, mientras que, sin embargo, el sector
exterior aporto -0,8 pp, como resultado de un
crecimiento de las importaciones superior al de las
exportaciones. Es el primer afio desde 2007 en
que la aportacion del sector exterior al crecimiento
es negativa.

El consumo privado avanzd un 3,8% en el
cuarto trimestre. El dinamismo de este compo-
nente del gasto, que a lo largo de todo el afio ha
mantenido ritmos de crecimiento intertrimestrales
comparables a los de los afios anteriores a la crisis,
ha sido uno de los elementos mas sobresalientes
de la evolucion de la economia en 2014. El creci-
miento de esta variable en el conjunto del afo fue
del 2,4%. Buena parte de este crecimiento estuvo
impulsado por el gasto en bienes de consumo
duradero, que se incrementd un 10,9% anual en
2014, destacando especialmente las compras de
automdviles, cuyas matriculaciones aumentaron
casi un 19%. No obstante, dicho gasto se filtrd en
su mayorfa hacia las importaciones, y no hacia la
produccion nacional, como se puede comprobar
en la decepcionante evolucién del IPI de bienes
de consumo duradero, que descendid un 1,6%.
Esto explica el fuerte crecimiento de las impor-
taciones que ha tenido lugar en 2014, a conse-
cuencia del cual se ha invertido la aportacion de
la demanda exterior al crecimiento del PIB. En los
primeros meses de 2015 las matriculaciones de
automoviles mantienen un ritmo muy intenso de cre-
cimiento, y el indice de confianza del consumidor
ha remontado hasta niveles superiores incluso a
los previos a la crisis, mientras que el indice de
confianza del comercio minorista se ha situado en
maximos historicos (gréficos 1.1y 1.2).



LA ECONOMIA ESPANOLA GANA IMPULSO PERO EL SALDO EXTERIOR SE DETERIORA

Grafico 1

Indicadores de consumo e inversion en bienes de equipo

1.1 - Indicadores de consumo (1)
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Fuentes: Ministerio de Economia, INE, DGT y Funcas.

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

1.3 - Indicadores de inversion en bienes de equipo (1)

Variacion trimestral mévil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas
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1.4 - Indicadores de inversion en bienes de equipo (II)

Variacion trimestral movil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas
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Fuentes: Ministerio de Industria, AEAT y Funcas.

El consumo de las Administraciones Publicas
sufrid un descenso del 3,9% en el dltimo trimes-
tre, pese a lo cual, el resultado para el conjunto del
afio fue un ligero crecimiento del 0,1%. No obs-
tante, la caida intertrimestral fue mucho mas acu-
sada a precios corrientes (un 15,2%), de modo
que el resultado anual, en estos mismos términos
nominales, fue una contraccion del 0,7%.

La inversion en maquinaria descendio en el
cuarto trimestre, tras siete trimestres consecu-

tivos de crecimientos, aunque su caida fue més
que compensada por el ascenso de la inversion
en material de transporte y otros productos. En
enero y febrero de 2015 seguian creciendo con
intensidad las matriculaciones de vehiculos indus-
triales, al tiempo que se observa una recuperacion
en enero de las ventas de grandes empresas de
bienes de capital (gréficos 1.3 y 1.4) tras la caida
del trimestre anterior.

También crecid por tercer trimestre consecutivo
la inversion en construccion. Destaca el ascenso
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Grafico 2
Indicadores de actividad en la industria, servicios y construccion
2.1 - Indicadores de actividad en la industria (1) 2.2 - Indicadores de actividad en la industria (Il
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de la no residencial, probablemente ligado sobre
todo a la obra publica, seglin se desprende del
fuerte aumento de la licitacidn oficial, aunque tam-
bién crecio la construccién en vivienda. Ademas,
las cifras de los trimestres anteriores de esta Ultima
han sido revisadas al alza, de modo que este com-
ponente de la inversion ha crecido, en términos
intertrimestrales, en los cuatro trimestres de 2014,
por lo que su ajuste puede darse por concluido,
con notable anticipacion con respecto a lo espe-
rado. En este sentido apuntan también los indi-
cadores del mercado inmobiliario, concretamente
las ventas de viviendas y el precio de las mismas,
que comenzaron a crecer en 2014.

La inversion en construccion ha crecido, en tér-
minos intertrimestrales, en los cuatro trimes-
tres de 2014, por lo que su ajuste puede darse
por concluido. En este sentido apuntan también
los indicadores del mercado inmobiliario —ven-
tas y precios de las viviendas—, que comenzaron

a crecer en 2014.
|

Las exportaciones de bienes se redujeron en
el cuarto trimestre del afio, aunque este descenso
fue contrarrestado por el aumento de las exporta-
ciones de servicios, de modo que las ventas totales
al exterior registraron una variacion practicamente
nula en el periodo. Las importaciones, tanto de
bienes como totales, presentaron una caida. Los
descensos de las exportaciones e importacio-
nes de bienes siguen a un repunte muy intenso
registrado en el trimestre anterior, de modo que el
resultado del ultimo trimestre no se debe interpre-
tar como un cambio de tendencia en su evolucion
reciente. En todo el afio 2014, las ventas al exte-
rior de bienes y servicios crecieron un 4,2% v las
compras, un 7,6%. Como consecuencia, el saldo
de la balanza de pagos por cuenta corriente en
2014 redujo su superdvit hasta un 0,1% del PIB,
desde un 1,4% en 2013 (gréficos 3.1 a 3.3).

Desde la perspectiva de la oferta, el VAB cre-
ci6 en las manufacturas, en los servicios no liga-
dos a la Administracion Publica y, sobre todo, en

la construccién, que exhibid un repunte trimestral
del 139% en tasa anualizada, aunque su evolucion
anual en 2014 sobre 2013 aln presentd un signo
negativo. El sector primario redujo su VAB, pero
la evolucién de este sector trimestre a trimestre
es muy erratica, y en el conjunto del afio regis-
tré un crecimiento. Con respecto a los primeros
meses del afio, los indicadores relacionados con
la actividad industrial y los servicios mantienen, en
general, una tendencia favorable, especialmente el
numero de afiliados a la Seguridad Social en cada
sector, los indices de confianza y los PMI, mientras
que, en relacion al sector de la construccion, llama
la atencion la fuerte creacion de empleo (gréficos
2.1a26).

El nimero de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo acelerd su ritmo de crecimiento
trimestral hasta un 2,8% en el dltimo trimestre del
afio, dando lugar a un incremento del 1,2% en el
conjunto del ejercicio, siendo el primer afio que
aumenta el empleo desde 2008. La tasa de paro
descendid hasta el 23,7% en el dltimo trimes-
tre, dos puntos porcentuales menos que un afo
antes. La creacién de empleo ha ganado fuerza
en los meses de enero y febrero de 2015, seglin
se desprende de la aceleracién registrada en el
numero de afiliados a la Seguridad Social (gréficos
4.1 a4.4).

La productividad se redujo ligeramente en el
cuarto trimestre, tanto en el conjunto de la eco-
nomia como en el sector manufacturero, aunque
la variacién de esta variable en todo el afio fue
positiva. El incremento de los salarios, también en
media anual, fue negativo en los servicios, espe-
cialmente los ligados a la Administracién Piblica, y
positivo en la industria. Como resultado de la evo-
lucién de la productividad y de las remuneraciones
salariales, los costes laborales unitarios se reduje-
ron en 2014 un 0,4% en el conjunto de la econo-
mia y un 0,3% en el sector manufacturero (quinto
afio consecutivo a la baja, en ambos casos).

Hasta el tercer trimestre del afio, los hogares
habian generado una capacidad de financiacion
del 1,3% del PIB, sensiblemente inferior al 2,8%
presentado en el mismo periodo del afio ante-
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Grafico 3

Sector exterior
3.1 - Exportaciones/Importaciones a precios constantes
(Aduanas)

Variacion trimestral mévil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas

3.2 - Turismo

Variacion trimestral moévil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas
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rior, como consecuencia de la caida del ahorro,
derivado, a su vez, del crecimiento del consumo
nominal en un contexto de descenso de la renta
disponible bruta. Dicho excedente se destin6 en
gran medida a la reduccion de la deuda, que en el
tercer trimestre del afio representaba el 111,6%
de la renta disponible bruta de los hogares, 5,6 pp
por debajo de la ratio alcanzada un afio antes, y
17 pp por debajo del méximo alcanzado en 2010
(gréficos 7.2 'y 7.4).

Las sociedades no financieras, por su parte,
presentaron un excedente financiero del 1,7% del
PIB hasta el tercer trimestre del afio, inferior en
2,8 pp al obtenido en el mismo periodo del afio
anterior. Las empresas destinaron todo su exce-
dente, unido a recursos procedentes de la venta de
activos financieros, a la reduccion de su deuda, que
se situd en el 109,7% del PIB en el tercer trimes-
tre, 5,5 pp por debajo de un afio antes, y 24,4 pp
por debajo de su maximo (gréficos 7.2 y 7.4).
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Gréfico 4
Mercado de trabajo
4.1 - Oferta de empleo

Variacion trimestral en % y porcentaje de la poblacién entre 16
y 64 anos
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4.2 - Empleo y desempleo (EPA)
Variacion trimestral en % y porcentaje de la poblacién en edad
de trabajar
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4.4 - Desempleo registrado

Variacion trimestral en % y porcentaje de la poblacién en edad
de trabajar
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Frente al saldo financiero superavitario presen-
tado por el sector privado, el sector publico arrojo
en los tres primeros trimestres del afio un déficit,
excluyendo las ayudas a las entidades financieras,
del 4,9% del PIB, frente a un 5,7% en el mismo
periodo del afio anterior (grafico 7.3). Hasta el
mes de noviembre, excluyendo las corporaciones
locales, el déficit conjunto del resto de adminis-

traciones —Administracion Central, comunidades
auténomas y fondos de la Seguridad Social—
ascendié al 4,62% del PIB anual —sin ayudas a
las entidades financieras—, frente a un 5,15% en
el mismo periodo del afio anterior. La mejoria
procedié fundamentalmente del aumento de los
ingresos, que crecieron un 1,7%, mientras que el
gasto apenas descendié un 0,9%. La Administra-
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Gréfico 5

Indicadores de precios
5.1 - Indice de precios del consumo

Variacion interanual en %
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5.2 - Precios materias primas en euros
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cion Central y los fondos de la Seguridad Social
redujeron su déficit, mientras que las comunida-
des auténomas elevaron el suyo. En el caso de la
Seguridad Social, la mejora de su saldo procedié
del aumento del superdvit del Sistema Publico de
Empleo Estatal —prestaciones por desempleo—,
mientras que el Sistema de la Seguridad Social
—fundamentalmente el sistema de pensiones—
empeoro su déficit.

La cuenta financiera de la balanza de pagos
—excluyendo el Banco de Espafia— redujo su supe-
ravit desde el 72% del PIB alcanzado en 2013
hasta un 0,1% del PIB en 2014 —segln cifras
provisionales— (gréfico 3.4). Esto no fue conse-
cuencia de un descenso de la entrada de recursos
financieros de inversores extranjeros, los cuales,
por el contrario, se duplicaron, sino del cambio de
signo de las operaciones de inversores espafioles

Gréfico 6

Indicadores financieros
6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios

Porcentaje y puntos porcentuales
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6.2 - Crédito nuevo
Variacion trimestral movil anualizada en % (T 3/3), series suavizadas
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Gréfico 7
Desequilibrios financieros

7.1 - Ahorro nacional, inversion nacional y Balanza de
pagos por cuenta corriente

Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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7.2 - Tasas de ahorro
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7.4 - Deuda Bruta
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en el exterior, que pasaron de ser negativas en
2013 —es decir, flujos netos de entrada derivados
de desinversiones en el exterior— a ser positivos
en 2014 —es decir, flujos netos de salida por inver-
siones en el exterior—. El mantenimiento del ape-
tito de los inversores extranjeros por los activos
financieros espafioles se refleja en la pendiente
descendente que describieron la rentabilidad y la
prima de riesgo de la deuda espafiola a lo largo
del afo, tendencia que se mantiene al inicio del
actual (gréfico 6.1).

La tasa de inflacién de los precios de consumo,
que desde el pasado mes de julio se ha mante-
nido en tasas negativas practicamente todos los
meses, alcanzd un minimo del -1,3% en enero,
y ascendid hasta -1,1% en febrero. La tasa nega-
tiva obedece bésicamente a la caida del precio de
los productos energéticos (gréficos 5.1 y 5.2). El
nucleo inflacionista —es decir, la tasa de inflacion
excluyendo todos los alimentos y los productos
energéticos—, se encuentra en positivo, si bien en
niveles muy reducidos, y en lento ascenso. Esto
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pone de manifiesto un muy incipiente, y todavia
leve, repunte de las tensiones inflacionistas, y, por
tanto, el alejamiento de una situacién deflacionaria
que, en cualquier caso, es inconsistente con un
contexto de fuerte crecimiento del consumo como
es el actual.

El crédito nuevo a pequefas empresas y a
hogares, tanto para la adquisicion de vivienda
como para consumo, mantenia en enero de este
afio la tendencia creciente observada en 2014
(gréfico 6.2). Esta evolucion positiva es el resul-
tado del cambio favorable operado tanto en las
condiciones de oferta —gracias a la recapitalizacién
y saneamiento del sistema financiero espafol—
como de demanda —progresiva recuperacion de
la demanda solvente—. No obstante, el stock total
de crédito sigue descendiendo, como no puede
ser de otra forma en una economia en proceso de
desapalancamiento.

Previsiones 2015-2016

Los datos disponibles relativos al inicio del
primer trimestre de 2015 —afiliados a la Seguri-
dad Social, indices PMI, indicadores de confianza,
ventas de grandes empresas y matriculaciones de
automoviles, entre otros— avanzan un crecimiento
del PIB superior a lo esperado, que podria situarse
en torno al 3,5% en tasa anualizada. Diversos
shocks externos e internos, como la caida del pre-
cio del petroleo y de los tipos de interés, el mayor
acceso al crédito, la rebaja de la imposicion sobre

La prevision de crecimiento del PIB para 2015
se ha revisado al alza hasta el 3%. La caida del
precio del petroleo y de los tipos de interés, el
mayor acceso al crédito, la rebaja de la impo-
sicion sobre la renta personal y el aumento del
gasto puiblico, estin impulsando el consumo y

la construccion en mayor medida de lo previsto.
1

la renta personal y el aumento del gasto publico
ante la proximidad de varias elecciones a lo largo

del afo, estan impulsando el consumo vy la cons-
truccion residencial y no residencial en mayor
medida de lo previsto.

Como consecuencia del comportamiento méas
vigoroso de lo esperado del consumo y de la cons-
truccién, la prevision de crecimiento del PIB para
2015 se ha revisado seis décimas al alza hasta
el 3,0%. El ritmo intertrimestral se desacelerara
suavemente a partir del tercer trimestre del afio,
debido a la progresiva moderacion del impacto
expansivo de los mencionados shocks, aunque
seguird siendo muy dindmico (gréfico 8.1). En
2016 estos efectos seguirdn perdiendo fuerza, de
modo que el crecimiento previsto para dicho afio
se sitlia en el 2,8%, es decir, por debajo del espe-
rado para 2015 (gréfico 8.1). En ambos afios la
aportacién de la demanda interna seré positiva y la del
sector exterior serd negativa (cuadro 1).

Dado el todavia elevado nivel de endeuda-
miento de la economia espafola y su depen-
dencia de la financiacién, el principal riesgo de
incumplimiento de este escenario procede del
impacto sobre la prima de riesgo espafiola y sobre
el acceso a la financiacion exterior de posibles

El principal riesgo del escenario mds inmediato
de crecimiento procede de posibles turbulen-
cias en los mercados financieros, derivadas del
aumento de tipos de interés en EE.UU. o de
alguin evento critico relacionado con Grecia.
También la inestabilidad politica interna en un
ario electoral puede convertirse en un riesgo adi-

cional.
|

turbulencias en los mercados financieros, ya sea
derivadas del aumento de los tipos de interés en
Estados Unidos o de algiin evento critico relacio-
nado con Grecia. No obstante, la nula repercusion
de los acontecimientos mads recientes en torno al
problema griego parece indicar que este riesgo
estd contenido. Otro riesgo es el procedente de la
inestabilidad politica interna en un afo electoral,
teniendo en cuenta los cambios que se estan pro-
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Gréfico 8

Previsiones para la economia espafola 2015-2016
Variacién interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
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8.5 - Inflacion 8.6 - Ahorro, inversidn y déficit cuenta corriente
(% PIB., MM4)

7 1 32 1 4
6 .
5 | 30 2
g : Prevision 28 A 6]
2 1 26 1 -2
(1) : 24 A Prevision -4
-1 22 -6
-2
3 20 -8
o 18 -10
-6 - J 4.

AR AR AN AR NN AR AR © YT T TITTTTo I oTT]

2008|2009 | 2010|2011 2012|2013 2014 | 2015|2016 2008(2009/2010/2011/2012 /2013 /2014|2015 /2016

Deflactor del PIB
= Deflactor consumo privado
e CLU

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

Déficit por ¢/c
~—Tasa de ahorro nacional

——Tasa de inversion nacional
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Cuadro 1

Previsiones econdmicas para Espafa, 2014-2015
Tasas de variacién anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm

Consumo final hogares e ISFLSH
Consumo final administraciones publicas
Formacién bruta de capital fijo

Construccién
Construccidn residencial
Construccidn no residencial
Equipo y otros productos

Exportacion bienes y servicios
Importacién bienes y servicios

Demanda nacional (b)

Saldo exterior (b)

PIB precios corrientes: - millardos de euros

- % variacién

. Inflacion, empleo y paro

Deflactor del PIB

Deflactor del consumo de los hogares
Empleo total (Cont. Nac, p.tetc.)
Productividad por p.tet.c.

Remuneracién de los asalariados
Excedente bruto de explotacion
Remuneracion por asalariado (p.tet.c.)
Coste laboral por unidad producida (CLU)
Tasa de paro (EPA)

3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

Tasa de ahorro nacional

- del cual, ahorro privado
Tasa de inversién nacional

- de la cual, inversion privada

Saldo cta. cte. frente al resto del mundo
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién

- Sector privado
- Sector publico (déficit AA.PP.)

- Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. fin.

Deuda publica bruta

4. Otras variables

Tasa de ahorro hogares (% de la RDB)
Deuda bruta hogares (% de la RDB)

Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB)

Deuda externa bruta espariola (% del PIB)
Euribor 12 meses (% anual)

Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual)
(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Media

1996-2007

3,8
36
43
64
54
74
38
83
66
87
45

0,7

74

35
3,1
3,4
04
75
6,9
33
29
12,5

224
18,6
26,9
23,0
-4,5
37
2.8
-0,9

52,2

10,8
81,5
80,4
90,2
3,7
5,0

Datos observados

Media

2008-2013

-1,1
1,9
08
73
-10,3
11,9
-84
23
17
-4,1
2,8
18

-0,5

06
1,8
31
2,1
1,0
03
2,4
02
20,2

19,9
23,1
23,1
19,4
-3,3
2.8

5,7
-8,6
-18
66,3

1,2
125,0
126,8
158,1
1,9
47

2013

-1,2
2,3
29
-3,8
-9,2
-7,6
-10,5
3,4
4,3
-0,5
-2,7
1,4
1.049,2
-0,6

0,7
1,0
33
2,1
23
0,1
1,7
-0,4
26,1

20,4
24,5
19,0
16,8

15

2,1

89
-6,8
-6,3
92,1

10,4
115,4
11,9
153,0
05
46

2014

1,4
24
0,1
34
15
1,8
13
9,1
42
76
2,2
08
1.058,5
0,9

05
-0,1
12
0,2
13
0,1
0.2
04
24,4

19,6
22,99
19,5
17,5©
0,1

0, 5@

6,1 ©
-5,50
-5,5&)
97,7

8[7(:)
110,5©
107,1©
159,20

05

2,7

Fuentes: 1996-2014, salvo (c): INE y Banco de Espafia; Previsiones 2015-2016 y (c): Funcas.

Previsiones
Funcas
2015 2016

3,0 2,8
35 29
0,6 0,5
6,6 5,6
5,1 4,5
33 4,8
6,4 4,3
8,1 6,8
52 55
73 6,7
3,5 3,0
0,5 0,2
1.0957 1.131,9
35 33
0,5 0,5
-0,7 0,8
2,6 23
0,4 0,5
33 3,1
37 2,9
03 07
-0,1 0,2
22,3 20,4
20,8 21,2
22,9 22,3
20,1 20,8
18,0 18,7
0,8 0,5
12 09
56 4,1
-4,4 -3,3
-4,4 -3,3
100,6 102,0
9,2 9,0
104,3 99,7
101,1 95,1
156,6 151,8
03 0,5
1,2 1,2

Variacién de las
previsiones (a)

2015

0,6
0,5
0,0
2,2
33
1,4
47
12
06
1,0
07
0,1

0,5

0,1
0,1
06
0,0
06
0,4

0,1

0,1

-0,2

05
01
09
08
-0,4
0,4
0,6
0,2
0,2
-1,0

03
0,5
03
03
0,1
0,6




LA ECONOMIA ESPANOLA GANA IMPULSO PERO EL SALDO EXTERIOR SE DETERIORA

duciendo en la tradicional correlacion de fuerzas
que ha gobernado el pais desde la transicion a la
democracia.

El crecimiento del consumo privado en 2015
se ha revisado al alza hasta el 3,5%. Para 2016 se
espera un avance inferior al previsto para 2015, lo
que refleja el mencionado agotamiento del efecto
expansivo de los factores extraordinarios que
acttian este afo sobre dicha variable. El consumo
publico mantendrd un moderado ritmo de creci-
miento en ambos periodos (gréfico 8.3).

El efecto del ciclo electoral se dejard sentir
fundamentalmente sobre la inversion publica,
seglin se puede anticipar de la evolucién presen-
tada durante todo el pasado afio por la licitacidon
oficial. Este es el principal motivo que explica el
vuelco que se prevé que experimente la inversion
en otras construcciones en 2015, que crecera un
6,4%. En 2016 su crecimiento se moderard por
el final de dicho ciclo. La prevision para la inver-
sion en construccién residencial de este afio se
ha elevado notablemente, debido al ritmo de cre-
cimiento mucho mas dindmico de lo esperado
que estd registrando esta actividad. A diferencia de
otros componentes de la demanda, este ganard
fuerza en 2016, como resultado del propio avance
del ciclo econémico, tal y como anuncia la evolu-
cién de los visados de obra de nueva vivienda, que
crecieron en 2014 por primera vez desde 2006,
y sobre todo de los visados para rehabilitacion y
reformas, que se incrementaron un 9,6%.

En cuanto a la inversion en bienes de equipo,
su crecimiento esperado en 2015 también se ha
revisado al alza, como consecuencia en buena
medida de la elevacion de la previsién para todas
las variables anteriores. En 2016 se ralentizard a
causa del previsible agotamiento de uno de sus
principales componentes, la inversién en material
de transporte. Esta ha avanzado de forma extraor-
dinaria en 2014, y se espera que lo siga haciendo
en 2015, en parte gracias a los programas de ayu-
das a la substitucion de vehiculos viejos, los cua-
les, en este escenario de previsiones se supone
que dejardn de funcionar el préximo afio.

Las exportaciones acelerardn su crecimiento
en 2015y 2016 a medida que la recuperacion
de la economia europea cobre impulso y como
consecuencia de la depreciacién del euro. Las
importaciones, por el contrario, relajardn su ritmo
expansivo, lo que se explica por el cambio en la
composicion del gasto interno, en el que tendrén
menos peso los componentes Més propensos a
importar, es decir, el consumo de bienes durade-
ros y la inversion en bienes de equipo, mientras
que ganaran peso el consumo de bienes no dura-
deros y la inversion en construccién, menos pro-
pensos a importar.

En consonancia con el mayor ritmo de creci-
miento previsto de la actividad, la prevision para
la evolucion del empleo también se ha revisado al
alza (gréfico 8.4). El nimero de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo crecerd un 2,6%
y un 2,3% en 2015 y 2016 respectivamente. En
términos de ocupados segln la EPA, entre ambos
afios se creardn unos 890.000 puestos de trabajo.
La tasa de paro media anual descenderd hasta
el 22,3% este afo y hasta el 20,4% el préximo
(19,6% en el ultimo trimestre). La productividad
mantendré la ténica de crecimiento moderado
que ya se observo en 2014, lo que, unido al ligero
ascenso esperado de las remuneraciones salaria-
les, frenard el descenso de los costes laborales
unitarios en 2015, mientras que en 2016 podrian
crecer ligeramente, si bien por debajo del deflactor
del PIB (gréfico 8.5).

En términos de ocupados segtin la Encuesta de
Poblacién Activa, entre 2015 y 2016 se creardn
unos 890.000 puestos de trabajo. La tasa de paro
media anual descenderd hasta el 22,3% este ario
y hasta el 20,4% el préximo.

A pesar de la aportacion negativa del sector
exterior al crecimiento, el superdvit de la balanza
de pagos por cuenta corriente serd mas elevado
que en 2014, tanto este afio como el préximo,
debido a la reduccion de la factura energética. La
capacidad de financiacion de la economia tam-
bién se mantendra en positivo. El superdvit proce-
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derd de los agentes privados, tanto hogares como
sociedades no financieras. Pese a la aceleracién del
consumo, la tasa de ahorro de los hogares se recu-
perard en 2015 gracias al impacto positivo sobre la
renta disponible real derivada de la rebaja del IRPF
y de la caida del precio de los productos energéti-
cos. En 2016 descenderd, aunque se mantendra
por encima del nivel de 2014 (gréfico 8.6).

El déficit de las Administraciones Publicas se
reducird hasta el 4,4% del PIB en 2015 y el 3,3%
en 2016, a consecuencia integramente del efecto
favorable del ciclo y del aumento del denomina-
dor de la ratio por el crecimiento del PIB nominal.
En términos estructurales, el saldo, por el contra-
rio, empeorard en ambos afios.

El agotamiento del impacto positivo de los fac-
tores exdgenos conllevard un menor crecimiento
a partir de 2016. La contrapartida es el saldo
exterior, que solo gracias a la caida del precio del
crudo no serd deficitario, lo que revela que atin
queda mucho camino por recorrer en cuanto
al cambio estructural de la economia espariola

hacia un modelo de crecimiento mas equilibrado.
1

Finalmente, en cuanto a la inflacion, la recupe-
racién de la demanda vy la depreciacion del euro
pueden ejercer cierta presion al alza sobre los pre-
cios, aunque este efecto seré en parte contrarres-

tado por la reduccién de las presiones por el lado
de la oferta a consecuencia de la reduccién de
los costes laborales y energéticos. Bajo la hipote-
sis de que los precios del petréleo se mantengan
en torno a los niveles actuales, la tasa general se
mantendrd en negativo durante casi todo 2015,
mientras la tasa subyacente seguird moviéndose
lentamente al alza, aunque en niveles reducidos,
sin llegar a superar el 1% en el todo el horizonte
de previsiones.

En conclusién, las perspectivas a corto plazo
para la economia espafiola han mejorado consi-
derablemente. Esto en parte ha sido consecuencia
del funcionamiento de los propios mecanismos del
ciclo, es decir, del avance habido en los procesos
de correccion de los desequilibrios generados
en la etapa de crecimiento, apoyado por algunas
medidas de politica econémica, como la reforma
laboral y del sector financiero; y en parte ha sido el
resultado de factores exdgenos de caracter transi-
torio, como la caida del precio del petroleo y de los
tipos de interés y la rebaja del impuesto sobre la
renta. El agotamiento del impacto de estos Ultimos
conllevard un menor crecimiento a partir de 2016.
La contrapartida es el deterioro del saldo exterior,
que solo gracias a la caida del precio del crudo no
volverd a ser deficitario este afio y el préximo, lo
que pone de manifiesto que aun queda mucho
camino por recorrer en cuanto al cambio estructu-
ral de la economia espariola hacia un modelo de
crecimiento més equilibrado.



El mercado inmobiliario en Espafia: el comienzo
de una lenta recuperacion

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

La mayoria de los indicadores sugieren que el mercado inmobiliario espaiiol
se esta estabilizando desde finales de 2014. Después de seis aios de ajuste, la
caida desde maximos del precio de la vivienda se estima alrededor del 30%-40%
dependiendo de las fuentes empleadas. La recuperacion es todavia incipiente,
pero la mejora de las transacciones y el crecimiento de los contratos hipoteca-
rios parece refrendar que ya se ha iniciado. En cualquier caso, aunque es posi-
ble esperar que el precio de la vivienda se incremente de 2015 en adelante,
su aumento sera moderado, dado que las condiciones de demanda y oferta
se ven afectadas por los niveles de desempleo y la deuda de los hogares. Por
otro lado, seria conveniente una mejora de las estadisticas de los precios de la
vivienda —al menos comparadas con las de otros paises— para un seguimiento
adecuado de las tendencias en un mercado tan relevante.

El precio de la vivienda alcanzé su méximo en
el tercer trimestre de 2008, cuando el indice del
Ministerio de Fomento (con base 100 en 2005)
fue 124,6, y ha caido de forma sostenida hasta
873 en el tercer trimestre de 2014, creciendo en
el cuarto hasta 876. El nimero total de hipote-
cas cay6 desde 326.978 en 2013 hasta 314.018
en 2014. No obstante, el volumen total prestado
se incrementd desde 37.400 millones a 41.200
millones en el mismo periodo. En consecuencia,
el importe medio de las hipotecas se ha incremen-
tado desde 114.637 euros en 2013 a 131.127
euros en 2014. En cualquier caso, el esfuerzo
para comprar una vivienda es todavia desigual

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

territorialmente. El nimero de salarios necesarios
para pagar una vivienda era de 6,1 en Espafa a
comienzos de 2015 y varfa regionalmente desde
4.1 en Castilla-La Mancha hasta 8,8 en las Islas
Baleares.

La medicion del precio de la vivienda
en Espaia

Aunque la crisis financiera ha respondido a
una variedad de factores, las burbujas inmobilia-
rias fueron una caracteristica comun en algunos de
los paises que maés la sufrieron. Espafia es uno
de los principales ejemplos. La caida del precio de la
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vivienda tuvo un impacto negativo significativo
tanto en el sector bancario como en la economia
en su conjunto. Esto ha dado pie a varios andlisis
y opiniones que sugieren, entre otras cuestiones,
que la economia espafiola deberia ser mas diversi-
ficada y depender en menor medida del sector de
la construccién. Todo ello sumado a las repetidas
criticas al conjunto de incentivos legales para la
promocion inmobiliaria y a la necesidad de regu-
laciones més proactivas y preventivas que eviten
una especulacion excesiva.

En cualquier caso, al margen de las correc-
ciones necesarias, el sector inmobiliario y de la
construccion es de indudable relevancia para el
crecimiento econémico de Espafia. Ahora que
la economia se estd recuperando, el papel de la
construccion serd tarde o temprano significativo.
Un ejemplo reciente han sido los datos de afilia-
cion a la Seguridad Social en febrero de 2015.
De los 96.909 nuevos afiliados —el mejor resul-
tado de creacion de empleo en el mes de febrero
desde 2007 la construccion contribuyd més que
ningun otro sector de la economia con 26.068.

A pesar de la importancia de la construccién, los
estdndares de la calidad informativa de los indica-
dores del precio de la vivienda no son comparables
con los utilizados en otros paises como Estados
Unidos. El indice Standard and Poor’s Case-Shiller
en Estados Unidos, o el HM Land Registry en el
Reino Unido, se basan en series de ventas. Ponen
el foco en transacciones especificas. Otros indica-
dores, como el Census Bureau Constant Quality
House Price Index en los Estados Unidos, tienen
en cuenta una aproximacion “heddnica”, al consi-
derar las diferencias en la calidad de los inmuebles
vendidos.

En Espania, el indice de precios oficial publicado
por el Ministerio de Fomento se basa en el valor
de tasacion calculado para propdsitos de peticion de
hipotecas. Esto excluye adquisiciones hechas en
efectivo u otras formas diferentes de acceso més
alld de las hipotecas. Ademas, hacer tasaciones
lleva algiin tiempo y esto causa un retardo, por lo
que aquellas no suelen reflejar la evolucion actual
del mercado.

Las compaiifas de tasacién como Tinsa o la
Sociedad de Tasacion también publican sus indices,
pero obviamente estdn basados en tasaciones
y, por tanto, tienen los mismos problemas infor-
mativos.

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha
comenzado recientemente a publicar un indice
de precios basado en transacciones registradas
en escritura publica. El indice utiliza una correc-
cién heddnica, lo que representa una mejora. No
obstante, hay un nimero de razones —entre las
que destacan las fiscales-— para creer que las tran-
sacciones en registros publicos no reflejan los ver-
daderos precios acordados por las partes en una
compraventa.

Todos los indices oficiales presentan, por lo
tanto, desventajas en la medida en que no reflejan
los precios actuales de las transacciones. En ausen-
cia de otros indicadores oficiales, existe alguna
informacion complementaria interesante en pégi-
nas web de compraventa como Idealista.com
o Fotocasa. Sus indices se basan en los precios
anunciados por los vendedores. Aqui el problema
es el opuesto al de las escrituras publicas: los
precios suelen incorporar un descuento cuando
la transaccién se completa y, por tanto, el valor
anunciado suele ser mayor que el final.

El ajuste de los precios de la vivienda en una cri-
sis bancaria suele llevar mds tiempo en Esparia
que en otros paises. Hasta 2011 no tuvo lugar
una caida significativa del precio de la vivienda
—un 12,7% anual — mientras que en otros pai-
ses de la UE que habian experimentado burbu-
jas inmobiliarias se observaron caidas de precios
en torno al 40% desde 2008 hasta 2010.

Tomando otras referencias histéricas —como
la de la crisis espafiola de la década de 1970—
el ajuste del precio de la vivienda en una crisis
bancaria suele llevar mas tiempo en Espafia que
en otros pafses. Como muestra el cuadro 1, hasta
2011 no tuvo lugar una caida significativa del pre-
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cio de la vivienda, cuando la reduccién anual fue  burbujas inmobiliarias significativas, se observaron
del 12,7%. No obstante, en otros paises de la  caidas significativas del precio de la vivienda en
Unién Europea que han experimentado también  torno al 40% desde 2008 hasta 2010 (cuadro 1).

Cuadro 1

Variacion interanual del precio de la vivienda
(en porcentaje)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*

Eurozona -1,1 -1,1 1,1 -0,2 2,1 -1,8 0,5
Union Europea -2,5 -1,8 1,1 -0,7 -1,4 -0,4 2,3
Bélgica 33 -0,9 4,6 35 1,1 1,1 -0,8
Bulgaria 11,7 -25,7 -5,0 -5,8 -1,3 -1,2 1,8
Republica Checa : -6,7 -0,1 -0,9 -0,7 0,2 2,9
Dinamarca -11,0 -4.8 2,5 -5,6 1,3 3,6 3,3
Alemania 0,3 2,9 -0,5 472 5,0 1,5 :

Estonia -19,6 -33,6 12,9 11,8 5,8 15,6 13,2
Irlanda -12,4 -18,6 -10,5 -16,7 -4,5 6,4 15,0
Grecia 74 -0,9 -3,6 : : : :

Espana -5,2 -4.4 -1,4 -12,7 -12,8 -6,3 0,3
Francia -3,4 -3,3 7,0 3,7 -2,0 -1,6 -1,2
Croacia 1,9 -4,3 -8,9 -1,6 -4,4 -14,4 2,6
Italia : : : 0,3 -5,2 -5,3 -3,8
Chipre -0,9 -6,2 -5,1 -8,3 6,4 -8,5 -1,7
Letonia -178 -29,3 2,4 3,6 74 8,2 11,7
Lituania -2,5 -31,1 1,4 56 -1,2 3,0 10,1
Luxemburgo 2,3 -0,4 5,4 5,4 3,8 472 49
Hungria -1,7 -79 -0,5 -2,9 -5,2 -0,6 38
Malta 9,3 T/ -0,5 1,5 6,1 25 39
Holanda -0,6 -4,8 -0,9 -3,4 -7,0 -4,4 1,2
Austria : : : 6,4 6,5 3,3 0,7
Portugal : 2,3 -0,9 -75 -4,0 0,6 49
Rumania : : -13,4 -17,1 -1,3 0,2 2,3
Eslovenia -0,2 -8,1 -0,2 1,4 -8,8 -4.4 -5,4
Eslovaquia 1,0 -11,2 -1,8 2,3 -2,9 2,2 1,2
Finlandia -3,2 77 4,4 1,9 3,1 0,5 -0,3
Suecia -3,8 11,4 6,1 -1,3 38 70 10,3
Reino Unido -8,7 0,3 39 -0,5 2,3 5,4 11,7
Islandia -1,9 -8,5 -1,5 72 47 78 76
Noruega -6,9 11,6 6,6 8,0 74 0,5 3,4

Nota: * Tercer trimestre.
Fuente: Eurostat.
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Grafico 1

indice de precios de la vivienda en Espafia (2005-2014)
(Base 100 T1-2005)
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Fuente: Ministerio de Fomento y elaboracion propia.
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Sitomamos el indice del Ministerio de Fomento,
como muestra el gréfico 1 (2005T1=100), el pre-
cio de la vivienda alcanza su méximo en el pri-
mer trimestre de 2008, cuando se encontraba en
124,7 y cae sostenidamente a 87,3 en el tercer
trimestre de 2014, creciendo en el cuarto trimes-
tre de 2014 hasta 87,6. Si el punto de inflexion se
confirma, habrdn sido necesarios seis afios para
que el mercado se ajuste en Espafia. Segln los
ultimos datos publicados por el INE, la caida anual
de los precios en 2014 habria alcanzado el 1,8%.

(Se esta recuperando realmente el
mercado?

Los ultimos datos de diferentes fuentes publi-
cas y privadas sugieren que el ajuste en el precio
de la vivienda se completd hacia finales de 2014.
Al menos en lo que a los precios medios con-
cierne. No obstante, hay divergencias significativas
en la estimacion de la caida desde méaximos. El
gréfico 2 muestra la reduccién acumulada de los
precios. Los datos oficiales (Ministerio de Fomento
e INE) sugieren que el maximo se alcanzo en el
tercer trimestre de 2008 y aquellos de fuentes pri-
vadas pueden variar ligeramente, pero son gene-

ralmente comparables. La caida total varia desde
el 44,7% estimado por Fotocasa al 31,3% de
Sociedad de Tasacion.

Independientemente de la fuente, los datos son
compatibles con las expectativas generadas por la
mayor parte de los analistas de que era precisa
una correccién en torno al 35-40% para empe-
zar la recuperacion en el mercado inmobiliario.
En este sentido, el Global Housing and Mortgage
Outlook — 2015 publicado por Fitch Ratings' el 14
de enero de 2015 sefiala que “el crecimiento eco-

Los ultimos datos de diferentes fuentes puiblicas
y privadas sugieren que el ajuste en el precio de
la vivienda se completé hacia finales de 2014.
Se espera, por tanto, que los precios se estabi-
licen en 2015 después de cerca de siete aiios de

caida de los precios nominales hasta un 40%.
I —

nomico, los bajos tipos de interés, y la mejora de
las condiciones de acceso estén entre los facto-
res que sugieren una recuperacion del mercado
hipotecario y del de la vivienda en algunas econo-
mias periféricas de la zona euro. En Espafa, por
ejemplo, se espera que los precios de la vivienda



EL MERCADO INMOBILIARIO EN ESPANA: EL COMIENZO DE UNA LENTA RECUPERACION

Gréfico 2

Caida desde el maximo en el precio de la vivienda
(en porcentaje del precio méximo alcanzado)
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Fuentes: Calculado a partir de Ministerio de Fomento, INE, Sociedad de Tasacién, Tinsa, Idealista.com y Fotocasa.

se estabilicen en 2015 después de cerca de siete
anos de caida de los precios nominales hasta un
400%. Esperamos que la tasa de morosidad en el
crédito para vivienda se estabilice tanto en Espafia
como en Portugal en 2015 y caiga en 2016".

Si bien la recuperacién econémica favorece la
estabilizacién del mercado inmobiliario, la agencia
de rating Fitch también sugiere que hay algunos
riesgos persistentes en la eurozona: “con un mer-

Fitch sefiala que todavia persisten algunos ries-
gos de recaida en el mercado de la vivienda en
Espaiia, riesgos asociados a la debilidad del mer-
cado de trabajo y al alto nivel de endeudamiento

de los hogares.
I ———

cado de trabajo auin débil en muchos paises y con
expectativas de crecimiento econémico modestas
en otros, existen también razones para creer que
el precio de la vivienda podria registrar atin caidas.
El desempleo presenta un riesgo para la recupera-
cion del mercado hipotecario en Espafia y Portu-
gal. Asimismo, también hay que tener en cuenta
el riesgo de deflacion. Espafa y Holanda son los

mercados més expuestos debido al alto endeuda-
miento de los hogares en el primero, y a la carga
de intereses en la mayor parte de los contratos
hipotecarios en el segundo”.

Si se observan las transacciones de compraventa
y los contratos hipotecarios, la recuperacion del
mercado inmobiliario parece confirmarse, aunque

todavia es una recuperacion débil e incipiente.
I ———

En todo caso, en Espafia, si se observan las
transacciones de compraventa y los contratos
hipotecarios, la recuperacién parece confirmarse,
aun siendo débil e incipiente. En particular, los
datos provisionales del INE sugieren que las
transferencias de derechos de propiedad (como
aproximacion de las transacciones inmobiliarias)
se incrementaron desde 1.602.633 en 2012
hasta 1.636.496 en 2013, aunque cayeron hasta
1.561.287 en 2014 (grafico 3). Esto no significa
necesariamente que la demanda disminuyera en
2014, ya que el mayor incremento en 2013 pudo
estar motivado por el final de un tratamiento fiscal
maés favorable en la adquisicion de vivienda.
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Gréfico 3

Nimero de transmisiones de derechos de propiedad inmobiliaria
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Si se toma el Ultimo dato mensual publicado
por el INE, el nimero de transmisiones de dere-
chos de la propiedad registrados en enero de 2015
fue de 140.904, esto es, un 4% mas que en diciembre
de 2013. Si se analizan exclusivamente las vivien-
das, las transferencias registradas se incrementaron
alrededor del 9,6% en el mismo periodo.

En cuanto a las hipotecas, el nimero total cayd
desde 326.978 en 2013 hasta 314.018 en 2014.
No obstante, el volumen total prestado se incre-
ment6 desde 37.400 a 41.200 millones de euros en
el mismo periodo. Asf pues, el volumen medio de las
hipotecas se ha incrementado desde 114.637 euros
en 2013 hasta 131.127 euros en 2014.

Gréfico 4
Hipotecas constituidas: volumen y valor
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Tomando los datos mensuales mas recientes,
el nimero total de hipotecas constituidas sobre
las viviendas registradas en los Registros de la pro-
piedad fue de 15.962 en diciembre de 2014, un
28,9% maés que en diciembre de 2013.

Una estabilizacion desigual

Incluso si parece tener lugar una estabilizacion
general del mercado inmobiliario, hay algunas
diferencias significativas territorialmente. Los pre-
cios de la vivienda libre no se incrementaron hasta
el cuarto trimestre de 2014 (0,5%), de acuerdo
con el Ministerio de Fomento. El precio medio del
mercado de vivienda libre en ese trimestre era
1.463,10 euros por metro cuadrado. No obstante,
el indice General de Precios revel algunas diferen-
cias entre las regiones. Los precios se incremen-
taron en siete comunidades auténomas en 2014:
Cantabria (+3,6%), Islas Baleares (+2,3%), Islas
Canarias (+0,5%), Comunidad Valenciana (+0,5%),
Madrid (+0,4%) y Andalucia (+0, 1%). No obstante,
cayeron en Asturias (-5,2%), Castillay Leon (-3,6%)
y Castilla-La Mancha (-3,2%).

Los precios entre las provincias varian tam-
bién en gran medida oscilando desde los 774, 1
euros por metro cuadrado en Ciudad Real a los
2.701,7 euros en Guipuzcoa, a finales de 2014.

El ajuste es también heterogéneo en térmi-
nos de esfuerzo necesario para adquirir una casa,
medido como el nimero de salarios necesarios
para pagar el precio completo. Utilizando los datos
de salario bruto del INE y los precios medios de la
vivienda libre del Ministerio de Fomento, el nimero
medio de salarios para comprar una vivienda de
90 metros cuadrados en Esparia era 6,1 en 2014,
aunque oscila regionalmente desde 4,1 en Castilla
La-Mancha a 8,8 en las Islas Baleares.

Es también importante resefiar que a pesar de
la recuperacién econémica, el nivel de desempleo
es todavia muy alto y estd teniendo un impacto
persistente sobre las ejecuciones hipotecarias. Los
datos del INE del cuarto trimestre de 2014 (cuadro 2)
revelan algunas cuestiones de interés. Aunque las
certificaciones por ejecucion hipotecaria en regis-

tros de la propiedad alcanzaron las 30.677 en el
cuarto trimestre de 2014, esto representa un des-
censo del 4,4% en su tasa anual.

La estabilizacion general del mercado hipoteca-
rio no debe ocultar la existencia de significativas
diferencias territoriales en la evolucion de los
precios, asi como el impacto que todavia tienen
las ejecuciones hipotecarias, sobre todo de las
hipotecas establecidas entre 2005 y 2008 cuando

los precios alcanzaron sus cotas maximas.
1

Es importante observar que el 61,6% de las
certificaciones por ejecucion hipotecaria corres-
pondieron a hipotecas establecidas entre 2005 y
2008, sugiriendo que los afios en los que el precio
subi¢ hasta méximos supusieron un riesgo particu-
larmente elevado en las compraventas de vivienda.

El impacto de las ejecuciones hipotecarias es,
en cualquier caso, todavia muy importante. Algu-
nas medidas aprobadas recientemente por el
Gobierno en el Consejo de Ministros celebrado
el 27 de febrero estan orientadas, de algiin modo,
a aliviar estos problemas, en particular, el “Real
Decreto Ley de mecanismo de segunda oportuni-

Cuadro 2

Ejecuciones hipotecarias en Espaiia
(cuarto trimestre de 2014)

Ejecuciones Variacion ~ Variacion

hipotecarias  trimestral anual

en 2014 T4 % %
Total fincas 30.677 32,0 -4.4
Fincas urbanas 29.354 32,6 -4.0
Viviendas 18211 32,5 -1,0
Solares 1.285 24,4 -36,9
Otras urbanas 9.858 339 2.7
Fincas rusticas 1.323 19,7 -12,8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

dad, reduccién de carga financiera y otras medidas
de orden social”. En él se establece un sistema
especifico para resolver las insolvencias de las per-
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sonas individuales y se extienden vy flexibilizan los
acuerdos extrajudiciales de pago, incorporando la
posibilidad de establecer acuerdos con acreedores
de forma que reestructurar las deudas se convierta
en un proceso mdas rapido y simple.

Se crea también un mecanismo de reestruc-
turacién judicial que permitird a las personas libe-
rarse de la deuda pendiente utilizando los activos
que posean en el momento que se alcance el
acuerdo, con la intervencién de un juez. Ademads,
los periodos de prescripcion para las deudas per-
sonales se reducen de 15 a 5 afios.

Otra medida de esta nueva legislacién es la rela-
cionada con el Cédigo de Buenas Précticas para
deudores hipotecarios. En particular “se flexibilizan
los criterios que dan acceso al Cédigo, para lo cual
se incrementa el limite anual de renta familiar hasta
tres veces el IPREM (Indicador Publico de Rentas
Multiples). Hasta ahora se calculaba por doce pagas
y ahora se hard por catorce, por lo que aumenta
de 19.170,39 euros a 22.365,42 euros en 2015.
Se amplian también los supuestos de especial vul-
nerabilidad con el fin de incluir a los mayores de
sesenta afos”.

Conclusiones

Los indicadores sugieren que el mercado inmo-
biliario estd completando su ajuste hacia finales de
2014 y comienzos de 2015. No obstante, algunos

riesgos persisten, dado el alto nivel de desempleo
y los asociados a la debilidad de algunas econo-
mias europeas.

La recuperacion es, en todo caso, desigual.
El nimero de transacciones todavia indica que el
ajuste de precios contintia en algunos territorios.

Es posible esperar que los precios de la vivienda
se incrementen durante 2015 y en los afios veni-
deros, pero el crecimiento serd moderado por
varias razones. La mas obvia es que el nivel de
desempleo priva a muchos esparioles del acceso
a la vivienda. Incluso si los extranjeros representan
alrededor del 139% de las ventas, la mayor parte del
mercado depende de las condiciones econdémicas
de los residentes. Ademés, los hogares espafio-
les todavia afrontan un esfuerzo de desapalanca-
miento sustancial por delante, lo que impone un
limite sobre la nueva deuda que pueden asumir. Es
también importante tener en mente que el stock
de viviendas vacias se sita todavia alrededor de
1-1,4 millones dependiendo las diferentes estima-
ciones. En este computo, las nuevas viviendas sin
vender son aiin més de 500.000.

En cualquier caso, incluso si el mercado inmobi-
liario y la construccién son todavia importantes para
el crecimiento econémico espafiol, deberia conse-
guirse una evolucion sostenible con la intencién de
evitar los problemas sufridos los Ultimos afios.



La recaudacion impositiva en Espaina en el cambio
de ciclo econémico

José Félix Sanz* Juan Manuel Castafier** y Desiderio Romero***

El inicio de una fase de recuperacion del ciclo economico provocara un aumento
automatico de los ingresos publicos con arreglo a las elasticidades de recauda-
cion de los diferentes impuestos respecto a la renta. El diseio progresivo del
IRPF hace que su recaudacion sea especialmente sensible al ciclo, mientras
que la imposicion sobre el consumo varia de forma proporcional respecto a
las rentas de los hogares. El resultado es que, sin necesidad de tomar medidas
discrecionales adicionales, la recaudacion por IRPF e impuestos sobre el con-
sumo se incrementara significativamente en Espaiia en el futuro inmediato,
por efecto de la propia recuperacion economica. A lo largo de 2015 y 2016 cabe
esperar un repunte automatico en la recaudacion conjunta de 6.700 y 7.000
millones de euros, respectivamente.

El disefio 6ptimo de un sistema fiscal requiere
el conocimiento de su capacidad recaudatoria
enddgena, es decir de su poder recaudatorio en
ausencia de cambios discrecionales. Desde que
Musgrave y Thin (1948) popularizasen la progre-
sion de la carga como medida de progresion, esta
nocién de elasticidad ha sido la candidata perfecta
para cuantificar la capacidad recaudatoria “auto-
maética” de un impuesto'. Esta respuesta “automa-
tica” de la recaudacién informa sobre el impacto
esperado del ciclo econémico en la recaudacion
impositiva pero también de otras importantes

" Universidad Complutense de Madrid.
™ Analista de la Comunidad de Madrid.
™ Universidad Rey Juan Carlos.

propiedades estructurales del impuesto: su pro-
gresividad (local), su poder como estabilizador
automatico o sobre el incremento real de la carga
fiscal asociado a la rémora fiscal o progresividad
en frio. Por tanto, no cabe duda de que la elasti-
cidad de la recaudacién ante cambios en la renta
antes de impuestos es un concepto de la maxima
utilidad en el &mbito de la politica fiscal de un pais.
Por ello, el anexo que se presenta a continua-
cion recoge las elasticidades de la recaudacion del
IRPF y de los impuestos que gravan el consumo
(IVA+ impuestos especiales) en Espana. El detalle

! Los trabajos académicos sobre esta nocion han sido abundantes en la literatura. A titulo ilustrativo, se pueden consultar
las siguientes referencias: Hutton (1980), Hutton y Lambert (1980, 1982a, 1982b y 1983), Creedy and Gemmell (2002,
2004a, 2004b 2006), Creedy y Sanz (2010).
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de la modelizacion y computo empirico de estas
elasticidades se puede encontrar en Sanz et al.
(2014).

La elasticidad de la recaudacion impositiva es
una medida sintética que describe la variaciéon
relativa experimentada por la recaudacion de un
impuesto ante cambios de su base liquidable, o
una proxy de esta. Como ya se ha apuntado, esta
métrica sintetiza, entre otras cosas, la sensibilidad
automatica —.e. en ausencia de medidas discre-
cionales— de la recaudacién de un impuesto ante
cambios en el ciclo econdémico. Los célculos obte-
nidos para Espafia permiten afirmar que el disefio
progresivo del IRPF hace que su recaudacion sea
relativamente sensible al ciclo, presentando una
elasticidad media ponderada nacional de 1,48. No
obstante, en términos recaudatorios, una eventual
mejora del ciclo econdmico no serd igualmente
rentable para todas las comunidades autbmomas.
En este sentido, un mismo incremento relativo de
las rentas de los hogares generaré un incremento
relativo de la recaudacion, mayor en las comunida-
des pobres que en las comunidades ricas.

Por otro lado, el cdmputo de las elasticida-
des de la recaudacion de los impuestos sobre el
consumo en Espafia desmantela la idea, amplia-
mente asentada en el imaginario colectivo, de que
la imposicion indirecta que grava el consumo en
nuestro pais es fuertemente regresiva. En par-
ticular, se confirma una clara proporcionalidad.
Esta elasticidad unitaria de la recaudacion de los
impuestos sobre el consumo ratifica que, en una
previsible salida de la crisis econémica, la recau-
dacién impositiva por consumo se incrementara

Cuadro 1

Incremento recaudatorio automatico estimado
para 2015 y 2016 en el caso de una eventual
recuperacion del ciclo econdémico

(célculo para el total nacional)®

Incremento esperado de recaudacién 2015 2016
IRPF 3.880 4.062
Impuestos sobre el consumo 2.858 2.978
Total IRPF + Impuestos consumo  6.739 7.040

Nota: © Comunidades auténomas de régimen comun.
Fuentes: Elaboracion propia.

en una proporcion 1:1 con el incremento de las
rentas de los hogares. A diferencia de lo que acon-
tece con el IRPF, el impacto recaudatorio sobre los
impuestos sobre el consumo de una recuperacion
econdémica no presenta tantas divergencias territo-
riales, distribuyéndose de manera uniforme entre
las regiones espariolas.

Estas elasticidades, por tanto, sugieren que es
previsible que, sin necesidad de tomar medidas
discrecionales adicionales, la recaudacion por IRPF
y por impuestos sobre el consumo se incremente
significativamente en nuestro pais en el futuro
inmediato. En concreto, asumiendo las estimacio-
nes de Funcas en relacion a las tasa esperadas de
crecimiento de la renta nominal disponible de los
hogares para 2015y 2016 —i.e. 3,3y 3,5, respecti-
vamente—, el cuadro 1 recoge las ganancias recau-
datorias automaticas asociadas estrictamente a la
mejora del ciclo econdmico. Como puede com-
probarse, a lo largo de 2015 y 2016 cabe esperar
un repunte automatico en la recaudacion conjunta
por ambos impuestos de mas de 13.700 millones
de euros.
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Saneamiento del crédito: un paso hacia la normalizacion

Maria Romero e ltziar Sola*

Los saneamientos de activos realizados por el sector bancario espaiol desde
2008 ascienden a unos 290.000 millones de euros, es decir, un 29% del PIB. Por
primera vez desde el inicio de la crisis, en 2014 se redujo el crédito dudoso, lo
que ha permitido rebajar el coste del riesgo y, con ello, aumentar los beneficios
del sector. Los esfuerzos de provisionamiento realizados en 2012 y 2013, que
se concentraron fundamentalmente en la exposicion inmobiliaria, y la mejora
del ciclo economico han contribuido de manera positiva a iniciar el proceso de
normalizacion del coste del riesgo. La caida de las provisiones registrada en
2014 ha situado el coste del riesgo en el 0,75% sobre activos totales medios
(ATM), 19 puntos basicos menos que en 2013. La normalizadion del coste del
riesgo hasta cotas medias del periodo 2000-2007 podria suponer un aumento
de la rentabilidad sobre fondos propios (ROE) de unos 6,5 puntos porcentuales.

Junto a la entrada en vigor del Mecanismo
Unico de Supervision, el recién terminado 2014
marco el punto de inflexion en la evolucién
de las principales variables del negocio mino-
rista del sistema bancario espafiol, con claras
sefiales de mejora en los indicadores de cali-
dad de activos, rentabilidad y solvencia. Buena
parte de la recuperacion paulatina de los indi-
cadores de rentabilidad es consecuencia de la
normalizacién del coste del riesgo, es decir, de
las provisiones por deterioro de activos, tras los
elevados saneamientos por riesgo del crédito
realizados en los afios previos.

El propdsito de este articulo es revisar las cifras
de saneamientos de activos del sistema banca-

“ Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

rio espafiol y su impacto en resultados y solven-
cia, asi como tratar de aproximar el recorrido de
mejora del coste del riesgo. Para ello, dividiremos
el articulo en cinco partes. En la primera, haremos
balance de los saneamientos realizados durante
los ultimos siete afos. Dada la importancia de los
saneamientos vinculados al sector inmobiliario,
dedicaremos el segundo apartado a revisar las
principales magnitudes de la exposicion a dicho
sector y su evolucion mads reciente. Posterior-
mente, evaluaremos los motivos de la reduccion
del coste del riesgo en 2014 y la proyeccion para
los proximos afos. Y, en cuarto lugar, antes de las
conclusiones, analizaremos otros factores de
mejora de los resultados del sector bancario
en 2014.
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MARIA ROMERO E ITZIAR SOLA

Balance del saneamiento por riesgo
de crédito

Las consecuencias de la crisis financiera en el
sector bancario han sido notables y muy varia-
das. Asi, ademés del intenso proceso de consoli-
dacién y reduccién de la capacidad instalada, un
gran numero de entidades tuvieron que modificar
en mas de una ocasiéon su modelo societario e
introducir mejoras en la gobernanza interna. Pero,
probablemente, lo més llamativo en términos
cuantitativos sean los ingentes saneamientos de
activos y el proceso de recapitalizacion del sector.

En este articulo nos centraremos en el proceso
de saneamiento del sector bancario. En la practica,
los saneamientos extraordinarios derivados de
exigencias normativas pueden darse por conclui-
dos, al margen de requerimientos adicionales que
pudieran surgir fruto de los procesos de inspec-
cién bancaria. Por su parte, los saneamientos ordi-
narios o recurrentes ya han empezado a revertir, si
bien aun queda recorrido para alcanzar las cotas
previas al inicio de la crisis.

Durante el periodo que media entre 2008 y el
tercer trimestre de 2014 (Ultimo dato disponible),
las provisiones con cargo a la cuenta de resulta-
dos de las entidades de deposito espariolas ascen-

dieron a 265.000 millones de euros, es decir, un
26,5% del PIB o un 15,7% del crédito existente

Los saneamientos de activos del sector banca-
rio espariol realizados desde 2008 ascienden a
290.000 millones de euros, un 17,1% del cré-
dito vivo al inicio de la crisis.

al inicio de la crisis. En términos de capital, estos
265.000 millones de euros son 1,6 veces el saldo
de fondos propios de diciembre de 2007. Adicio-
nalmente, se contabilizaron unos 22.000 millones
de euros de provisiones especificas con cargo a
reservas de aquellas entidades que se sometie-
ron a un proceso de reestructuracién (gréfico 1).
Por tanto, el volumen agregado de saneamientos
de activos del sector bancario esparol durante los
siete afios posteriores al inicio de la crisis se situd
cerca de los 290.000 millones de euros (17,1%
del crédito inicial). No obstante, existe una gran
heterogeneidad entre entidades, con un rango
que oscila entre el 4% vy el 48% del crédito.

La distribucion temporal de los saneamien-
tos no ha sido homogénea (gréfico 2). El 44%
se realizo en 2012, fruto de las exigencias regula-
torias establecidas en los Reales Decretos Leyes

Gréfico 1

Provisiones por origen
(miles de millones de euros)

Provisiones
especificas

con cargo

a reservas

en proceso de
reestructuradion

290 mil
millones

Provisiones
265 con cargo

a la cuenta

de resultados

17,1%
del crédito

Fuente: Afi a partir de Banco de Espafia.

Grafico 2

Perfil temporal de las provisiones con cargo
a la cuenta de resultados
(miles de millones de euros)
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Fuentes: Estimaciones Afi a partir de Banco de Espafia y entidades.




2/2012 y 18/2012, relativos al saneamiento del
sector financiero. Dichas normas ponian el foco
de atencién en el provisionamiento de la exposi-
cion bancaria al sector inmobiliario, la més deterio-
rada por la crisis econémica. En total, obligaron a
realizar provisiones por un importe cercano a los
65.000 millones de euros, la mayoria de ellos
imputados a los resultados de 2012, lo que derivé
en importantes pérdidas para el sector, cercanas a
los 74.000 millones de euros.

Con el fin de despejar cualquier otra incertidum-
bre sobre el riesgo de crédito, en 2013 se revisa-
ron las carteras de créditos refinanciados y rees-
tructurados, es decir, un total de 180.000 millones
de euros, lo que representaba, aproximadamente,
el 13% del crédito vivo. Con cardcter general,
debian clasificarse como subestdndar, si bien
también podian ser reclasificados como dudosos
o revertir a la categoria de riesgo normal si se
daban determinadas condiciones. El impacto en
la cuenta de resultados de esta medida fue de
unos 8.700 millones de euros, muy inferior al

SANEAMIENTO DEL CREDITO: UN PASO HACIA LA NORMALIZACION

del afno anterior por los saneamientos inmobi-
liarios.

La distribucién de los saneamientos por seg-
mento de crédito tampoco ha sido homogénea.
Como era de esperar, el crédito relacionado con
la construccién y la promocion inmobiliaria es, de
lejos, el que cuenta con mayores niveles de cober-
tura, sobre todo tras las cuantiosas dotaciones de
2012 (ver més adelante). El crédito al consumo 'y
el crédito al resto de empresas no financieras pre-
sentan tasas de cobertura muy inferiores (6% y
49, respectivamente). El segmento con menores
provisiones especificas es el del crédito destinado
a la adquisicién de vivienda, con un 2% de cober-
tura, si bien a ello habria que afadir el valor de la
garantia para tener el verdadero nivel de cobertura.

El cuadro 1 resume la evolucién de los principa-
les indicadores de calidad de activos, que engloba
ademaés del coste del riesgo, la morosidad, los acti-
vos adjudicados y los niveles de cobertura.

Cuadro 1

Indicadores de calidad de activos
(Porcentaje)
2000 2001

(1) Tasa de morosidad 1,0 09 09 08 07 07
(2) Tasa de activos

danados nd. nd nd nd nd nd

(3) Tasa de cobertura
de la morosidad

(4) Tasa de cobertura
del crédito 22 25 25 27 27 21

(5) Tasa de cobertura

de los adjudicados nd. nd nd nd nd nd

(6) Coste del riesgo
(% activos totales

medios) 02 03 03 03 03 02
(7) Coste del riesgo
(% crédito) 0,3 0,5 0,4 0,5 0,5 0,3

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013 2014
06 08 33 50 58 79 106 138 126

nd. nd nd nd nd 79 149 183 179

228,1 266,8 2683 326,3 3835 308,8 3249 2460 755 620 699 614 760 597 599

20 21 25 31 40 49 80 82 76

nd. nd nd nd nd 00 480 483 485

03 04 05 09 07 14 35 08 05

o4 04 07 09 08 1,1 4,2 12 07

(1) Crédito dudoso al sector privado residente (OSR) / Crédito bruto OSR

(2) (Crédito dudoso OSR + Activos adjudicados brutos) / (Crédito bruto OSR + Activos adjudicados brutos)
(3) Correcciones de valor por deterioro de crédito / Crédito dudoso OSR

(4) Correcciones de valor por deterioro de crédito / Crédito bruto OSR

(5) Correcciones de valor / Activos adjudicados brutos
(6) Pérdidas por deterioro de activos / Activos totales medios

(7) Pérdidas por deterioro de activos financieros / Crédito bruto OSR medio

Fuentes: Afi a partir de Banco de Esparfia, Comision Nacional del Mercado de Valores y entidades.
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MARIA ROMERO E ITZIAR SOLA

Saneamientos en el sector
inmobiliario

La exposicion del sector bancario al sector inmo-
biliario se ha reducido précticamente a la mitad
como consecuencia de la crisis. A este descenso ha
contribuido el traspaso de unos 100.000 millones
de euros a la Sareb entre 2012 y 2013. Los ultimos

La exposicion del sector bancario al sector inmo-
biliario se ha reducido prdcticamente a la mitad

como consecuencia de la crisis.
|

datos publicados en las memorias anuales de
2014 de las ocho entidades cotizadas, que repre-
sentan el 67% del conjunto de activos del sector
bancario, revelan que los activos bancarios relacio-
nados con el sector de la construccién y promocién
inmobiliaria descendieron unos 10.000 millones
en 2014 (7% interanual) hasta situarse en los
147.000 millones de euros (cuadro 2).

Esta disminucion se explica, principalmente, por
el menor volumen de créditos y, en especial,
de aquellos que son dudosos (han pasado de
56.000 millones de euros en 2013 a 46.000 millo-
nes de euros en 2014), un comportamiento simi-
lar al registrado en otros segmentos de negocio
bancario y que guarda coherencia con la mejora
de los indicadores de actividad y empleo del sec-
tor de la construccién por primera vez desde el
inicio de la crisis. Este intenso descenso de los cré-
ditos inmobiliarios ha compensado el incremento
del 10% interanual de los activos adjudicados,
que ascienden a 76.600 millones de euros en
2014 (equivalente al 8,8% del total del crédito a
la clientela).

Pues bien, ademas de esta reduccion de los acti-
vos “problematicos”, hay que destacar que el
esfuerzo de saneamiento inmobiliario realizado
hasta la actualidad, aunque concentrado en 2012
por los RDL 2/2012 y 18/2012, ha sido muy rele-
vante. En 2014, méas del 40% de la exposicion al
sector de la construcciéon y promocion inmobiliaria

Cuadro 2

Exposicion bancaria al sector de la construccion
y promocion inmobiliaria, 2014®

Bruto Saneamiento Neto

2014 Mill. euros  Mill. euros % cobertura Mill. euros
Crédito 71.081 24.930 35,1 46.151
Normal 18.307 712 3.9 17.595
Dudoso 46.151 22.505 48,8 23.646
Subestandar 6.623 1.713 259 4910
Adjudicados  76.661 37.169 48,5 39.492
Total 147.741 62.099 42,0 85.643

Var. 2014- Sl

2013 Mill. euros
Crédito -17.617
Normal -4.133
Dudoso -10.206
Subestandar -3.278
Adjudicados 7.092
Total -10.525

Nota: @ Los datos se corresponden con el agregado de las ocho
entidades bancarias espafiolas cotizadas: Santander, BBVA, Caixa-
bank, Bankia, Sabadell, Popular, Bankinter y Liberbank.

Fuentes: Afi a partir de memorias anuales de entidades.

de estas ocho entidades bancarias estaba provi-
sionada, siendo este porcentaje mayor en el caso
de los créditos dudosos o los activos adjudicados,
que en media rondaban el 50%. Unos niveles
agregados razonables e incluso suficientes en
estos momentos, ya que el deterioro de los activos

En 2014, mds del 40% de la exposicion al sec-
tor de la construccion y promocion inmobiliaria
estaba provisionada. El nivel de cobertura de los
créditos dudosos o los activos adjudicados ron-
daba, en media, el 50%.

inmobiliarios parece haber llegado a su fin. Segiin
el Ministerio de Fomento, los precios de la vivienda,
por ejemplo, volvieron a crecer en el Ultimo tri-
mestre de 2014, tras encadenar 26 trimestres de
consecutivos descensos y acumular un ajuste del
30% desde el inicio de la crisis.



Normalizacion del coste del riesgo

Por primera vez desde el inicio de la crisis, el
saldo de crédito dudoso' del conjunto de entidades
de depdsito se redujo en unos 24.300 millones de
euros en 2014, situdndose en 167.470 millones
de euros. La tasa de morosidad cerraba el ejerci-
cio en el 12,6%, 116 puntos bésicos por debajo
del méximo alcanzado en diciembre de 2013. La
mejora de la situacion macroecondmica, reflejada
en un crecimiento del PIB del 1,4% anual en
2014, y los timidos avances del mercado laboral,
fueron los factores determinantes de las menores
entradas en mora en 2014, lo que derivd en un
descenso de las pérdidas por deterioro del crédito.

En nuestra opinion, los esfuerzos de los
saneamientos realizados en 2012 y 2013, ade-
mas de ser totalmente necesarios, han servido
para anticipar provisiones futuras y adelantar el
inicio del proceso de normalizacion del coste del

En 2014 el coste del riesgo se redujo en 19 pun-
tos basicos, como consecuencia de la caida de la
morosidad por la mejora del ciclo economico.
Esta caida de las provisiones explica buena

parte del beneficio obtenido por el sector.
I ———

riesgo. No obstante, algunas entidades, bien por
prudencia o bien por exigencias contables, aumen-

SANEAMIENTO DEL CREDITO: UN PASO HACIA LA NORMALIZACION

taron el nivel de provisiones con respecto a 2013
con el fin de elevar la cobertura de los activos
adjudicados. Con todo, el coste del riesgo, medido
como el cociente entre las pérdidas por deterioro
de todos los activos y los activos totales medios,
disminuyd en 19 puntos bésicos, situdndose alre-
dedor del 0,75%.

Si bien este nivel se ha reducido sustancial-
mente con respecto a 2012-2013, todavia sigue
siendo elevado y es por ello que, en la medida
en que la situacion econémica mejore, deberia ir
revirtiendo gradualmente a los niveles previos a la
crisis. En el periodo 2000-2007, el coste medio
del riesgo fue del 0,30% en términos de ATM, ele-
vandose al 0,43% si se relativiza sobre la inversion
crediticia.

Dicha normalizacion esté vinculada a la calidad
del balance vy, en definitiva, a la evolucion de la
morosidad, que a su vez depende de factores exé-
genos y enddgenos. Respecto a los primeros, la
crisis financiera iniciada en el verano de 2007 ha
puesto de manifiesto la estrecha relacion entre el
ciclo econémico y la calidad de los balances ban-
carios, por lo que, en buena medida, la evolucion
de la morosidad vendré condicionada por facto-
res ciclicos. Adicionalmente, en la actual fase de
recuperacion econdémica, las entidades de crédito
podrian acelerar, por iniciativa propia, el ritmo de
reduccion de las provisiones por deterioro mediante
la venta de carteras de créditos dudosos u otras
operaciones similares.

Grafico 3
Flujo de crédito dudoso

Saldo dudoso inicial 4+

Fuente: Afi.

Entradas en mora -

Salidas de dudosos == Saldo dudoso final

>> Recuperaciones
>> Pase a fallidos
>> Adjudicados

> \lenta de carteras

' En este articulo utilizaremos indistintamente los términos de dudosidad y morosidad, si bien el primero es un concepto
mas amplio ya que incluye, ademas de la morosidad —impago superior a 90 dias— otros supuestos distintos como la

declaracion en concurso de acreedores.
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Para determinar si la reduccion del coste del recuperaciones vendria explicado principal-
riesgo observada en 2014 como consecuencia mente por las mejores perspectivas econd-
de la caida del crédito dudoso refleja realmente micas, asi como por una gestion eficaz de
una mejora en la calidad del balance, es necesa- los procesos de recuperacion.
rio analizar los flujos de crédito dudoso, es decir,
las entradas y las salidas de morosidad (gréfi- e Pase a fallidos: de acuerdo con nuestras esti-
cos 3y 4). maciones, el pase a fallidos se habria cifrado

en unos 10.000 millones de euros en 2014.
m £ntradas en mora: las entradas en mora Esta situacion se produce cuando el crédito
se redujeron, aproximadamente, un 47% estd completamente dotado, disponiendo
en 2014, debido fundamentalmente a la de un plazo de 48 meses para ello, por lo
mejora del ciclo econémico. Cabe recordar que se trata de una decision interna de las
que las entradas en mora de 2013 refleja- entidades.
ban un impacto extraordinario derivado del
proceso de revision de los créditos refinan- e Adjudicados: las adjudicaciones son la ultima
ciados, que obligd a reclasificar parte de fase del proceso de ejecucion de la garan-
ellos como dudosos. La aportacion del pro- tia hipotecaria y dependen, por tanto, de
ceso de gestion de riesgos a la reduccion de una decision judicial.
las entradas en morosidad de 2014 se con-
sidera marginal. e \/entade carteras:en 2014 varias entidades
llevaron a cabo operaciones de este tipo,
m Salidas de dudosos: en este caso, intervie- siendo la més relevante la de Catalunya
nen factores ciclicos y de gestion interna. Banc, tanto por el importe, cercano a los
3.000 millones de euros, como por la tras-
e Recuperaciones: en la mayoria de las cendencia de la operaciéon —condicién para
entidades cotizadas, el volumen de recu- la posterior adquisicion de la entidad por
peraciones de 2014 superd ligeramente parte de BBVA—. En total, este tipo de ope-
las entradas en mora. Este aumento de las raciones sumaron unos 5.000 millones
Grafico 4
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de euros. Las ventas futuras dependerén de
las estrategias de las entidades y del ape-
tito inversor por riesgo de crédito espariol.
En este sentido recordamos que entre las
recomendaciones de los organismos inter-
nacionales figuraba el desarrollo de un mer-
cado internacional de carteras de crédito
dudoso.

En adelante, esperamos una reduccién gradual
de las entradas en mora y una mejora de las recu-
peraciones como consecuencia de las perspecti-
vas de reactivacion econdmica, lo que contribuird
al proceso de normalizacién del coste del riesgo y,
en Ultima instancia, al incremento de la rentabili-
dad del sector.

La determinacion del coste del riesgo obje-
tivo, asi como el afio de consecucién, dependera

La normalizacion del coste del riesgo hasta cotas
medias del periodo 2000-2007 podria tener un
impacto en ROE de unos 6,5 puntos porcen-

tuales.
|

de la situacion de partida de cada entidad y de su
planificacion estratégica. No obstante, el coste del

SANEAMIENTO DEL CREDITO: UN PASO HACIA LA NORMALIZACION

riesgo medio del periodo 2000-2007, establecido
en el 0,3% sobre ATM (gréfico 5) o 0,43% sobre
inversion crediticia, podria considerarse como una
posible meta sectorial, de manera que desde el
0,75% sobre ATM estimado para cierre de afo,
el recorrido de mejora serfa significativo. El impacto
en el ROE de la normalizacion del coste del riesgo
hasta cotas medias del periodo 2000-2007 podria
ser de 6,5 puntos porcentuales (gréfico 6).

La normalizacién del coste del riesgo también
estd condicionada por la evolucién del volumen
de activos adjudicados. Aunque, como se veia
con anterioridad, dicho volumen se ha incremen-
tado un 10% en 2014, cabria esperar una reduc-
cién del mismo en los préximos meses al hilo de
la recuperacién economica, en general, y de las
ventas de inmuebles y otros activos inmobiliarios,
en particular.

Otros factores de mejora
de los resultados en 2014

Ademés de la normalizacién del coste del riesgo,
en 2014 concurrieron otros elementos que contri-
buyeron de manera positiva a las cuentas de resul-
tados del sector bancario espafiol:

Gréfico 5
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Fuente: Afi a partir de Banco de Espania.

Gréfico 6
Rentabilidad sobre fondos propios (ROE)

(en porcentaje)
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Fuente: Afi a partir de Banco de Espania.
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m Crecimiento del margen de intereses. El mar-

gen de intereses ha seguido una tendencia
trimestral creciente desde el comienzo del ejer-
cicio. El principal elemento de mejora fue
la reduccién anual de 73 puntos bdsicos del
coste medio de los depdsitos a plazo de
hogares y empresas (grafico 7), que repre-
sentan casi el 20% de la financiacion del
sistema, como consecuencia fundamental-
mente de la repreciacion favorable de los
depositos a largo plazo captados en 2012. El
trasvase de dep0sitos a plazo hacia depositos
a la vista, ante la baja rentabilidad ofrecida
por los primeros, y la caida de los tipos de
interés también han ayudado a abaratar los
costes financieros.

Por el lado del activo, pese a la caida anual
de tipos de interés de unos 20 puntos bési-
cos, la rentabilidad media de la cartera de
crédito solo se ha reducido 12 puntos bési-
cos hasta el 3,08% puesto que el ritmo de
repreciacion de la cartera de crédito es mas
lento que el del pasivo. También ha contri-
buido a ello la caida de la morosidad. Por
otra parte, en la segunda mitad de 2014 se
intensificd la competencia en la concesién
de créditos, introduciendo presion a la baja
en los margenes de activo, elemento que si
bien contribuye a reducir la fragmentacién

financiera, no ayudaré a las cuentas de resul-
tados de los préximos ejercicios.

Pero, sin duda, el dato mas relevante del cré-
dito es que si bien el saldo agregado aun
continlia retrocediendo, lo cual es ldgico
dado los elevados niveles de endeuda-
miento de los agentes econdmicos espa-
fioles, en 2014 se produjo un cambio de
tendencia en la evolucion de los volimenes
de nueva produccion de la mayoria de los
segmentos, excepto grandes empresas,
con tasas de crecimiento de doble digito
(cuadro 3). Si bien es cierto que las cifras
de nueva produccién de crédito que ofrece
el Banco de Espafia incluyen refinancia-
ciones, entendemos que este cambio de
tendencia debe interpretarse positivamente
en la medida que supone una mayor dina-
mizacion de la actividad crediticia.

En un contexto de escaso crecimiento del
crédito, con fuerte competencia y con abun-
dante liquidez dadas las inyecciones del
BCE, la gestion de diferenciales de activo y
de pasivo serd la clave de la generacion de
margen de intereses.

m Reduccién de los gastos de explotacion. El

intenso proceso de ajuste de la capacidad
instalada, que se ha saldado con el cierre de

Grafico 7
Coste medio de los depdsitos minoristas
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unas 13.400 oficinas (~30%) v la reduccién
de més de 58.000 empleados (~22%) en el

Cuadro 3

Nuevas operaciones de crédito

millones € 2011 2012 2013 2014 % 2014
vs 2013

Vivienda 36.065 31.242 21367 26.228 22,8

Consumo  29.486 24.867 22812 26.434 159
y otros

Pymes 158.172 31.242 121931 134.369 10,2

Grandes  335.701 313.664 245.494 202.816 -174
empresas

Total 559.424 501.975 411.604 389.847 -5,3

Fuente: Afi a partir de Banco de Espana.




periodo 2008-14, propio de un sector en fase
de madurez, permiti6 disminuir los gastos de
explotacién agregados del sector en 2014.
No obstante, algunas entidades registraron
aumentos de dichos gastos derivados de la
puesta en marcha de nuevos procesos.

m Otros factores extraordinarios. Ademas de lo
expuesto en los puntos anteriores, muchas
entidades han seguido generando resultados
por operaciones financieras, principalmente
mediante la materializacién de plusvalias de
la cartera de renta fija con la venta, para com-
pensar otras partidas de la cuenta de resultados.
Estas operaciones, si bien permiten mejorar los
resultados del afio en que se realizan, ponen
en riesgo la generacién de ingresos financieros
futuros. En nuestra opinion, reflejan las difi-
cultades para obtener rentabilidad de manera
recurrente.

Otro factor que afectd positivamente al cre-
cimiento anual de los resultados del sector
en 2014 fue un cambio en la normativa con-
table por la aplicacién de la CNIIF 212, que
exige la contabilizacién de gravédmenes en el
momento en que se adquiere la obligacion.
Esta norma obligd a reformular los resultados
de 2013, elevando las cargas de explotacion
por las aportaciones al Fondo de Garantia de
Depdsitos. Este efecto ha supuesto, en térmi-
nos netos, un 35% del incremento agregado
del beneficio.

SANEAMIENTO DEL CREDITO: UN PASO HACIA LA NORMALIZACION

Conclusiones

Lanormalizacién del coste del riesgoen 2014 ha
sido uno de los vectores de la mejora de la cuenta
de resultados del ejercicio. La evolucién futura de
las pérdidas por deterioro de activos vendra deter-
minada por la coyuntura econémica y por decisio-
nes internas de las entidades, encaminadas a la
venta de activos deteriorados. La situacién econo-
mica incidird, sobre todo, en las entradas en mora.
Por tanto, en la medida en que se consolide la
fase de recuperacion econémica, los incrementos
de la morosidad serdn cada vez menores y, con
ello, también el coste del riesgo.

El coste del riesgo objetivo y el momento de su
consecucion no es una cuestion baladi. Tomando
como nivel objetivo el promedio del periodo
2000-2007, establecido en el 0,3% sobre ATM,
el recorrido de mejora seria de unos 45 puntos
bésicos. En términos de rentabilidad para el accio-
nista, la normalizacion del coste del riesgo podria
suponer un aumento del ROE de 6,5 puntos por-
centuales.

Ademés de la mejora de la situacién macroeco-
nomica, las exigencias de saneamientos de activos
inmobiliarios y créditos refinanciados y reestructu-
rados contabilizadas en 2012 y 2013, respectiva-
mente, también han contribuido a acelerar el inicio
de la fase de normalizacién del coste del riesgo.

?Interpretacion 21 del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacién Financiera.
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La reforma fiscal 2014 y la opinion
de los asesores fiscales

José M.? Durdn-Cabré y Alejandro Esteller-Moré*

La reforma fiscal en Espaia ha sido una demanda recurrente en los ultimos
tiempos, posiblemente reforzada por la crisis econdomica. Esta fue aprobada a
finales de 2014, entrando en vigor en 2015 y 2016. No se trata de una reforma
global, habiéndose centrado en el IRPF y en el impuesto sobre sociedades. Este
articulo repasa sus, a nuestro entender, aspectos mas relevantes y, de manera
novedosa, para identificar sus disfunciones, los contrasta con la opinion de
los asesores fiscales, actores clave en nuestro sistema fiscal, dado el alcance
mayoritario del mecanismo de autoliquidacion. En general, se puede concluir
que los trade-offs resueltos en esta reforma van en la direccion de elimi-
nar, cuanto menos parcialmente, disfunciones previas, aunque, como se ha
sugerido, hay aspectos todavia sin tratar (IVA o imposicion sobre la riqueza).

El sistema fiscal espafiol, como en realidad todo
sistema fiscal, se encuentra lejos de ser un sis-
tema que se pueda calificar como justo, eficiente
y simple, con impuestos perfectamente coordina-
dos entre si que permiten obtener la recaudacion
necesaria para financiar el gasto publico. Ante esta
imposibilidad, el andlisis econémico se centra prin-
cipalmente en como aplicar impuestos que pue-
dan mejorar su eficiencia econdémica y fomentar, a
su vez, una distribucion més justa de la renta. Por-
que, a pesar de que los sistemas fiscales no pue-
dan ser perfectos, “la manera en que se disefian
es muy importante para el bienestar econémico”
(Mirrlees et al., 2011: 1).

El anélisis econémico, tedrico y empirico,
ofrece un instrumental muy util para poder esti-
mar el impacto de los impuestos sobre el com-

portamiento de los agentes econémicos. Por
ejemplo, la economia publica sefiala tradicional-
mente la importancia de que las actividades econd-
micas sean gravadas de la misma manera tanto
en el impuesto sobre sociedades (ISOC) como en
el impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF), de modo que no condicione la eleccién
de la forma legal bajo la cual llevarla a cabo (e.g.,
Crawford y Freedman, 2010). Lo mismo sucede
respecto de la decision empresarial sobre como
financiarse, al ser los intereses financieros deduci-
bles y no el coste de oportunidad del capital pro-
pio. De hecho, la falta de neutralidad puede haber
agravado la reciente crisis financiera (e.g. Slemrod,
2009; y Keen et al., 2010).

La literatura académica, en consecuencia, mues-
tra que existe un amplio recorrido para disponer

* Universidad de Barcelona (UB) e Instituto de Economia de Barcelona (IEB).
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de un sistema fiscal mas justo, eficiente y simple.
Ahora bien, si el objetivo es disponer de un mejor
sistema fiscal, parece también apropiado conocer
cudl es la opinion de los asesores fiscales, esto es,
de aquellas personas que profesionalmente se
dedican a asesorar en temas fiscales a los contri-
buyentes. {Cémo valoran, a partir de su experiencia
profesional, las posibles fuentes de ineficiencia en
impuestos tan relevantes como el IRPF o el ISOC?
{Les lleva su conocimiento a concluir que el sis-
tema fiscal es sencillo? ¢Es justa la distribucion de la
carga impositiva? En resumen, {creen necesaria una
reforma del sistema fiscal espafiol?!

Con este objetivo, preparamos un cuestionario
que fue distribuido entre asesores fiscales hacia
finales de 2012. Las respuestas recibidas nos per-
mitian conocer su opinién sobre aspectos funda-
mentales de los impuestos relacionados con la
eficiencia, la sencillez y la equidad del conjunto
del sistema fiscal, y muy en particular de dos
impuestos fundamentales del mismo como son
el IRPF y el ISOC. No son opiniones normativas y
pueden reflejar ciertos sesgos, pero son de interés
en el estudio de la fiscalidad y permiten estimu-
lar el debate sobre las politicas impositivas con el
objetivo de mejorarlas?. Estas respuestas, ademads,
se pueden tomar como referencia para valorar la
reciente reforma fiscal.

En efecto, entre 2015 y 2016, entran en vigor
importantes cambios en el IRPF y en el ISOC,
modificaciones que afectan las tarifas impositivas,
pero también otros elementos relevantes que inci-
den en el célculo de las bases imponibles y de las

cuotas impositivas finales. {Cémo se pueden valo-
rar los cambios recogidos en las leyes 26/2014 y
27/2014, de 27 de noviembre?

El resto del articulo se estructura de la siguiente
manera. En la proxima seccién, presentamos los
resultados realizados entre profesionales asesores
fiscales. En la seccién siguiente, comentamos los
principales aspectos de la reforma fiscal aprobada
a finales de 2014, y se valora a la luz de los resul-
tados de la encuesta. La Ultima seccion concluye.

Una encuesta sobre el sistema fiscal
espaiiol entre asesores fiscales

El sistema fiscal espafiol funciona principal-
mente a través del mecanismo de autoliquidacion,
es decir, es el propio contribuyente quien declara
el hecho imponible que grava el impuesto (e.g., la
obtencién de renta), analiza la normativa y calcula
la cuota que le toca pagar (i.e., liquida el impuesto).
Por este motivo, el papel de los asesores fiscales
en nuestro sistema fiscal es especialmente rele-
vante, ya que son los que con frecuencia ayudan
al contribuyente en el cumplimiento de la norma-
tiva fiscal. Como conocedores de primera mano
del mismo, resulta interesante saber cudl es su
opinién sobre su funcionamiento. Con tal fin, a
finales de 2012, realizamos una encuesta entre
profesionales de la fiscalidad de toda Espana, en
la que se les planteaban cuestiones que tradicio-
nalmente han sido destacadas por la academia®.
Nuestro objetivo no es conocer las preferencias
individuales de los asesores fiscales, sino aprove-

' En la literatura académica, encontramos ejemplos de encuestas enviadas a profesionales de la asesoria fiscal con el obje-
tivo de conocer su opinién sobre la politica impositiva. Por ejemplo, la American National Tax Association envid en 1994
una encuesta a sus miembros, incluyendo un subgrupo de preguntas sobre el sistema fiscal americano que de hecho ya se
habfan planteado en 1934 a un conjunto de profesores universitarios especialistas en Hacienda Publica (Slemrod, 1994).
Mas recientemente, en 2013, la misma asociacion ha vuelto a enviar una encuesta similar a sus miembros.

2 Esta misma esperanza la manifiesta Slemrod (1994) cuando analiza los resultados de la encuesta realizada por la
National Tax Association entre los profesionales americanos de la fiscalidad.

*a encuesta se realizd con la colaboracion de las dos asociaciones espariolas més importantes en el campo de la asesoria
fiscal, como son la Asociacidn Espariola de Asesores Fiscales (Aedaf) y el Registro de Economistas Asesores Fiscales (REAF).
No obstante, en la encuesta, se indicaba que el objetivo era académico y quien la realizaba y se encargaba de su explotaciéon
era un instituto de investigacion, el Instituto de Economia de Barcelona (IEB). Los cuestionarios se enviaron online (www.
EncuestaFacil.com) v las respuestas eran anonimas, si bien, la direccién de IP servia de filtro para evitar una repeticién de
respuestas desde un mismo ordenador. En total, se obtuvieron 272 respuestas completas. Para identificar posibles sesgos,
también se preguntaba por las caracteristicas personales de los encuestados y por aspectos relacionados directamente con la
firma en la que trabajan. Para més informacion de la encuesta, véase Durén y Esteller (2014).
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char el conocimiento derivado de su préctica pro-
fesional diaria para inferir hasta qué punto algunas
de las cuestiones identificadas por la academia
generan o no disfunciones objetivas vy, por tanto,
merecerian ser reformadas. A continuacion, deta-
llamos el contenido de la encuesta y comentamos
sus principales resultados.

La eficiencia del sistema fiscal espafiol

En el cuestionario se formulan diversas pregun-
tas con el objetivo de conocer la opinién de los
asesores fiscales espafioles sobre la eficiencia del
sistema fiscal. A diferencia de lo que sucede con
la equidad, donde es el conjunto de impuestos
el que deberia ser progresivo, desde el punto de
vista de la eficiencia si que es socialmente desea-
ble que cada impuesto sea individualmente efi-
ciente*. Con este objetivo, preguntamos sobre
posibles distorsiones de los dos impuestos direc-
tos més importantes, el IRPF y el ISOC.

En concreto, con respecto al ISOC, se pregunta
sobre su posible impacto en las siguientes decisio-
nes empresariales:

m Fuente de financiacién elegida (recursos pro-
pios frente a recursos ajenos).

m Tipo de inversidn a realizar (segun la amorti-
zacion fiscalmente deducible).

m Pais donde invertir (diferencias en los tipos
iImpositivos).

m Estructura legal de la empresa (forma de
organizacién legal de la actividad).

m Planificacion fiscal para pagar menos (practi-
cas de elusion fiscal).

En el caso del IRPF, el cuestionario incluye los
siguientes temas relacionados con decisiones de
los contribuyentes:

m Estructura legal de la actividad (creacion de
sociedades).

m Comunidad auténoma de residencia (movilidad).

m Adquisicion de vivienda frente al alquiler (por
la deduccién por compra de vivienda habitual).

m Tipo de activos en los que ahorrar.

Y, para este Ultimo impuesto, también se
incluyen diversas preguntas relacionadas con el
sistema de estimacion objetiva que prevé la nor-
mativa para pequefias actividades econémicas y
que acaba incidiendo también en la eficiencia del
sistema fiscal:

m La estimacion objetiva por médulos facilita el
fraude fiscal (en el propio IRPF y en otros
impuestos).

m Los empresarios que tributan por médulos
salen beneficiados (pagan menos de lo que
deberian seglin su rendimiento real).

m La estimacion objetiva por modulos es més
sencilla que la estimacion directa.

m La eliminacién de la estimacién objetiva y apli-
car la estimacion directa como Unico criterio
de estimacion aumentaria el fraude fiscal.

Las respuestas posibles a cada pregunta son
cuatro, asignandole un valor a cada una: total-
mente en desacuerdo, cuyo valor es 1; poco de
acuerdo, valor 2; bastante de acuerdo, valor 3; y
totalmente de acuerdo, valor 4. En el cuadro 1,
se ofrecen los estadisticos descriptivos de las res-
puestas dadas sobre la eficiencia, ordenados los
items de mayor a menor grado de conformidad
con la pregunta.

En cinco cuestiones, el valor medio esta por
encima de 3, lo que indica un elevado grado de
conformidad con el tema planteado. En esas cinco

“ En ocasiones, el objetivo del impuesto es la correccién de externalidades negativas, en cuyo caso precisamente lo que se
busca es una mejora en la eficiencia mediante la correccion de un comportamiento perjudicial desde un punto de vista social.
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Cuadro 1

Importancia de las distorsiones en el sistema fiscal espafiol

Variable Observ. Media Desv. Est. Min. Mdx. Opinion
IRPF: Fraude por médulos 272 3,500 0,778 1 4
IRPF: Estructura legal 272 3,379 0,778 1 4 MUY DE
ISOC: Planificacion 272 3,316 0,756 1 4 ACUERDO
IRPF: Beneficio por madulos 272 3,140 0,894 1 4
IRPF: Vivienda 272 3,051 1,000 1 4
ISOC: Estructura legal 272 2,923 0,928 1 4 BASTANTE
ISOC: Pais 272 2,710 0,976 1 4 DE ACUERDO
IRPF: Sencillez modulos 272 2,651 1,136 1 4 L
IRPF: Residencia 272 2,632 0,963 1 4
ISOC: Financiacién 272 2,426 0,934 1 4
[SOC: Inversion 272 2,404 0,858 1 4
IRPF: Activos 272 2312 0856 1 4 -

POCO

IRPF: A Fraude si eliminacion modulos 272 1,901 0,984 1 4 DE ACUERDO

Fuente: Elaboracién propia.

cuestiones, es el propio sistema fiscal la fuente
de distorsion, bien porque facilita el fraude fiscal
0 permite pagar menos de lo que corresponderia
segun la renta real (los médulos), bien porque da
lugar a prdcticas de planificacién fiscal (organiza-
cion y planificacion de las actividades econdmicas
en IRPF e ISOC), o bien porque fomenta la com-
pra de la vivienda habitual. En consecuencia, en
relacién a estos cinco aspectos, la experiencia pro-
fesional de los asesores fiscales les lleva a sefialar
que ambos impuestos constituyen una fuente de
distorsiones, provocadas por caracteristicas de la
propia normativa de los dos impuestos.

En las otras ocho cuestiones, el grado de con-
formidad varia sensiblemente. En concreto, se
estd bastante de acuerdo en que el impuesto de
sociedades condiciona la estructura legal de las
empresas, por lo que la propia normativa nueva-
mente serfa una fuente de ineficiencia. Se estd mas
bien de acuerdo en que el ISOC condiciona el pais
donde invertir y el IRPF la comunidad donde residir,
distorsiones que vienen motivadas por la movilidad
de los factores, ademas de la descentralizacion del
IRPF en el segundo. El grado de conformidad es

similar, esto es, mas bien de acuerdo, a la hora de
considerar que la aplicacion del sistema de modu-
los es més sencilla que la estimacion directa.

Por otro lado, se estd poco de acuerdo, con
tendencia a la neutralidad, en que el ISOC con-
dicione el grado de financiaciéon propia o ajena
y la tipologia de inversiones a realizar, asi como
que el IRPF determine la modalidad de ahorro.
Estas tres cuestiones son relevantes porque pre-
cisamente han sido analizadas con gran atencion
por la literatura académica como fuentes de distor-
sion. Finalmente, se manifiesta poca conformidad
en que la eliminacion del sistema de maodulos y
la adopcion generalizada de la estimacion directa
provocaria un aumento en el fraude fiscal.

En consecuencia, resulta dificil concluir cudl es
el grado de eficiencia del sistema fiscal espafiol,
pero las respuestas de los asesores fiscales sugie-
ren que cambios en la normativa —a través de la
eliminacién de distorsiones— pueden incrementar
la eficiencia, ya sea a través de eliminar las practi-
cas de planificacion fiscal o de desincentivar cam-
bios en el comportamiento.
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La complejidad del sistema fiscal espariol
(como fuente potencial de ineficiencias)

La propia complejidad del sistema fiscal puede
constituir indirectamente otra fuente de inefi-
ciencias, en la medida que facilita actividades de
planificacién fiscal que buscan aprovecharse, por
ejemplo, de lagunas o incongruencias del sistema
fiscal, que suelen estar mds presentes cuanto
mdas compleja es la normativa. Sin embargo, la
complejidad también puede causar directamente
pérdidas de eficiencia, en la medida que genera
incertidumbre (Giertz, 2012), o mejor dicho,
afiade mayor incertidumbre a la ya existente en
una economia de mercado. Por este motivo, en la
encuesta también se plantea la complejidad del
sistema fiscal.

En concreto, la pregunta formulada a los pro-
fesionales es (Considera que el sistema fiscal
espanol es mds complejo de lo que era hace 5,
10, 15 y 20 anos? Las respuestas en cada caso
solamente pueden ser Si (=1) o No (=0). Al res-
pecto, con independencia de cudl sea el referente
temporal (5, 10, 15 0 20 afios), las respuestas son
abrumadoramente favorables a una mayor com-
plejidad (el rango va de 0,87, cuando se toman
los ultimos 5 afios, a 0,91, cuando el referente
son los dltimos 15). En consecuencia, los aseso-
res fiscales opinan, casi de manera undnime, que
la complejidad del sistema fiscal ha aumentado
durante los Ultimos afios.

{Cuél es la naturaleza de los factores que pro-
vocan una mayor complejidad? Es especialmente
importante analizar si los factores son exdgenos al
legislador y, por tanto, la complejidad es una carac-
teristica inherente a los sistemas fiscales actuales
que habra que soportar. O bien, los factores que la
provocan son enddgenos y, por tanto, es la accion
del propio legislador quien provoca una mayor
complejidad. La respuesta a cada uno de los facto-
res planteados es nuevamente dicotémica, Si (=1)
o No (=0). Los factores no son excluyentes entre
si por lo que la mayor complejidad puede venir
por una combinacién de los mismos. Los resulta-
dos se muestran en el cuadro 2.

Con gran diferencia, los asesores consideran
que el origen de la complejidad se debe a factores
enddgenos y casi un 100% de los encuestados

Existe una prictica unanimidad entre los ase-
sores fiscales sobre la elevada complejidad del
sistema fiscal espaiiol, cuya causa principal es
la modificacion continua de la normativa, que
ademds genera insequridad juridica. La inter-
pretacion de la normativa y su propio redactado
son los otros dos factores que provocan mds
complejidad.

1

consideran que el factor principal es la modifi-
cacion continua de la normativa que, ademads,

Cuadro 2

Origen de la mayor complejidad: factores endégenos y factores exdgenos

Variable

FACTORES ENDOGENOS

Modificacién continua de la normativa
Interpretacion de las leyes por la Administracion
Deficiente redacciéon de la normativa

Atribucion de poder normativo a las CC.AA.

FACTORES EXOGENOS

Internacionalizacion de la economia y movilidad de las bases

Complejidad creciente de los mercados
Fuente: Elaboracion propia.

Observ. Media  Desv. Est.  Min. Mdix.
272 0.982 0.135 0 1
272 0.684 0.466 0 1
272 0.614 0.488 0 1
272 0.408 0.492 0 1
272 0.191 0.394 0 1
272 0.191 0.394 0 1
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genera inseguridad juridica. La interpretacion de la
normativa y su propia redaccion son los dos otros
factores enddgenos que para més de un 60% de
los asesores provocan mayor complejidad, mien-
tras que la descentralizacién del poder normativo a
favor de las CC.AA. solamente se considera causa
de complejidad por un 40% de los encuestados.
Por otro lado, los resultados indican claramente
que solo una minoria de los profesionales, un
199%, consideran que la complejidad viene ocasio-
nada por factores exdgenos, como la internacio-
nalizacion y movilidad de bases y la complejidad
creciente de los mercados.

La equidad del sistema fiscal espafriol

Una vez conocida la opinién de los asesores
sobre cuestiones relacionadas con la eficiencia y
la complejidad del sistema fiscal, cabe plantearles
también como califican el sistema fiscal desde el
punto de vista de la equidad a partir de su expe-
riencia profesional. En concreto, la pregunta formu-
lada es: {Cree que los mds ricos son los que mds
contribuyen, o son las clases medias y trabajado-
ras? Se trata de una respuesta estrictamente posi-
tiva, dejando de lado —como ya sugerimos al inicio
de esta seccion— las cuestiones de tipo normativo.
El resultado de las respuestas es abrumador: un
93,4% considera que los que més contribuyen
son las clases medias y trabajadoras, y solamente
un 4,4% que los ricos, mientras que un 2,2% no
conocen la respuesta. A partir de este resultado, en
consecuencia, se puede concluir que, de acuerdo
con la experiencia profesional de los asesores fis-
cales, el sistema fiscal en su conjunto es regresivo.

En conclusién, icreen necesaria una reforma
global del sistema fiscal espafiol?

Los resultados de la encuesta ponen de mani-
fiesto que el sistema fiscal espafiol presenta rele-
vantes ineficiencias, y se considera muy complejo
e injusto. Pero, retrotrayéndonos a finales de
2012, icreen necesaria una reforma del sistema
fiscal espariol?

Casi un 90% de los profesionales encuestados
consideraban que efectivamente se requiere una

reforma global del sistema fiscal espariol. La esti-
macion por minimos cuadrados ordinarios (véase
el cuadro 3) no sugiere sesgos relevantes segln
las caracteristicas del encuestado o del despa-
cho en el cual trabaja, si bien cabe destacar una
importante discrepancia en el resultado entre pro-
fesionales situados en los territorios forales y los
profesionales del resto de Espania.

Cuadro 3

Andlisis de los sesgos en las respuestas relacionadas con
la necesidad de una reforma global del sistema fiscal

2014

Afios de experiencia 3000046]6)
0.0011

e (0.003)

Sexo -0.0020

(0.061)

Nivel de estudios (%%ég

Categoria profesional (%%%ﬁ?
Tamafio de la empresa 0.0081

(0.034)

i < -0.0411

Renta media de la com. auténoma (0.056)

i 4 i -0.0387

Comunidad auténoma rica (0043)

i ' -0.4329%%*
Comunidad auténoma foral (0.09%)
kokok

Constante 0-(%2268] )
Observaciones 272
R 0.091

Error estandar entre paréntesis
Notas: (***) p < 0.01, (**) p<0.05, (*) p<O0.1
Fuente: Elaboracion propia.

La reforma fiscal de 2014:
una valoracion a partir de las
opiniones de los asesores fiscales

La reforma fiscal de 2014 se ha centrado
especialmente en el IRPF y en el ISOC, mediante
la aprobacién, respectivamente, de las Leyes
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26/2014 y 27/2014, de 27 de noviembre®.
Ambas normas han introducido una bajada en
los tipos impositivos de ambos impuestos, pero
ademds se han modificado numerosos elementos
que afectan tanto al célculo de la base como de la
cuota y que por su naturaleza pueden incidir, sin
duda, en la distribucion de la carga impositiva y
en la eficiencia. A continuacion, vamos a comentar
y analizar aquellas modificaciones que en nuestra
opinién son més relevantes a estos efectos y que
afectan a cuestiones planteadas en la encuesta a
los profesionales de la asesoria fiscal.

La estimacién objetiva por médulos en el IRPF

Las pequefias y medianas empresas pueden
determinar en el IRPF espafiol su resultado de
acuerdo con el método de estimacién objetiva, a
partir de unos signos, indices y médulos. La Ley
26/2014 mantiene el sistema, si bien reduce sen-
siblemente su dmbito de aplicacion al hacer méas
restrictivos determinados limites que se han ido
fijando a lo largo del tiempo. Ademas, la nueva
normativa prevé expresamente la exclusién de
ciertas actividades que hasta entonces si podian
acogerse a la estimacién objetiva.

En concreto, uno de los limites de exclusion
viene dado por el importe de los rendimientos
integros obtenidos en el afo anterior. Su importe
pasa de 450.000 euros a 150.000 euros para el
conjunto de las actividades econdmicas del contri-
buyente®. Ademds, a la hora de computar este
importe, deben considerarse todas las operacio-
nes realizadas, con independencia de que exista
0 no obligacién de expedir factura, a diferencia de
lo que sucedia anteriormente. En todo caso, res-
pecto de las operaciones por las que sf se tenga
que expedir factura, se fija un limite especifico

menor de 75.000 euros. Otro limite previsto tiene
en cuenta el volumen de compras de bienes y
servicios, excluidas las de inmovilizado, realizadas
en el ejercicio anterior. En este caso, también se
ha reducido sensiblemente su importe, pasando
de 300.000 euros a 150.000 euros.

Por otro lado, la reforma elimina la causa de
extincion que se establecia para otras actividades’.
Ahora bien, la eliminacion de este supuesto, se
justifica porque la disposicion adicional trigésima
sexta de la Ley 26/2014 establece la exclusion
de gran parte de dichas actividades de la estima-
cién objetiva. En concreto, quedan excluidas las
actividades reguladas en las divisiones 3, 4 y 5
de la secciéon primera de las tarifas del impuesto
sobre actividades econdmicas, que corresponden
principalmente a las industrias relacionadas con
la fabricacion y la construccion. Ademas, se prevé
también que se reduzca la cuantia de la magni-
tud especifica para las otras actividades que no
queden directamente excluidas, con el objetivo de
acotar mas la aplicacion de la estimacién objetiva.

En consecuencia, los nuevos limites mas restric-
tivosy la exclusién de determinadas actividades pre-
tenden reducir sensiblemente las actividades que
se puedan acoger a este método, limitdndolas
principalmente, seglin se explica en la exposicion
de motivos de la Ley 26/2014, a las actividades
que por su propia naturaleza se relacionan funda-
mentalmente con consumidores finales.

{Cémo se puede valorar este cambio normativo
a partir de los resultados de la encuesta? Como se
muestra en el cuadro 1, un gran porcentaje de
los asesores fiscales concluye que la estimacion
objetiva por médulos facilita el fraude en el IRPF
y en otros impuestos. Asimismo, también estan

> Es cierto que también se ha aprobado la Ley 28/2014, por la que se modifican el IVA y otros impuestos indirectos, pero el
alcance e interés de la reforma es mucho menor a efectos de nuestro objetivo, por lo que no se van a comentar los cambios

introducidos.

5En el caso de actividades agricolas, ganaderas y forestales, el limite de exclusién por volumen de rendimientos se reduce

de 300.000 euros a 250.000 euros.

7En concreto la letra €) del articulo 31.1.32 de la ley del impuesto para determinadas actividades cuando el volumen de
los rendimientos integros del afio inmediato anterior correspondiente a las mismas procedentes de obligados a practicar
retencién o ingreso a cuenta superara una determinada cuantfa. Este supuesto fue introducido por la Ley 7/2012, de 29

de octubre, de prevencién y lucha contra el fraude.
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muy de acuerdo en que el resultado estimado
de manera objetiva es inferior al que resultaria de
estimar el rendimiento real, lo que l6gicamente
redunda a favor de este colectivo de empresarios.
Finalmente, los profesionales de la asesoria no
creen que la eliminacion de la estimacién objetiva
tenga que aumentar el fraude. Por consiguiente, a
partir de la valoracién de los profesionales, cabe
considerar positivamente que la nueva normativa
reduzca el ambito de aplicacion de la estimacion
objetiva. Por un lado, que el alcance de aplicacién
de la estimacién objetiva sea menor debe redun-
dar en una distribucion més justa y eficiente de
la carga fiscal, asi como en una disminucion del
fraude fiscal. Por otro lado, Zimplicard una mayor
complejidad a la hora de aplicar el impuesto? De
nuevo, a partir de su experiencia profesional, los
asesores fiscales se muestran relativamente de
acuerdo en que la estimacion objetiva resulta mas
sencilla de aplicar, aunque al respecto su valora-
cién no es muy contundente.

La nueva normativa que reduce el ambito de
aplicacion del sistema de estimacion objetiva por
modulos en el IRPF debe redundar en una dis-
tribucion mds justa y mds eficiente de la carga

fiscal, asi como en una disminucion del fraude.
1

En definitiva, esta medida va en la linea que
se ha defendido desde la academia (por ejem-
plo, ver el Decdlogo para una reforma del sis-
tema fiscal en Esteller y Durén, 2013, suscrito por
50 profesores de universidades espafiolas; o Pare-
des, 2010), si bien cabe plantearse si no seria mas
recomendable la total eliminacion de la estima-
cién objetiva y su sustitucion por un método que,
de manera simplificada, hiciera que los pequefios
empresarios tributaran por una capacidad econd-
mica mucho mas préxima a la real. De hecho, en
el conocido como Informe Lagares (Comision
de Expertos para la Reforma del Sistema Fiscal
Espafiol, 2014), se propone la plena eliminacién
de la estimacion objetiva. Por otro lado, no deja de

resultar sorprendente que las modificaciones de la
estimacion objetiva mencionadas no entren en
vigor hasta 2016, excepto que se quiera dar mds
tiempo a los empresarios afectados para adap-
tarse a las obligaciones formales adicionales que
implica tributar por estimacién directa.

Las tarifas, la estimacion de la base
y las deducciones para las actividades
econdmicas en el IRPFy en el ISOC

A la hora de analizar el IRPF y el ISOC, es
importante adoptar una vision conjunta, puesto
que ambos recaen sobre la renta y, por tanto,
puede producirse un cierto trasvase de rentas de
un impuesto a otro.

La escala impositiva de cada impuesto es un
primer elemento a considerar, elemento que ade-
mas suele concentrar la atencion de la opinidn
publica. Al respecto, la reforma supone una dis-
minucion de los tipos impositivos que se aplican
en ambos impuestos. En concreto, en el IRPF, se
deja de aplicar a partir de 2015 la escala comple-
mentaria que se habfa aplicado desde 2012, lo
que significa una reduccién en los tipos margina-
les totales de entre 0,75 y 7 puntos porcentuales.
Ademads, los tipos impositivos de la escala estatal
general también disminuyen entre 1y 2,5 puntos
porcentuales en 2016 (0,5 puntos en 2015), si
bien al cambiar el nimero de tramos (se redu-
cen a cinco) y su amplitud, el tipo marginal puede
aumentar para algunos contribuyentes®.

En el ISOC, por su parte, el tipo impositivo
general se reduce al 28% en 2015 y al 25% a
partir de 2016°. Esta reduccion lleva a que, a partir
de 2016, se elimine el tipo de gravamen menor
previsto para las empresas de reducida dimension,
justificdndose en la exposicién de motivos de la
Ley 27/2014, porque la diferencia en los tipos
supone “un desincentivo o un obstéculo al creci-
miento empresarial”. Asimismo, a partir de 2016,
se elimina también el tipo de gravamen reducido
que, desde 2009, se establecia para “microem-

8 A esta reduccion habria que afiadir la que se produzca en la escala autondmica, segiin lo que en cada caso acuerde la

correspondiente comunidad auténoma.

° No obstante, el tipo impositivo se mantiene en el 30% para las entidades de crédito.
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presas” por mantenimiento o creacion de empleo.
Por ultimo, la reforma en sociedades mantiene y
amplia el tipo reducido previsto para las entida-
des de nueva creacion constituidas desde 2013,
de manera que las entidades constituidas a partir de
2015 tributen durante los dos primeros ejercicios
que obtengan un resultado positivo al tipo del
15% por la totalidad de su beneficio.

En consecuencia, y respecto a los tipos impo-
sitivos nominales, la diferencia entre los tipos
marginales méaximos del IRPF y el tipo general del
ISOC disminuye con la reforma. Si en 2014 el tipo
marginal méximo del IRPF se situaba entre el 46,9 y
el 56%, segun la comunidad auténoma de resi-
dencia del contribuyente, en 2015 se sitla entre
el 44,5 y el 49%. Al disminuir el tipo general de
sociedades al 28% en 2015, la diferencia entre
ambos impuestos pasa de ser como méaximo de
26 puntos porcentuales a 21 en 2015 y a 23 pun-
tos en 2016'°. Con la reforma fiscal, por tanto,
parece que se reduce algo la brecha entre los
tipos impositivos méximos del IRPF y del ISOC, si
bien sigue existiendo una diferencia considerable.
Ahora bien, el tipo reducido del 15% previsto
para entidades de nueva creacion, significa que
a la hora de iniciar una nueva actividad econémica,
la diferencia entre los tipos impositivos de renta y
de sociedades es muy importante, pudiendo llegar
a un méximo de 33 puntos porcentuales, aunque
esta diferencia solo sea durante los dos primeros
afios de beneficio.

Si a la hora de comparar los tipos nominales,
tenemos en cuenta la carga impositiva adicional
que para el accionista de una sociedad tiene la
tributaciéon de los dividendos recibidos, el resul-
tado sin duda varia. En efecto, la eliminacion de

la exencion de los primeros 1.500 euros de divi-
dendos aplicada hasta 2014 supone la adopcion
total del sistema clasico de tributacién de los divi-
dendos. Esto significa que la imposicién total, a
partir de 2016 se sitUa en el 42,25%, si al tipo de
sociedades le afiadimos el tipo marginal superior
del 23% de la escala del ahorro. En consecuencia,
se obtiene un valor total mucho més cercano al de
los tipos marginales més elevados que un empre-
sario individual puede tener que soportar en el
IRPF. Eso si, mientras los beneficios societarios no
se distribuyan, el nivel de imposicién solo serd el
del ISOC. El contribuyente, por tanto, puede deci-
dir cudndo y por cuanto tributa en el IRPF'".

La diferencia en los tipos impositivos de renta
y sociedades, iresulta relevante para los asesores
fiscales? Como se puede ver en el cuadro 1, la
segunda cuestion que genera mayor grado de
conformidad entre los asesores fiscales (3,379 de
valor medio) se refiere precisamente a que el IRPF
provoca la creacion de estructuras societarias con
la finalidad de reducir el coste fiscal'.

El IRPF ha venido provocando la creacion de
estructuras societarias con la finalidad de reducir
el coste fiscal. Algunos de los cambios introduci-
dos en la reforma del impuesto sobre sociedades
pueden ayudar a evitar este hecho, si bien otros

pueden incidir en sentido contrario.
I ———

En cualquier caso, al comparar el impuesto
sobre la renta y el de sociedades no solo son rele-
vantes los tipos impositivos nominales, sino que

19 El tipo marginal minimo corresponde a Madrid y el méximo a Cataluna. La comparativa de 2016 se ha efectuado supo-
niendo que las tarifas autondmicas no varfan respecto a las de 2015.

" Desde un punto de vista académico, seria mas apropiado hablar de tipos marginales o tipos medios efectivos. Ahora bien,
los tipos nominales también son relevantes, de hecho son sobre los que se centra el debate publico y, por esto, seguramente
son los que tienen en cuenta los profesionales cuando se les pregunta si el IRPF provoca la creacion de estructuras societarias.
12 | a literatura académica sefiala la importancia de que la forma legal de una actividad econdmica no altere el tratamiento fiscal
de la misma. Por ejemplo, De Mooij y Nicodeme (2008) constatan que entre 1997 y 2003 para 17 paises comunitarios se
produce un trasvase de rentas desde los impuestos sobre la renta personal hacia los impuestos sobre sociedades. En concreto,
estiman que las diferencias en la normativa de los dos impuestos provoca un trasvase hacia el de sociedades que explicaria entre
un 10y un 17% de la recaudacion generada por este Ultimo impuesto. En el caso espanol, Dominguez et al. (2005) encuen-
tran en cambio que los factores fiscales no resultan significativos en las decisiones organizativas de las empresas en Espania, si
bien los mismos autores se muestran cautelosos con los resultados por el reducido periodo temporal disponible en su estudio.
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también debemos tener en cuenta diferencias en
el calculo de las respectivas bases y deducciones.

Al respecto, en la estimacion directa del resul-
tado de actividades econémicas, la normativa del
IRPF se remite mayoritariamente a la del I1SOC lo
que garantiza una cierta neutralidad'. Ahora bien,
cabe destacar alguna particularidad en estimacién
simplificada. En concreto, la amortizacion fiscal-
mente deducible se calcula de forma lineal en
base a una tabla de amortizaciones simplificada
y existe una reduccion del 5% del rendimiento
neto en concepto de gastos de dificil justificacion.
Con la reforma de la Ley 26/2014 se establece un
maximo a los gastos de dificil justificacién, puesto
que no pueden superar los 2.000 euros'. Por lo
tanto, el limite afectard a todos los contribuyen-
tes que declaren un rendimiento neto superior a
40.000 euros.

Respecto al ISOC, se mantiene el régimen espe-
cial de las entidades de reducida dimension, si bien
con algunas modificaciones relevantes. A partir de
2016, ya no disfrutan de una tarifa menor, puesto
que el tipo general se fija en el 25%. También se
elimina la libertad de amortizacion prevista para
inversiones de escaso valor, porque se generaliza
a todas las sociedades, como luego veremos. Asi-
mismo, se elimina la amortizacion acelerada por
reinversion de beneficios extraordinarios, en con-
sonancia con la eliminacion de la deduccion de
naturaleza similar que hasta 2014 se ha aplicado
en la cuota del impuesto. Y, finalmente, se elimina
también la deduccion por inversion de beneficios
que las entidades de reducida dimension se han
podido aplicar por los beneficios obtenidos en los
ejercicios iniciados dentro de 2013 y 2014.

Por tanto, a partir de ahora, el régimen espe-
cial de empresas de reducida dimensién se limita
a la libertad de amortizacion para inversiones
generadoras de empleo, a la amortizacion acele-
rada de elementos nuevos del inmovilizado vy al
deterioro de créditos por posibles insolvencias. Y,
como importante novedad, la reforma introduce
un nuevo beneficio fiscal que, de forma indirecta,

permite compensar bases imponibles negativas
de un ejercicio con beneficios de ejercicios pre-
vios, similar a lo conocido como compensacién de
pérdidas hacia atras o carryback.

En concreto, la denominada reserva de nivela-
cién permite que una entidad de reducida dimen-
sion pueda minorar su base imponible positiva del
ejercicio hasta el 10% de dicho importe con un
méximo de 1 millén de euros. Este ajuste nega-
tivo deberd revertir obligatoriamente en los cinco
afios siguientes siempre que la sociedad tenga
una base imponible negativa. En otras palabras,
se podrd compensar con las pérdidas de los cinco
afios siguientes. Si durante este periodo no se
han generado suficientes pérdidas, el Ultimo afo
deberd adicionar a su base imponible el importe
restante. Como requisito, la empresa debe consti-
tuir una reserva indisponible por el importe de la
minoracion practicada en la base, indisponibilidad
que cesa cuando se revierte el ajuste practicado,
por tanto, como maximo por cinco afos.

La nueva reserva, en consecuencia, permite
minorar la tributacién de un periodo impositivo
respecto de las pérdidas que se generen en los
préximos cinco afios, de manera que se anticipa
en el tiempo la aplicacion de bases negativas futu-
ras. Y, de no generarse dichas pérdidas durante
los cinco afios, el quinto afio revierte el ajuste,
de manera que finalmente ha obtenido un diferi-
miento de la tributacién de la reserva.

En consecuencia, en el nuevo ISOC, se man-
tiene el régimen especial para las entidades de
reducida dimensién que en la practica les supone
diferir en parte el impuesto. Este régimen se man-
tiene también para los empresarios que estimen
su rendimiento de manera directa en el IRPF, con
la excepcion de la reserva de nivelacion que, por la
propia naturaleza, se descarta para empresarios
personas fisicas.

En definitiva, en el propio ISOC encontramos
tratamientos especiales que pueden condicionar

13 | a estimacion objetiva ya ha sido analizada en la seccidn anterior, por lo que no se comenta nuevamente en esta seccion.
14 Esta cifra coincide de hecho con la nueva deduccién que en concepto de otros gastos se introduce con la reforma a la hora

de calcular el rendimiento del trabajo.
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la estructura legal de las empresas. Al respecto,
cuando a los asesores fiscales se les pregunta si
el impuesto condiciona las decisiones sobre la
estructura legal de las empresas, obtenemos un
grado de acuerdo bastante elevado, 2,923. La eli-
minacion de la tarifa reducida y la deduccién por
reinversion para las empresas de reducida dimen-
sion pueden ayudar a mejorar la eficiencia del
impuesto, pero a la vez, la generalizacion de un
tipo reducido para nuevas entidades junto con el
mantenimiento y creacién, en el caso de la reserva
de nivelacion, de ciertos beneficios fiscales parece
que pueden ir en el sentido contrario.

El tratamiento de la financiacion ajena y propia
en el ISOC

En la mayoria de paises, el ISOC ha permi-
tido la deduccién de los intereses derivados de la
financiacion ajena, mientras que el coste de opor-
tunidad de los fondos propios no ha sido deduci-
ble. Este sesgo a favor de la financiacién ajena ha
recibido mayor atencién con la llegada de la gran
crisis. Asf, estudios empiricos (e.g. Slemrod, 2009;
Keen et al., 2010) muestran que esta distorsion,
si bien no ha sido la causa principal de la crisis
financiera, si ha podido contribuir a su expansion.

Ante esta situacion, paises como Alemania,
Francia o el Reino Unido, y Espafa desde 2012,
han introducido limites a la deducibilidad de la
financiacion ajena. En concreto, en el caso espa-
fiol, los gastos financieros netos son deducibles en
su totalidad hasta el millon de euros, pero a partir
de este importe se establece como limite el 30%
del beneficio operativo. Igualmente, se establecid
la no deducibilidad de los gastos financieros gene-
rados en operaciones realizadas en el seno de un
grupo mercantil, salvo que dichas operaciones
fueran razonables desde un punto de vista econo-
mico. Ahora bien, el objetivo pretendido con estas
limitaciones no ha sido tanto introducir neutralidad
entre financiacion ajena y propia, sino luchar con-
tras practicas de planificacion fiscal internacional
por parte de multinacionales.

La Ley 27/2014 introduce como importante
novedad una reserva por capitalizacién con la fina-

lidad, segiin se explica en la exposicion de moti-
vos, de “incidir en la neutralidad en la captacion de
financiacion empresarial, estabilizando una balanza
que durante mucho tiempo se ha inclinado a favor
de la financiacion ajena”. En concreto, las empresas
se podran aplicar una reduccién en la base impo-
nible del 10% del incremento de sus fondos pro-
pios durante el ejercicio, con el limite del 10% de
la base imponible. Si se supera este limite, la reduc-
cion pendiente se puede utilizar en los periodos
impositivos que finalicen en los dos afos siguientes.
Para poder aplicarse esta reduccion el incremento
de los fondos propios debe mantenerse durante
cinco afos y dotarse una reserva por el importe de
la reduccion, indisponible durante dicho periodo.
En consecuencia, las entidades que aumenten los
fondos propios disfrutan desde 2015 de un incen-
tivo fiscal del 10% de dicho incremento, por lo que
ciertamente mejora la neutralidad del impuesto
sobre las decisiones financieras de las sociedades.
Este incentivo combinado con el mantenimiento de
los limites a la deduccién de los gastos financieros
reducen la tradicional asimetria entre financiacion
ajena y propia.

{Creen los asesores fiscales que la asimetria
del I1ISOC condiciona la forma de financiacion de
las empresas? Seglin la encuesta, su opinién es algo
escéptica, obteniéndose un valor medio de 2,426.
Por tanto, segun ellos, el ISOC no es el elemento
mas importante a la hora de decidir cémo finan-
ciarse o, al menos, no lo es de manera generali-
zada. En conclusion, si bien el cambio introducido

Para los asesores fiscales la imposicion sobre socieda-
des 1o ha sido el elemento mds importante a la hora
de elegir entre la financiacion propia o ajena en el
seno de las empresas, que depende en mayor medida
de otros factores. Sin embargo, el cambio introducido
en 2015 debe valorarse positivamente puesto que
reduce el sesgo fiscal a favor la financiacion ajena.

en 2015 debe valorarse positivamente en la
medida que reduce el sesgo a favor de la financia-
cion ajena, en opinion de los asesores fiscales, las
decisiones de financiacién dependen en el mar-
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gen de factores no relacionados con la fiscalidad,
como el propio acceso al crédito, las oportunida-
des de inversion o las expectativas de rentabilidad.

La neutralidad en las decisiones de inversion

Las amortizaciones reflejan el deterioro que los
bienes de inversién padecen a lo largo del tiempo
como consecuencia de su funcionamiento, utili-
zacion y obsolescencia. Desde un punto de vista
tedrico, a la hora de calcular el beneficio econo-
mico el deterioro real de los bienes de inversion
debe ser deducible. No obstante, en la practica,
al calcular la base imponible, la depreciacién
efectiva se calcula a partir de las tablas de amor-
tizacién aprobadas oficialmente, con la finalidad
de simplificar el cumplimiento del impuesto. En
concreto, el reglamento del impuesto, el Real
Decreto 1777/2004, de 30 de julio, ha regulado
en un anexo al mismo, las tablas de amortizacion
siguiendo la estructura de la CNAE. Esto significa
fijar el coeficiente méximo y periodo méximo de
amortizacion para mas de 650 elementos amor-
tizables.

La reforma fiscal introduce una importante
novedad, pues los coeficientes y periodos maxi-
mos de amortizacion quedan ahora regulados
por la propia Ley 27/2014, en su articulo 12, y el
numero de elementos se ha reducido muy sensi-
blemente, al regularse ahora Unicamente para 33.
Estamos ante un claro ejemplo de trade-off entre
eficiencia y sencillez. Las tablas hasta ahora apli-
cadas al regular tantos elementos a amortizar per-
miten tener mejor en cuenta las especificidades
sectoriales, de manera que la amortizacion se
pueda aproximar mds a la depreciacion efectiva.
Ahora bien, el legislador, como manifiesta en la
exposicion de motivos de la ley, considera rele-
vante “la simplificacién que se realiza en las tablas
de amortizacion, reduciéndose su complejidad,
con unas tablas méas actualizadas y de mejor apli-
cacion practica”.

En el &mbito de las amortizaciones, la nueva
normativa introduce también como novedad un
supuesto de libertad de amortizacién para bienes

de escaso valor, que tiene como precedente el
que existfa en el régimen especial de las entidades
de reducida dimensién que, como hemos comen-
tado anteriormente, se ha eliminado. En concreto,
se pueden amortizar libremente los elemen-
tos del inmovilizado material nuevos cuyo valor
unitario no supere los 300 euros y hasta, como
maximo, 25.000 euros. Si bien esta novedad no
se comenta en la exposicidn de motivos, parece
claro que también se persigue una simplificacion,
dado que su reducido valor provoca que no tenga
demasiado sentido el coste administrativo que el
célculo de la amortizacion anual genera.

{Condiciona el ISOC las decisiones sobre el tipo
de inversiones a realizar? La opinion de los aseso-
res fiscales es ligeramente contraria al respecto,
lo que indicaria que los cambios introducidos con
la nueva normativa no deberian tener demasiado
impacto en este tipo de decisiones vy, por tanto,
parece positivo que se haya querido priorizar la
sencillez frente a la eficiencia.

La neutralidad sobre los activos en que ahorrar

El IRPF espafiol aprobado por la Ley 35/2006
supuso un cambio importante en el modelo de
impuesto sobre la renta, al introducir explicitamente
un impuesto de tipo dual, donde una parte impor-
tante de las rentas del ahorro se integra en una
base diferente y queda gravada a tipos imposi-
tivos inferiores. El objetivo que en ese momento
se adujo en la exposicion de motivos de la ley era
otorgar “un tratamiento neutral a las rentas deriva-
das del ahorro, eliminando las diferencias no justi-
ficadas que existen actualmente entre los distintos
instrumentos en los que se materializa”, ademas de
mejorar “la posicion de nuestro pais en un entorno
internacional de libre circulaciéon de capitales y de
fuerte competencia”. Ahora bien, la Ley 35/2006
no introdujo una neutralidad absoluta, en la medida
en que otras rentas del capital no se integran en la
base del ahorro (e.g., los rendimientos de los bie-
nes inmuebles y los rendimientos de actividades
econdmicas atribuibles al capital afecto a las mis-
mas), ni elimina tratamientos especiales que por
motivos diversos establecia la ley a favor de deter-
minados activos (e.g., deduccion en la cuota por
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adquisicién de la vivienda habitual o reduccion en
la base por aportaciones a planes de pensiones).

Posteriormente, a partir de 2013, desaparece
la deduccién por inversién en vivienda habitual,
si bien transitoriamente se mantiene su aplicacion
para todos aquellos contribuyentes que la hubie-
ran adquirido con anterioridad a dicho afio. La
nueva reforma del IRPF mantiene dicho régimen
transitorio. La novedad que se introduce es la eli-
minacién de la deduccién por alquiler de vivienda
habitual que se habia incluido a partir de 2008, en
términos similares a la deducciéon por adquisicién,
si bien condicionada a un determinado nivel de
ingresos de los contribuyentes. En consecuencia,
la reforma homogeniza el tratamiento fiscal de la
vivienda habitual entre alquiler y propiedad'.

Los asesores fiscales, como se muestra en el
cuadro 1, estdn muy de acuerdo en que el IRPF ha
provocado la compra de la vivienda habitual frente al
alquiler de la misma. El valor medio de las respues-
tas es 3,051. La eliminacién de la deducciéon por
alquiler ciertamente puede mejorar la neutralidad
del impuesto entre adquisicion y arrendamiento de
la vivienda habitual, pero cabe destacar que otros
importantes elementos del mismo IRPF, y de
otros impuestos, siguen ofreciendo un tratamiento
fiscal muy favorable a la adquisicion de la vivienda
habitual. La no imputacién de renta por el uso de
la vivienda habitual y la exencién de las posibles
ganancias derivadas de la transmisién de la vivienda
habitual por parte de contribuyentes mayores de
65 afios son dos claros ejemplos de aspectos del
IRPF favorables a la compra. Igualmente, la exencién
de la misma en el impuesto sobre el patrimonio y la
reduccion prevista en el impuesto sobre sucesiones
y donaciones son dos importantes ejemplos de ven-
tajas fiscales a favor de la adquisicion de la vivienda
habitual que van en contra de la pretendida neutrali-
dad frente al arrendamiento.

En el &mbito del ahorro, sin embargo, la nueva
reforma fiscal introduce otras novedades relevantes
entre las cuales cabe destacar el tratamiento favora-
ble que reciben los denominados planes de ahorro
a largo plazo (PALP). Con la finalidad de fomen-
tar el ahorro a largo plazo, la nueva normativa per-
mite que un contribuyente pueda aportar hasta un
maximo de 5.000 euros anuales a seguros de vida
individuales a largo plazo o a cuentas individua-
les de ahorro a largo plazo. Los rendimientos que
estas modalidades de ahorro generen estaran
exentos siempre que el contribuyente reciba los
mismos en forma de capital y hayan transcurrido
cinco afos desde la aportacién. En definitiva, se
persigue fomentar el ahorro por parte de pequefios
inversores.

En este sentido, otro cambio a destacar es que
nuevamente se incorporan en la base imponible
todas las ganancias y pérdidas patrimoniales, inde-
pendientemente de su periodo de generacion.
Asi habia sido desde la introduccién del actual
impuesto en 2007, pero durante los afios 2013 y
2014 se han integrado en la base general cuando
el periodo de generacién no supera el afo.

{Qué opinidn tienen los asesores fiscales sobre
la neutralidad del IRPF respecto a los tipos de acti-
vos en que invierten las personas? El valor medio
de las respuestas, 2,312, pone de manifiesto
un cierto grado de acuerdo en que el impuesto
no es neutral respecto del ahorro, si bien la opinion
es mucho menos clara en comparacion a la que
tienen respecto a la vivienda. Los nuevos PALP
suponen favorecer fiscalmente un determinado
tipo de ahorro mediante un beneficio fiscal, la
exencion de sus rendimientos, con la finalidad
de fomentar el ahorro a largo plazo, aunque ello
suponga alterar la neutralidad del impuesto'®.

1> También se permite transitoriamente la aplicacién por contratos de arrendamientos anteriores a 2015.

16 El denominado ahorro previsién también se incentiva desde hace afios mediante las reducciones por aportaciones a
planes de pensiones y similares, si bien en este caso el beneficio fiscal ofrecido consiste en un mero diferimiento de la
tributacion. El beneficio depende del tipo marginal del contribuyente (al ser deducible de la base imponible general y tri-
butar luego en dicha base), por lo que su efecto final se considera regresivo. En este caso, sin embargo, la nueva reforma
ha reducido sensiblemente los limites méximos deducibles cada afio, en la linea sugerida por el Informe Lagares (2014)
para equipararlos a los limites de los paises de nuestro entorno y, a pesar, de que las recomendaciones de los organismos
internacionales (OCDE y Comision Europea) iban en la linea de eliminar este tipo de reduccion.
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Conclusiones

Este articulo tiene como objetivo valorar el con-
tenido de la reforma fiscal aprobada por el legis-
lativo a finales de 2014. Para llevar a cabo esta
valoracién, hemos descrito los cambios legales
mas importantes, en concreto, en el IRPF y en el
ISOC". Esta valoracién la hemos llevado a cabo
apoyados por los resultados de una encuesta
entre profesionales de la asesorfa fiscal. Sus res-
puestas deberian ser tomadas en consideracién
como un chequeo de primera mano de las dis-
funciones de nuestro sistema fiscal, focalizadas en
aspectos como la eficiencia, la planificacién fiscal,
la equidad o la complejidad.

Esperamos que este tipo de andlisis se pueda
realizar de manera recurrente, aunque, como es
obvio, esto no significa que la opinién de los ase-
sores fiscales deba determinar el contenido de
una reforma fiscal. No obstante, el planteamiento
de preguntas en un sentido claramente positivo,
puede ser de gran utilidad para conocer la vision
real que en el mundo de la asesoria profesional se
tiene de nuestro sistema fiscal.

A partir de nuestra revision de los cambios y
de la opinién de los asesores, pensamos que la
reforma va en la direccién correcta de eliminar
distorsiones y mitigar la planificacion fiscal (e.g.,
tratamiento de los fondos propios respecto a los
fondos ajenos en sociedades, acotar el ambito de
aplicacion de la estimacién objetiva por modulos

La reciente reforma del IRPF y del ISOC va
en la direccion correcta de eliminar distorsio-
nes y mitigar la planificacion fiscal, asi como
de reducir la complejidad. La valoracion de la
bajada de tipos marginales, en cambio, entra
dentro del dmbito de las preferencias subjetivas
de cada uno.

1

en el IRPF o la eliminacion de la diferenciacion
entre ganancias a corto y largo plazo), asi como

de reducir la complejidad (e.g., amortizacion en
sociedades) vy, por tanto, se han resuelto ciertos
trade-offs. A partir de aqui, la valoracién que de esta
se pueda hacer en relacion a la bajada de tipos
marginales —dejando de lado cuestiones de efi-
ciencia—, entra en el ambito de la subjetividad. Por
Ultimo, decir que seria deseable —como se des-
prende también de los resultados de la encuesta—
evitar la hiperactividad legislativa deseando que los
resultados de esta reforma sirvan para encauzar el
inicio de la recuperacion de la economia espafiola
y una mayor estabilidad en nuestro sistema fiscal.

Referencias

ComisioON DE EXPERTOS PARA LA REFORMA DEL SISTEMA FiSCAL
EspatioL (2014), Informe Lagares.

Crawrorp, C., y J. Freeovwan ( 2010), “Small business
taxation” en J. MirRrLEES; S. Apam; T. BEsLEY; R. BLUNDELL;
S. Bonp; R. CHote; M. Gammig; P. JoHnson; G. MyLes
y J. Porerea (eds), Dimensions of Tax Design: the
Mirrlees Review, Oxford University Press.

Dt Moo, R., y G. Nicobime (2008), “Corporate tax policy
and incorporation in the EU", International Tax and
Public Finance, 15: 478-498.

DominGuez BARrrRero, F.; Lopez LasorpA, J., ¥ F. RobriGo
Sauco, (2005), “iAfectan el IRPFy el Impuesto sobre
Sociedades a la eleccién de la forma de empresa?”,
Hacienda Pdblica Espaiiola/Revista de Economia
Publica, 174-3: 55-86.

DurAN-CaBre, J.M., y A. EsteLLer-More (2014), “Tax
professionals’ view of the Spanish Tax System:
Efficiency, Equity and Tax Planning”, Document
de treball de I'lEB 2014/5, Institut d'Economia de
Barcelona.

EsteLLer Morg, A, y JM. Durin-Cagre (Dir.) (2013), Por una
verdadera reforma fiscal, Ed. Ariel, e-book.

Gierrz, S.H. (2012): "The Economic Costs of Tax Policy
Uncertainty: Implications for Fundamental Tax
Reform,” Mercatus Research, noviembre, 1-31.

”No hemos pretendido proponer, seglin nuestro criterio, el contenido de la reforma fiscal, algo que si realizamos en

Esteller-Moré y Durén Cabré (2014).



LA REFORMA FISCAL 2014 Y LA OPINION DE LOS ASESORES FISCALES

Keen, M.; Krewove, R, y J. Norrecaarp (2010), “The
Financial Activities Tax" en Ctaessens, S., M.Keen v C.
Pazareasioclu (eds.), Financial Sector Taxation: The
IMF’s Report to the G-20 and Background Material,
Fondo Monetario Internacional.

MirrLEES, J.; Apam, S.; Bestey, T.; BLunpel, R.; Bonp, S.;
CHote, R.; Gammig, M.; JoHnson, P.; Mvies, G., vy J.
Poterea (2011), Tax by Design: the Mirrlees Review,
Oxford University Press.

Onrugia, J. (2013), “La reforma de la administracion
tributaria: mitos y realidades” en Estetier-Morg, A, y

DurAn-Casre, J.M (Dir.), Por una verdadera reforma
fiscal, Ed. Ariel, e-book.

Parepes, R. (2010), “La tributacion del beneficio de la
PYME en Espafa: Algunas propuestas orientadoras
de su reforma”, Revista de 3conomi4, 4: 35-44.

Stemrop, J. (1994), “Professional opinions about tax policy:
1994 and 1934" National Tax Journal, 48: 121-147.

— (2009), “Lessons for Tax Policy in the Great
Recession”, National Tax Journal, 62: 387-397.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

9]
w

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 245 | MARZO/ABRIL






La estabilidad presupuestaria en Espaiia:
algunos ajustes necesarios'

Santiago Lago Pefias*

La reforma del articulo 135 de la Constitucion Espaiiola en septiembre de 2011
fue el origen de una revision en profundidad de la legislacion sobre estabili-
dad presupuestaria, plasmada en la Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF). El objetivo
de este articulo es analizar los aspectos que el tiempo transcurrido desde
entonces ha revelado como desenfocados y, por tanto, necesitados de revi-
sion; asi como también las aplicaciones o interpretaciones de la ley que resul-
tan, cuando menos, discutibles. A partir de ese diagnostico, se detallan una
serie de propuestas de reforma y evolucion del sistema. Recomendaciones que
prestan especial atencion al ambito autonomico de gobierno, por ser donde se
concentran los retos y problemas mas acuciantes.

que le impedird aumentar a un ritmo superior al
del crecimiento nominal del PIB de medio plazo?;
la fijacion de un limite para la deuda publica expre-

Las debilidades e insuficiencias
del actual marco de la estabilidad

presupuestaria

La LOEPSF supone importantes novedades para
la estabilidad del conjunto de las Administracio-
nes Publicas, y para las comunidades auténomas
(CC.AA)) en particular. Sus cuatro piezas claves
son la introduccion de un techo al gasto publico

sada como porcentaje del PIB (60%) y que se
distribuye entre niveles de gobierno de forma
rigida; la sustitucién del concepto de déficit total
por el de déficit estructural y su igualacién a cero
como objetivo (en 2020); v, en fin, la mayor aten-
cion al control y supervision de las haciendas sub-
centrales, incluyendo sanciones y penalizaciones

" Catedrético de Economia Aplicada y Director de GEN (Universidad de Vigo).

! Agradezco los valiosos comentarios de Eduardo Bandrés, José Caamario, Alain Cuenca, Xoaquin Ferndndez Leiceaga y
Roberto Fernandez Llera a una version previa del trabajo; asi como la asistencia de Fernanda Martinez (GEN). La respon-
sabilidad del mismo es exclusiva del autor.

2 Si bien esta regla de gasto ya habia sido introducida un afio antes por el Real Decreto Ley 8/2011 en el caso de la
Administracion General del Estado y sus organismos, asi como para las entidades locales que participan en la cesion de
impuestos estatales.
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severas, y exigiendo mayor transparencia en la
gestion presupuestaria®.

Como todo cambio legislativo, se disefia pen-
sando en la problemética identificada en el momento
en el que se redacta y bajo una serie de supues-
tos sobre las respuestas de los agentes afectados
y la evolucion del contexto. Si la reaccién de los
agentes se aparta de la prevista y si el contexto
difiere del proyectado, la legislacion no conseguird
los efectos esperados. A lo anterior hay que afia-
dirle la posibilidad de que la reforma vulnere o
colisione con otros preceptos legales. Y todo se
hace mds complicado cuando la urgencia aprieta
los plazos.

En el caso concreto que nos ocupa, esta premura
era extraordinaria. Las graves tensiones financieras
que afectaban a la economia espanola explican
la necesidad de actuar de forma répida y contun-
dente para frenar la especulacién sobre la deuda
publica espafiola y poner de manifiesto el com-
promiso del pafs con la estabilidad presupuestaria.
La presion de la Unién Europea, encabezada por
Alemania, y del Banco Central Europeo son claves
para entender la reforma constitucional del verano
de 2011 vy el posterior desarrollo normativo; en
particular, la excesiva relevancia dada a los gestos
de reafirmacion del compromiso con la estabilidad
presupuestaria y el exceso de rigidez y ambicién
en algunos articulos y disposiciones. Ejemplo de
lo primero fue el poner el acento en que el pago
de la deuda era una obligacion presupuestaria
prioritaria, cuando esa ha sido la préctica desde el
ultimo arreglo de la deuda publica espafiola por
el ministro José Larraz en 1939 (Comin, 1996).
Por su parte, el exceso de rigidez y ambicion se
plasma particularmente en la fijacién de objetivos
cuantitativos precisos para la deuda publica, tanto
en perspectiva temporal como en lo que atafie a
su reparto entre niveles de gobierno. En todo caso,

hay que reconocer que la reciente sentencia del
Tribunal Constitucional, de enero de 2015, sobre
el recurso de inconstitucionalidad 557-2013 inter-
puesto por el Gobierno de Canarias viene a avalar
la norma, a pesar de la existencia de cinco votos
particulares.

Los incumplimientos de las
haciendas subcentrales

{Qué nos dicen los datos para las haciendas
subcentrales? El &mbito local no es un problema
para la estabilidad presupuestaria, como nunca lo
ha sido en su conjunto (Ferndndez Llera, 2014).
Cuestion diferente es el escalon autondmico. En
este caso, la evolucion del déficit desde el afio
2012 ha sido volatil.

A pesar de los avances en el proceso de reduc-
cion del déficit de las CC.AA. en 2012 y 2013,
sigue siendo en este nivel de gobierno donde se
concentran los retos y problemas mds acucian-

tes de la consolidacion fiscal en Espana.
1

El avance en 2012 y 2013 fue notable. Pero la
ejecucion del ejercicio 2014 ha vuelto a situar a las
CC.AA. en el centro de atencién de analistas inter-
nos y externos. Los datos que aparecen en el cuadro 1
revelan un déficit autonémico por encima del
limite fijado en la mayoria de las CC.AA, y vienen
a confirmar los presagios de la Autoridad Indepen-
diente de Responsabilidad Fiscal (AIReF, 2014a) y
Fedea (Conde-Ruiz et al, 2014).

Por su parte, las perspectivas para 2015 no son
halagliefas, con un objetivo de déficit que vuelve
a reducirse, ahora hasta el 0,7% del PIB espafiol*.
El endurecimiento en la legislacién no ha sido sufi-

3 En Herndndez de Cos y Pérez (2013) y Ruiz Almendral (2013) pueden encontrarse andlisis detallados de la LOEPSF. Por
su parte, Cuenca y Ruiz Aimendral (2014) amplian la revisién a la normativa posterior que modifica y desarrolla la LOEPSF;
en particular, la normativa que crea la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) y la que concreta el con-
trol de los “mecanismos extraordinarios de liquidez” como el Fondo de Liquidez Autonomico (FLA), creado en julio de 2012.

“ La AIReF considera que el objetivo de estabilidad de las CC.AA. para 2015 es de muy dificil consecucién. Su andlisis de
los presupuestos autondmicos concluye la existencia de riesgos de incumplimiento en Aragon, Baleares, Madrid y La Rioja;
y riesgos “muy elevados” en el caso de Andalucia, Catalufa, Extremadura, Murcia y Comunidad Valenciana (AIReF, 2014b).
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Cuadro 1
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion de las CCAA.

(en porcentaje del PIB. Datos hasta noviembre)

Comunidades Auténomas 2014 2013
Andalucia -1,73 -1,39
Aragon -1,41 -1,61
Asturias -0,53 -0,36
Baleares -1,21 -0,65
Canarias -0,47 -0,62
Cantabria -1,05 -0,63
Castilla-La Mancha -1,40 -1,20
Castilla y Ledn -0,98 -0,61
Catalufia -1,95 -1,66
Extremadura -2,45 -0,90
Galicia -1,17 -1,18
Comunidad de Madrid -1,25 -0,94
Regidn de Murcia -2,54 2,27
Comunidad Foral de Navarra -0,99 -2,20
La Rioja 1,03 -048
Comunidad Valenciana -1,87 -1,74
Pais Vasco 0,64 0,49
Total CC.AA. -1,37 -1,16

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

ciente per se. Y parece dificil ir més alld de las
posibilidades legales ya existentes (Lago, 2013).
El Gobierno se halla ante un dilema. Explotar al
méaximo las amplias posibilidades de control del
déficit que contempla la normativa, o buscar for-
mulas alternativas.

La primera via seria més atractiva para el Gobierno
central si se contase con evidencia clara de que
existe margen para el ahorro y para una gestién
presupuestaria mas rigida, si tuviese la certeza
de que el problema se circunscribe a una o dos
autonomias mal gestionadas. No obstante, el ele-
vado nuimero de autonomias incumplidoras y los
fuertes recortes de gasto autonémico ya aplicados
desde los méximos alcanzados en 2009 (Lagoy
Ferndndez Leiceaga, 2013), dificultan asumir esta

interpretacion y actuar en consecuencia. Dicho lo
anterior, el hecho de no haber agotado, ni mucho
menos, el catédlogo de las medidas preventivas,

El elevado niimero de CC.AA. incumplidoras
y los recortes de gasto ejecutados desde los
maximos de 2009 dificultan la aplicacion de
las amplias medidas preventivas, correctivas y
coercitivas previstas en la legislacion de estabi-
lidad presupuestaria, aunque también podrian
existir otras razones explicativas en la economia
politica de las relaciones entre el Estado y las

comunidades.
|

correctivas y coercitivas previstas en la LOEFSP,
aspecto en el que recientemente ha incidido la pro-
pia AIReF (2014b), también podria estar poniendo
en evidencia sus limitaciones desde un punto
de vista de economia politica. Baste un ejemplo
extremo: una cosa es plasmar en la norma la posi-
bilidad de suspender la autonomia en el caso de
gobiernos autonémicos incumplidores y otra es
tomar la decisién. Quiza serfa necesario reflexionar
también sobre el Capitulo IV de la LOEFSP para
suprimir lo no aplicable y, a cambio, generar expec-
tativas creibles de que lo que permanezca sera
aplicable de forma efectivamente automatica.

Las férmulas alternativas a las que me referia
se concretan en dos, no incompatibles. La primera,
de efecto instantaneo, es la revisién del reparto
vertical de los objetivos de déficit y deuda; posi-
bilidad que analizamos en el apartado siguiente.
La segunda, con efectos mas lentos pero mas
relevante en el medio y largo plazo, pasa por la
reforma del sistema de financiacién autondmica
de régimen comun.

Es perentorio reforzar sustancialmente la auto-
nomia tributaria de las comunidades auténomas,
endurecer su restriccién presupuestaria y ajustar
mejor la distribucion global de los recursos a las
necesidades de gasto®. Los dos primeros elemen-

> Sobre la reforma del sistema de financiacién autonémica puede consultarse el nimero 143 de la revista Papeles de

Economia Espariola.
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tos son los que permitirian responsabilizar a los
gobiernos autonémicos de sus decisiones sobre
los ingresos en un didlogo con sus ciudadanos,
integrando ambos lados del presupuesto. La expe-
riencia internacional muestra que en los paises
descentralizados, como Espafia, tan importantes o
mas que las reglas fiscales son el grado de auto-
nomia y corresponsabilidad fiscal de los gobiernos
subcentrales. La disciplina fiscal aumenta con la

La experiencia internacional muestra que en
los paises descentralizados, como Espaiia, tan
importantes o mds que las reglas fiscales son el
grado de autonomia y corresponsabilidad fiscal

de los gobiernos subcentrales.
|

descentralizacién tributaria (Eyraud y Lusinyan,
2011; Foremny, 2014). En lo que respecta a la
distribucion de recursos entre territorios, es fun-
damental calcular mejor las necesidades de gasto
(los llamados “habitantes ajustados”) y no des-
viarse de ellos ex-post de forma arbitraria, como se
hace en la actualidad.

Adicionalmente, hay que buscar una solucion
al ruido que genera el sistema de anticipos y
pagos a cuenta sobre el que gravita el sistema de
financiacion de régimen comun. Primero, porque
distorsiona el uso de la capacidad fiscal, particular-
mente en el IRPF. A diferencia con lo que ocurre
con el tramo estatal, los cambios aprobados no se
reflejan en las retenciones y, por tanto, los contri-
buyentes no lo notan hasta afio y medio después
de entrar en vigor, con la liquidacién del impuesto;
y algo similar ocurre con las arcas regionales.
Segundo, porque las perturbaciones inesperadas
sobre los ingresos no son compensadas en la fase
de ejecucion porque no va a tener reflejo en el
déficit final del ejercicio, como si tiene en el caso
del Gobierno central. En este sentido, Hernandez
de Cos y Pérez (2015) proponen la aplicacién de
un mecanismo adaptativo en el que la prevision

de ingresos se fuese actualizando a lo largo del
ejercicio y afectase a los pagos a cuenta.

Por ultimo, es preciso integrar progresivamente
a las comunidades forales en los instrumentos de
nivelacion interterritorial.

Sobre el reparto vertical de los
objetivos de déficit y deuda

La actual distribucion de los objetivos pre
supuestarios no se corresponde con el peso presu-
puestario de los diferentes niveles de gobierno ni
con la relevancia de sus respectivas competencias
de gasto. Sin discutir el papel protagonista del
Gobierno central a la hora de definir el signo global
de la politica fiscal y fijar los objetivos en materia de
déficit y deuda, esos objetivos pueden ser distri-
buidos de forma diferente a la actual. En particular,
dando més espacio a las CC.AA. y acercando su
porcentaje sobre el total al que representan en el
gasto consolidado, alrededor de un tercio®. Por su
parte, para la distribucion del objetivo del 60% de
deuda entre niveles de gobierno, no parece razo-
nable haber tomado como valor éptimo vy regla
objetiva las cifras reales observables en 2011. De
nuevo, resulta necesario pensar sobre soluciones
con mayor fundamento.

Sobre el reparto horizontal de los
objetivos de déficit y deuda entre
comunidades auténomas

La LOEPSF no especifica la féormula a aplicar
para establecer objetivos de déficit individuales para
las comunidades auténomas; mas alld de que la
agregacion de objetivos individuales deberia coin-
cidir con el objetivo de déficit para el conjunto del
escalon autondmico. En la practica, lo que se ha
hecho ha sido mimetizar la aplicacion de ratios
en términos de PIB regional. Es decir, para cada
comunidad auténoma se fija el mismo porcen-
taje que para el conjunto. La diferencia es que los

¢ Ferndndez Llera y Monasterio (2010) refiriéndose al marco legislativo anterior, ya concluian también con una propuesta
de cuota autondmica sobre el déficit total entre un cuarto y un tercio, dependiendo de la situacion ciclica de la economia.
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objetivos individuales se refieren al PIB de cada
region y los del conjunto al PIB espafiol. Las lige-
ras desviaciones respecto a esta regla en los dos
Ultimos afios han respondido a la necesidad de
dar méas margen a las que se hallaban mas lejos
del objetivo.

Mi opinién es que este mimetismo carece de
fundamento hoy. Como se expone en Ferndndez
Leiceaga y Lago (2013), dejando al margen a las
comunidades forales, la fuerte nivelacion interte-
rritorial en Espafia hace que no exista una corre-
lacién positiva entre PIB per cépita y capacidad
fiscal, por un lado, e ingresos no financieros (o
ingresos corrientes) totales per cépita, por otro.
No es el PIB de cada region el que aguanta en
exclusiva las finanzas regionales, como si ocurre
a escala estatal o en paises donde la nivelacion
interterritorial es poco relevante, como en Estados
Unidos. Esto es lo que explica por qué el presu-
puesto de la Comunidad de Madrid se sitéia en
torno al 10% del PIB regional y el de Extrema-
dura supera ampliamente el 20% del suyo. Por
consiguiente, la capacidad financiera para sostener
un determinado volumen de deuda expresado en
porcentaje de PIB regional no es la misma. Por
ejemplo, una deuda equivalente al 20% del PIB
extremefo es mdas soportable para las finanzas de
la Comunidad que una del 15% del PIB de Madrid
para las finanzas de la Comunidad. Y lo mismo
ocurre con el déficit, que no deja de ser en esencia
la variable flujo que determina el stock de deuda.
En sentido contrario, los objetivos de superdvit en
términos de porcentaje del PIB regional deberian
ser menores en las comunidades con mayor PIB
regional para ser coincidentes en cuanto al grado
de ambicioén y dificultad.

La solucion a este desenfoque pasa por utilizar
como variable de reparto de los objetivos de défi-
cit/superdvit y deuda autondmicos aquella que
aproxime la verdadera capacidad financiera para
soportarlos. Por eso, si se buscan repartos simétri-
cos entre autonomias, el denominador del déficit
y la deuda deberian ser los ingresos (corrientes o
no financieros) de cada autonomia y no el PIB;

algo que de hecho ya se hace para las entidades
locales.

La fuerte nivelacion interterritorial en Espafia
implica que la capacidad financiera para soste-
ner un determinado nivel de deuda no dependa
solo del PIB regional. Por eso, si se buscan
repartos simétricos entre autonomias, el deno-
minador del déficit y la deuda deberian ser los
ingresos (corrientes o no financieros) de cada
comunidad.

1

Por supuesto, las cosas cambiarian si se hiciese
un uso extensivo de la capacidad tributaria propia
0 se redujese de forma muy sustancial la nivela-
cion. En ese caso, los territorios con mayor capaci-
dad fiscal si tendrian mayor capacidad de sostener
una mayor deuda publica. Pero también es verdad
que ese cambio generaria una convergencia en el
peso de los ingresos no financieros sobre el PIB
de cada region vy, por tanto, también un reajuste
en el reparto de los objetivos de déficit y de deuda.

El equilibrio estructural y el
techo de gasto: {son suficientes
para garantizar la estabilidad
presupuestaria?

En principio y en teoria, la sustitucién del déficit
total por el déficit estructural es claramente posi-
tiva. El problema es de orden préctico: la dificultad
de estimar con precision y anticipacién la posicion
ciclica de la economia (el llamado output gap) y
la sensibilidad del presupuesto al ciclo (Herndndez
de Cos y Pérez, 2013). La legislacion vigente sol-
venta el problema disponiendo que para todos
estos célculos se seguird la metodologia de la
Comision Europea; solucion avalada por el Tribu-
nal Constitucional”. No obstante, las estimaciones
disponibles de esa sensibilidad varian sustancial-
mente dependiendo del método y el periodo ana-
lizado, pero también de la fase del ciclo en el que

7 Véase al respecto la documentacion recogida en la siguiente direccién: http://ec.europa.eu/economy_finance/econo-

mic_governance/sgp/data_methods/index_en.htm
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nos hallamos. Como muestran de Castro et al.
(2008), en la fase alta del ciclo las metodologias
basadas en el concepto de brecha de produccién,
como la de la Comisién Europea, tienden a subes-
timar el efecto del ciclo; esto es, a subestimar el
componente transitorio de los ingresos publicos. Y
lo contrario en el caso de la fase baja. Una politica
fiscal centrada en el déficit estructural asi estimado
tendria un sesgo prociclico.

La introduccién de una regla de gasto como la
regulada en el articulo 12 de la LOEPSF, que ata
su dindmica a la tasa de referencia de crecimiento
del PIB nominal en el medio plazo®, puede con-
tribuir a remediar ese sesgo en la préctica, porque
suaviza las variaciones del gasto. Sin embargo, no
hay que perder de vista que entre 2000 y 2007
la ratio gasto/PIB crecié a ritmo similar que el PIB
nominal, pasando de 39,1% a 39,2%, con el resto
de los afios situados entre el 38% y el 39%.

En definitiva, dada la metodologia seleccionada
para el computo del déficit estructural, la combina-
cion de la regla del déficit estructural nulo con la
regla de gasto podria ser insuficiente para afron-
tar una recesion futura. Una posible solucién seria
aprovechar la capacidad técnica e independencia
de la AlReF y el Banco de Espafa para definir y
utilizar una metodologia més sofisticada para el
computo del déficit estructural. Computo que serfa
preferido cuando avalase objetivos de déficit o
superdvit mas prudentes que los estimados segln
el marco metodologico de la Comision Europea.
Finalmente y de forma complementaria a la regla
de gasto, se podria pensar en la creacién de fon-
dos de estabilizaciéon (rainy day funds) que per-
mitiesen generar margenes de maniobra en los
momentos de expansion (Hernéndez de Cos y
Pérez, 2015): los “excesos” de recaudacion tribu-
taria puntuales, como los que hubo en Espafia en
la década pasada, no irian a financiar rebajas fisca-
les prociclicas ni a debilitar los esfuerzos de lucha
contra el fraude fiscal.

En segundo lugar, la LOEPSF sefala que “nin-
guna Administracion publica podré incurrir en défi-
cit estructural, definido como déficit ajustado del
ciclo” (art. 11.2). Ademads, el articulo 16 se refiere
al establecimiento de objetivos individuales para
las CC.AA. Lo que habria que hacer, si se estd a la
letra y al espiritu de la ley, serfa calcular la posiciéon
ciclica para cada autonomia y no aplicar una media
ponderada para el conjunto (la media espafiola).
Un ejercicio imposible en el caso municipal, pero
estadisticamente factible en el regional.

Es verdad que existe una elevada convergencia
entre los ciclos econémicos regionales, consecuen-
cia de los estrechos lazos comerciales, financieros
y fiscales entre ellas. Y que las transferencias del
nivel central a las CCAA. dependen de la evolu-
cién econdmica del conjunto de Espafia, lo que
reduce la sensibilidad de los ingresos autonémi-
cos a la propia evolucién econdmica regional. Pero
los ciclos y las caracteristicas de las recesiones en
las regiones espafiolas no son iguales (Bandrés
y Gadea, 2013). Ademas, la dependencia de las
transferencias es muy diferente entre CC.AA, debido
a la existencia de divergencias notables en la capa-
cidad fiscal; y es practicamente nula en el caso
de las forales. Aunque estos calculos supondrian
una mayor complejidad®, deberia al menos explo-
rarse la estimacién de los déficit estructurales por
autonomia y determinar la dimension de la dife-
rencia respecto a la media nacional en la ultima
década, por ejemplo. Eso permitiria combinar en
el perfodo muestral afos de fuerte expansion con
otros de recesidn, y decidir con fundamento si el
esfuerzo compensa.

La disposicion transitoria primera
de la LOEPSF

La disposicidn transitoria primera de la LOEPSF
no se puede cumplir (Marin, 2014). La fortisima
acumulacién de deuda publica en los ultimos tres

8 Definida en una Orden ministerial posterior de diciembre de 2012 como la media decenal de las estimaciones del cre-
cimiento potencial del PIB real. Las correspondientes a los cinco afios anteriores, la estimacién para el afio de referencia y

la proyeccién para los siguientes cuatro.

° En este sentido, Herndndez de Cos y Pérez (2013) advierten de la dificultad de compatibilizar las medidas de brechas
de produccion autondmicas con la del conjunto de Esparia, pero también advierten que la dispersion de las tasas de cre-

cimiento regionales puede ser en algunos afios elevada.
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ejercicios, obliga a revisar el objetivo de que la
deuda publica espariola retorne al 60% del PIB
en 2020 para hacerlo creible y factible. Porque
conseguirlo exigiria mantener de aqui hasta 2020
combinaciones de crecimiento del PIB nominal y
superdvit presupuestario claramente incompatibles
con las proyecciones econdémicas disponibles,
incluso las mds optimistas'°. Por ejemplo, un creci-
miento econdmico nominal del 5% y un superdvit
total equivalente al 3% del PIB; o un crecimiento
del 8% y un superavit del 1%, combinacion méas
parecida a la que experimentamos los afios pre-
vios a la recesion.

Este resultado es un buen ejemplo de los cam-
bios de escenario a los que me referia antes. Con
una deuda en el entorno del 70% del PIB como
la que existia cuando se redactd la disposicién
transitoria, el objetivo del 60% podia parecer razo-
nable en un horizonte de nueve afos y era cohe-
rente con otros objetivos fiscales dispuestos en la
propia ley. Con una deuda en la barrera del 100%,
el objetivo se ha convertido en un imposible.

En tanto que la disposicion contempla una
revision en 2015 de las sendas de reduccion de
la deuda publica y del déficit para el cumplimiento
del objetivo referido en 2020, deberia aprove-
charse la oportunidad para modificarla sustancial-
mente. En este sentido, Marin (2014) ofrece una
serie de alternativas razonables que, en esencia,
pasan por ampliar el periodo de transicion mas
alld de 2020 (al menos, 2025) y soslayar los
duros requisitos sobre la dindmica del gasto para
reducir el volumen de deuda.

En todo caso, debe quedar claro que la reduc-
cion de la deuda publica sobre el PIB serd automa-
tica y répida cuando se consolide la recuperacion
en marcha, el déficit estructural se aproxime a cero
y el coste medio de la deuda se sittie en niveles
bajos o, al menos, razonables en perspectiva histo-
rica. La excepcion a esta dindmica correctora es la
parte de la deuda que no procede del déficit. Las
operaciones de rescate al sector financiero, pero
también a las haciendas subcentrales, han contri-

buido a que la deuda publica se haya desbocado
en el Ultimo quinguenio.

Més aun, y como acertadamente sefialan Cuenca
y Ruiz Aimendral (2014), la forma en la que se estén
gestionando los mecanismos extraordinarios de liqui-
dez esté contribuyendo a generar expectativas de
rescate financiero en los gobiernos autondmicos
y agravar el problema de la restriccién presupues-
taria blanda; un problema arrastrado desde el ori-
gen por el modelo de financiacién de las CC.AA.
de régimen comun. Problema que no solventa,

Los nuevos mecanismos extraordinarios de
liquidez suponen otro rescate encubierto que se
concentra en la carga por intereses y que favo-
rece en mayor medida a las comunidades mds

incumplidoras.
1

mas bien al contrario, el reciente Real Decreto
Ley 17/2014, de 26 de diciembre, de medidas de
sostenibilidad financiera de las CC.AA. y entidades
locales. Los nuevos mecanismos extraordinarios
de liquidez regulados en esta norma suponen otro
rescate encubierto que se concentra en la carga
por intereses y que favorece en mayor medida a
las méas incumplidoras.
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Reformas recientes del entorno de negocio
de Espaia: realizaciones y tareas pendientes

Ramon Xifré*

A partir de 2012, el Gobierno espaiiol ha adoptado una serie de reformas
estructurales que tienen como objetivo mejorar el entorno de negocio para
las empresas. Los progresos mas notables han tenido lugar con la reforma de
la Ley concursal, que mejora el equilibrio en la distribucion del riesgo entre
acreedores y deudores e incluye nuevas disposiciones aplicables a las per-
sonas fisicas. En cambio, no se ha hecho lo suficiente en la reforma de los
servicios profesionales, pese a las promesas realizadas en este sentido. En el
resto de areas, los avances han sido dispares: la reforma de las autoridades de
defensa de la competencia y regulatorias ofrece expectativas alentadoras para la
toma de decisiones, pero suscita inquietud sobre la independencia y rendicion
de cuentas; en lo que a la iniciativa emprendedora se refiere, el Gobierno ha
centrado sus esfuerzos en reducir los costes para la creacion de nuevas empre-
sas, pero sigue careciendo de una estrategia integral; por ultimo, en algunos
mercados concretos (electricidad) se han aprobado reformas o se ha incremen-
tado la competencia (gestion de ferrocarriles y aeropuertos), pero no esta claro
que estas reformas sean suficientes para afrontar los retos pendientes.

La adecuada regulacion del entorno de negocio
es una condicion esencial para que empresas y pai-
ses puedan prosperar. En el contexto de la Unién
Europea—zona del euro, en el que los paises han
cedido la soberania monetaria al Banco Central
Europeo (BCE)y la politica fiscal nacional estd cada
vez més bajo la supervision de la Unién Europea,
las reformas estructurales siguen siendo una de las
pocas palancas de politica econémica que aun se
rigen estrictamente por directrices nacionales. Por

" ESCI-UPF y Public-Private Sector Research Center, IESE.

esta razon, es importante examinar si se han reali-
zado progresos adecuados en este campo.

En noviembre de 2011, las elecciones gene-
rales en Espafia depararon un vuelco politico, lo
que muchos interpretaron como una oportunidad
para introducir ambiciosos cambios en favor de
la competencia en los principales ejes regulatorios
que configuran el clima empresarial. Ahora, a esca-
sos meses de que concluyan los cuatro afios de la
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legislatura, parece un buen momento para hacer
balance de los avances conseguidos desde prin-
cipios de 2012, asi como de las principales refor-
mas que siguen estando pendientes.

Asi pues, el presente trabajo se centra en las
modificaciones regulatorias (es decir, en el orde-
namiento juridico) en las siguientes cinco areas
de politica: Iniciativa emprendedora, Defensa de la
competencia, Regulacion de los mercados de pro-
ductos y servicios, Ley concursal y Servicios profe-
sionales.

Seguimiento del progreso en la reforma
del entorno de negocio en Espaiia

Ambito de las reformas

El dmbito de las reformas es muy extenso por
lo que, de forma previa a cualquier otra conside-

racion, es necesario definir una estructura concep-
tual a partir de la cual delimitar los ejes de politica
a incluir en el andlisis. De acuerdo con ello, el pre-
sente trabajo sigue la metodologia del proyecto
Spanish Reforms’, que clasifica la politica econo-
mica en seis grandes dreas, divididas a su vez en
18 subdreas o apartados (véase cuadro 1).

Se optd por esta clasificacién por ser conforme
con la que aparece en los Programas Nacionales de
Reforma (PNR) y en los grandes documentos de poli-
tica econdmica elaborados por las principales insti-
tuciones econdmicas internacionales (Comisién
Europea, Fondo Monetario Internacional y OCDE).

Sobre la base de esta clasificacion, es posible
seleccionar cinco dreas de politica especialmente
relacionadas con la reforma del entorno de nego-
cio. Dichas &reas se muestran en el cuadro 2 y se
abordaran con mas detalle en la siguiente seccion:

Cuadro 1

Clasificacion de dreas de politica
(nomenclatura de Spanish Reforms para areas y subdreas)
Area temdtica

1. CRECIMIENTO Y COMPETITIVIDAD

2. COMPETENCIA Y REGULACION

3. MERCADO LABORAL
4. SISTEMA FINANCIERO

5. POLITICA FISCAL Y ADMINISTRACION PUBLICA

6. ESTADO DEL BIENESTAR

Fuente: Proyecto SpanishReforms.

Subdrea

. 1+D y sociedad del conocimiento

. Internacionalizacion

. Iniciativa emprendedora

. Educacion

. Defensa de la competencia

. Regulacién de los mercados de productos
y servicios

. Burocracia y entorno de negocio, incluida
la Ley concursal

. Servicios profesionales

. Regulacién del mercado laboral

. Politicas activas de empleo

. Recapitalizacion y reestructuracion

. Otras medidas financieras

. Gobernanza econémica

. Consolidacion y reforma fiscal

. Reforma de la Administracién Publica

. Seguridad Social y pensiones

. Sistema sanitario

. Otras reformas del Estado del bienestar

DDAUUIUT BB UGN N NN ==
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! SpanishReforms es un proyecto académico de caracter no gubernamental que pretende ser un punto de referencia para
aquellos que buscan informacion independiente, rigurosa y actualizada sobre la economia espariola y el progreso de sus
reformas econdmicas. El principal elemento del proyecto es un sitio web (http://www.spanishreforms.com) que realiza un
seguimiento periddico del progreso de las reformas econémicas adoptadas por el Gobierno espafiol, ademas de brindar
acceso al andlisis elaborado por las principales instituciones internacionales sobre la economia espafiola. SpanishReforms
es una iniciativa de Public-Private Sector Research Center (PPSRC) del IESE Business School, en colaboracion con Funcas,

Everis y ESCI-UPF.
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v Iniciativa emprendedora.

\ Defensa de la competencia.

\ Regulacién de los mercados de productos y

Servicios.
\ Ley concursal.

\ Senvicios profesionales.

enumeran a continuacion, seguidas de un breve
repaso de los principales acontecimientos ocurri-
dos desde 2012 en cada una de ellas.

m Reforma del mercado laboral. El Gobierno
espafol introdujo profundos cambios en la
regulacion del mercado de trabajo, articula-
dos en tres ejes: i) la negociacion colectiva
—facilitando que las empresas individuales
puedan descolgarse de los acuerdos suscri-

Esta seleccion es evidentemente subjetiva, tos en un ambito superior; ii) la flexibilidad
y uno podria alegar que existen otras dimensio- interna —eliminando obstaculos y cortapisas
nes importantes de potencial relevancia para el a la movilidad funcional dentro de las empre-
entorno de negocio que no estan cubiertas en sas; y i) el disefio de los contratos —redu-
detalle aqui. Algunas de las méas importantes se ciendo el coste de la indemnizaciéon por
Cuadro 2

Principales reformas sobre el entorno de negocio aprobadas desde 2012 y actualmente en vigor, distinguiendo por éreas
(nomenclatura de SpanishReforms para las subéreas)

Subdrea

Iniciativa emprendedora

Defensa de la competencia

Regulacién de los mercados de productos
y servicios

Ley concursal

Servicios profesionales

Reforma

m Real Decreto Ley 4/2013, 22 de febrero de 2013, de medidas de apoyo
al emprendedor y de estimulo de la creacion de empleo.

m Ley 14/2013, 28 de septiembre de 2013, de apoyo a los emprendedo-
res y su internacionalizacion.

m Real Decreto Ley 3/2014, de1 de marzo de 2014, de medidas urgentes
para el fomento del empleo y la contratacion indefinida.

m Ley 3/2013, de 4 de junio de 2013, de creacién de la Comisién Nacio-
nal de los Mercados y la Competencia (CNMC).

m Ley 20/2013, de 9 de diciembre de 2013, de Garantia de la Unidad
de Mercado.

m Ley 24/2013, de 26 de diciembre de 2013, del Sector Eléctrico.

m Reformas, de 13 de junio de 2014, de liberalizacién del transporte ferro-
viario de pasajeros y entrada del capital privado en el gestor de aero-
puertos (AENA).

m Real Decreto Ley 4/2014, de 7 de marzo de 2014, por el que se adop-
tan medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion
de deuda empresarial.

m Real Decreto Ley 11/2014, de 5 de septiembre de 2014, de medidas
urgentes en materia concursal.

m Ley 17/2014, de 30 de septiembre de 2014, por la que se adoptan
medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de
deuda empresarial (modifica al RDL 4/2014).

m Real Decreto Ley 1/2015 de 28 de febrero de 2015, de mecanismo de
segunda oportunidad.

Ninguna®

Nota: (*) Las reformas adoptadas recientemente para la transposicion a la legislacién espafiola de la Directiva europea de servicios han

mejorado el modo en que los servicios profesionales funcionan en Esparia. No obstante, se precisan acciones adicionales para sustituir
las directrices vigentes, asi como para mejorar el funcionamiento de las propias asociaciones y colegios profesionales, todo ello en aras

de una mayor eficacia de las reformas.
Fuente: Proyecto SpanishReforms.
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despido en los contratos existentes, e intro-
duciendo una nueva modalidad de contrato
para emprendedores que permite al empre-
sario resolver el contrato sin pagar indemni-
zacion durante el primer afio. AUn es pronto
para valorar a fondo los efectos de la reforma
pero, tras una evaluacion preliminar, la OCDE
(2013) concluy6 que la reforma ha contri-
buido a la moderacién salarial y ha promo-
vido el uso de la contratacion indefinida. A
esto se contrapone cierta preocupaciéon por
su posible impacto macroeconémico sobre
la renta disponible de los trabajadores poco
cualificados y la extension de la pobreza en
Espana.

m Reforma del sector financiero. Desde 2009
ha tenido lugar una intensa actividad refor-
mista centrada en el saneamiento de los
balances bancarios y la recapitalizacién de
las entidades. La Evaluacidn Global llevada a
cabo por el BCE en 2014 examin6 a quince
bancos espafioles, representativos del 90%
de los activos del sistema financiero espariol,
detectdndose solo un caso de déficit signifi-
cativo de capital.

m Mecanismo de financiacién de pago a pro-
veedores. En 2012 el Gobierno aprobd,
junto con la Ley de Estabilidad Presupuesta-
ria y Sostenibilidad Financiera, un nuevo pro-
cedimiento para proporcionar liquidez a los
proveedores de las administraciones locales
y regionales (el FFPP, Fondo para la Finan-
ciacion de los Pagos a Proveedores). Entre
2012 y 2014 (fecha en que fue cerrado),
dicho programa cont6 con una dotacién de
maés de 42.000 millones de euros.

Reformas implementadas

En el cuadro 2 se detallan las principales
reformas legales relativas a las cinco dreas ante-
riormente citadas que han sido aprobadas por el
Cobierno y se encuentran ya en vigor. A conti-
nuacién se incluye una explicacion de los efectos
resultantes de dichas reformas sobre el entorno
de negocio en Espana.

Iniciativa emprendedora

Los principales esfuerzos del Gobierno para la
promocion de la iniciativa emprendedora se han
volcado en abaratar los costes de establecimiento
de las nuevas empresas. Por ejemplo, una de las
medidas més destacables incluidas en el RDL
4/2013 fue la dréstica reduccion de la cotizacion al
régimen de autbnomos que deben pagar los jove-
nes que deseen establecerse, pasando de los
256 euros mensuales anteriores a los 50 euros.
En esa misma linea, la Ley 14/2013 introdujo
timidas reformas en la regulacion de la iniciativa
emprendedora, con varias medidas ad hoc, como
la creacion de un régimen especial de IVA, las sub-
venciones fiscales a la [+D y un nuevo estatus juri-
dico para emprendedores por el que se limita su
responsabilidad, orientado a facilitar una segunda
oportunidad. Guiado por este mismo espiritu de
ahorro de costes, el RDL 3/2014 reduce la apor-
tacion empresarial a la Seguridad Social en el
supuesto de contratacion indefinida de nuevos tra-
bajadores. Asi, si una empresa contrata a un traba-
jador indefinido y ello supone un incremento tanto
del nivel de empleo indefinido como del empleo
total en la empresa, la cotizacién a la Seguridad
Social a cargo de esta se limita a 100 euros al mes.

No obstante, esta suerte de modelo low cost
para estimular la iniciativa emprendedora contrasta
con el enfoque internacional mayoritario, que
tiende a ser mas ambicioso, estructural e integral.
Las mejores practicas a favor de los emprendedo-
res y las pymes de nueva creacién en el dmbito
internacional suelen ir ligadas a la internacionaliza-
cién y la innovacién, haciendo hincapié en impul-
sar las empresas de alto potencial de crecimiento
e intentando garantizar un entorno de negocio que
promueva, en su conjunto, la competencia (para
una revision de la situacion en Esparia en términos
relativos frente a otros paises de la OCDE, véase
OCDE, 2014).

Defensa de la competencia

La reforma de la autoridad nacional de la
competencia y de los organismos reguladores
sectoriales es una asignatura pendiente que lle-
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vaba sin abordarse en Espafia desde 2011. Tanto
el Gobierno actual como los ejecutivos anteriores
incluyeron en sus respectivos Programas Naciona-

El modelo low cost para estimular la iniciativa
emprendedora contrasta con el enfoque interna-
cional mayoritario, que suele ir ligado a la inter-

nacionalizacion y la innovacion.
I ———

les de Reformas un compromiso de reforma del
marco institucional de los 6rganos reguladores y de
la competencia. Finalmente, la Ley 3/2013, por la
que se crea la Comisién Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC), fue introducida en junio
de 2013. La nueva Comision integra las funciones
de la anterior Comision Nacional de la Competen-
cia (CNC) junto con las de todas las autoridades
regulatorias de Espana, a excepcion del regulador
del sector financiero. La nueva autoridad entro efec-
tivamente en funcionamiento en octubre de 2013,
y en noviembre se nombraron los nuevos cargos
de directores generales.

Uno de los aspectos més controvertidos de la
reforma es que podria haber sido aprovechada
por el Gobierno para “devolver” parte de las com-
petencias regulatorias en materia de competencia
a los diversos Ministerios en detrimento de los
organismos independientes (la CNC vy los regula-
dores sectoriales). Incluso ha habido requerimien-
tos formales de la Comisién Europea al Gobierno
espafiol urgiéndole a preservar la independencia
de la nueva macroautoridad reguladora y de la
competencia. En estos momentos, estd pendiente
de determinarse el grado de independencia y
rendicion de cuentas de la CNMC. Por Ultimo, en
términos de dotacion de personal, no parece que
la reforma haya modificado la préactica comun de
recurrir fundamentalmente a servidores publicos
para cubrir las posiciones clave. Como consecuen-
cia, eminentes juristas y directivos de empresa, asf
como distinguidos académicos, han sido hasta la
fecha orillados de los consejos de la nueva CNMC
(para una explicacién més detallada de la reforma
de la CNMC véase Xifré, 2014).

Regulacién de los mercados de productos
y servicios

Ley de Garantia de la Unidad de Mercado

La Constitucion Espafiola establece que nin-
guna Administracion Publica estd facultada para

La nueva Comision (CNMC) integra las fun-
ciones de la anterior Comision Nacional de la
Competencia (CNC), junto con las de todas las
autoridades regulatorias de Espafia, a excep-
cion del regulador del sector financiero. En estos
momentos, estd pendiente de determinarse el
grado de independencia y rendicion de cuentas
de la CNMC.

adoptar medidas que entorpezcan directa o indi-
rectamente la libre circulacion de personas y pro-
ductos en el interior del territorio nacional o que
supongan un obstaculo para el libre estableci-
miento de nuevas empresas. Tal y como consagra
la Constitucion, el pafs se organiza administrati-
vamente como un Estado relativamente descen-
tralizado, con ciertas competencias reguladoras
transferidas a las comunidades auténomas o las
entidades locales. En consecuencia, la posibilidad
de regular formalmente la unidad de mercado en
Espafia (es decir, suprimir explicitamente las barre-
ras al funcionamiento y la constitucion de empre-
sas) ha representado desde hace mucho tiempo
un tema espinoso por sus connotaciones politicas.

La Ley 20/2013, de Garantia de la Unidad de
Mercado, busca reducir la presunta segmentacion
del mercado en Espafa para permitir a las empre-
sas beneficiarse de las economias de escala. A tal
efecto, el articulado de la Ley proclama el princi-
pio de que cualquier sociedad mercantil (o pro-
ducto) que opere (o se distribuya) en una parte
de Espana tendrd derecho a circular sin restriccio-
nes de ninguna clase dentro del territorio nacional.
La Ley también incluye requisitos aplicables a la
concesion de permisos y licencias para operar en
toda Espafia, con independencia del nivel de la
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Administraciéon (central, regional, local) compe-
tente para conceder la preceptiva autorizacion.

La principal dificultad a la que se enfrenta esta
Ley es conciliar el respeto a las competencias nor-

La principal dificultad a la que se enfrenta la
Ley de Garantia de la Unidad de Mercado es
conciliar el respeto a las competencias normati-
vas y potestades legislativas reconocidas por la
Constitucion Espariola a las administraciones
locales y regionales y la necesidad de proteger la
unidad de mercado en todo el territorio.

1

mativas y potestades legislativas reconocidas por
la Constitucion Espafiola a las administraciones
locales y regionales y la necesidad de proteger la
unidad de mercado. De vulnerarse este principio
de "lealtad entre administraciones’, la ley correrfa
un alto riesgo de ser invalidada. En este sentido,
el Gobierno catalén ha recurrido la Ley ante el Tri-
bunal Constitucional aduciendo que invade sus
competencias legales regionales amparadas por la
Constitucion.

Mercados de productos y servicios

Desde 2012, ha habido cambios sustanciales
en dos mercados: el sector eléctrico y el de trans-
porte de viajeros (ferrocarriles y aeropuertos).

Electricidad

En diciembre de 2013 el Gobierno aprobo la
Ley 24/2013 del Sector Eléctrico, que introdujo
un modelo “flexible” en la remuneracion de, fun-
damentalmente, las energias renovables (revisa-
ble cada seis afos) con el objetivo final de reducir
las ayudas a este segmento del mercado. La Ley
dispone que los ingresos del sistema eléctrico
deberdn ser suficientes para cubrir todos los cos-
tes; por consiguiente, cualquier incremento de los
costes en el sistema o disminucién de los ingre-
sos (debido a una menor demanda procedente
de las empresas y familias) llevard aparejada una
reduccién de los pagos a los operadores. Ademas,

introduce un peaje obligatorio al autoconsumo
(usuarios del sistema que generan una parte de la
electricidad que consumen) y crea un régimen de
precios voluntarios para pequefios consumidores
que sustituye a la vieja Tarifa de Ultimo Recurso
(TUR).

Segun la opinién mayoritaria, la Ley del Sector
Eléctrico probablemente puede calificarse ya de
insuficiente para resolver los problemas del sis-
tema de la tarifa eléctrica. De hecho, en la misma
semana en que la Ley superaba el Ultimo trédmite
de su recorrido parlamentario, el Gobierno anun-
ci6 que modificaré el actual mecanismo de fijacién
|

Segtin la opinion mayoritaria, la Ley del Sector
Eleéctrico probablemente puede calificarse ya de
insuficiente para resolver los problemas del sis-
tema de la tarifa eléctrica.

1

del precio de la electricidad, mecanismo que apa-
recia ratificado en la nueva Ley.

Transporte

El Gobierno anuncié en junio de 2014 el
comienzo de dos procesos separados que debe-
rian mejorar el funcionamiento del mercado de
transporte y abrirlo a la iniciativa privada.

En el sistema ferroviario, el Gobierno permitira
que un operador privado preste servicios de trans-
porte ferroviario de viajeros en competencia con
el operador publico (Renfe). El nuevo operador
podra establecer libremente los horarios, los pre-
cios y tendrd derecho a alquilar el material rodante
de una filial de Renfe. Esta licencia se concederé
por un plazo inicial de siete afios, al término de
los cuales se abrird completamente la puerta a la
libre competencia. Por lo que respecta al gestor
aeroportuario (AENA), el Gobierno dio entrada al
capital privado en la empresa. En febrero de 2015,
la empresa salié a Bolsa y empez6 a cotizar, con-
servando el Estado el 51% del capital.

Ambas decisiones parecen ir en la direccién
correcta pero su alcance es, en los dos casos,
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demasiado limitado. En lo que respecta al sistema
ferroviario, la liberalizacién del transporte de viaje-
ros afecta tan solo a un segmento relativamente
pequeno de la red. Ademas, el verdadero cuello
de botella del transporte por ferrocarril en Espafia,
el transporte de mercancias, no parece estar en la
agenda reformista del Gobierno. En cuanto a la pri-
vatizacion de AENA, algunos expertos consideran
que el verdadero habilitador para que el sistema

Las decisiones relativas a los ferrocarriles y los
aeropuertos parecen ir en la direccion correcta,
pero su alcance es, en ambos casos, demasiado
limitado.

I ———

de aeropuertos espafioles pueda crecer y generar
valor afadido no estriba tanto en el tipo de propie-
dad (privada o publica) sino en el modo de gestio-
narlo (centralmente organizado frente a impulsado
por la competencia). La reforma propuesta por el
Gobierno no ahonda en esta segunda dimensién.

La Ley concursal

En esta drea, se han sucedido un gran nimero
de cambios desde 2012. Las primeras reformas,
que datan de 2009, iban dirigidas a ampliar los
supuestos para poder acogerse al procedimiento
simplificado de concurso de acreedores, a reducir
los costes y a simplificar las instituciones precon-
cursales. Esta es una de las lineas en las que han
incidido las reformas posteriores a 2012, en par-
ticular con el RDL 4/2014, el RDL 11/2014 vy la
Ley 17/2014. El RDL 4/2014 amplié las opciones
disponibles para la reestructuracién en los institu-
tos preconcursales. EI RDL 11/2014 (modificado
luego por la Ley 17/2014) revisé los procedimien-
tos judiciales de reestructuracion de deuda y ofre-
ci6 opciones para promover la liquidacién como
una solucién integrada, en lugar de un punto de
vista individual. Por tltimo, la reforma més reciente,
el RDL 1/2015, ha introducido la posibilidad de
una segunda oportunidad para las personas fisi-
cas bajo ciertas limitaciones y concurriendo deter-
minadas circunstancias. La necesidad de adoptar
disposiciones legales que facilitasen una segunda
oportunidad para las personas fisicas fue una de

las recomendaciones mds urgentes que las orga-
nizaciones internacionales formularon al Gobierno
espafiol (véase FMI, 2014).

La necesidad de adoptar disposiciones legales que
facilitasen una segunda oportunidad para las
personas fisicas fue una de las recomendaciones
mds urgentes formuladas por las organizaciones
internacionales. Aunque resulta dificil hacer una
valoracion de las nuevas reformas de la Ley con-
cursal, parece existir consenso en el sentido de
que incentivan a los acreedores a absorber mds

riesgo en las actividades empresariales.
I ———

Resulta dificil hacer una valoracion de estas
reformas de la Ley concursal. El texto de la Ley
original, aprobada en 2003, ha sido modificado
por doce reformas y las interpretaciones probable-
mente no sean concluyentes. No obstante, parece
existir consenso en el sentido de que, esencial-
mente, las reformas permiten que los acreedores
absorban maés riesgo en las actividades empresa-
riales y creen los incentivos adecuados para ello.
Dado que la Ley concursal espafiola mostraba de
partida un claro sesgo a favor de los acreedores,
las reformas parecen encaminadas a aportar las
reglas para unas condiciones de mayor igualdad
(para un andlisis més extenso véase Celentani y
Gomez, 2014).

Servicios profesionales

Las instituciones internacionales han instado en
multiples ocasiones a Espafia a reformar la regu-
lacién de los servicios profesionales (por ejemplo,
una de las ultimas veces, la del FMI, 2014 vy la
Comisiéon Europea, 2014b). Estas recomenda-
ciones coinciden en general respecto a la direc-
cién del cambio requerido: deberia reducirse el
numero de profesiones en las que es obligatorio
el registro para poder ejercerlas, y la transparencia
y rendicion de cuentas de los colegios profesio-
nales deberia mejorar con el objetivo general de
abrir actividades injustificadamente reservadas en
cuanto a su acceso y ejercicio en Espafia. Segun
el Gobierno, este sector de actividad concentra el
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30% del empleo de los titulados universitarios en
Espana.

En el plano legislativo propiamente dicho, en
agosto de 2013 el Gobierno publicé un antepro-
yecto de ley de reforma de servicios profesiona-
les, sin que desde entonces se hayan constatado
progresos, por lo que su regulacion se mantiene
inalterada y es muy probable que siga asf hasta
que finalice la actual legislatura. El retraso se debe
en parte a las presiones y los esfuerzos de cabil-
deo en contra de la reforma por parte de diversos
grupos de interés potencialmente afectados por
la nueva regulacién (ingenieros de varias especia-
lidades —en algunos casos, con conflictos entre
unas y otras—, arquitectos, abogados, farmacéuti-
cos, etc.). Aun asi, para ser justos, hay que decir
que el Gobierno anterior también se propuso
liberalizar este sector de actividad y fracaso en su
empefio. La autoridad espafiola de la competen-
cia (CNMC) emitidé una valoracion del antepro-
yecto de reforma donde expuso un minucioso y
exhaustivo andlisis de la situacién (CNMC, 2013).

Reformas en el horizonte

Ademas de las reformas citadas, el Gobierno
ha aprobado algunas otras que se encuentran en

fase de tramitacion y que, en principio, deberian
entrar en vigor antes del final de la legislatura. El
cuadro 3 detalla estas reformas, cuyo objeto es
seguir mejorando el marco para la creaciéon de
empresas en Espania.

La redaccion de las nuevas leyes no esté fina-
lizada, dada la posibilidad de enmiendas al texto
durante el proceso legislativo, lo que impide emitir
una valoracion sobre ellas. Aun asi, el aliento de
las dos reformas actualmente pendientes de apro-
bacion es mejorar la financiacion para las empre-
sas y simplificar el funcionamiento de los puntos
de atencion al emprendedor.

La nueva ley para mejorar la financiacion empre-
sarial supondrd avances en dos frentes: por un
lado, hara mads flexible y factible para las empre-
sas el acceso a la financiacion bancaria y, por
otro, colocard los cimientos regulatorios para
seguir desarrollando la financiacién no bancaria

a través de mercados alternativos.
|

Por lo que respecta a la nueva ley para mejorar
la financiacion empresarial, el borrador aprobado
por el Congreso en enero de 2015 puede consul-

Cuadro 3

Principales reformas relacionadas con el entorno de negocio aprobadas desde 2012 pero aun no en vigor,

distinguiendo por area temdtica
(nomenclatura de SpanishReforms para las subéreas)

Subdrea Reforma

m Proyecto de Ley para el Fomento
de la Financiacién Empresarial.

Iniciativa emprendedora

m Borrador de Real Decreto Ley para sim- Borrador presentado
plificar los puntos de atencion al empren- por el Gobierno.

dedor.
Defensa de la
competencia Ninguna.
Regulacion de mercados
de productos y servicios  Ninguna.
Servicios profesionales Ninguna.

Fuente: Proyecto SpanishReforms.

Ultimo hito conseguido Préximo paso
Aprobado Pendiente
por el Congreso. de la aprobacion
Enero de 2015. del Senado.
Debate

en el Parlamento.
Febrero 2015.
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tarse publicamente. Sobre la base de dicho texto
provisional, la ley supondrd avances en dos fren-
tes: por un lado, hard més flexible y factible para
las empresas el acceso a la financiacion bancaria
y, por otro lado, colocaré los cimientos regulatorios
para seguir desarrollando la financiacion empresa-
rial no bancaria (o directa) a través de mercados y
medios alternativos.

En cuanto a los planes para simplificar los pun-
tos de atencién al emprendedor, el borrador del
RDL aln no se ha remitido al Congreso. En su
redaccion actual, supone bésicamente un desarro-
llo de la Ley 14/2013 y establece que la red para
dar apoyo a quienes deseen crear una empresa
se instrumente en forma de ventanilla Gnica en
Espafia, con la misma denominacion, imagen cor-
porativa y cartera de servicios en todo el territorio.

Valoraciones y conclusion

El Gobierno espafiol ha mostrado una firme
determinacion en reformar el entorno de negocio,
empujado en parte por las recomendaciones de
las organizaciones internacionales como la Comi-
sion Europea y el Fondo Monetario Internacional.
Estas reformas, que suelen denominarse como
reformas estructurales, han incidido con maés
fuerza en algunas éreas de politica que en otras.

Los esfuerzos reformistas del Gobierno han
sido especialmente ambiciosos en lo que respecta
a la Ley concursal, donde ha adoptado un gran
numero de las principales recomendaciones for-
muladas por las instituciones internacionales. La
Ley concursal resultante, que ha sufrido frecuentes
cambios desde su promulgaciéon en 2003, permi-
tird equilibrar mejor los riesgos que asumen los
acreedores y los deudores, algo que hacfa una
enorme falta en Espafia.

En cambio, el Gobierno no ha hecho suficiente
en lo concemiente a la modernizacion del sector de
servicios profesionales, donde las recomendaciones
internacionales son igualmente claras y coherentes.
En este terreno, los avances durante los Ultimos cua-
tro afos han sido escasos. Para agravar més la situa-

cion, el anterior Gobierno, de diferente adscripcion
politica, mostré una ejecutoria similar, al fracasar tam-
bién en su intento de aprobar una legislacion debido
a su caracter politicamente sensible.

Aparte de estos dos extremos, los esfuerzos
reformistas aplicados sobre los demés ejes del
entorno de negocio han arrojado resultados desi-
guales. La reforma de las autoridades de defensa
de la competencia y regulatorias es imperfecta, al
no estar claro si el nuevo megarregulador (CNMC)
representa una mejora respecto a la arquitectura
previa en lo tocante a su independencia y capaci-
dad técnica. Los intentos de fomentar la iniciativa
emprendedora parecen enfocarse hacia la reduc-
cion de costes, en lugar de perseguir una reforma
integral, ambiciosa y verdaderamente estructural.
En cuanto a la regulacion de los mercados de pro-
ductos y servicios, se han dado importantes pasos
adelante para abrir determinados sectores a la
entrada de capital privado, pero el modelo de los
aeropuertos sigue adoleciendo de una organiza-
cion demasiado centralizada.

En conjunto, las reformas del entorno de nego-
cio en Espafia no parecen estar a la altura de lo
que requiere la complicada situacién del pafs.
Una conclusién preocupante, ya que las reformas
estructurales serén probablemente una de las
pocas herramientas de politica que les quedan a
los gobiernos para ejercer su soberania econémica
nacional.
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La retribucidn de las energias renovables:
retos e incertidumbres
Arturo Rojas y Belén Tubio*

La Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico y el Real Decreto
413/2014, de 6 de junio, que regula la actividad de produccion de energia
eléctrica a partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos
(el anterior Régimen Especial) han supuesto un cambio radical en el meca-
nismo de retribucion para este tipo de energias y una reduccion importante
en la rentabilidad de la mayoria de las instalaciones de energias renovables.
La seguridad y el nivel de los ingresos futuros que establecia el marco retri-
butivo anterior impulso el desarrollo de las energias renovables en Espaia
hasta alcanzar el 42,8% de la produccion total en 2014, segun Red Eléctrica de
Espaiia. Esto nos permitio situarnos como el cuarto pais del mundo en capa-
cidad instalada edlica y el primero en termosolar, de acuerdo con el informe
de IRENA Renewable Energy Generation Costs de enero de 2015. Con el actual
marco retributivo, las energias renovables ya no cuentan con una tarifa pre-
determinada a largo plazo, ya que su retribucion es revisable cada seis aiios.
Estos cambios vendran forzados por los posibles desequilibrios entre los ingre-
sos y los costes regulados del sistema.

lado, mediante una reduccién de su retribucidn,

Desequilibrio del sistema eléctrico
entre otras a las energfas renovables.

El gran desarrollo de las energfas renovables

supuso un aumento de los costes para el sistema
eléctrico, y por tanto una mayor presion sobre la
situacion deficitaria de ingresos del sistema. El
Ministerio de Industria, Energia y Turismo (Ministe-
rio de Industria) trasladé una parte del incremento
en los costes a la tarifa, que aumenté un 63%
entre 2003 y 2011, y otra parte al sistema regu-

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

El Ministerio de Industria adoptd desde 2012
diversas medidas para reducir los costes del sec-
tor, algunas de las cuales afectaron directamente
a la retribucién de las energfas renovables: reduc-
cion de horas de funcionamiento a la solar fotovol-
taica, eliminacién de la opcion de venta de energia
a precio de pool més prima, y supresion de incen-
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Gréfico 1
Factura anual de un consumidor medio (€/MWh)
800 -
700 -
Energfa
600 4 63% (variac. total)
6,3% (variac. media anual)
500 - Transporte
400 -
300
200 o Renovables
100 -
Extrapeninsular
O r r Deuda
Factura Coste Factura Coste
20b3 2011
Coste 2003 2011 Increm. Increm. medio anual
Deuda 12 24 100% 9,1%
Extrapeninsular 12 47 292% 18,6%
Renovables 60 253 322% 19,7%
Distribucion 120 176 47% 4,9%
Transporte 31 52 68% 6,7%
Energia 125 199 59% 6,0%
Total 360 751 109% 9,6%

Fuente: Afi a partir de Ministerio de Industria.

tivos para la construccién de las instalaciones en
Régimen Especial (RD 1/2012).

La correccién del déficit anual se alcanzd en
2014 con la aplicacion de la Ley 24/2013, que
tenfa precisamente como objetivo dar sostenibili-
dad econdmica al sistema. Frente al déficit de tarifa
de 3.540 millones de euros registrado en 2013,
el ultimo dato conocido (Liquidacion 11/2014 de
la Comision Nacional de los Mercados y la Com-
petencia —CNMC-) sittia el déficit de 2014 en
369 millones de euros, motivado principalmente
por una demanda eléctrica por debajo de lo pre-
visto en el célculo de la parte regulada de la tarifa

(peajes).
Marco regulatorio actual
La retribucion de las instalaciones renovables

gira sobre la base del concepto de “Rentabilidad
Razonable”, que se aplica sobre una “Inversién Ini-

cial” tedrica y que se calcula desde el momento en
que la instalacion entro en explotacién. A cada tipo
de tecnologia se le asigna una Vida Util Regulatoria,
durante la cual podran percibir un complemento
de remuneracion sobre la inversidn, adicional a los
ingresos que obtengan por la venta de energfa al
precio de mercado. Dicho complemento permite
alcanzar la denominada “Rentabilidad Razonable”.

Para tecnologfas con costes de operacién mas
elevados (principalmente fotovoltaica, termosolar
y cogeneracion), la regulacion también incluye
una Retribucion a la Operacion por aquella parte
de los costes de explotacién que no se pueden
recuperar a través de la venta de energia en el
mercado.

Las instalaciones més penalizadas por el cam-
bio de regulacion, en comparacién con el Ultimo
Real Decreto impulsor de las energias renovables
(RD 661/2007), han sido, por un lado, los par-
ques eolicos mas eficientes, aquellos con mayor



LA RETRIBUCION DE LAS ENERGIAS RENOVABLES: RETOS E INCERTIDUMBRES

produccion por MW instalado, ya que se retribuye
la Inversion Inicial con la misma Rentabilidad Razo-
nable independientemente de las horas reales de
funcionamiento. Y por otro lado, los parques eoli-
Cos mMés antiguos, previos a 2005, ya que al haber
disfrutado mds afios de la retribucion anterior no
precisan complemento de retribucién para alcan-
zar la Rentabilidad Razonable desde que entra-
ron en explotacién hasta el final de su Vida Util
Regulatoria. Estas instalaciones no cuentan ahora
con el componente de retribucion a la inversién vy,
por tanto, su retribucion se basa exclusivamente
en la venta de energfa al precio de mercado. Para
estos parques, la caida en los ingresos ha llegado
incluso a superar el 50%.

La regulacion actual introduce otro riesgo en
cuanto a la rentabilidad que perciben las insta-
laciones, derivado del perfil horario concreto de
su produccion. Para calcular la inversién regulada
pendiente de recuperar o Valor Neto del Activo,
el precio medio del mercado se ajusta por un
“coeficiente de apuntamiento” Unico para cada
tecnologia. El coeficiente de apuntamiento refleja
la diferencia entre el precio medio del mercado y
los precios horarios efectivamente cobrados por
las instalaciones.

Por ejemplo, este coeficiente en el caso de la
edlica es menor a 1 (0,8889) ya que estas insta-

laciones producen en horas en las que el precio
de mercado estd por debajo de la media, en parte
precisamente por la presion a la baja en los pre-
cios del mercado que ejerce la produccion edlica.
Sin embargo, el coeficiente de apuntamiento real
no depende solo del tipo de tecnologia sino tam-
bién del emplazamiento, y por tanto, hay plantas
que se ven beneficiadas y otras perjudicadas por
utilizar un Unico coeficiente, lo cual afecta directa-
mente a su rentabilidad.

La retribucion regulada se revisa cada tres afios
de acuerdo a las estimaciones de ingresos por la
venta de la energia generada valorada al precio
medio anual del mercado diario e intradiario, en
funcién de la evolucion de los precios del mer-
cado y las previsiones de horas de funcionamiento.
Cuanto maés alto sea el precio estimado de la ener-
gfa en el mercado, la retribucion regulada que reci-
ben las energfas renovables serd menor, ya que con
precios de mercado mas altos se reduce la parte de
la inversion que las instalaciones no pueden recu-
perar via venta en el mercado.

Parte de la diferencia ex post entre el precio
de mercado estimado y el precio real se ajusta
en la retribucion futura. Para cuantificar el ajuste,
el Ministerio de Industria establece unos limites
superiores (LS1y LS2) e inferiores (LI1 y LI2) alre-
dedor del precio estimado. Si el precio real supera

Gréfico 2
Mecanismo de ajuste de precios

Limites y Precio

estimado °
de mercado*: €/MWh
12 T 56,21
Umbralsuperiorn = = = = = = = = = = « — } __________ - 5421
v
LS1 52,21

Precio estimado

Rentabilidad superior:
mayor precio de mercado
y mayor retribucidn regulada

L

Umbral inferior

Rentabilidad inferior: 48,21
menor precio de mercado
y menor retribucion regulada 4421
s
———————————— T_____-f____ — 4221
40,21

L2

Nota: (*) Definidos para cada semiperiodo regulatorio.
Fuente: Afi a partir de RD 413/2014.
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al alza o la baja los limites interiores (LS1y LIT), se
origina un valor de ajuste que serd compensado
en la retribucion regulada de la instalacion para el
resto de la vida regulatoria, tal y como se muestra
en el gréfico 2.

Las instalaciones mds penalizadas por el cam-
bio de regulacién han sido, por un lado, los par-
ques edlicos mds eficientes, ya que se retribuye
la inversion inicial con la misma rentabilidad
razonable con independencia de las horas de
funcionamiento, y por otro, los parques edlicos
mds antiguos, ya que no precisan complemento
de retribucion para alcanzar la rentabilidad
razonable, por haber disfrutado mds afios de la

retribucion anterior.
|

De acuerdo con el precio estimado y los limites
que se han fijado para el periodo 2014 a 2016, el
riesgo de variaciéon de precios que asume la insta-
lacion queda limitado a un maximo del 12% al alza
0 a la baja sobre el precio estimado. No obstante,

el ajuste para desviaciones superiores o inferiores
al 12% es asimétrico en términos de liquidez, ya
que el ajuste se lamina a lo largo de toda la vida
util regulada pendiente. Si el precio del mercado
se sitla por encima del estimado, la instalacién
percibe todo el valor de mercado de su energia, y
el ajuste se traduce en un menor valor de la inver-
sion regulada pendiente de recuperar (Valor Neto
de Activo). Por el contrario, si el precio de mercado
se sitlia por debajo del estimado, las instalaciones
reciben menos ingresos, aunque dispondrén de
un mayor valor de la inversion por la parte que
no han recibido del mercado, por encima de la
franquicia del 12%.

Si la regulacion anterior aislaba a las energias
renovables de las variaciones en el precio de mer-
cado, ahora las energfas renovables estan expues-
tas a la tendencia en el precio de mercado. Por
ejemplo, en 2014, el precio medio del mercado
diario se ha situado en 42,13 €/MWh, inferior en
6,38 €/MWh al previsto por la CNMC para el ejer-
cicio 2014, con lo que se reducen los ingresos
previstos en el corto plazo, provocando tensién en
la liquidez. A partir del proximo semiperiodo regu-

Grafico 3

Precio medio de mercado diario e intradiario historico, precio estimado y limites definidos en la Orden IET/1045/2014
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latorio (que empieza en 2017) se comenzaré a
practicar el ajuste correspondiente hasta el final de
la Vida Util de las instalaciones.

Los precios estimados estan en la media de los
observados en el mercado en los Ultimos afios.

Estancamiento en la potencia
instalada

La entrada en vigor del RD 1/2012, suprimio
los incentivos econdmicos para nuevas plantas
renovables, cogeneradoras y residuos, y se sus-
pendié el proceso de preasignacion. El resultado
fue la finalizacién del proceso inversor en nuevas
instalaciones de fuentes renovables, cogeneracion
y residuos, cuya capacidad instalada habia estado
creciendo a un ritmo promedio anual de 14%
desde 2004.

En el futuro, el otorgamiento del actual régimen
retributivo especifico se establecerd mediante un
procedimiento de concurrencia competitiva (RD
413/2014 y Ley 24/2013). No obstante, exis-

ten ciertas excepciones recogidas en la actual
legislacion: un cupo de 120MW disponible para
instalaciones diferentes a la edlica y solar (princi-
palmente cogeneracién) y una convocatoria para
parques edlicos por una potencia total de 450MW
en territorio canario.

En el futuro, el otorgamiento de incentivos
a energias renovables se realizard mediante
concurrencia competitiva, lo que facilitard la
reduccion de costes de generacion. De hecho,
los costes de generacion de las renovables se
han reducido en los 1iltimos cuatro afios hasta
situarse en niveles cercanos a los de las energias

convencionales.
.|

Para cumplir con el compromiso energético
fijado por la Directiva 2012/27 de la Unién Euro-
pea, para 2020 se necesitarfan instalar en Espafia
entre 6.600MW y 8.500MW de energias renova-
bles, 76% edlica y 16% fotovoltaica que, junto
con otras medidas de mejora en la eficiencia ener-
gética, permitieran reducir la intensidad energética

Grafico 4

Evolucion de la potencia instalada de energias de fuentes renovables y cogeneracion
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Fuente: Afi a partir de Red Eléctrica de Espania Informe Anual.
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final en un 1,6%, segun el Plan de Desarrollo de la
Red de Transporte de Energia Eléctrica 2015-2020
de Ministerio de Industria de noviembre de 2014.

El coste para el sistema de la introduccion
de esa nueva capacidad no deberia implicar un
incremento tan sustancial como en la experiencia
anterior, en la medida en que el coste de genera-
cion de la mayor parte de las energfas renovables
(Levelized Cost of Energy) se ha reducido sobre
todo en los Ultimos cuatro afos, hasta situarse en
niveles mucho mdas competitivos, esto es, mas cer-
canos a los costes de generaciéon convencionales.
Segun el estudio realizado por IRENA Renewable
Energy Generation Costs de enero 2015, el gran
desarrollo e instalaciéon de capacidad de las distin-
tas tecnologfas renovables ha ayudado a reducir
sus costes de generacidn significativamente en el
periodo 2010-2014.

Con una capacidad instalada mundial mayor
a 179 GW, el coste de la energfa fotovoltaica a
gran escala ha caido a la mitad desde 2009, hasta

situarse en 100-255 €/MWh, dependiendo de la
ubicacién (tipo de cambio USD/Eur 1,1x), gracias
a una reduccién tanto del coste de los médulos en
un 75%, como de los costes de instalacién. Con
una capacidad instalada mayor a 350 GW en todo
el mundo, el coste de generacion de la energia
edlica ha caido entre un 7% y un 12%, situdndose
entre 55-82 €/MWh. La tecnologfa termosolar atin
se encuentra en un estado de desarrollo menos
avanzado que las anteriores, con una capacidad
de 5GW instalados en todo el mundo. Al igual
que ha ocurrido con la edlica y la fotovoltaica, se
espera que su coste de generacion siga cayendo
en la medida en que se acelere su desarrollo.

Sostenibilidad del sistema: equilibrio
entre ingresos y costes

La continuidad del modelo retributivo actual
depende en gran medida de que no vuelvan a pro-
ducirse déficits de tarifa. Los ingresos del sistema
se componen de la tarifa eléctrica y de ingresos

Grafico 5

Ingresos y costes regulados del sistema, 2014
(millones de euros)
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Nota: (*¥) Considerando precio final segiin OMEI 57,7€/MWh (fuente OMEI) y generacion eléctrica de 267,012CWh (fuente REE), 2014.
Fuentes: Afi a partir de datos de CNMC Prevision de la Liquidacion 2014, OMEI y REE.




LA RETRIBUCION DE LAS ENERGIAS RENOVABLES: RETOS E INCERTIDUMBRES

externos (medidas fiscales en apoyo de los ingresos
del sistema), y han de ser suficientes para cubrir
los costes del sistema eléctrico (coste de la ener-
gia y los costes regulados).

La actual normativa establece mecanismos
para equilibrar los desvios que afectaran a la retri-
bucién de las energias renovables:

Coeficiente de cobertura. La novedad mas
relevante de la Ley 24/2013 ha sido la supresién
de la distincion entre las energias en Régimen
Especial y las del Régimen Ordinario de las empre-
sas eléctricas tradicionales. El Régimen Especial ha
perdido la proteccién de ingresos y el trato dife-
rencial en cuanto a la financiacion de desvios de
ingresos, aunque siguen manteniendo prioridad
de despacho (en el orden de prelacion de vertido de
la energfa).

Cuando los ingresos regulados no son sufi-
cientes para pagar todos los costes del sistema,
se establece un coeficiente de cobertura que se
define como la relaciéon entre costes e ingresos del
sistema regulado.

El coeficiente de cobertura minora los cobros
de las actividades reguladas (incluida la retribu-
cion de las energfas renovables). El desvio podrd
ser de caracter intra-anual o persistir al cierre
del ejercicio. De persistir estas diferencias al cie-
rre del ejercicio, se originan derechos de cobro
futuros que se deberan devolver en los siguientes
cinco afios. Como mitigante, ese déficit financiado
por los sujetos del sistema tiene un limite. No
podrd suponer mas del 2% de la retribucién anual
y su deuda no podré superar el 5% de los ingre-
sos estimados del sistema para dicho ejercicio. En
caso que se sobrepasaran esos limites, se deberan
revisar los peajes o cargos que correspondan al
menos en un total equivalente a la cuantia en que
se sobrepasen los citados limites. La reducciéon de
los ingresos que supondré la aplicaciéon del coe-
ficiente de cobertura pone presion sobre la liqui-
dez de los operadores de las energias renovables,
quienes no estan pudiendo financiarlos ya que no
cuentan con certificacion que dé lugar a los men-
cionados derechos de cobro.

Modificacién de la retribucion de las energias
renovables. El Ministerio de Industria podré ajustar
la retribucién de las renovables de acuerdo con “la
situacion ciclica de la economia, de la demanda
eléctrica y la rentabilidad adecuada para estas activi-
dades (art 14.4 Ley 24/2013)", para lo cual puede
modificar todos los pardmetros de retribucion salvo
el valor de la Inversion Inicial y la Vida Util.

Actualmente la Rentabilidad Razonable es el
7,389% para instalaciones con derecho a la per-
cepcion del régimen econémico primado. Este
nivel se ha definido como 300 puntos bésicos
por encima de la rentabilidad de los Ultimos diez
afios, de las obligaciones del Estado a diez afios.
La Rentabilidad Razonable se podra revisar para
cada periodo regulatorio de seis afios en base a
la rentabilidad de dichas Obligaciones del Estado
durante los veinticuatro meses anteriores al mes
de mayo previo al comienzo del nuevo periodo
regulatorio.

Para el proximo periodo regulatorio, de man-
tenerse el diferencial en 300 puntos bésicos, la
Rentabilidad Razonable podria caer hasta el 5,2%,
considerando los tipos forward de las obligaciones
del Estado a diez afios correspondientes (2,2%
para el siguiente periodo regulatorio que empieza
en 2020 y de 2,7% para el periodo regulatorio
que empieza en 2026).

Actualmente, la rentabilidad razonable es el
7,4%: 300 puntos bdsicos por encima de la
rentabilidad de las obligaciones del Estado de
los tiltimos diez afios. Para el proximo periodo
regulatorio, de mantenerse el diferencial de 300
puntos bdsicos, podria caer hasta el 5,2%, con-
siderando los tipos forward de esos mismos

titulos.
|

Riesgos de la retribucion
de las energias renovables

Riesgo a variaciones en el precio del pool. Una
subida en los precios del mercado eléctrico por
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encima de los precios estimados en el calculo de
la retribuciéon regulada (49,5 €/MWh en 2015)
supone directamente un aumento en los ingresos
de las instalaciones de energfas renovables. Una
parte de la subida (al menos aquella que supere
el 129%) se compensard a futuro mediante una
reduccién del Valor Neto de Activo.

Una subida intensa y prolongada en los precios
del mercado eléctrico ejerce presién en el sistema,
principalmente en la medida en que dicha subida
venga ocasionada por un shock externo (y no por
un aumento en la demanda eléctrica), al obligar a
encarecer el coste para los consumidores. Existe el
riesgo de que falte voluntad politica para trasladar
la subida del precio de mercado integramente a
los consumidores. En este escenario entraria en
juego, en primer lugar, el coeficiente de cobertura,

El nivel de la retribucion de las instalaciones
de energias renovables ya no estd aislado de
la situacion del mercado. Las tecnologias mas
competitivas, como es el caso de la edlica, estin
mds afectadas por variaciones en el precio del
pool, debido a que sus ingresos dependen en

mayor medida de la venta en el mercado.
1

que reparte la financiacion del déficit entre todos
los agentes con una reduccién de hasta el 2%
de sus ingresos; y en segundo lugar, el déficit de
ingresos obligaria a una revision a la baja de los
costes del sistema, incluida probablemente una
bajada en la retribucién de las energfas renovables.

Una subida de precios provocada por un
aumento en la demanda, no pondria necesaria-
mente presion sobre la tarifa, debido a que los
ingresos del sistema aumentarian por este motivo,
aliviando el riesgo de desvio entre ingresos y costes.

El escenario mas favorable para las instalacio-
nes de energias renovables es una subida mode-
rada de los precios del pool, que los sitée en la
banda en los que la subida del precio de mercado
no estd afectada por el mecanismo de ajuste, y
ademds no supone una presion excesiva sobre la
tarifa eléctrica.

Las tecnologias mds competitivas son las que
mas se benefician por el aumento en el precio
de mercado, ya que su retribucién depende en
mayor medida de este Ultimo y por tanto estén
menos expuestas al riesgo regulatorio y politico
mencionado.

De hecho, si el aumento en el precio fuera
lo suficientemente elevado, algunas tecnolo-
gias dejarian de necesitar retribucién adicional a la
de mercado, ya que podrian cubrir sus costes de
explotacion y la inversion con ingresos por venta
de energfa a mercado. En ningtin caso el aumento
de la retribucién de mercado, hasta el punto de per-
der la retribucion regulada, puede resultar en que
la instalacién tenga que devolver la retribucion
recibida.

Por el contrario, una caida en los precios del
pool provocaria una reduccién directa en los ingre-

Cuadro 1

Contribucién de ingresos del mercado y de la retribucion regulada a la Retribucion Total (*)

(porcentaje)

Tecnologia
Ingresos por venta de energia a mercado 100
Retribucion a la inversion 0
Retribucion a la operacion 0

100

Edlica Solar

Méds antiguas (hasta 2003) Mds nuevas (a partir de 2008) Fotovoltaica Termosolar

<50 13 17
>50 81 70

0 6 13
100 100 100

Nota: (*) Porcentajes medios calculados para la retribucion de 2014 tomando el precio estimado de mercado.

Fuente: Orden IET 1045/2014.
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sos de las instalaciones, con las consiguientes
tensiones de liquidez para la instalacién renova-
ble, aunque a largo plazo se compense parcial-
mente en el reconocimiento de un mayor valor
neto actual de la inversién. Las tecnologias menos
competitivas se encontrarian en mejor situacion,
porque dependen en menor medida del precio
de mercado.

Caida de la demanda eléctrica. Las energfas
renovables, cogeneracion y residuos cuentan con
prioridad de despacho, lo cual implica que toda
la energia que pueden producir la venden a mer-
cado. No obstante, en el marco regulatorio actual
las instalaciones de energias renovables estén
expuestas al riesgo de demanda. Una caida en la
demanda eléctrica reduce los ingresos del sistema
(peajes y cargos), mientras que los costes se man-
tienen en gran parte constantes, por lo que se gene-
rarfa un déficit. Dicho desajuste en el corto plazo
se financiaria por los sujetos del sistema, en princi-
pio, respetando los limites mencionados (del 2%
y 5%), superados los cuales se deberia proceder a
modificar las tarifas de acceso. Debido a la posible
reticencia de hacerlo, cabria otra vez la posibilidad
de una disminucion de la retribucién de las ener-
gfas renovables, via reduccién en la Rentabilidad
Razonable.

Una caida en la demanda podria venir acom-
pafiada de un descenso en el precio de mercado,
reduciendo los ingresos de las instalaciones por
doble via, tal y como ocurrié en 2014, aunque de
forma moderada. En el caso particular de 2014,
los ingresos de las instalaciones de energias reno-
vables no se han visto especialmente afectados,
ya que excepcionalmente habian estado cobrando
unas primas correspondientes al marco regulatorio
anterior, que se han estado devolviendo en 2014.
Con esta liquidez excedentaria, no han sufrido la
restriccidn en sus ingresos provocada la caida en
la demanda y precios de 2014.

El crecimiento previsto en el PIB para 2015
deberia impulsar una recuperacion de la demanda
de energia eléctrica. Antes de la crisis de 2008,
los aumentos en el PIB venian acompafiados por
aumentos aun mayores en la demanda energé-
tica (elasticidad > 1). De igual manera, durante los
Ultimos afios la reaccion de la demanda ha sido
inferior al movimiento del PIB (gréfico 6). A largo
plazo, la elasticidad de la demanda de electricidad
al PIB podria situarse por debajo de la unidad, en
sintonia con el resto de la UE, debido a una mejora
en la eficiencia energética y/o a un cambio en la
estructura productiva, hacia un mix menos inten-
sivo en consumo energético, esto es, menos

Grafico 6
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Fuente: Red Eléctrica de Espana.
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dependiente en industria, construccion y trans-
porte, y mas dependiente en servicios.

El PIB crecié un 1,4% en 2014, mientras que
la demanda eléctrica cayd un 1,2% (-0,2%, corre-
gida por los efectos de la laboralidad y la tempe-
ratura, seguin Red Eléctrica de Espafia). La evolucion
de la demanda en 2015, con un crecimiento
mas asentado de la actividad, servird para con-
firmar el posible cambio en la estructura de la
demanda. Cabe destacar que en enero de 2015,
la demanda ha crecido en 2,8% respecto de
enero de 2014, apuntando otra vez a una elastici-
dad superior a la unidad.

Apetito inversor

El nuevo marco regulatorio deja algunas incerti-
dumbres en lo que se refiere al nivel de la retribu-
cion que, aunque se puedan considerar acotadas,
exigirian una rentabilidad algo superior a la Renta-
bilidad Razonable.

El caso de la reciente salida a bolsa de Saeta
Yield, S.A. sirve como referencia del nivel de ren-
tabilidad que los inversores exigen para este tipo
de activos regulados. El 16 de enero de 2015, ACS
saco a bolsa el 51% de una cartera de 538,5MW
de parques edlicos y 149,8MW de termosolares
en explotacion, todas beneficiadas por el actual
régimen retributivo especifico para instalaciones

Cuadro 2

Salida a bolsa SAETA y expectativa de rentabilidad
Capitalizacion bursatil 852
Deuda financiera* 1.108
Valor empresa (millones de euros) 1.961
Valor regulatorio (VNA) (millones de euros) 1.560
Rentabilidad razonable de valor regulatorio 7,398%
Rentabilidad razonable x VNA/
(Capitalizacion+Deuda): 5,9%
Coste de capital implicito (Estimacion AFl)
Coste de la deuda (promedio actual) 4,5%
Coste Fondos Propios antes de impuestos 7,8%
Coste Fondos Propios después de impuestos 6,3%
Coste ponderado de capital antes de impuestos 5,9%

Nota: * Considerando reduccion de deuda seglin notificacién a
CNMV del 12/02/15 y la informacién del folleto del 30/1/2015.

Fuente: Estimacion Afi.

de energias renovables. Al precio de salida, el
valor de la capitalizacion bursatil y la deuda finan-
ciera neta, por un total de 1.961 millones de
euros, fue superior a la valoracion de sus activos
de acuerdo con la retribucién (Valor Neto de los
Activos de 1.560 millones de euros). De mante-
nerse la regulacién actual, los inversores tendrian
una expectativa de rentabilidad al precio de salida
a bolsa, de un 6,3%, mas la rentabilidad que se
pueda obtener de la instalacion con los precios de
mercado una vez agotada la vida Uutil regulatoria
(cuadro 2).

Conclusiones

Los incentivos econdmicos de marcos regula-
torios anteriores impulsaron el desarrollo de las
energfas renovables en Espafia. Una vez que las ins-
talaciones eléctricas de fuentes renovables han
pasado a generar mas del 40% de la energia
demandada, su retribucién no se ha podido man-
tener aislada de la situacién del mercado eléctrico.

El marco retributivo actual deja abiertas varia-
bles de ajuste en la retribucién a la situaciéon del
sector: el mecanismo de ajuste de precios, la
financiacion de posibles desvios a través del coefi-
ciente de cobertura y la modificacién de los nive-
les de rentabilidad.

La financiacion de nuevas instalaciones podréa
estructurarse teniendo en cuenta los flujos de caja
actuales, pero habré que aplicar ratios de cobertura
del servicio de la deuda que puedan encajar en
escenario de revisiones a la baja en la retribucion.

En cuanto a la capacidad ya instalada, el mar-
gen de maniobra es escaso, més alld de estrate-
gias de integracion de instalaciones para conseguir
ahorros de costes por un mayor volumen.

El actual contexto de bajos tipos de interés
favorece que exista interés inversor por acti-
vos regulados que ofrecen un razonable grado
de previsibilidad en su generacién de caja, y que
en escenarios de estabilidad en el sector eléctrico,
propiciados por una recuperacion de la demanda
de electricidad, ofrecerdn una rentabilidad a largo
plazo sobre la inversion reconocida superior al 5%.
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La exposicion de la banca extranjera a Espaia
y de la banca espafiola en el exterior

Joaquin Maudos*

El regreso de la economia espaiiola a tasas de crecimiento positivas desde
mediados de 2013 ha tenido un impacto favorable sobre la recuperacion de la
confianza de la banca extranjera, que ha aumentado su exposicion a Espaiia,
tanto a la deuda emitida por los bancos como por el sector publico. Si bien la
exposicion a la deuda de las empresas se ha reducido, la caida no debe inter-
pretarse como una pérdida de confianza, ya que ha tenido lugar en un con-
texto de intenso desapalancamiento. En este mismo periodo de crecimiento
econdmico, la banca espaiiola ha incrementado el valor de sus inversiones en
el exterior, pero su exposicion a los paises con mayores riesgos geopoliticos
(Grecia y Rusia) es ciertamente marginal. El objeto de este articulo es analizar
los cambios en la exposicion de la banca extranjera a la deuda espaiola y de
la banca espaiiola en el exterior, con particular atencion al caso de Grecia.

La crisis de la deuda que estalld en la euro-  del BCE, desde mediados de 2012 se han rela-

zona en mayo de 2010 dio lugar a una fuga de
capitales en diversos paises de la Unién Eco-
nomica y Monetaria (UEM). El periodo de ines-
tabilidad financiera con fuertes subidas de las
primas de riesgo situd a la eurozona al borde
del abismo, habiéndose producido fugas de
capitales en los paises periféricos. La tension fue
de tal intensidad que obligd a un compromiso
conjunto de la Comisién Europea, el Parlamento
Europeo y el Banco Central Europeo (BCE) apo-
yando el euro. Gracias sobre todo a las acciones

jado las primas de riesgo y regresado la con-
fianza de los inversores.

En lo que se refiere a la economia espafiola, la
desconfianza inicial de la inversion extranjera dio
paso en 2013 y 2014 a un periodo de recupera-
cion tanto en la inversion directa como en cartera.
Y este regreso de la confianza también ha tenido
lugar en el caso concreto de la banca extranjera,
que desde mediados de 2012 ha aumentado su
exposicion a la deuda publica espaniola.

* Catedrético de Anélisis Economico de la Universidad de Valencia, director adjunto de investigacién del IVIE y colaborador
del Cunef. Este articulo se inscribe en los proyectos de investigacion ECO2013-43959-R del Ministerio de Ciencia e Inno-
vacién y PROMETEQII/2014/046 de la Generalitat Valenciana.
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A la hora de interpretar los resultados de la
variacién de la exposiciéon de la banca extranjera a
un determinado pais es muy importante tener en
cuenta si tiene lugar en un contexto de endeuda-
miento o, por el contrario, de desapalancamiento.
En el primer caso, si la banca extranjera aumenta su
exposicion serd una buena sefial de que confia en
esa economia. Pero si la banca extranjera reduce su
exposicion en un contexto de desapalancamiento
no debe interpretarse necesariamente como una
pérdida de confianza, ya que seria un proceso
l6gico asociado a la amortizacion de la deuda.
Este es un aspecto que debe ser tenido muy en
cuenta en el caso espafiol, ya que en los Ultimos
afos convive un desapalancamiento del sector pri-
vado como un aumento del endeudamiento del
sector publico. Por tanto, es importante analizar
de forma desglosada la exposicién de la banca
extranjera, distinguiendo entre la exposicién a
la deuda publica y la exposicién a la privada (tanto
bancaria como de las empresas no financieras).

En este contexto, el objetivo de este articulo es
examinar los cambios que se han producido antes
y después del verano de 2012 en la exposiciéon
de la banca extranjera a Espafia, distinguiendo
entre deuda publica y privada, asi como por pai-
ses. También se analiza si con la recuperacion del
PIB desde la segunda mitad de 2013 se afianza la
recuperacion de la confianza de la banca extran-
jera. Asimismo, se desagrega la exposicion de la
banca espafiola en el exterior, viendo en qué pai-
ses y tipo de deuda invierte.

Un objetivo adicional del trabajo es analizar la
exposicion de la banca internacional a la economia
griega, dado el interés actual por este tema tras los
acontecimientos més recientes que se han produ-
cido en Crecia con un cambio de Gobierno vy el
riesgo geopolitico que ha dado lugar como con-
secuencia de su propuesta de reestructuracion de
la deuda. Para ello, se contempla la evolucién de la
exposicion de la banca extranjera (entre ella la espa-
fiola) a Grecia desde diciembre de 2010 hasta
septiembre de 2014 (Ultimo dato disponible que
ofrece el Banco Internacional de Pagos de Basilea
[BIS]), asi como la imagen maés reciente de dicha
exposicion.

El regreso de la confianza de la
banca extranjera hacia Espaia

Como muestra el cuadro 1, el periodo més
intenso de la crisis de la deuda soberana, que
duré hasta mediados de 2012, supuso una reduc-
cién del 12,4% (122.200 millones de ddlares) de
la exposicién total de la banca extranjera a Espafia,
siendo la caida del 25,7% en el caso de la expo-
sicién directa, mientras que la indirecta (avales,
garantfas, derivados, etc.) aumentd un 20,9%. Por
tipo de deuda, la exposicién a la deuda emitida
por los bancos fue la que més cayd (un 41,7%),
siendo también intensa la reduccién de la exposi-
cién al sector publico (31,6%).

Frente a esta “fuga de capitales”, desde media-
dos de 2012 ha regresado la confianza de la banca
extranjera hacia Espafia. Si bien la exposicién total
ha caido casi un 15,9%, se debe a la reduccion de
la exposicién indirecta. En cambio, la banca extran-
jera ha aumentado con intensidad la tenencia de
deuda publica espariola (en un 30,9%) y también
la deuda emitida por los bancos (un 13,7%). La
tenencia de deuda emitida por el sector privado
no financiero ha caido, pero es importante tener
en cuenta en la interpretacion de esta caida que
las empresas espafiolas han realizado un intenso
desapalancamiento, que ha sido necesario para
reducir el elevado nivel de endeudamiento. Asi,
de junio de 2012 a septiembre de 2014, la deuda de
las sociedades no financieras espafiolas ha des-
cendido un 17,2%, por lo que es ldgico que la
banca extranjera haya reducido sus tenencias de
este tipo de deuda.

El desglose de la informacién que ofrece el
BIS por paises indica que en el caso de la deuda
publica, ha sido la banca alemana y estadouni-
dense las que mas han incrementado la tenencia
de deuda publica espafiola (5.400 y 4.500 millo-
nes de dolares, respectivamente), mientras que la
banca britdnica ha reducido su tenencia en 3.500
millones de dolares. En el caso de la deuda emi-
tida por la banca espafiola, es la banca francesa
con diferencia la que mas ha aumentado su expo-
sicién a Espafia, con un incremento de deuda de
20.000 millones de dolares.
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Cuadro 1
Variacion en la exposicion de la banca extranjera a Espaiia
Jun 12 - Bélgica Francia Alemania Italia Japén Suiza  Turquia Reino Estados Resto Total
Sep 14 Unido Unidos  de paises
Millones de doélares

Total -1.386 12.010 -17.524 -1.737 1.621 4.638 160 -379 -121.127 -14.115 -137.839
Exposicion

directa -1.361 16.108 -13.405 -741 -180 117 142 -20.446 639 -16.625 -35.752
Bancos -159 19.990 -881 3.951 -293  -3969 107 5.768 -1.398 -5.244 17.872
Sector

publico 927 3.899 5.403 600 2459  1.581 0 -3.548 4.539 5.756 21.616
Sector

privado no

bancario -2.131 -6.759 -17.927 -5.298 -2.346 2.654 35 -22.666 -2.502 -16.887  -73.827
Exposicion

indirecta -25 -4.098 -4.119 -996 1.801 4.521 18 20.067 -121.766 2.510 -102.087

Variacion (%)

Total -12,7 8,3 -10,9 -4,9 6,7 18,1 842,1 -0,3 -52,4 -12,9 -15,9
Exposicion

directa -13,8 14,1 -10,9 -3,3 -0,8 07 1.0923 -263 1,5 -175 -6,8
Bancos -4,6 87,6 2,3 83,7 -10,3 -445 17833 47,0 9,1 -24,5 13,7
Sector

publico 124,6 243 22,4 11,4 30,3 123,7 0,0 -78,6 75,0 148,2 30,9
Sector

privado no

bancario =377 9,1 -299 -43,2 21,7 35,3 500,0 -372 -11,6 -24,2 -22,9
Exposicion

indirecta -2,4 -13,2 -10,9 -7,6 78,7 58,8 300,0 43,6 -64,7 17,2 -29,9
Dic. 10 - Bélgica Francia Alemania Italia Japon Suiza  Turquia Reino Estados Resto de Total
Jun. 12 Unido Unidos paises

Millones de délares

Total -11.493 -30.024 -63.765 -7.273  -3.082 -30 -431 -18.606 55.453 -42.961 -122.212
Exposicion

directa -11.625 -26.174 -59.367 -7.402 -1.687 -131 -427  -29.450 -1.736  -43.364 -181.363
Bancos -7.037 -15.992  -36.955 -3.618  -1.943 1.025 -433 -8.840 -1.693 -17.734  -93.220
Sector

publico -2.658  -14.245 -4.439 21 =726 -1.229 0,0 -5.075 2.285 -6.246 -32.312
Sector

privado no

bancario -1.928 2.980 -17.973 -3.586 982 28 6 -15.536 -2.328 -19.567  -56.922
Exposicion

indirecta 132 -3.850 -4.398 129 -1.395 101 -4 10.844 57.189 403 59.151

Variacion (%)

Total -51,2 -17,1 -28,5 -17,1 -11,4 -0,1 -95,8 -13,1 31,5 -28,1 -12,4
Exposicion

directa -54,0 -18,6 -32,6 -25,0 -72 -0,7 -97,0 -275 -3,9 -31,3 -25,7
Bancos -66,9 -41,2 -49,0 -43,4 -40,5 13,0 -98,6 -41,9 -9,9 -45,3 -41,7
Sector

publico -78,1 -47,0 -15,5 0,4 -8,2 -49,0 0,0 -52,9 60,7 -61,7 -31,6
Sector

privado no

bancario -25,4 4,2 -23,1 -22,6 10,0 0,4 600,0 -20,3 -9,7 21,9 -15,0
Exposicion

indirecta 14,4 -11,0 -10,4 1,0 -379 1,3 -40,0 30,8 43,6 2,8 20,9

Fuente: BIS.
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Desapalancamiento privado vs.
endeudamiento publico

Si centramos la atencion en cémo ha variado la
exposicion de la banca extranjera a Espafia desde
el apoyo del BCE al euro a mediados de 2012,
tiene interés analizar si con la recuperacion de la
economia espafola desde mediados de 2013
(la tasa de crecimiento del PIB es positiva desde
el tercer trimestre), se ha afianzado la confianza
de la banca extranjera. Para ello, comparamos la
variacién de la exposicion de la banca extranjera
de junio de 2012 a junio de 2013, con la que ha
tenido lugar desde junio de 2013 hasta septiem-
bre de 2014.

La confianza de la banca extranjera en la deuda
espariola ha mejorado notablemente desde el
apoyo del BCE al euro a mediados de 2012. En
particular, los bancos extranjeros han incre-
mentado desde entonces su exposicion a la deuda
publica espariola en 21.600 millones de dolares,
especialmente desde que la economia espariola

ha entrado en tasas de crecimiento positivas.
1

Como muestra el gréfico 1, en el caso de la
exposicion directa en forma de compra de deuda,
el intenso desapalancamiento que ha realizado el
sector privado de la economia espafiola (tanto

Gréfico 1

Variacion en la exposicion de la banca extranjera a Espafa: exposicion directa

(miles de millones de dolares)
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empresas como familias) explica que la tenen-
cia de deuda espafiola en manos de la banca
extranjera se haya reducido, con més intensidad
desde junio de 2013. En concreto, la reduccion
ha sido de 31.800 millones de ddlares de junio
de 2013 a septiembre de 2014. Es la banca de
Alemania y Reino Unido la que mas ha disminuido
su exposicion a Espafia. En cambio, la banca fran-
cesa ha incrementado sustancialmente su expo-
sicion a Espafia (22.700 millones de ddlares),
siendo mucho menor el aumento de las compras
de deuda espafiola por parte de bancos italianos
(2.600 millones de dolares).

Este comportamiento agregado esconde
importantes diferencias por tipo de deuda como
consecuencia del desapalancamiento del sector
privado y el aumento del endeudamiento del
sector publico. En el primer caso, el desendeuda-
miento explica que la banca extranjera haya redu-
cido la tenencia de deuda de empresas espafiolas
en casi 74.000 millones de ddlares desde media-
dos de 2012, siendo la caida continua desde
entonces. La banca alemana y britdnica son las
que mas han reducido su exposiciéon a la deuda
de las empresas espafiolas, mientras que Francia
ha aumentado su tenencia de deuda.

En cambio, la banca extranjera ha incrementado
su exposicidn a la deuda publica espariola, con un
aumento desde junio de 2012 de 21.600 millo-
nes de ddlares, concentrdndose especialmente en
el periodo de crecimiento del PIB que se inici¢
a partir de junio de 2013. Asi, desde entonces,
la banca extranjera ha incorporado a sus balan-
ces 14.000 millones de délares de deuda publica
espafola. La banca alemana es con diferencia la
gque méas ha aumentado su exposicion a la deuda
publica espafiola desde junio 2013, algo que con-
trasta con lo que hizo un afio antes, en el que
redujo su exposicién. La banca del Reino Unido es
la Unica que se ha desprendido de deuda publica
espafiola.

En el caso de la deuda emitida por bancos espa-
fioles, la que estd en posesion de bancos extranje-
ros ha aumentado desde junio de 2012, aunque
desde junio de 2013 no ha variado. Es la banca

francesa la que més ha confiado en la espafiola, ya
que desde junio de 2013 ha aumentado su expo-
sicion en casi 20.000 millones de ddlares. En cam-
bio, la banca alemana y la britanica han reducido su
exposicion.

La exposicion de la banca extranjera
a Espaia: septiembre 2014

La informacién mas reciente disponible refe-
rida a septiembre de 2014 muestra que es la
banca francesa la que tiene una mayor exposicion
a Espanfa: el 22% en la exposicion total y el 27%
en la exposicion directa. En este Ultimo caso, la
banca francesa tiene en su balance deuda espa-
fiola por importe de 130.500 millones de ddlares.
El segundo pais tenedor de deuda espafiola es
Alemania, cuya banca posee 109.100 millones de
ddlares. Por tanto, entre la banca francesa y ale-
mana poseen casi el 50% de la deuda espafiola.

La exposicion directa de la banca francesa a la
deuda espariiola es de 130.500 millones de dola-
res, mientras que en el caso de la banca alemana
alcanza los 109.100 millones. En conjunto,
ambas poseen casi el 50% de la deuda espariola

en poder de la banca extranjera.
1

Centrando la atencion en el caso de la deuda
publica, es la banca alemana la que més expo-
sicién tiene a Espafia, por importe 29.500 millo-
nes de dolares. La banca francesa es la segunda
en importancia, con 20.000 millones de dolares.
Estos dos sectores bancarios tienen algo més de
la mitad (54%) de toda la deuda publica espafiola
en poder de bancos extranjeros, que a fecha sep-
tiembre 2014 es de 91.700 millones de dolares.

La deuda emitida por bancos espafoles en
poder de la banca extranjera asciende a 148.000
millones de ddlares, poseyendo Francia y Alemania
el 54%. Y en el caso de la deuda emitida por
empresas espafiolas, la banca extranjera posee
249.000 millones de dolares, concentrando entre
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Gréfico 2

Exposicion de la banca extranjera a Espaia (septiembre de 2014)

(miles de millones de ddlares)
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Francia, Alemania y el Reino Unido el 59%. Del
total de la deuda espafiola en manos de bancos
extranjeros, la mitad es deuda empresarial.

La exposicion de la banca espaiiola
en el exterior

{Hacia donde ha orientado la banca espafiola
sus inversiones en el exterior? Con objeto de res-
ponder a esta pregunta, el cuadro 2 muestra las
inversiones en el exterior a fecha septiembre de
2014 para el total de la exposicién directa mediante
la adquisicién de deuda, asf como su desglose por
tipo de deuda. Esta “fotografia” més reciente de la
exposicion directa de la banca espafiola en el exte-
rior (grupos consolidados, incluyendo por tanto el
negocio de las filiales de los bancos espafioles en
el exterior) muestra que el Reino Unido es con
diferencia el principal destino de la inversién, con una
exposicion de 379.000 millones de ddlares que
representa el 24,8% del total de inversiones en
el exterior. La exposicion a los Estados Unidos
es la segunda en importancia (15,5% del total,
236.000 millones de dolares). En Latinoamérica,
Brasil y México concentran de forma conjunta el
22,6% de la exposicién extranjera, con un volu-
men de inversion similar en cada pafs. Con por-

centajes de inversién superiores al 1% del total
estan Portugal (4,8%), Alemania (3,5%), Italia
(3,2%), Polonia (2,6%), Francia (2,4%) y Turquia
(1,5%). La exposiciéon de la banca espariola a los
paises que en estos momentos son el centro de
atencién por sus riesgos geopoliticos es marginal:
1.023 millones de ddlares en Rusia y 399 millo-
nes de ddlares en Grecia, siendo mayoritariamente
inversiones en el sector empresarial no financiero.

El principal destino de la inversion exterior de
la banca esparfiola es el Reino Unido, con un
24,8% del total, seguido por Estados Unidos,
con un 15,5%. En Latinoamérica, Brasil y
Meéxico concentran de forma conjunta el 22,6%
de la exposicion extranjera, con un volumen

similar en cada pais.
1

La exposicion a la deuda empresarial es la més
importante ya que supone el 71% del total de las
inversiones en el exterior de la banca esparola
(1,1 billones de délares). Reino Unido es nue-
vamente el principal destino de las compras de
deuda empresarial, ya que este pais concentra el
30,6% de este tipo de deuda. Estados Unidos es



LA EXPOSICION DE LA BANCA EXTRANJERA A ESPANA Y DE LA BANCA ESPANOLA EN EL EXTERIOR

Exposicion directa de la banca espafiola en otros paises (septiembre 2014)

Cuadro 2

Sector publico

Millones $

México 68.832
Brasil 61.010
Estados
Unidos 52.887
Reino Unido  35.367
Italia 29.973
Portugal 16.583
Polonia 9.290
Turquia 6.501
Japon 6.173
Francia 4.855
Alemania 4.691
Suiza 1.812
Paises Bajos  1.383
Bélgica 1.164
Dinamarca 939
Suecia 652
Austria 475
Hong Kong
SAR 452
Irlanda 271
Noruega 228
China 104
Finlandia 60
Grecia 47
Corea de
Sur 29
Canada 12
Singapur 11
Rusia 9
Luxemburgo 4
Nueva
Zelanda 0
India 0
Republica
Checa 0
China 0
Islas Caiméan 0
Australia 0
Resto de
paises 33.878
Total 337.692

Fuente: BIS.

%

20,4

18,1

15,7
10,5
8,9
49
2,8
19
1,8
1,4

1,4
0,5
0,4
0,3
0,3

0,2

0,1

0,1
0,1
0,1
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0

0,0

0,0

0,0
0,0

10,0
100,0

Bancos
Millones $

Francia 22.941
Reio Unido 18.795
Estados Unidos  15.962
Brasil 13.023
México 10.570
China 7.030
talia 5.346
Portugal 4.320
Suecia 2.956
Alemania 2915
Hong Kong
SAR 2.550
Polonia 1.536
Austria 1.433
Luxumburgo 1.428
Paises Bajos 1.426
Irlanda 1.400
Bélgica 1.210
Noruega 853
Australia 746
Turquia 720
Dinamarca 510
Canada 510
Suecia 468
Japon 201
Corea del Sur 190
Nueva Zelanda 149
Finlandia 143
Singapur 112
Rusia 79
Islas Caiman 49
India 47
Republica
Checa 33
Crecia 9
China 1
Resto de
paises 7.101
Total 126.762

%

18,1

14,8

12,6
103
8,3
5,5
42
3,4
23
2,3

2,0
12
1,1

0,7
0,6
0,6
0,4
0,4
0,4

0,2
0,1
0,1
0,1
0,1

0,1
0,0

0,0

0,0

0,0
0,0

5,6
100,0

Sector privado no bancario

Reino Unido

Estados
Unidos

Brasil
México
Portugal
Alemania
Polonia
Turquia
Paises Bajos
Italia

Francia
Noruega
Luxemburgo
Suiza

Irlanda

Hong Kong
SAR

Dinamarca

Austria
Finlandia
Islas Caiman
Bélgica
Australia
Canada

China

Rusia
Singapur
Corea de Sur
Crecia

Japén
Suecia

India
Republica
Checa

Nueva
Zelanda

China

Resto de
paises

Total

Millones $

324.407

167.353

101.883
89.582
52.198
45.990
28212
15.169
13.767
13.708

8.667
7.052
5.610
4.538
4318

3.568

2.350

2.330
2216
1.619
1.555
1.431
1.289

1.069
935
785
487
342

293
136

128

99

63
4

157.414

1.060.567

%

30,6

15,8

9,6
8,4
4,9
4,3
2,7
1,4
1,3
1,3

0,8
0,7
0,5
0,4
0,4

0,3

0,2

0,2
0,2
0,2
0,1
0,1
0,1

0,1
0,1
0,1
0,0
0,0

0,0
0,0

0,0

0,0

0,0
0,0

14,8

100,0

Total exposicion directa

Reino Unido

Estados
Unidos

Brasil
México
Portugal
Alemania
Italia
Polonia
Francia
Turquia

Paises Bajos
Suecia
Noruega
China
Luxemburgo

Japon

Hong Kong
SAR

Irlanda
Austria
Bélgica
Dinamarca
Finlandia
Australia

Canada

Islas Caiman
Suecia

Rusia
Singapur

Corea del Sur
Grecia

Nueva
Zelanda

India
Republica
Checa
China

Resto de
paises

Total

Millones $

378.568

236.202

175.915
168.984
73.100
53.596
49.027
39.038
36.463

22.391

16.576
9.306
8.133
8.099
7.042

6.667

6.570

5.989
4.238
3.929
3.799
2.760
2.419

2177
1.811
1.668
1.023
907

707
399

212

176

132
109

196.893
1.525.025

%

24,8

15,5

11,5
1,1
48
35
32
2,6
2,4
15

1,1
0,6
0,5
0,5
0,5

04

04

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

0,1
0,1
0,1
0,1
0,1

0,0
0,0

0,0

0,0

0,0
0,0

12,9
100,0
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el segundo pafs en importancia, con una exposi-
cion de 167.000 millones de ddlares. Junto con
Brasil, México y Portugal, cinco paises concentran
casi el 80% de la deuda de empresas extranjeras
en manos de la banca espafiola.

En el caso de la deuda publica emitida por
terceros paises, la exposicion de la banca espa-
fiola es de 337.692 millones de ddlares, siendo
México, Brasil y EE.UU. el principal destino de
esa inversion. En el caso de la deuda bancaria, la
banca espafiola posee 126.762 millones de doéla-
res, concentrando Francia, Reino Unido, EE.UU.,
Brasil y México mds del 60% del total.

La exposicion de la banca a Grecia

Especial interés tiene el andlisis de la evolucion
de la exposicion de la banca a Grecia, como con-
secuencia de los dos rescates que hasta ahora ha
sufrido el pafs, asi como la tension actual tras la
formaciéon de un nuevo Gobierno con propuestas
de reestructuracion de la deuda.

Como muestra el gréfico 3, la exposicion de la
banca extranjera a Grecia se ha reducido a la ter-
cera parte desde finales de 2010 a septiembre de

2014, pasando de 201.000 millones de dolares
a 69.000. La caida més acusada ha tenido lugar
en la deuda publica, que en septiembre de 2014
tan solo es el 5% de la que la banca extranjera
tenfa en 2010. Asi, la ultima informacién disponi-
ble indica que la deuda publica griega en manos
de la banca extranjera es de solo 2.400 millones de
dolares.

La fuga de capitales también ha sido intensa
en el caso de la deuda emitida por las empresas
no financieras, que ha caido a la quinta parte. En
cambio, en la deuda emitida por bancos griegos,
tras la fuga de capitales que tuvo lugar después
del primer rescate, desde finales de 2012 la banca
extranjera aumentd su exposicidén, aunque pun-
tualmente en el tercer trimestre de 2014 la ha
vuelto a reducir.

{Quiénes son en la actualidad los sectores ban-
carios mas expuestos a Grecia? La banca de EE.UU,,
Reino Unido y Alemania concentran casi a partes
iguales algo mds de tres cuartas partes (76%)
de la deuda griega, con una exposicién total de
52.400 millones de dolares. Le sigue en importan-
cia a mucha distancia Francia (3.200 millones de
dolares), siendo marginal la exposicién de la banca
espafola a Grecia (757 millones de dolares).

Gréfico 3
Exposicion de la banca extranjera a Grecia
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LA EXPOSICION DE LA BANCA EXTRANJERA A ESPANA Y DE LA BANCA ESPANOLA EN EL EXTERIOR

Gréfico 4

Exposicion de la banca extranjera a Grecia (septiembre 2014)
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En el caso de la deuda publica, la banca bri-
tanica es la més expuesta a Grecia aunque siem-
pre con cifras muy reducidas (588 millones de
ddlares), seguida de la italiana (511 millones
de délares), estadounidense (489 millones de
ddlares) y alemana (434 millones de ddlares).

La banca espafiola solo tiene en sus balances
47 millones de ddlares de deuda publica griega.

De mayor cuantia es la exposicion de la banca
extranjera a la deuda emitida por los bancos y
empresas griegas. En el primer caso, de los 25.200

Cuadro 3

Exposicion de la banca extranjera a Grecia (septiembre de 2014)

(millones de délares)

Bancos Sector PfiVGdO
no bancario
Reino Unido 9.362 3.521
Estados Unidos 9.608 543
Alemania 5.255 7.826
Resto de paises 120 4.343
Francia 580 1.179
Suiza 0 0
Italia 108 441
Espafia 9 342
Japon 134 155
Turquia 4 8
Bélgica 0 38

Fuente: BIS.

Sector publico  Total exposicion  Exposicion Total
directa indirecta
588 13.472 4.658 18.130
489 10.640 7.181 17.821
434 13.515 2.938 16.453
278 4742 3.418 8.160
52 1.812 1.371 3.183
0 0 2.037 2.037
511 1.060 678 1.738
47 399 358 757
11 300 101 401
22 54 2 56
0 39 9 48

ECONOMIA INTERNACIONAL

\O
-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 245 | MARZO/ABRIL



ECONOMIA INTERNACIONAL

\O
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 245 | MARZO/ABRIL

JOAQUIN MAUDOS

millones de dolares de deuda, la banca del Reino
Unido y EE.UU. son las més expuestas, ya que

La exposicion de la banca extranjera a la deuda
publica de Grecia se ha reducido en un 95%
entre 2010 y 2014. La banca espaiiola solo tiene
en sus balances 47 millones de dolares de deuda
publica griega.

concentran el 75% del total. La banca alemana es
la tercera més expuesta a los bancos griegos, con
una deuda en sus balances de 5.200 millones de
ddlares. La exposicion de la banca espariola a los
bancos griegos es marginal: solo 9 millones de
dolares. Y en el segundo caso, destaca la elevada
exposicion de la banca alemana a las empresas
griegas, ya que posee 7.800 millones de dolares,
lo que supone el 42,5% del total en poder de
bancos extranjeros. Los bancos espafioles poseen
342 millones de doélares de deuda emitida por
empresas griegas.

Conclusiones

El analisis realizado permite concluir que con la
recuperacion econémica ha regresado el apetito
de la banca extranjera por la deuda publica y ban-
caria espafiola, mientras que la reduccién de su
exposicion a la deuda privada de las empresas no
financieras no debe interpretarse como una fuga
de capitales, ya que se ha producido en un con-
texto de intenso desapalancamiento empresarial.
Ademés, en este mismo periodo de crecimiento
que se inici6 a mediados de 2013, el valor de
las inversiones de la banca espariola en el exte-
rior ha aumentado un 4,2% (61.000 millones de
délares), destacando el crecimiento en EE.UU.
(29.000 millones de dolares), Brasil (11.300),
México (19.400) e ltalia (18.800). Afortunada-
mente, la exposicion de la banca espafiola a los
paises que constituyen en la actualidad un riesgo
geopolitico es marginal, ya que la presencia de
deuda griega y rusa en los balances de los bancos
espafioles es muy reducida: 399 y 1.023 millones
de ddlares, respectivamente.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1
Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda* (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

Formacion Bruta de Capital Fijo

Construccion Demanda  Saldo
PIB Cor_]sumo CO?SL.]mO . Exportaciones  Importaciones Nacional — exterior
privado  publico . Otras ST ° ’ (@ (@
Total  Total Vivienda : equipo y otros
construcciones e
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
2008 1,1 -0,7 59 -39 -6,1 -6,1 9,7 0,7 -0,8 -5,6 -0,4 1,6
2009 -3,6 -3,6 4,1 -169 -165 -165 -20,6 -17,7 -11,0 -18,3 -6,4 2,8
2010 0,0 0,3 1,5 -49 -10,1 -10,1 -11,6 54 9,4 6,9 -0,5 0,5
2011 -0,6 -2,0 -0,3 63 -106 -10,6 -12,8 0,7 74 -0,8 2,7 2,1
2012 -2,1 -29 -3,7 -8,1 9,3 9,3 -9,0 -6,4 12 -6,3 -4,3 2,2
2013 -1,2 23 -2,9 -3,8 -9,2 -9,2 -7,6 34 4,3 -0,5 -2,7 1.4
2014 14 2,4 0,1 34 -1,5 -1,5 -1,8 9,1 42 7,6 22 -0,8
2015 3,0 35 0,6 6,5 51 51 33 8,1 52 73 35 -0,5
2016 2,8 2,9 0,5 5,6 4,5 4,5 4.8 6,8 55 6,7 3,0 -0,2
2014 | 0,6 1,3 0,3 0,8 -74 -74 -6,6 11,2 6,4 9,4 12 -0,6
I 1.2 23 0,3 39 -0,7 -0,7 -2,0 9,3 1,0 49 2,3 -1,1
il 16 2,7 0,3 3,9 0,1 0,1 -0,2 8,0 4,5 8,6 2,6 -1,0
\% 2,0 33 -0,5 51 2,4 2,4 2,1 8,0 4,7 77 2,7 -0,7
2015 | 2,6 3,6 -0,5 6,6 4,6 4,6 2,7 8,7 52 8,0 33 -0,7
1l 3,0 3,5 0,9 6,4 51 5,1 32 77 5,1 75 35 -0,6
11 32 3,6 0,4 6,6 55 55 35 77 49 59 3,4 -0,2
\% 33 34 1,7 6,6 51 51 4,0 8,1 57 78 38 -0,5
2016 | 3,1 3,3 038 6,0 4,8 4,8 4,5 72 57 73 34 -0,3
I 2,8 3,0 -0,1 5,6 4,3 4,3 49 6,9 55 6,3 29 -0,1
1 2,7 2,8 0,7 55 4,4 4,4 4,8 6,6 5.2 6,3 2,9 -0,2
\% 25 2,6 0,5 55 4,5 4,5 51 6,5 5,6 71 2,8 -0,3
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2014 | 1.2 2,4 4,0 1,8 -3,5 -3,5 0,1 7,6 0,4 4,3 23 -1,1
Il 2,1 4,0 -1,5 8,4 53 53 1,9 11,8 2,9 8,7 3,7 -1,5
11l 2,1 32 -0,5 4,7 2,2 2,2 4,7 73 16,7 21,5 2,9 -0,8
v 2,7 3,8 -39 57 538 538 1,7 5,6 -0,2 2,3 2,0 0,7
2015 | 3,6 34 4,1 77 51 51 2,4 10,3 2,3 53 4,7 -1,2
1l 35 3,6 42 75 72 72 4,0 77 2,5 6,8 49 -1,4
11 3,1 3,6 2,7 57 3,9 3,9 58 74 15,6 14,4 3,1 0,0
\% 29 32 1,5 55 4,0 4,0 37 70 2,9 5,0 3,7 -0,8
2016 | 2,8 2,8 0,5 54 4,2 42 4.4 6,6 25 32 32 -0,4
I 25 2,6 0,5 57 49 49 5,6 6,5 1,7 29 3,1 -0,6
M 2,5 2,5 0,5 55 4,5 4,5 54 6,4 14,3 14,6 2,7 -03
\% 24 2,5 05 55 4,4 4,4 49 6,5 4,5 79 3,0 -0,6
Precios
co;:ﬁ:tes Porcentaje del PIB a precios corrientes
euros)
2008 1.116,2 56,8 18,8 29,2 195 104 9,1 9,7 25,3 30,4 105,1 -5,1
2009  1.079,0 56,1 20,5 243 162 81 8,1 8,2 227 238 101,22 1.2
2010 1.080,9 572 20,5 23,0 14,3 6,9 74 8,7 25,5 26,8 101,3 -1,3
2011 1.075,1 579 20,4 21,4 12,5 57 6,8 8,9 28,8 29,0 100,2 -0,2
2012 1.0552 58,6 19,6 197 112 50 6,2 8,5 30,3 28,8 98,4 1,6
2013 1.049,2 58,2 19,5 18,5 9,9 4,3 5,6 8,7 31,6 28,1 96,6 2,1
2014 1.058,5 59,0 19,2 18,9 9,6 4,1 54 9,3 32,0 29,6 97,6 2,4
2015 1.095,7 58,6 18,6 19,4 9,7 4,1 5,6 9,8 324 29,6 972 2,8
2016 1.131,9 58,8 18,1 20,1 9,9 4,2 57 10,2 33,4 31,2 97,7 23

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

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 1.2 - Contribucién al crecimiento del PIB
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2
Contabilidad Nacional: Valor Afiadido Bruto por sector econédmico* (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

Valor afadido bruto a precios basicos

Servicios
) Actividades  Administracién ~ Actividades  Impuestos
Agncultuyra, Actividades profesionales, publica, defensa,  artisticas, netos
Toiel g;naderla, ) Ram_as Construccién Comercio, Informaciény. financieras | Actividades cientficas, ~ seguridad social recreativas,  sobre los
silvicultura  industriales Total transporte y comunicacionés wde  |mmeis tépnicasi obligatqua, rgparacién de productos
Yy pesca hosteleria administrativas ~ educacion,  bienes para el

S€guros y servicios de sanidad y hogar y otros

soporte  servicios sociales  servicios

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2008 13 -2,7 -0,8 0,2 2,3 -0,1 2,5 3.2 2,4 1,8 5,0 3,0 -0,9
2009 -3,4 =316 -10,0 76 =[] (0) 257/ 0,6 -6,1 34 =3/ 2,3 0,7 =519
2010 0,0 2,1 3,6 -14,5 1,3 1,5 39 -3,3 2,0 -1,4 2,4 1,4 0,1
2011 -0,2 4,2 0,1 -12,7 1,1 13 -0,5 -2,0 3,0 2,7 0,5 0,8 -5,2
2012 -1,9 -12,8 -3,8 -14,3 0,2 0,4 2,6 -3,4 2,4 -0,5 -0,6 -0,3 -4,4
2013 -1,2 15,6 -1,8 -8,1 -1,0 -0,7 -2,8 7.8 1,1 -1,1 -1,3 1,5 -1,5
2014 1,5 33 1,5 -1,2 1,6 2,8 1,6 -55 2,0 2,6 0,5 2,9 0,6
2015 3,0 -0,8 2,6 6,5 29 3,7 2,9 0,1 3,4 4,6 1.4 33 35
2016 2,8 2,6 2,9 5,0 2,6 3,1 2,6 2,3 37 34 0,6 2,9 3,1
2014 | 0,7 10,3 0,5 -6,2 0,9 1,9 13 -6,5 13 1,4 0,2 3,6 0,0
I 1,3 1,6 1,9 -1,7 1.4 2,6 0,8 -53 1,9 2,0 0,6 2,4 0,5
Il 17 53 15 0,0 17 3,0 2,0 -5,4 2,5 23 06 2,5 1,1
\% 2,1 -3,4 2,1 34 2,3 3,7 2,4 -4,6 2,3 4,8 0,5 3,0 1,0
2015 | 2,6 -3,3 2,1 5,7 2,7 4,0 29 -3,6 2,8 5,0 1,3 3.2 2,4
I 3,0 -04 2,3 70 29 4,0 3,0 -0,4 3,1 51 11 3,8 3,0
1 3,1 2,4 2,7 76 3,1 38 2,8 1,5 37 5,0 1.4 33 43
\% 3,2 3,0 3,4 5,6 2,9 32 2,9 2,8 42 35 1,7 3,0 4,4
2016 | 3,0 39 2,9 53 2,9 36 2,5 2,7 39 34 1,1 2,6 3,8
I 2,8 32 2,7 4.8 2,7 34 3,0 2,5 38 35 0,5 2,8 33
11 2,7 19 2,9 4,9 2,5 3,0 2,6 2,2 3,6 33 04 3,1 2,7
\% 2,5 1.4 3,1 5,0 2,3 25 23 2,0 35 34 0,4 3,0 2,6
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2014 | 13 -1,6 4,6 -3,4 1.1 1,6 0,5 -1,4 2,7 14 -09 3,7 03
I 2,0 =77 3,0 2,8 2,0 30 -0,5 -9,7 2,8 0,9 4,1 -0,3 3,9
il 2,6 15,2 0,6 1,8 2,6 4,7 54 -4,7 1,8 6,4 -0,4 4,0 -3,1
\% 2,7 -16,9 0,0 13,0 3,4 5,6 4.4 2,2 2,0 10,8 -0,7 47 2,8
2015 | 33 -1,0 4,7 5,6 2,9 2,9 2,6 2,7 4,6 2,0 2,4 4,5 6,0
] 3.2 4,0 3.9 77 2,7 29 -0,1 2,8 4,0 1.4 3,0 2,0 6,4
i} 3,2 6,1 2,4 4,4 3,2 38 4.4 29 42 6,0 0,8 2,1 2,2
\% 2,9 30 2,6 4,5 2,9 3,1 4,6 3,0 4,0 4,6 0,7 33 3,0
2016 | 2,7 2,6 2,8 47 2,5 4,5 1,2 2,0 35 1,5 0,1 3,0 3,7
I 23 1,0 3,1 54 2,0 2,2 1,8 2,0 35 1,8 0,5 3,0 42
1 2,7 12 33 5,0 24 23 3,0 2,0 35 55 05 3,0 0,1
\% 2,4 1,0 33 4,9 2,0 12 3,2 2,0 35 5,0 0,5 3,0 2,4
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2008 1.025,7 25 179 11,0 68,5 21,9 43 54 9,0 73 16,9 3,8 8,8
2009 1.006,1 2,3 16,6 106 704 22,0 4,4 57 8,9 73 18,2 4,0 72
2010 989,9 2,6 172 8,8 71,4 22,5 4.4 4.4 10,2 72 18,7 41 9,2
2011 988,3 25 174 75 72,6 23,1 43 4,1 10,8 74 18,6 42 8,8
2012 969,3 2,4 172 6,3 74,0 23,8 4.4 472 11,6 74 18,4 42 8,9
2013 958,5 2,8 17,6 57 73,9 23,8 41 37 11,9 74 18,6 43 9,5
2014 965,1 2,5 175 5,6 74,4 24,1 4,0 39 12,2 74 18,6 43 9,7
2015 998,8 25 173 57 74,5 244 3,9 4,0 12,2 74 18,3 43 9,7
2016 1.031,4 2,5 173 5,8 74,3 24,3 3,8 4,0 12,4 75 17,9 4,4 9,8

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

Total economia Manufacturas
Empleo Empleo
PIB, precios d(g lf;ﬁgjz Producti- Remune-  Costes labo- Ia%%srtaeIZS VAB, precios ég‘ﬁgjz Producti- Remune-  Costes labo- Costes labo-
initragl [y vidad del racion por rales unitarios | o s |sauielnies vidad del racién por rales unitarios rales unitarios
L trabajo  asalariado  nominales resies @) 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

2008 1291 1247 103,6 138,3 133,5 99,8 1124 939 1197 149,3 124,7 98,5
2009 124,5 17,1 106,4 144.4 135,7 101,2 100,1 82,2 121,8 152,6 1253 99,0
2010 124,5 114,0 109,3 145,9 133,5 99,4 100,1 78,9 126,9 155,6 122,6 977
2011 123,8 11,1 11,4 1471 132,0 98,2 99,2 76,3 130,1 159,0 122,2 95,3
2012 1212 106,1 114,2 146,3 128,1 95,1 95,3 71,6 133,1 161,4 121,3 94,7
2013 119,7 102,7 116,6 148,7 1276 94,0 94,2 68,4 1378 163,9 118,9 92,7
2014 121,4 103,9 116,8 148,4 127,0 94,1 96,4 68,7 140,3 166,5 118,6 939

2015 125,0 106,6 1173 148,8 126,9 93,6 99,5 = = = = =

2016 128,5 109,0 1179 149,9 1271 93,3 102,6 - - - - -
2013 | 119,6 103,2 115,9 148,6 128,2 94,5 94,2 69,7 135,1 1617 119,7 93,2
I 119,5 102,6 116,5 148,6 1276 94,0 94,1 68,6 1372 162,7 118,6 92,6

1l 119,7 102,5 116,8 148,7 1273 93,9 94,4 67,6 1397 163,9 1174 91,5

[\ 120,0 102,4 1172 149,0 12722 93,8 94,2 67,6 139,4 164,1 1177 91,6

2014 | 120,4 102,8 1171 148,5 126,8 94,0 95,7 67,8 1411 165,1 116,9 93,0
Il 121,0 103,6 116,8 148,5 12722 94,2 96,3 68,4 1409 165,1 1172 929

] 121,6 104,2 116,8 148,3 127,0 94,0 96,5 69,0 1399 167,1 119,5 94,3

[\ 122,4 104,9 116,7 1483 1270 94,3 97,0 69,6 139,5 166,1 119,1 94,1

Tasas de crecimiento interanuales

2008 1,1 0,2 0,9 6,8 59 3,7 -2,1 -1,0 -1,1 55 6,7 2,3
2009 -3,6 -6,1 2,7 4.4 1,6 1,4 -10,9 -12,4 18 2,2 0,5 0,5
2010 0,0 2,7 2,7 1,1 -1,6 -1,8 0,0 -4,0 42 19 -2,1 -1,3
2011 -0,6 -2,5 2,0 0,9 -1,1 -1,2 -0,9 -3,3 25 2.2 -0,3 2,4
2012 -2,1 -4,4 2,4 -0,6 -3,0 -3,2 -4,0 -6,1 23 16 -0,7 -0,6
2013 -1,2 -3,3 2,1 1,7 -0,4 -1,1 -1,1 -4,5 3,6 1,5 -2,0 22
2014 1,4 12 02 02 0,4 0,1 23 0,5 1,8 15 03 13

2015 3,0 26 04 03 -0,1 06 32 = = = = =

2016 2,8 2,3 0,5 0,7 0,2 -0,3 3.2 = = = = =
2013 | 2,2 -4,3 2,2 0,5 -1,6 -2,5 -2,9 -4,7 19 0,4 -1,4 -2,9
Il -1,7 &%) 2,3 1,0 -1,3 2,2 -1,2 -4,6 3,6 0,8 -2,7 -3,6

1] -1,0 -3,0 2,0 1,4 -0,6 -1,0 -0,6 -52 4.8 1,1 -3,5 -3,8

v 0,0 -1,8 1,8 38 2,0 1,5 0,4 -3,5 4,0 2,2 -1,7 0,1

2014 I 06 0,4 1, -0,1 1,1 05 1,5 2,8 45 2,1 23 03
Il 12 1,0 02 0,0 03 02 2,4 03 27 1,5 1,1 02

1l 16 1,7 0,0 -0,3 -0,3 0,0 2,3 2,1 0,1 19 1.8 3,1

vV 2,0 2,4 -0,4 -0,5 -0,1 0,5 3,0 2,9 0,1 1,2 1,1 2,7

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



Gréfico 3.1.- CLU nominales, total economia

150

140

130

120

110

100 -

170

160

150

140

130

120

110

100

indices, 2000=100

00[01(02[03]04|05[06(07|08|09[10|11]|12[13

e Remuneracion por asalariado

Productividad del trabajo
e CLU NOMinales

indices, 2000=100

v
2014

Grafico 3.3.- CLU nominales, manufacturas

oo|o1 |O2|03|O4|05|06|07|08|O9|lO|1 1|12|1 3|

@ Rem uneracion por asalariado
Productividad del trabajo
@ CLU nominales

]
2014

140

130

120

110

100

90

80

130

125

120

115

110

105

100

95

90

INDICADORES ECONOMICOS

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 distribucién (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

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

2008 1.116,2 559,8 465,2 91,2 -300 1.0863 -157 1.070,6 843,1 2275 50,1 41,7 82
2009 1.079,0 549,2 455,2 74,7 -19,8 1.0592 -143 1.045,0 826,4 218,6 50,9 42,2 6,9
2010 1.080,9 541,55 4459 93,6 -15,2 1.0658 -12,7 1.053,0 840,5 212,6 50,1 41,3 8,7
2011 1.075,1 5319 453,4 89,9 -18,2 1.056,9 -14,1 1.042,8 8422 200,6 49,5 42,2 8,4
2012 1.055,2 501,9 458,3 94,9 -8,9 1.046,3 -12,1 1.034,2 8257 208,5 47,6 43,4 9,0
2013 1.049,2 490,3 458,6 100,3 -72 1.0419 -13,1 1.028,8 814,5 2143 46,7 43,7 9,6
2014 1.058,5 496,9 458,1 103,5 =119 1.046,5 -120 1.034,5 8273 2073 46,9 43,3 9,8
2015 1.095,7 513,22 475,2 1073 99 1.0858 -12,0 1.073,8 845,7 228,1 46,8 43,4 9,8
2016 1.131,9 529,3 489,1 113,6 =79 1.1240 -12,2 1.111,8 871,6 240,2 46,8 432 10,0
2013 | 1.050,4 496,0 458,7 95,7 -7.8 1.0427 -114 1.031,3 8177 2135 472 43,7 9,1
Il 1.0483 490,7 459,1 98,5 -59 1.042,4 -124 1.030,0 811,4 218,5 46,8 43,8 9,4

I 1.0477 488,3 460,2 99,2 -6,4 1.0413  -13,1 1.028,2 810,8 2174 46,6 43,9 9,5

IV 1.049,2 490,3 458,6 100,3 72 1.0419 -13,1 1.028,8 814,5 2143 46,7 43,7 9,6

2014 | 1.0494 489,6 458,3 101,4 -8,8 1.0406 -135 1.027,1 816,0 211,1 46,7 437 97
Il 1.050,6 491,6 4576 101,4 -12,2 1.0384 -132 1.025,2 819,9 205,3 46,8 43,6 9,7

Il 1.054,3 4939 458,1 102,3 -14,1 1.040,2 -12.22 1.028,0 824,2 203,8 46,8 43,5 97

IV 1.058,5 496,9 458,1 103,5 -11,9 1.0465 -12,0 1.034,5 8273 2073 46,9 43,3 9,8

Diferencia en puntos porcentua-

Tasas de crecimiento interanuales = A
les sobre el afio anterior

2008 33 71 33 -15,6 14,6 30 19,1 28 45 3,0 18 0,0 1,8
2009 33 -1,9 22 -18,1 339 25 9,1 24 2,0 39 07 05 1,3
2010 0,2 1,4 2,0 253 23,4 06 -109 08 17 2,8 0,8 09 17
2011 05 -1,8 17 39 20,1 08 112 -1,0 02 5,6 0,6 0,9 03
2012 1,9 5,6 11 56 51,3 210 -146 0,38 2,0 39 1,9 13 0,6
2013 0,6 23 0,1 57 -18,3 0,4 84 05 -1,4 28 0,8 03 0,6
2014 0,9 13 -0,1 32 65,0 0,4 -8,4 06 1,6 33 0.2 0,4 0,2
2015 35 33 37 36 172 38 0,0 38 22 10,1 -0,1 0,1 0,0
2016 33 3,1 2,9 59 203 35 1,5 35 3,1 53 -0,1 02 0,2
2013 | 19 59 14 48 -56,7 410 205 0,7 27 79 2,0 1,4 06
[ -1,6 -5,7 11 89 65,0 06  -11.2 -0,4 32 13 2,1 12 0,9

i 13 -4,9 10 77 -49,5 0,7 23 07 2,8 79 1,8 1,0 08

vV 06 23 01 57 -18,3 0,4 84 05 -1,4 28 0,8 03 0,6

2014 | -0,1 13 0,1 59 135 02 182 0,4 02 1,2 0,6 0,0 05
[ 0,2 0.2 03 29 105,1 0,4 6,5 05 1,0 -6,1 0,0 02 03

i 0,6 12 04 31 120,3 0,1 -6,7 0,0 17 6,3 0,2 05 0,2

v 0,9 13 0,1 32 65,0 0,4 -8,4 06 1,6 33 0.2 0,4 0,2

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



Grafico 4.1.- Renta Nacional, consumo y ahorro
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

Contabilidad Nacional: operaciones netas con el resto del mundo (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Bienes y servicios Ahorro-inversion-déficit
Transfe- Cuenta Transfe- Capac_idad o -
Total Bienes Se[viFios Servi’cigs no Rentas cgfr?ecftses corriente rezac;:alde ne;s:':;gcggnde Ahorro nacio- Fg:;gccl;;n Saldo por
turisticos turisticos nal bruto capital cuenta corriente
1=2+3+4 2 3 4 5 6 7=1+5+6 8 9=7+8 10 11 12=7=10-11
MM euros, suma mdvil 4 trimestres

2008 -572 -870 24,0 59 -30,0 -15,7 -102,9 4,3 -98,5 2275 3304 -102,9
2009 -12,4 -41,5 22,4 6,6 -19,8 -14,3 -46,5 2,9 -43,6 218,6 265,1 -46,5
2010 -14,1 -47,8 23,0 10,7 -15,2 -12,7 -42,0 4,9 -37,1 212,6 254,5 -42,0
2011 -2,6 -44.5 26,2 15,6 -18,2 -14,1 -35,0 4,1 -30,9 200,6 235,6 -35,0
2012 16,5 -28,2 27,1 176 -8,9 -12,1 -4,5 53 0,8 208,5 2129 -4,5
2013 35,8 -12,6 28,3 20,1 =72 -13,1 15,4 6,8 22,2 2143 198,9 15,4
2014 252 21,4 28,8 178 =11, -12,0 12 4,4 5,6 2073 206,0 12
2015 30,3 -16,2 29,5 17,0 458 -12,0 8,4 4.8 13,3 228,1 2197 8,4
2016 252 -22,8 30,5 174 =78 -12,2 5,1 4,8 10,0 240,2 235,1 5,1
2013 | 23,1 21,9 273 17,7 -78 -11,4 39 6,2 10,1 2135 209,6 39
Il 30,7 -14,8 277 17,8 -59 -12,4 12,4 71 19,5 2185 206,2 12,4

1] 34,3 -12,5 28,1 18,8 -6,4 -13,1 14,9 6,9 21,7 2174 202,6 14,9

\% 35,8 -12,6 28,3 20,1 =72 -13,1 15,4 6,8 22,2 2143 1989 15,4

2014 | 33,8 -14,7 28,6 19,9 -8,8 -13,5 11,5 70 18,5 211,1 199,6 11,5
Il 29,2 -18,8 28,8 19,2 -12,2 -13,2 3,8 6,4 10,1 205,3 2015 3,8

] 26,7 -20,6 28,7 18,6 -14,1 -12,2 0,4 58 6,2 203,8 203,4 0,4

Vo 252 214 28,8 17,8 -11,9 -12,0 12 44 5,6 2073 2060 12

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2008 -5,1 -78 2,1 0,5 2,7 -1,4 9,2 0,4 -8,8 20,4 29,6 9,2
2009 -1,2 -3,8 2,1 0,6 -1,8 -1,3 -4,3 03 -4,0 20,3 24,6 -4,3
2010 -1,3 -4,4 2,1 1,0 -1,4 -1,2 -3,9 0,5 -3,4 19,7 23,5 -39
2011 -0,2 -4,1 2,4 15 =17/ =1, LD 04 28 18,7 21,9 LD
2012 1,6 2,7 2,6 17 -0,8 -1,1 -0,4 0,5 0,1 19,8 20,2 -0,4
2013 34 -1,2 27 19 -0,7 -1,2 15 07 2,1 20,4 19,0 15
2014 2,4 -2,0 2,7 1,7 -1,1 -1,1 0,1 0,4 0,5 19,6 19,5 0,1
2015 2,8 -1,5 2,7 1,6 -0,9 -1,1 0,8 0,4 12 20,8 20,1 0,8
2016 2,2 2,0 27 15 -0,7 -1,1 0,5 0,4 0,9 21,2 20,8 0,5
2013 | 2,2 -2,1 2,6 1,7 -0,7 -1,1 04 0,6 10 20,3 20,0 04
Il 29 -1,4 2,6 1,7 -0,6 -1,2 12 0,7 19 20,8 19,7 12

1l 33 -1,2 2,7 1.8 -0,6 -1,2 14 0,7 2,1 20,8 19,3 14

IV 3,4 1,2 2,7 1,9 07 -1,2 15 07 2,1 20,4 19,0 15

2014 | 3,2 -1,4 2,7 1,9 -0,8 -1,3 1.1 0,7 1,8 20,1 19,0 1,1
Il 2,8 -1,8 2,7 1.8 -1,2 -1,3 0,4 0,6 1,0 19,5 19,2 0,4

1l 25 -2,0 2,7 1.8 -1,3 -1,2 0,0 0,5 0,6 19,3 19,3 0,0

% 2,4 2,0 2,7 1,7 1,1 1,1 0,1 04 05 19,6 19,5 0,1

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



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

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de los hogares (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2012
2013

2014

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

Total

Remunera-
ciones de los
asalariados
(recibidas)

1=2+3+4-56 2

692,8
715,0
694,7
7070
685,6
683,4
685,6
7083
7333
685,6
683,4
684,2
682,2
683,4
681,4
682,1
683,2

55
32
28
18
3,0
03
03
33
35
3,0
2,9
-8
1,6
03
0,3
03
0,1

560,5
549,9
542,3
532,8
503,3
4923
4989
5153
5314
503,3
4975
4923
490,1
4923
491,9
494,0
496,1

Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres

71

13
33

03
1,2

Renta disponible bruta (RDB)

Excedente
bruto de  Prestaciones ~ Cotizaciones
explotacion/ sociales y otras sociales y otras
rentas mixtas transferencias transferencias
yrentas de  corrientes corrientes
la propiedad  (recibidas) (pagadas)
netas
3 4 5
2197 2170 2197
215,22 2359 209,7
202,6 239,3 209,6
2253 243,0 212,0
2224 2476 204,4
226,0 249,6 201,3
226,3 246,0 200,6
2370 248,4 208,0
248,3 2519 213,4
2224 2476 204,4
2232 249,2 203,7
2254 250,2 202,1
226,0 249,7 201,0
226,0 249,6 201,3
226,0 2482 201,3
2246 2476 200,5
2255 2458 200,2

5,4
2,1
5,9
12
13
16
0,1
47
47
13
1,0
0,9
18
16
12
04
0,2

98
87
14
15
19
08
1,4
10
14
19
20
22
10
08
04
-1,0
16

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

Impuestos
sobre la
renta y

patrimonio

6

Gasto en  Ahorro
consumo

final

7

bruto

@

8

MM euros, suma movil 4 trimestres

49
45

00

1,1
35
-15
03

37

26
35
37
3,7
3,0
1,5
1,2
08
04

84,8
76,2
79,9
82,0
83,2
83,1
85,0
84,4
84,9
83,2
82,8
81,6
82,5
83,1
83,3
83,6
84,1

2,4
-10,1
48
27
1,4
0,1
22
06
06
1,4
0,1
-1,9
-1,0
0,1
07
25
19

633,5
605,3
6188
622,6
6188
6103
624,6
642,2
666,2
6188
613,0
609,0
609,7
610,3
611,6
616,0

620,0

2,9
-45
22
0,6
0,6
14
23
28
37
0,6
1,6
2,1
17
1,4
0,2
12

1,7

63,6
109,7
758
83,8
64,8
711
59,9
64,9
65,9
64,8
68,3
73,0
70,8
71,1
68,2
64,6
61,9

433
72,4
-30,9
106
22,7
97
-15,8
84
15
22,7
14,8
1,7
17
97
0,1
11,4
-12,6

Tasa de
ahorro

9=8/1

9,2
15,3
10,9
11,9

9,5
10,4

8,7

9,2

9,0

9,5
10,0
10,7
10,4
10,4
10,0

9,5

9,1

Diferencia

sobre afio
anterior

24
6.2
-4,4
09
2,4
1,0
1,7
0,4
02
2,4
14
0,0
0,0
1,0
0,0
1.2
13

Transfe-
rencias
netas de
capital

52
46
63
31
25
04
04
04
03
25
24
2,1
14
04
03
02
0,0

Formacion

e i3 O

inanciacion

11 12=8+10-11
90,2 21,3
69,0 45,4
63,0 19,1
55,0 31,9
426 24,7
33,4 38,2
36,2 24,1
39,1 26,1
416 24,5
42,6 24,7
42,0 28,7
40,7 34,4
375 34,7
33,4 38,2
34,1 34,5
34,3 30,5
35,8 26,0

Tasas de crecimiento
interanuales, suma mavil 4 sobre afio

674
-11,0
36,5
51,6
-182
-82,7
-10,0
-10,0
-8,0
-18.2
6,4
26,2
32,8
-82,7
-87,2
-92,8
-100,3

trimestres
-87
23,5
-87
-12,7
22,5
217
8,5
8,1
6,4
22,5
-18,2
-15,0
17,1
21,7
-189
-15,7
4,5

Capacidad ~ Cap. o nec.
(+) o nece- de financia-

cion en %
del PIB

13

-1,9
42
1,8
3,0
23
36
23
2,4
22
23
2,7
33
33
3,6
33
2,9
2,5
Diferencia

anterior
2,8
6,1
2,4
12
0,6
13
14
0,1
0.2
0,6
0.2
05
06
13
06
04
0,8



Grafico 6.1.- Hogares: Renta Disponible Bruta
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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Gréfico 6.3.- Hogares: renta, consumo y ahorro
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Grafico 6.2.- Hogares: Ahorro Bruto
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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Gréfico 6.4.- Hogares: ahorro, inversion y déficit
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7

Contabilidad Nacional: cuenta de las sociedades no financieras (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2012

2013

2014

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2012
2013

2014

=

Valor
anadido
bruto

604,0
580,2
581,4
568,9
557,1
549,7
554,5
5770
595,5
557,1
554,2
552,4
552,0
549,7
548,3
549,0
550,8

2,1

4,1

Remuneracién de

los asalariados e  Excedente Rentas de lar?;: Impuestos -lr'Sr?cSi];es-
impuestos netos ~ bruto de  la propie- corientes sobre la  Ahorro bruto de capital
sobre la produc-  explotacién dad netas renta neté)s
cién (pagados)
2 3=1-2 4 5 6 7=3+4+5-6 8
MM euros, suma mavil 4 trimestres
375,22 228,8 -78,8 -8,9 255 1157 11,8
360,0 220,2 599 -13,3 19,0 128,0 11,9
351,9 229,5 -49,2 -8,6 16,2 155,5 10,6
346,9 222,0 -60,9 7,1 16,2 1379 10,5
3278 229,2 -57,8 =77 19,9 143,8 9,0
3170 232,6 -45,4 -6,6 17,7 163,0 72
326,7 2278 -50,6 -6,8 18,1 152,2 6,8
341,5 2355 -44,6 -70 21,3 162,6 6,8
355,6 239,9 -35,2 -73 21,4 176,0 6,8
3278 229,2 -57,8 -77 19,9 143,8 9,0
3232 2309 -55,7 -73 19,5 1485 9,5
320,0 2323 -51,3 -70 19,8 154,1 93
3184 2337 -473 -6,6 18,5 161,3 8,6
3170 232,6 -45,4 -6,6 17,7 163,0 72
3176 2307 -471 -6,8 178 159,1 72
320,1 2289 -51,3 -6,9 18,7 152,0 70
322,0 2288 -53,1 =71 18,9 149,7 6,7

Tasas de crecimiento interanuales, suma mévil 4 trimestres

74 13,0 19,3 64 387 33,6 19,2
41 37 239 494 254 10,7 04
22 42 2179 <350 -150 214 -10,8
1,4 33 238  -181 0,1 -11,3 038
55 33 5,0 93 23,0 43 -14,0
33 1,5 215 -145  -11,1 13,3 206
3,1 2,1 11,5 35 2,1 6,6 5,0
45 3.4 11,9 3,0 179 6,8 0,0
4,1 1,9 2,1 35 07 82 0,0
55 33 5,0 93 23,0 43 -14,0
57 37 -10,4 53 20,0 8,1 35
53 4,0 -172 85 15,2 12,0 2,0
43 35 239 -149 10,7 15,8 36
33 1,5 215 -145  -11,1 13,3 206
1,8 0,1 -15,5 71 86 71 242
0,0 -1,5 0,1 -1,6 57 -1,4 246
1,0 2,1 124 6,8 2,1 72 22,1

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

Formacién
bruta de
capital

9

1787
130,1
132,0
131,7
138,4
136,5
141,3
150,3
162,5
138,4
1376
138,9
140,0
136,5
138,4
136,8
137,1

5,5
272
15
03
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1,4
35
6,4
81
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3,1
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1,4
0,6
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Capacidad

(+) o nece-
sidad (-) de
financiacién

10=7+8-9

51,2
9,8
34,0
16,7
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336
177
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14,4
20,4
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2272
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Grafico 7.2.- Sociedades no financieras:
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8
Contabilidad Nacional: cuenta de las Administraciones Publicas (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Impuestos  Impues- Capacidad (+)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 245 | MARZOJ/ABRIL

sobrela  tossobre  Cotiza- S Presta- Sl Capacidad @ e
. - Remune- vy otras - nes y trans- . () de
Valor produc: la renta ciones an ciones - Renta Gasto en Gastos  (+)one- . o
o 9 - racién de  rentas del 2 ferencias . " Ahorro ] - financiacion
anadido ciénylas  yelpa-  sociales - 2 sociales - disponible  consumo de capital cesidad (-)
b By o g asalaria- capital corrientes o 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 -
(aibios) ) 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
2008 142,38 1081 116,6 142,0 118,1 59 1371 247 223,8 2095 143 63,6 49,4 49,4
2009 151,0 92,2 101,6 139,7 125,6 8,0 155,1 24,2 1717 2210 -493 68,9 -118,2 -118,2
2010 152,0 110,4 100,6 138,6 124,9 10,8 162,7 21,7 181,5 2217  -40,2 61,3 -101,4 -101,4
2011 150,3 106,5 102,0 1378 122,6 16,2 164,2 22,9 170,7 2197 -49,0 52,3 -101,3 -96,1
2012 142,2 109,5 106,3 131,9 113,9 20,3 168,5 19,1 168,0 2069 -389 70,0 -108,9 -69,8
2013 142,8 1154 105,1 128,2 114,5 23,5 170,6 20,9 161,8 2042 -425 288 -71,3 -66,4
2014 141,5 119,2 1074 129,1 112,8 24,4 169,1 233 1676 202,7 -35,1 23,6 -58,7 -579
2015 143,0 123,4 110,8 134,5 113,7 23,0 170,7 24,1 180,3 2035 -233 24,9 -48,1 -48,1
2016 144,6 129,6 111,5 138,3 1147 20,5 172,4 23,0 193,4 2054 -120 250 -370 -370
2012 IV 1422 109,5 106,3 131,9 113,9 20,3 168,5 19,1 168,0 2069 -389 70,0 -108,9 -69,8
2013 | 1415 109,6 105,7 130,9 13,1 20,9 169,1 18,7 165,8 204,7 -38,9 66,6 -105,5 -674
I 1398 11,9 105,2 129,2 111,5 22,0 1704 19,0 163,4 2025 -39,1 61,9 -101,1 -64,7
) I 139,3 113,0 105,2 128,7 111,0 22,6 171,3 20,1 161,1 2010 -399 57,8 -97.8 -63,8
vV 1428 1154 105,1 128,2 114,5 235 1706 20,9 161,8 2042 425 28,8 71,3 66,4
2014 | 1425 1165 105,7 128,5 14,3 242 1702 21,0 163,5 2044  -40,9 279 68,8 63,9
I 1425 1175 106,0 128,5 114,3 24,3 169,8 22,5 163,6 2045 -408 253 -66,2 -64,0
1425 118,5 106,4 129,3 114,3 24,4 169,1 21,6 167,2 2047 -375 23,6 -61,1 -60,3
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
2008 12,8 9,7 10,4 12,7 10,6 0,5 12,3 2,2 20,0 18,8 1,3 57 -4,4 -4,4
2009 14,0 85 94 12,9 11,6 0,7 14,4 2.2 15,9 20,5 -4,6 6,4 -11,0 -11,0
2010 14,1 10,2 9,3 12,8 11,6 1,0 15,1 2,0 16,8 205  -37 5,7 94 94
2011 14,0 9,9 9,5 12,8 1,4 1,5 15,3 2,1 15,9 204 46 49 94 -89
2012 13,5 10,4 10,1 12,5 10,8 19 16,0 18 15,9 19,6 -3,7 6,6 -10,3 -6,6
2013 13,6 11,0 10,0 12,2 10,9 272 16,3 2,0 15,4 19,5 -4,0 2,7 -6,8 -6,3
2014 13,4 11,3 10,1 12,2 10,7 2,3 16,0 22 15,8 19,2 -3,3 22 -55 -5,5
2015 13,1 11,3 10,1 12,3 10,4 2,1 15,6 22 16,5 186 21 23 4.4 4.4
2016 12,8 11,5 €9 12,2 10,1 18 15,2 2,0 17,1 18,1 -1,1 2,2 -3,3 -3,3
2012 IV 135 10,4 10,1 12,5 10,8 19 16,0 18 15,9 19,6 -3,7 6,6 -10,3 -6,6
2013 1 135 10,4 10,1 12,5 10,8 2,0 16,1 18 15,8 19,5 -3,7 6,3 -10,0 -6,4
133 10,7 10,0 12,3 10,6 2,1 16,3 18 15,6 19,3 -3,7 59 -9,6 -6,2
mnoo133 10,8 10,0 12,3 10,6 22 16,4 1,9 15,4 192 38 5,5 9,3 6,1
IV 136 11,0 10,0 12,2 10,9 2.2 16,3 2,0 15,4 19,5 -4,0 2,7 -6,8 -6,3
2014 | 136 1,1 10,1 12,2 10,9 23 16,2 2,0 15,6 19,5 -39 2,7 -6,6 -6,1
I 136 11,2 10,1 12,2 10,9 2,3 16,2 2,1 15,6 19,5 29 2,4 -6,3 -6,1
o135 1,2 10,1 12,3 10,8 23 16,0 2,0 15,9 194 36 22 5,8 57

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



Gréfico 8.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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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)
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

Déficit Deuda
Admon. Central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. Central CCAA. Corporaciones Seguridad Total AA.PP.
(a) locales Social ©) locales Social consolidado
MM euros, suma mdvil 4 trimestres MM euros, final de periodo
2008 -32,3 -19,1 -5,4 74 -49,4 368,9 73,6 31,8 172 439,8
2009 -98,4 -21,7 59 78 -118,2 4877 92,4 34,7 172 568,7
2010 51,4 40,2 71 24 -101,1 551,6 123,4 35,5 172 649,3
2011 -31,7 -54,8 -8,5 -1,1 -96,1 6242 1451 36,8 172 743,5
2012 -43,5 -19,4 33 -10,2 -69,8 762,1 188,4 44,0 17,2 891,0
2013 -44,3 =159 55 -11,6 -66,4 838,1 209,8 42,1 172 966,2
2014 =357/ -18,0 53 -9,5 579 = = = = 1.034,0
2015 -26,8 -14,2 22 93 -48,1 = = = = 1.102,6
2016 -20,0 -10,2 2,3 -9,1 -37,0 = = = = 1.154,6
2012 IV -43,5 -19,4 33 -10,2 -69,8 762,1 188,4 44,0 17,2 891,0
2013 | 39,8 20,2 41 11,5 67,4 799,1 193,5 45,0 172 930,4
Il -38,8 -18,8 4,6 -11,7 -64,7 820,8 197,22 44,5 172 950,4
1] -40,6 -16,5 4,9 -11,6 -63,8 833,6 199,7 43,1 172 961,2
v 44,3 15,9 5,5 11,6 66,4 838,1 209,8 42,1 172 966,2
2014 | -41,9 -16,7 56 -10,8 -63,9 866,1 225,0 41,9 172 995,8
Il -36,9 -18,4 53 -14,0 -64,0 885,2 2282 42,0 17,2 1.012,6
] -39,5 -18,6 6,3 -8,6 -60,3 891,9 232,0 40,8 172 1.020,2
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB
2008 -29 -1,7 -0,5 0,7 -4,4 33,0 6,6 28 15 39,4
2009 9,1 2,0 -0,5 0,7 -11,0 45,2 8,6 32 1,6 52,7
2010 48 37 07 0.2 93 51,0 11,4 33 1,6 60,1
2011 -3,0 -5,1 -0,8 -0,1 -89 58,1 13,5 3,4 1,6 69,2
2012 -4.1 -1,8 0,3 -1,0 -6,6 72,2 179 4,2 1,6 84,4
2013 42 -15 05 1,1 6,3 79,9 20,0 4,0 16 92,1
2014 -3,4 -1,7 0,5 -0,9 -5,5 = = = = 977
2015 24 -1,3 0,2 -0,9 -4,4 = = = = 100,6
2016 -1,8 -0,9 0,2 -0,8 =% = = = = 102,0
2012 IV -4,1 -1,8 03 -1,0 -6,6 72,2 179 4,2 16 84,4
2013 | -3,8 =19 04 -1,1 -6,4 76,1 18,4 43 1,6 88,6
Il 37 18 0,4 -1 6,2 783 18,8 42 1,6 90,7
1] -39 -1,6 0,5 -1,1 -6,1 79,6 19,1 4,1 16 91,8
\% -4,2 -1,5 0,5 -1,1 -6,3 79,9 20,0 4,0 1,6 92,1
2014 | -4,0 -1,6 05 -1,0 -6,1 82,5 21,4 4,0 1,6 94,9
Il -3,5 -1,7 0,5 -1,3 -6,1 84,3 21,7 4,0 16 96,4
1] -3,7 -1,8 0,6 -0,8 -57 84,6 22,0 39 1,6 96,8

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.
Fuentes: Banco de Espafa (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones).
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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 acn;::l:sd 2 a6)—64 pag;c])gs 1(([3)—)64 [ Espssﬁo_ Ext:gzje_
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

2008 31,0 23,1 - 20,5 - 2,6 - 73,8 65,4 1,3 24,5 10,2 174
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 - 4,6 - 74,6 59,7 19,9 41,5 18,1 299
2011 31,1 23,4 = 18,4 = 5,0 = 74,9 58,8 21,4 46,2 195 32,6
2012 30,9 23,4 - 176 - 58 - 75,3 56,5 24,8 52,9 23,0 35,9
2013 30,6 232 = 17,1 = 6,1 = 75,3 55,6 26,1 55,5 244 370
2014 30,3 23,0 - 173 - 56 - 753 56,8 24,4 53,2 23,0 34,5
2015 30,3 22,9 = 178 = 5,1 = 75,4 58,5 22,3 = = =
2016 30,3 229 = 18,2 = 4,7 = 75,6 60,1 20,4 = = =
2013 I 308 233 233 170 172 63 6,1 75,4 55,5 26,3 55,8 245 377
] 30,7 232 232 172 17,1 6,0 6,0 75,0 55,4 26,1 55,5 24,6 36,0

I 305 232 23,1 172 171 59 6,0 75,3 55,6 26,0 55,1 243 376

I\ 30,4 23,1 23,1 17,1 17,1 59 59 753 55,8 25,7 55,0 24,2 36,4

2014 I 303 22,9 22,9 170 171 59 5,8 75,1 56,1 25,2 54,2 237 36,1
] 30,3 23,0 22,9 174 173 56 56 75,1 56,6 24,5 53,0 23,1 34,4

I 303 22,9 22,9 175 174 54 5,5 75,1 56,9 24,1 53,3 22,7 338

% 30,3 23,0 23,0 17,6 17,6 55 55 75,6 576 23,7 51,8 22,4 33,2

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

2008 1,5 29 - -0,5 - 40,6 - 1,0 -1,3 3,0 6,4 2,6 53
2009 0,4 0,8 = -6,7 = 60,0 = 03 -4,6 6,6 13,3 58 10,8
2010 -0,1 0,4 - -2,0 - 1,7 - 0,4 -1,2 2,0 38 2,1 17
2011 -0,2 0,3 = -1,6 = 8,0 = 0,4 -0,9 1,5 47 1,4 2,7
2012 0,5 0,0 - 4,3 - 15,9 - 04 23 34 6,7 3,5 33
2013 -1,1 -1,1 = -2,8 = 41 = 0,0 -0,9 1,3 = = =
2014 -0,9 -1,0 - 1.2 - -73 - 0,0 12 -1,7 - - -
2015 0,0 -0,1 = 2,7 = -8,8 = 0,2 17 -2,1 = = =
2016 0,0 -0,1 = 24 = -8,8 = 0,2 16 =19 = = =
2013 | -0,8 -0,5 -0,2 -4,1 -2,8 10,8 75 0,2 -1,9 2,7 53 29 23
] -1,0 -1,2 -3,2 -3,4 2,2 55 -6,2 -0,2 -1,4 1,7 3,1 20 0,2

1] -1,2 -1,4 -0,4 2,5 -0,2 2,0 -1,0 -0,1 -0,7 09 2,0 0,8 19

[\ -1,3 -1,2 -1,2 -1,2 0,4 -1,4 -5,8 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,1

2014 | -1.3 -1,8 2,2 -0,5 03 -55 9,4 -0,3 0,6 -1,0 -1,6 -0,8 -1,5
] -1,0 -1,0 -0,1 1,1 38 -70 -11,0 0,1 1.2 -1,5 -2,5 -1,4 -1,6

1] -0,8 -1,0 -0,4 16 2,0 -8,7 -75 -0,2 13 -2,0 -1,8 -1,6 -3,7

[\ -0,6 -0,2 2,0 2,5 4,0 -8,1 -4,3 03 17 2,0 -3,2 -1,8 -3,2

(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 afios. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacién activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos
originales; tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas para datos CVE.

Fuentes: INE (EPA) y Funcas.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro

11
indice de precios al consumo

Previsiones en azul

% del total en

2014

2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015

2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2014

2015

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).

Dic
Ene

Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Total

100,0

95,2

96,9
100,0
102,4
103,9
103,7
103,2

0,3
18
32
24
14

0,2

0,5
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00
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04

-1,0

13

1,0
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0,5

0,4
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07

Total sin alimentos
ni energfa

66,14

98,2
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102,3
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08
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13
13
11
00
03

0.2

0,1

-0,2
01

0,1
00
00
00
00
00
00
01
02
0.2
02
02
02
02
03
03
03
03
04
04

Total

81,21

977

98,3
100,0
101,6
103,0
103,1
103,4

0,8
0,6
17
1,6
1,4
0,0
03
02
0,1
0,0
03
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
0,1
0,1
0,0
02
0,2
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03
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05

Sin alimentos no elaborados ni energfa

Bienes industriales no
energéticos

26,33

Servicios

39,81

indices, 2011 = 100
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05
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15,07

95,4

96,4
100,0
103,1
106,2
106,6
1073

09
10
38
3,1
3,1
04
07
17
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12
038
06
02

0,1

0.2

0.2

0.2

0.2

0,5
0,6
0,9
0,8
1,0
09
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1,0

Alimentos no
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6,68

98,2

98,2
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105,9
104,6
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13
00
18
23
36

-1,2
19
09
12
00

0,5

27

3,8

5,2

5,4

-5

12

16
24
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27
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14
2,0
3,0

Energia

12,11
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12,5
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 12
Otros indicadores de precios y costes

indice de precios

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 245 | MARZOJ/ABRIL

isticites Precio de la vivienda Encuesta trimestral de costes laborales IFaemETes
Deflactor del Precios del sue- salariales
PIB (a) ; ' indice de precios  Precios de la lgeu;l;?:ng‘g' Costes laborales ~ Costes Otros (.—:;?sefoltaa?; E]zctad‘osgn
Total  Sinenergia delavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por ~costes por Pt c%?ggicvlgn
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador e
2000=100 2010=100 2007=100 2000=100
2008 133,7 99,8 100,5 98,5 100,7 91,1 1375 134,8 145,6 142,5 -
2009 134,1 96,4 98,2 91,9 93,2 85,8 142,3 139,2 151,8 150,5 =
2010 134,3 100,0 100,0 90,1 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,4 -
2011 134,4 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8 —
2012 134,7 111,0 105,9 72,0 772 65,4 143,6 1411 151,3 154,7 -
2013 135,6 11,7 106,7 64,3 72,7 55,1 143,8 1411 152,1 155,3 -
2014 135,0 110,22 105,9 64,4 709 51,5 141,4 138,2 151,3 153,22 -
2015  (b) = 1074 105,8 = = = = = = = =
2013 ] 135,8 110,7 106,9 64,2 73,1 58,0 1459 144,4 150,6 152,6 =
i} 135,5 112,2 106,5 64,7 72,7 53,0 139,1 134,9 151,9 160,6 -
\% 135,6 11,5 106,0 63,8 71,3 53,1 149,9 149,5 151,3 162,7 -
2014 | 1349 109,8 105,7 63,6 71,0 50,8 139,8 135,2 154,0 145,6 -
] 135,1 110,6 105,8 64,7 71,0 52,5 1459 144,5 150,2 153,8 -
il 135,1 11,2 106,0 64,8 70,8 51,2 138,5 1348 149,7 1603 =
Vo 1347 109,1 105,8 65,0 71,2 55,9 149,1 1492 1489 162,2 -~
2015 1 (b) = 1074 105,8 = = = = = = = =
6 2014 Nov = 109,1 105,8 = - = = = = - -
Dic - 1079 105,7 - - - - - - - -
2015 Ene = 1074 105,8 = = = = - -~ - -
Tasas de crecimiento interanuales

2008 2,4 6,5 4,5 =5 0,7 -8,9 4,8 5,1 4,0 52 3,6
2009 03 34 23 67 74 58 3,5 32 43 5,1 23
2010 0,2 37 1,8 2,0 -3,9 -12,8 0,4 0,9 1,1 0,9 15
2011 0,1 6,9 42 -74 -5,6 -6,7 1,2 1,0 1,6 2,2 2,1
2012 0,2 38 1,7 -137 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 13
2013 0,7 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 03 0,6
2014 -0,5 -1,3 -0,8 -0,2 -3,1 77 -0,2 -0,1 -0,8 03 0,5
2015 (o) - 2,8 0,0 - - - - - - - -
2013 ] 1,0 0,5 1,1 -12,0 -6,4 -174 -0,4 -0,6 0,2 -03 0,7
1l 04 0,4 0,1 -79 -4,5 -12,4 0,2 -0,2 1,4 0,4 0,6
[\ 0,5 0,0 -0,8 -78 -4,2 21,1 2,1 25 0,7 2,2 0,5
2014 | -0,6 2,2 -1,5 -1,6 -3,8 -10,0 -0,3 -0,2 -0,6 03 0,6
] -0,5 -0,1 =10 0,8 28 £33 0,0 0,1 -0,3 0,8 0,5
Il 03 0,9 04 03 26 33 04 0,1 14 0.2 0,6
v -0,6 2,1 -0,1 1,8 -0,3 52 -0,5 -0,2 -1,6 -0,3 0,6
2015 (¢) | - 22 0,1 - - - - - - - 0,6
2014 Nov - -1,5 -0,2 - - - - - - - 0,6
Dic -~ 3,6 00 - - -~ -~ - - - 06
2015 Ene - 28 0,0 - - - - - - - 0,6

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afo anterior.
Fuentes: M. de Fomento, M. de Trabajo e INE.
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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
2016

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016

Espana

1,2
22,1
216

-49,4

-1182

-101,4

-101,3

-108,9

71,3
59,5
-49,2
41,3

Saldo de las AA.PP.

UEM

-167,5

972
-281,0
7526
-755,1
5413
531,6
-401,7
-380,1
-345,1
-300,0

-15
08
2,4
67
-6,4
-45
-43
3.2
3,0
2,6
27

Fuente: Comision Europea.

EE.UU.

-543,4
-411,6
-513,6

-1.033,2

-1.8274

-1.7977

-1.646,9

-1.4342
9333
-854,2
-758,3
-730,6

-4,9

Reino Unido

-46,7
-40,5
-44,0
77,0

-160,2
-150,0
-122,3

1373
-99,3
-98,1
-86,0
-69,3

-3,5
2,9
-3,0
=51
-10,8

5,5
-4,6
3,6

Miles de millones de moneda nacional

3935
3922
383,8
4398
568,7
649,3
7435
891,0
966,2
1.039,0
1.099,8
1.149,0

423
389
35,5
39,4
527
60,1
69,2
84,4
92,1
98,3

1015

102,5

Deuda publica bruta

Esparia UEM

70467
7.124,4
7559,3
85232
9.550,1

10.224,4

10.862,6

112098

11.742,4

12.096,1

124153

EE.UU.

8.496,6

8.818,5

9.268,2
10.721,2
12.407,2
14.181,5
15.379,2
16.627,2
17.558,5
18.285,9
18.984,1
19.914,7

Porcentaje del PIB

62,0
59,5
63,4
754
81,1
84,4
87,8
90,2
91,7
91,5
90,7

64,9
63,6
64,0
72,8
86,0
94,8
99,1
102,9
104,7
104,9
104,3
103,9

Reino Unido

550,9
595,9
645,1
783,0
976,3
11913
1.324,2
1.421,1
1.494,7
1.593,5
1.684,3
1.767,9

415
425
436
51,6
65,9
76,4
81,9
85,8
872
88,7
90,1
91,0

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espana

-70,4
91,2
-104,2
-102,9
-46,5
-42,0
-35,0
-4,5
15,4
-1,0
70

5,6

-0,1
0,6
0,5

(Contabilidad Nacional)

UEM

39,7
233
16,6
-85,1
14,6
34,9
63,8
151,8
196,5
2292
276,3
281,6

04
02
01

07
01
03
05
12
16
18
21
2,1

EE.UU.

742,9
-804,0
7176
-686,1
3773
-4479
-480,5
-482,2
4222
-4383
-4252
-502,0

57
58
5,0
-47
26
3,0
3,1
3,0
25
25
23
26

Reino Unido

-16,8
31,4
-40,6
56,4
-41,4
-40,6
270
61,9
76,7
73,8
71,0
64,7

-1,3
2,2

27
37
2,8
2,6
17
37
-45
-4,1
3,8
33
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Graéfico 13.1.- Saldo de las AA.PP.
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00 |01 |02 |03|04 (05|06 (|07 (08|09 (|10 (11 ([12[13[14([15([16
®) @) [P)

e E spafia UEM EEUU Reino Unido

(p) Prevision de la Comision Europea.
Gréfico 13.2.- Deuda publica bruta
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion
Poblacion
R Poggﬂgggsde Ej?jij; ?’Ij 51?3{;; Za? Tasa de de;?;adg(necia e,\llaeilt?;)rij:rr:) Altas extgﬁg?SS de
o més (%) nacimiento  nacimiento dependencia mayores de () exteriores nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 anos 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 14,08 342.390 36,55
2014 46.771.341 42,14 18,05 51,58 2736 13,43
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

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 Tamario medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afos (%) sola de 65 o més arios (%)
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
2014%* 18.328,9 2,51
Fuentes: EPA EPA EPF EPF
Nupcialidad
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Separaciones y Edad media al primer  Edad media al primer  Matrimonios del mismo
(espanoles) (extranjeros) divorcios matrimonio, hombres  matrimonio, mujeres sexo (%)
2006 9,26 9,45 155.628 32,2 29,7 2,08
2007 9,00 8,69 141.304 32,2 29,9 1,56
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62
2009 7,48 8,23 124.594 32,8 30,6 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
2014 133.643

Fuentes: ID INE ID INE CGPJ ID INE ID INE ID INE
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

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.

* El cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe, en parte, a un cambio en su metodologia.

Tasa de nupcialidad: nimero de residentes en Espafia 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 (%)
Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afos con
educacién primaria 0 menos educacién primaria 0 menos educacion universitaria educacioén universitaria
2006 329 8,4 15,6 25,3
2007 32,5 9,0 159 26,5
2008 32,1 9,2 16,1 26,9
2009 31,4 8,7 16,3 26,2
2010 30,6 8,6 170 277
2011 29,4 74 17,6 27,0
2012 28,5 75 17,8 26,6
2013 273 73 18,1 277
2014% 24,4 6,1 272 423
Fuentes: EPA EPA EPA EPA
Alumnos que
Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias cursan estudios Gasto en educacion
en el extranjero
Ensefanza . ROTTEEL Profel5|ona| Unlver5|d§d Mésteres Universidad Gasto publico  Gasto de los
Infantil Eadil et (grado medlo ey 22 izl Oficiales  (1*y 2° ciclo y Grado) ~ (miles de €) hogares (€)
0 superior) y Grado)
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 9,194k
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 Contabildad

Nacional del INE

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte.

* El cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe, en parte, a un cambio en su metodologia.
** Incluye FP a distancia y programas de cualificacién profesional inicial.

*** Datos provisionales.



INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4

Proteccion social: prestaciones economicas
Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero Irr:jﬁ);)rzgebrpuetglo Nimero  Importe medio Numero Importe medio NUmero Importe medio
2006 720.384 24,1 4.809.298 722,7 859.780 731,5 2.196.934 476,7
2007 780.205 25,4 4.863.256 760,0 888.776 760,7 2.225.501 498,3
2008 1.100.879 26,8 4.936.839 814,5 906.835 801,5 2.249.904 529,0
2009 1.624.792 277 5.038.861 854,1 920.863 831,5 2.270.283 553,9
2010 1.471.826 28,1 5.140.554 884,0 933.730 849,9 2.290.090 571,7
2011 1.328.020 28,4 5.246.241 915,2 938.491 869,5 2.309.332 586,4
2012 1.381.261 28,7 5.330.195 946,3 943.296 8873 2.322.938 601,5
2013 1.310.915 279 5.451.465 979,5 935.220 907,6 2.336.240 6176
2014 1.059.799 270 5.558.964 999,8 929.484 915,6 2.348.388 624,0
2015 969.148- 272 5.618.470¢ 1.012,7¢ 928.015¢ 920,9¢ 2.353.311¢ 628,24
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social Otras
Desempleo
Jubilacién Invalidez
Ndmero Numero Numero

2006 558.702 276.920 204.844 82.064
2007 575.675 270.980 203.401 71.818
2008 646.186 265.314 199.410 63.626
2009 960.888 260.908 197.126 56.396
2010 1.445.228 257.136 196.159 49.535
2011 1.331.316 254.295 194.712 43.116
2012 1.327.027 251.549 194.876 36.310
2013 1.313.986 250.815 195.478 30.725
2014 1.221.390 252.328 197.303 26.842
2015 1.190.480- 253.361 198.747+ 24.965¢
Fuentes: BEL IMSERSO IMSERSO BEL

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

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

« Los datos se refieren a enero.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

o Farmacéuticos . Poblacién mayor de 45 afios
AL Médicos Enfermeros . Personal méd. aten. .
Gasto total por Gasto publico por ) . colegiados . - que considera su estado de
- ! colegiados por colegiados por prim. por 1.000 tarjetas ,. o
habitante (€)  habitante (€) ; : por 1.000 o salud "bueno o muy bueno
1.000 habitantes  1.000 habitantes 5 sanitarias
habitantes (%)
2006 1.807,40 1.284,30 4.6 54 1,4 0,72 51,27
2007 1.918,90 1.373,40 4,6 54 1,4 0,74
2008 2.061,20 1.497,40 47 5,5 1,4 0,75
2009 2.134,40 1.586,40 48 5,6 1,4 0,74
2010 2.133,10 1.575,70 4,8 57 1,4 0,74
2011 2.160,90 1.575,90 4,9 58 1,4 58,70
2012 3,8 53
Fuentes: OCDE OCDE INE INE INE INCLASNS ENS

OCDE: Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo Econdmicos. INE: Instituto Nacional de Estadistica.
INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud. ENS: Encuesta Nacional de Salud.
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2. FLASH SOCIAL

De acuerdo con el barometro de opinion de febrero de 2015 publicado por el Centro de
Investigaciones Socioldgicas (CIS), los espafioles conceden a la familia una importancia primor-
dial en sus vidas. Preguntados por los tres aspectos de la vida que consideran més importantes,
algo mas de la mitad de los entrevistados (52%) sittian la vida familiar en primer lugar (frente
al 32% que antepone la salud). Sumando los porcentajes de quienes nombran la vida familiar
en primer o segundo lugar de importancia, el resultado se acerca al 85% (gréfico 1).

Si la importancia atribuida a la familia es maxima, la satisfacciéon con ella también registra valo-
res muy altos: 8,62 puntos de media en una escala de 0 a 10. De la comparacion de los resul-
tados de este barémetro con otro realizado en 2010 se desprende que la satisfaccion con las
relaciones personales y el tiempo libre disponible ha aumentado en los Ultimos afios, mientras
que la satisfaccion con la salud ha disminuido (gréfico 2).

Gréfico 1
Importancia de determinadas cuestiones en la vida (febrero de 2015)

100 -

(%)

Vida Salud Relaciones de Amigos Tiempo libre
familiar/relaciones pareja disponible
familiares

W lerlugar m2°lugar ©3erlugar

Pregunta: "Y de todos estos aspectos, {cudles son para Ud. los tres més importantes?”.
Fuente: Barémetro del CIS de febrero de 2015 [avance de resultados] (www.cis.es).
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Grafico 2
Satisfaccion con determinados aspectos de la vida: escala 0-10 (febrero de 2015)

Tiempo libre disponible
Amigos
Relaciones de pareja

Salud

Vida familiar/relaciones
familiares

0 2 4 6 8 10
Escala de satisfaccion 0-10

mfeb-15 Wsep-10

Pregunta: : “{En qué medida se siente Ud. satisfecho con cada uno de los siguientes aspectos de su vida? Utilice para valorarlos una

escala que va del 0 a 10, en la que O significa ‘completamente insatisfecho/a’ y 10 ‘completamente satisfecho/a™.
Fuente: Barémetro del CIS de febrero de 2015 [avance de resultados] (www.cis.es).
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Fecha de actualizacion: 15 de marzo de 2015

Indicadores destacados

Indicador Ultimo valor

Correspondiente a:

disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -0,6 Diciembre 2014
. : . N

Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual 03 Diciemnbre 2014
medio)

Dudosos (% var. mensual medio) 2,3 Diciembre 2014
Apglauon al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 481684 Febrero 2015
(millones de euros)

Apglacnon al Eurosistema (total entidades financieras espariolas) 132.010 Febrero 2015
(millones de euros)

ApeIaCI_on al Eurosisterna (tqtal entldelldes financieras espanolas): 48280 Febrero 2015
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%) 48,46 Septiembre 2014
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 5.390,34 Septiembre 2014
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros) 35.602,10 Septiembre 2014
Ratio “oficinas/entidades” 219,38 Septiembre 2014
A. Dinero y tipos de interés

. i Media 2015 2015 iniciod
Indicador A Partir de 2013 2014 Definicion
datos de: 1999-2012 febrero 15 marzo y calculo

1. Oferta monetaria Variacion del agregado M3
(% var.) BCE 58 23 1.2 ) ) (desestacionalizado)

2. Tipo de interés

interbancario a 3 BE 2,68 0,22 0,21 0,04 0,02 Medias de datos diarios
meses

3. Tipo de interés

Euribor a 1 afio BE 2,95 0,54 0,48 0,23 0,21 Datos a fin de mes

(desde 1994)

4. Tipo de interés de Tipos de interés del con-
los borlos del Estado BE 46 46 27 1,25 114 junto del mercado (rjo ex-
a 10 afios (desde clusivamente entre titulares
1998) de cuenta)

5. Tipo de interés Tipo de interés medio en
i’-ﬂed‘IO de las ob- BE 46 39 23 168 ) obllgaaon'es y bono~s sim-
igaciones y bonos de ples (a més de 2 afos) a fin
empresa de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: Continta la caida de los tipos de interés interbancarios, tras iniciarse el programa de compra
de deuda soberana del Banco Central Europeo. La referencia a tres meses se reduce hasta el 0,02% a 15 de marzo, mientras que el
euribor a 1 afio ha disminuido hasta el 0,21%. Este entorno de reducidos tipos de interés se mantendrd por un tiempo prolongado,
como anuncié el propio BCE. En cuanto al bono del Estado a 10 afios, su rentabilidad se ha reducido hasta el 1,14% en un contexto de

mejora generalizada de las condiciones de financiacién.
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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 27
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
(o)

I\/ladrld (% 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 Madid 29893
16. Ratio PER (Cotizacion/

. . BE y Bolsa

rentabilidad del capital) de Madrid 16,1

Bolsa de Madrid

2012

84,7

64,8

2,2

0,6

751,1

0,6

-24,8

8247

2013

82,9

61,2

3,2

0,2

846,3

2,3

0,4

1.011,98

75832 8.715,6

18,2

33,1

2014
diciembre

68,9

53,5

09

3,4

0,1

1.037,8

14,2

1.042,5

10.279,5

26,1

2015
enero

68,1

76,0

3,1

0,1

1.068,4

3,4

16,2

1.120,5(a)

11.033,8(a)

21,4(@3)

Definicion
y calculo

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto del
mercado (no exclusi-
vamente entre titulares
de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto del
mercado (no exclusi-
vamente entre titulares
de cuenta)

Tasa de variacion para
el total de sociedades
residentes

Tasa de variacién en la
contratacion total de
la Sociedad de Bolsas
y Sociedades Recto-
ras de las Bolsas de
Valores

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000

Ratio “cotizacion/renta-
bilidad del capital” en
la Bolsa de Madrid



B. Mercados financieros (continuacion)

- A partir de
Indicador datos de:
17. Obligaciones. Volumen
- o BE y Bolsa
0
de contratacién bursatil (% de Madrid
var.)
18. Pagarés de empresa.
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 2,0
(% var.)
19. Pagarés de empresa.
Tipos de interés a 3 meses BEy AIAF 29
20. Operaciones realizadas
con futuros financieros sobre BE 0,8
acciones IBEX-35 (% var.)
21. Operaciones realizadas
con opciones financieras BE 78

sobre acciones IBEX-35
(% var.)

(@) Ultimo dato a 15 de marzo de 2015.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el Ultimo mes, se observa un aumento en la contratacién de las operaciones simples al
contado con letras de Tesoro del 68,1%, mientras que por otro lado se observa un incremento de las operaciones simples al contado
con bonos y obligaciones del Estado del 76,0%. El Ibex-35 contintia su recuperacion, con considerable volatilidad en cualquier caso, y
ya ha avanzado hasta los 11.033 puntos, mientras que el indice general de la Bolsa de Madrid alcanza los 1.120 puntos. Por otro lado,
se observa un incremento de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35 del 22,4%, mientras que se ha
producido una reduccién de las operaciones realizadas con opciones financieras sobre estas acciones del 37,9%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media
datos de: 2005-2011
22. Ahorro financiero
neto/PIB (Economia BE -6,4
Nacional)
23. Ahorro financiero
neto/PIB (Hogares e
Lo > BE 1,1
instituciones sin fines
de lucro)
24. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en BE 2674

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)

Media
1998-2011

3,4

2012

-15,1

73,9

2,4

-10,8

54,1

2012

305,7

2013

-23,5

80,7

2,4

15,8

22,8

2013

3,7

307,1

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2014
diciembre

372

76

0,1

18,4

2014
T

1,0

3,0

3170

2015
enero

-33,9

0,1

-379

2014
T

0,5

39

3155

Definicion
y calculo

Variacién para todas
las bolsas

En mercado de renta
fija AIAF

En mercado de renta
fija AIAF

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Definicion
y calculo

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

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

Incluyendo la deuda

de administraciones
publicas, sociedades no
financieras y hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador

25. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en
préstamos/PIB
(Hogares e institucio-
nes sin fines de lucro)

26. Activos financieros
del balance de Hoga-
res e Instituciones sin
fines de lucro. (% var.
trimestral medio)

27. Pasivos financieros
del balance de Hoga-
res e Instituciones sin
fines de lucro. (% var.
trimestral medio)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

Media

2005-2011

81,8

3,7

7,0

2012

79,4

2014 2014

2013 T mnr
75,2 73,9 72,4
7.8 4,0 -0,6
-5,6 0,1 -1,3

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 tercer trimestre de 2014, se produjo un incremento del ahorro financiero en el con-
junto de la economia del 0,5% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero se incrementa, pasando del 3% en el primer
trimestre de 2014, al 3,9% en el tercer trimestre. Sin embargo, se observa una reduccién de la deuda de las economias domésticas, que
se sitla en el 72,4% del PIB, frente al 73,9% del trimestre precedente. Finalmente, se registra una ligera reduccion del stock de activos
financieros de las familias del 0,6%, si bien la caida es atin mayor (1,3%) para los pasivos, lo que permite que el patrimonio financiero

neto 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 depdsito)

(% de activos totales)

A partir de Media

datos de: 1998-2011

BE

BE

BE

12,8

10,6

10,0

16,4

2012 2013

-10,4

232

3,1

-9,5

1,3

5,1

89

-5,9

2014 2014

noviembre diciembre

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

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
aproximacion de la posicion
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario
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D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

: A partir de Media 2014 2014 Definicion
Indicador 2012 2013 i . .
datos de: 1998-2011 noviembre diciembre Y calculo
Porcentaje de variacion de
33 Dudosos la partida de dudosos en el
’ . BE 34,9 200 178 -0,9 2,3 activo de la suma de ban-
(% var. mensual medio) ; .
cos, cajas y cooperativas de
crédito
Porcentaje de variacion de
34. Cesiones temporales de las cesiones temporales de
activos BE 33 0,3 6,5 -5,1 35,1 activos en el pasivo de la
(% var. mensual medio) suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito
Porcentaje de variacion del
35. Patrimonio neto BE N3 121 196 07 09 patrimonio neto de la suma

(% var. mensual medio) de bancos, cajas y cooperati-

vas de crédito

Comentario “Entidades de depésito. Evolucion del negocio”: El tltimo dato, a diciembre de 2014, muestra una ligera reduccién del crédito
asi como de los depositos al sector privado del 0,6% y el 0,3%, respectivamente. Asimismo, los valores de renta fija y de las acciones y
participaciones presentan una disminucion de su peso en balance del 2,9% y del 0,8%, respectivamente. Por otro lado, se ha producido
una caida de los préstamos dudosos del 2,3% con respecto al mes precedente.

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

BT Media 2014 2014 Definicion
Indicador de datos 1999-2011 2012 2013 L. . slcul
de: - junio  septiembre Yy caicuio
36, Nimero de en- Numero total de bancos,
tidades de depdsito BE 210 173 155 151 147 Calif v COOpeth'VaS del A
espariolas crédito operando en el terri-
torio espafiol

37. NUmero de en- Numero total de entidades
tidades de deposito de depdsito extranjeras
extranjeras operando BE 68 85 86 84 84 operando en el territorio
en Espania espanol
38. Nimero de em- BE 249.054 231389 212.998 ) ) Numero total de emplea—
pleados dos del sector bancario
39. Ndmero de ofi- BE 41145 37903 33527 35733 32949 Numero total de oficinas
cinas del sector bancario
ji(s)t.eérﬁ)ad?tc(; ?arl] 2:153;(_)_ Operaciones del mercado
des financieras de la BE 376201 884094 665849 581427  481.684(a) €O g ffc'l'dades PerTa'
Eurozona) (millones nentes del Banco Centra
de euros) Europeo. Total Eurozona

41. Apelacion al

Eurosistema (total

entidades financieras BE 40.487 337206 201.865 173.088 132.010(a)
espanolas) (millones

de euros)

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Espafia
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

. Apartirde  Media 2014 2014 Definicién
lidicados datos de:  1999-2011 aolZpen junio septiembre y calculo
42. Apelacion al
Eurosistema (total en-
tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 20.985 44961 19.833 24.701 48.280(a) abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacion a largo plazo
(millones euros)

(@): Ultimo dato a febrero de 2015.

Comentario “Entidades de depésito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema”: En febrero de 2015, la apelacion neta al
eurosistema de las entidades de depdsito espafiolas supuso el 27,41% del total de fondos demandados netos en el conjunto de la
eurozona, lo que supone una reduccién de 9.480 millones de euros respecto al mes precedente.

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

Indicador A Partirde Media 2012 2013 .201.4 2.014 Definicién
datos de: 1999-2011 junio sepuembre Y calculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43. Ratio “gastos denominador de esta ratio
de explotacion/ BE 53,50 4718 48,25 48,23 48,46 se obtienen directamente a
margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito
ﬁbgsaittfs dien- Indichor de produqividad:
B BE 2.978,26 4.701,87 5.426,09 5.461,23 5.390,34  capacidad de captacion de
tes/empleados

! negocio por empleado
(miles de euros) s P

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

Indicador de productividad:
BE 1795599 30.110,18 34.472,09 3573787 35.602,10  capacidad de captacion de
negocio por oficina

euros)

46. Ratlp oﬁo; BE 19762 219,09 216,30 215,56 219,38 Indicador de expansion de

nas/entidades la red

47.° Em’Pleados/ BE 6,06 6,10 6,35 65 66 Indlca‘d'or de dimensién de

oficinas las oficinas

48. Fondos pro- Indicador de la variacion de

pios (% var. men- BE 0,11 -0,12 0,16 1,7 0,1 los fondos propios de las

sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,

49, ROA BE 0,77 -1,93 0,13 0,31 032 definido como la ratio
Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 11,61 -18,74 1,88 4,03 418 deililile @oimo 2 il TS

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el tercer 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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| Estudios (nimeros sueltos) - - - 12 9
|
I Los precios incluyen el IVA. No incluyen los gastos de envio.
P Yy y g

* Gastos de envio: Espafia, 7 €/afo; Europa, 10 €/afio.
** Gastos de envio: correo postal (Madrid y provincias): 1€.
Servicio de mensajeria: Madrid capital, 3,45 €; resto provincias, 10,44 €.
Forma de pago: domiciliacién bancaria, transferencia bancaria y tarjeta de crédito.

SUSCRIPCION Y PEDIDOS
INTERNET: http://www.funcas.es/Publicaciones/Publicaciones.aspx?1d=0
E-MAIL: publica@funcas.es






Cecabank,
el acentoen
lo que 1mporta

Asi nace Cecabank, Nuestra mirada al futuro
que pone el acento en lo que verdaderamente
importa. La profesionalidad, madurez y solvencia
de anos de experiencia en servicios financieros
especializados y globales, nos dan la clave de
dande poner el peso en nuestro trabajo.

En Cecabank estamos préparados para
demoastrar lo gue nos diferencia.

Servicios mancierss Tesomria  Medios tecmolSgicos y servicias de pago
Canaulleria inaniare Y servidos de speyn

cecabank
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Pedidos e informacion:

FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS
Caballero de Gracia, 28

28013 Madrid (Espaiia)

Teléfono: 91 596 54 81

Fax: 91 596 57 96

publica@funcas.es

www.funcas.es

P.V.P.: Suscripcion anual papel, 40 € (IVA incluido)
Edicion digital, gratuita
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