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Carta de la Redaccion

La evolucion reciente de la economia espariola ha
superado las expectativas de tan solo hace unos meses.
Los shocks externos positivos, los factores enddgenos
de estimulo fiscal y los efectos de las reformas estruc-
turales han impulsado el proceso de recuperacién
econdmica, alcanzando mejores resultados de lo espe-
rado y dando lugar a una revisién al alza de las pre-
visiones de crecimiento. El articulo de AnceL Lasoroa y
Maria JEsus FernANDEZ, con el que se abre este nimero,
sitlia esas previsiones en una tasa del 3,3% en 2015
y del 3,0% en 2016, con la demanda interna como
factor determinante de la expansion. De confirmarse
estas expectativas, a finales de 2016, y tras un periodo
de nueve afios, se habria recuperado la totalidad del
PIB perdido durante la recesion. El empleo, en cam-
bio, tendré que esperar alglin tiempo més para volver a
los niveles de antes de la crisis. En el mismo escenario
de 2016, el empleo recuperado alcanzard la tercera
parte del que se destruyd y la tasa de paro quedard en
torno al 20% de la poblacion activa. Sin embargo, el
agotamiento progresivo de los efectos expansivos de
algunos de los factores que han impulsado la reciente
recuperacion dard lugar, muy probablemente, a una
desaceleracion de la tasa de crecimiento a partir del
tercer trimestre de 2015. En una perspectiva de largo
plazo, se recomienda por tanto una estrategia de politica
econdmica que incremente el potencial de crecimiento
de la economia espafiola afrontando las debilidades y
deficiencias del sistema productivo.

Tres articulos de este nimero de Cuadernos de
Informacion Econdmica se dedican a analizar los cam-
bios y tendencias més recientes en la financiacion de

las empresas espafiolas. Joaquin Maupos disecciona las
condiciones de acceso de las empresas a la financiacién
bancaria, con especial atencion a las pymes, a partir de
las encuestas del Banco Central Europeo (BCE). Tras el
fuerte impacto que la crisis tuvo en el acceso al crédito
en Espafia, en 2014 tiene lugar un cambio de tendencia
que se manifiesta en un aumento de stock de crédito vivo
a las empresas, un volumen creciente de crédito nuevo
en operaciones de menos de un millén de euros (que
son las propias de las pymes), una fuerte caida del
diferencial de tipo de interés respecto a las empresas
europeas y una tasa de rechazo de las peticiones de
crédito inferior al promedio de la eurozona. Las empre-
sas espafiolas reconocen que la banca ha aumentado
su disposicion a financiarlas y que han mejorado tam-
bién las condiciones de los préstamos. A todo ello ha
contribuido el avance hacia la unién bancaria, la politica
monetaria expansiva del BCE, la reestructuracion del
sistema bancario espafiol y la mayor demanda solvente
de crédito tras el ajuste de las empresas no financieras.
No cabe duda que esta notable mejora de la finan-
ciacion bancaria es uno de los factores que han impul-
sado la recuperacion econdmica desde finales de 2013.

Una de las cuestiones que han suscitado un mayor
interés durante los afios en los que la financiacion ban-
caria a las empresas se vio afectada por la crisis, es
el desarrollo de fuentes de financiacion alternativa méas
alld de los bancos y los mercados de capital tradiciona-
les. El articulo de Santiaco Careo y FrANCISCO RODRIGUEZ
analiza, en primer lugar, las iniciativas regulatorias sobre
mecanismos alternativos de financiacién llevadas a cabo
en Espania, deteniéndose, a continuacién, en el alcance
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real de estos nuevos canales de financiacion empresa-
rial. La Ley de fomento de la financiacion empresarial
y la Ley por la que se regulan las entidades de capital-
riesgo y otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado son las dos normas principales aprobadas en
2014 y dirigidas tanto a flexibilizar la financiacién ban-
caria como a fortalecer otras fuentes de financiacion no
bancaria. La reforma del marco legal insta a los bancos a
titulizar el crédito a pymes, a la vez que se simplifican los
mecanismos para la emision de titulos de renta fija por
las sociedades limitadas, se impulsa el mercado alterna-
tivo bursétil (MAB) y se desarrolla un marco legal para
los fondos participativos: el denominado crowdfunding.
Por otra parte, la nueva regulacién de las entidades de
capital-riesgo y otras entidades de inversién colectiva
trata también de promover la recaudacion de fondos
entre los inversores como alternativa a la financiacién
bancaria. En todo caso, algunas de estas iniciativas,
como el crowdfunding o el crédito empresarial P2P, pre-
sentan todavia un desarrollo muy limitado en Espania, si
bien otras como el mercado alternativo bursatil y las en-
tidades de capital-riesgo son alternativas particularmente
prometedoras para las empresas en un futuro préximo.
Los autores concluyen que el desarrollo de estas nuevas
fuentes de financiacion alternativa no significa necesa-
riamente una disminucion del papel de los bancos, sino
que estos tendrén que encontrar nuevas formas de ser-
vir a las pymes explotando sus ventajas informacionales
en el negocio de la intermediacion financiera.

El tercero de los articulos dedicado a las nuevas
fuentes de financiacién empresarial, de PasLo Guuarro,
IsageL Gava y JorGE PARDO, Se centra en la reciente expan-
sion del mercado de deuda corporativa. El menor peso
relativo de la financiacién por medio del mercado de
capitales en las empresas de Europa continental en
comparacion con las anglosajonas limitd considerable-
mente su acceso a fondos ajenos durante la reciente
crisis financiera. Sin embargo, en los Ultimos meses
se asiste a una creciente propension en la emision
de bonos, obligaciones y pagarés de empresa que se
han convertido en un importante complemento de la
financiaciéon bancaria. Las tendencias observadas en el
conjunto de Europa se han extendido también a Espafia
ante la reduccion de los tipos de interés oficiales, la
caida de la prima de riesgo y la mejora de las cuentas
de las propias empresas, siendo a su vez destacable
el papel que estd desempefiando el mercado alterna-

tivo de renta fija (MARF), dado que sus condiciones de
acceso son més flexibles y menos costosas que las exigi-
das en los mercados secundarios oficiales. No obstante,
el acceso a los mercados de capitales y a otros alterna-
tivos de renta fija afecta principalmente a las empresas
grandes y medianas; las pequefias empresas, cuyas
limitaciones estructurales impiden su acceso a este tipo
de mercados, se ven también beneficiadas por la mayor
oferta de fondos disponibles por parte de las entidades
financieras, resultado de estas tendencias.

Un aspecto fundamental en la correccion de los
desequilibrios principales de la economia espafiola es
el proceso de consolidacion fiscal que se somete perié-
dicamente a revision en el Programa de Estabilidad del
Reino de Espania. El articulo de Saniaco Laco analiza las
nuevas sendas de ingresos y gastos que se dibujan en
los préximos afios a la luz de las proyecciones macro-
economicas de dicho Programa, asi como sus conse-
cuencias sobre el futuro del gasto publico. La correccion
del déficit publico en el cuatrienio 2015-2018 se cifra
en un 69% en los efectos autométicos de la mejora
de la coyuntura econdémica sobre los ingresos y gas-
tos publicos, mientras el 31% restante corresponde a
medidas discrecionales que se distribuyen casi a partes
iguales entre ambos lados del presupuesto. El horizonte
de consolidacion se percibe como factible, pero ambi-
cioso v sujeto a riesgos no desdefiables, por la mayor
incertidumbre de la coyuntura a partir de 2017, la renun-
cia a la via de incremento de los ingresos y la indefinicién
de algunas de las medidas de ahorro. Adicionalmente, de
cumplirse las perspectivas del gasto publico contempla-
das en el Programa, el gasto en educacion se situaria pre-
visiblemente a la cola de los paises de la Unién Europeay
el gasto sanitario se veria congelado en términos corrien-
tes, ensanchando la brecha con los paises del entorno.

{Se puede reindustrializar Espafa? Esta es la pre-
gunta que da titulo al articulo de Jost Carlos FariNas y
Ana MarTiN Marcos, con el que se cierra la secciéon de
Economfa y Finanzas Espafiolas. El fuerte impacto neg-
ativo de la reciente crisis econémica sobre la produc-
cion y el empleo de las manufacturas espariolas, junto
con la tendencia declinante del sector industrial en la
economia han abierto un nuevo e interesante debate
sobre el papel de la industria y de la politica industrial
en los paises avanzados. El hecho es que desde el afio
2000, y teniendo en cuenta su renta per capita, Espafia



viene sufriendo una desindustrializacion més intensa
que la del promedio de paises de la OCDE. Resulta, sin
embargo, muy complicada la consecucién de objetivos
de incremento del peso relativo de la industria en el
producto interior bruto. Primero, porque el mayor creci-
miento de la productividad respecto de los demds sec-
tores dard lugar a una reduccién de sus precios relativos
lo que, en un contexto de menor demanda relativa de
los bienes respecto a los servicios, reduciréd la partici-
pacion de la industria en el PIB. Segundo, porque la
penetracién de las importaciones procedentes de paises
con menores costes de produccién erosiona la actividad
del sector. Y tercero, porque el proceso de terciarizacion
de la industria hace que cada vez sea més dificil aislar la
produccion propiamente industrial de la de los servicios.
Por todo ello, la respuesta a la pregunta inicial es que
no es posible reindustrializar Esparfia en el sentido de
incrementar el peso relativo de las manufacturas. Pero
si se requiere una politica industrial dirigida a favorecer
el cambio tecnolégico que tiene lugar en el sector, pro-
moviendo la innovacién, ampliando el gasto en inves-
tigacion y desarrollo, y aprovechando las posibilidades
de la digitalizacion en el desarrollo de nuevos materiales
y productos, y en la creacion de nuevos modelos de
negocio con las redes de clientes y suministradores.

Finalmente, la seccién de Economia Internacional
incluye un articulo de Ramon Xirre sobre los efectos

redistributivos de los procesos de consolidacion fiscal
y reformas estructurales llevados a cabo en la Unién
Europea, con particular atencion a Esparia. Las politicas
de consolidacion fiscal pueden aumentar la desigualdad
tanto de forma directa como a través de su impacto
sobre el crecimiento —especialmente en los casos de
educacioén o sanidad—, mientras que las reformas estruc-
turales tienen efectos indirectos que terminan también
por afectar a la distribucién personal de la renta, como
sucede por ejemplo con la reforma laboral. La litera-
tura comparada muestra que la reduccion del gasto en
educacion y sanidad no solo empeora la desigualdad,
sino que dafia el propio crecimiento de la economia;
en cambio, si el ajuste se realiza mediante el aumento
de los impuestos sobre la renta y la riqueza, el efecto
negativo se traslada Unicamente al crecimiento, con una
menor desigualdad. El hecho es que Espania se sittia
en el grupo de paises europeos con mayor reduccién
del gasto en educacién y sanidad, lo que determina un
sesgo regresivo en este importante frente del proceso
de consolidacion fiscal. No obstante, han sido los efec-
tos de la crisis econdmica sobre el empleo y los salarios,
los principales intérpretes del aumento de la desigual-
dad en Espafia. Y aunque por el momento no existe
evidencia suficiente para evaluar los efectos de la Ultima
reforma laboral sobre la desigualdad, algunos indicado-
res sugieren que podriamos estar ante un posible efecto
adverso en términos distributivos.
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ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

El crecimiento de la economia espafiola supera
las expectativas

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

Desde el inicio de su recuperacion, la economia espaiiola ha sorprendido favo-
rablemente por su inesperado dinamismo, dando lugar a constantes revisiones
al alza de las previsiones de crecimiento tanto por parte de las instituciones
publicas como privadas. En el primer trimestre de 2015 crecié un 3,8% inter-
trimestral -en tasa anualizada-, y los indicadores economicos apuntan a que
en el segundo trimestre se ha producido una aceleracion. Para los proximos
trimestres se espera una progresiva ralentizacion a medida que se agota el
efecto de diversos shocks externos, pese a lo cual las previsiones tanto para
2015 como para 2016 han sido revisadas al alza. No obstante, no debe olvi-
darse que la economia espaiiola sigue siendo muy vulnerable ante episodios
de tension en los mercados financieros debido a su elevado endeudamiento, y,
sobre todo, no debe perderse de vista el largo plazo, para el cual las perspec-
tivas son de un crecimiento sensiblemente mas moderado.

Contexto internacional nes climatoldgicas del inviemno y a una huelga de
trabajadores portuarios, e incluso a alguna defi-
ciencia en la elaboracién de las cifras de la con-

tabilidad nacional. No obstante, los principales

La debilidad de la economia europea, la pér-
dida de dinamismo de las economias emergentes

y las incertidumbres y los riesgos para la estabili-
dad financiera mundial asociados a la subida de
los tipos de interés en Estados Unidos v a la situa-
cion de Grecia, son los principales rasgos que han
caracterizado el contexto econdmico internacional
en los Ultimos meses.

La economia de Estados Unidos sufrié una con-
traccion del 0,7% en tasa anualizada en el primer
trimestre de este afo, pero se asume que dicho
resultado negativo obedecié a las malas condicio-

* Direccién de Coyuntura y Estadistica, Funcas.

indicadores econémicos, como el indice de pro-
duccion industrial, el indice de gestores de com-
pras (PMI), los pedidos y las ventas minoristas,
ofrecen todos ellos sefiales de debilitamiento en
la tendencia econémica desde el inicio del ejer-
cicio. Ademés, la creacion de empleo a lo largo
de los primeros cinco meses de 2015 ha sido, de
media, inferior a la observada durante la mayor
parte de 2014. Todo ello ha retrasado la perspec-
tiva de un aumento de los tipos de interés por
parte de la Reserva Federal.
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China crecio en el primer trimestre solo un 7%
interanual, la tasa mas baja de los Ultimos siete
afos. En cuanto al resto de economias emergen-
tes, las perspectivas para Brasil, Turquia y Rusia
se han deteriorado notablemente. Los dos pri-
meros se encuentran entre los més vulnerables
ante cualquier acontecimiento que pueda deses-
tabilizar los mercados financieros internacionales,
debido a su inestabilidad macroecondmica y sus
déficits por cuenta corriente. Rusia estd sufriendo
el impacto de la caida del precio del crudo y de
las sanciones internacionales. Como consecuen-
cia, las divisas de todos ellos se han depreciado
entre un 20% y un 30% frente al dolar en el
ultimo afio.

La zona del euro gand algo de impulso en el
primer trimestre de este afio, pero su crecimiento
siguié siendo débil, un 1,6%, y las previsiones para
el conjunto del afio apuntan apenas a un 1,5%.
Los Uultimos meses han estado marcados por la
incertidumbre generada por la falta de avances en
las negociaciones entre las instituciones europeas
y el Fondo Monetario Internacional (FMI), por
un lado, y Grecia por el otro, con el fin de liberar
el ultimo tramo de ayuda financiera a dicho pais. El
temor a una posible salida de Grecia del euro ha
tensionado los mercados financieros, al propiciar
la huida de inversiones hacia destinos seguros, lo
que ha elevado de nuevo las rentabilidades de la
deuda de los paises periféricos y sus primas de
riesgo, entre ellos, Espafia.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

El PIB de Espafia crecié un 0,9% en el primer
trimestre de 2015 sobre el trimestre anterior, tasa
que en términos anualizados equivale a un creci-
miento del 3,8% —en estos términos es como se
expresaran en adelante las tasas de crecimiento—.
El avance sobre el mismo trimestre del afio ante-
rior fue del 2,7%. La aportacién de la demanda
nacional al crecimiento trimestral anualizado fue
de 3,4 puntos porcentuales (pp), mientras que la
aportacion del sector exterior fue de 0,4 pp, posi-
tiva por segundo trimestre consecutivo.

El consumo privado moderé su crecimiento
en el primer trimestre desde las elevadas tasas
registradas en los trimestres precedentes, compa-
rables a las observadas en los afios anteriores a
la crisis. Al inicio del segundo trimestre las ventas
minoristas seguian creciendo de forma intensa, al
igual que las matriculaciones, aunque estas Ulti-
mas, a un ritmo mas moderado. El indice de con-
fianza del consumidor, por su parte, continuaba
su trayectoria ascendente situdndose en el nivel
maés elevado desde el afio 2000, al igual que el
indice de confianza del comercio minorista, que se
encuentra en maximos histéricos absolutos. Todo
ello en su conjunto apunta a la continuacién de
un ritmo elevado de crecimiento para este compo-
nente de la demanda en el segundo trimestre del
afio (gréficos 1.1y 1.2).

El consumo publico registré un repunte en tér-
minos reales después de tres trimestres en nega-
tivo. En términos nominales, el crecimiento fue
del 24,6%, que, al menos en parte, obedece a la
devolucién de una parte de la paga extraordinaria
a los empleados publicos eliminada en diciembre
de 2012.

La inversion en bienes de equipo y otros pro-
ductos crecié un 4% en el primer trimestre. Al ini-
cio del segundo, las matriculaciones de vehiculos
de carga ralentizaron algo su ascenso, aunque este
seguia siendo muy intenso, mientras que la car-
tera de pedidos de bienes de inversion de abril
y mayo registré una sensible mejoria (gréficos 1.3 y
1.4). En cuanto a la inversién en construccion, la
de vivienda ralentizd su crecimiento, mientras que
la inversion en otras construcciones se intensifico.
El mercado inmobiliario contintia recuperdndose,
como indica el aumento de las ventas de vivien-
dasy el ascenso de sus precios; segtin el indicador
de precios de la vivienda del Instituto Nacional de
Estadistica (INE), estos crecieron un 1,5% inte-
ranual en el primer trimestre, aunque el indicador
de precios elaborado por el Ministerio de Fomento
apunta més bien a una estabilizacion de los mismos.

Las exportaciones de bienes descendieron,
pero las totales crecieron un 1%, gracias al fuerte
incremento de las de servicios no turisticos. Esta
circunstancia anémala y excepcional es la que ha
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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)
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1.3 - Indicadores de inversion en bienes de equipo (1)
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Fuentes: Ministerio de Economia, DGT y Funcas.

1.4 - Indicadores de inversion en bienes de equipo (II)

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

hecho posible que la aportacion del sector exte-
rior al crecimiento trimestral del PIB haya sido
positiva en el primer trimestre, lo cual no se debe
interpretar, por tanto, como un indicio de cambio
en el patrén descompensado de aportaciones al
crecimiento de la demanda nacional y del sector
exterior habitual desde el inicio de la recuperacién.
Las importaciones, por su parte, registraron un
incremento que, en el caso de los bienes, ha sido
inferior a lo esperado. Los datos de Aduanas de
abril de comercio exterior de bienes indican una

tendencia de mayor crecimiento en las importa-
ciones que en las exportaciones (grafico 3.1).

Por el lado de la oferta, el valor afiadido bruto
(VAB) crecid en todos los sectores. El mayor creci-
miento fue en la industria, seguido de la construc-
cion y los servicios. En cuanto a los indicadores
de actividad en la industria disponibles para el
segundo trimestre, el indice de produccién indus-
trial de abril continuaba en un nivel elevado tras
los fuertes ascensos de los dos meses anterio-

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 247 | JULIOIAGOSTO

w



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

I

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 247 | JULIO/IAGOSTO

ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Gréfico 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 (1)
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res, mientras que el indice PMI de mayo esca-
laba hasta el nivel més alto desde 2007. El indice
de confianza de la industria también ha ascen-
dido hasta niveles anteriores a la crisis. Por otra
parte, el numero de afiliados a la Seguridad Social
en el sector, con datos hasta mayo, ha crecido
durante diecisiete meses consecutivos, lo que no
habia sucedido nunca en la serie histdrica de este
indicador que comienza en 2001, y a tasas que
son, ademas, las mas elevadas de toda la serie
(gréficos 2.1y 2.2).

El niimero de afiliados a la Seguridad Social en
la industria ha crecido durante diecisiete meses
consecutivos, lo que no habia sucedido nunca en
la serie historica de este indicador que comienza
en 2001, y a tasas que son, ademds, las mds ele-

vadas de toda la serie.
|

Con respecto a los servicios, el indice de cifra
de negocios de abril continuaba en una trayecto-
ria de aceleracion, el indice PMI se disparaba en
abril y mayo hasta méximos desde el afio 2000,
y el indice de confianza del sector se situaba en
el nivel mas elevado desde 2002. La entrada de
turistas al inicio del segundo trimestre seguia ace-
lerando su crecimiento, y el nimero de afiliados
a la Seguridad Social crecia en abril y mayo a un
ritmo intenso, si bien algo mas moderado que en
los meses anteriores (gréficos 2.3, 2.4 y 3.2).

Los indicadores de actividad en la construccion,
como el consumo de cemento, visados de nuevas
viviendas o de reforma vy licitacion oficial, apuntan
a una continuacién del crecimiento de la actividad.
El indice de confianza del sector ha empeorado
algo recientemente, pero desde un nivel relati-
vamente alto en comparacion con los minimos
alcanzados durante la crisis. El indicador més lla-
mativo es el crecimiento en el nimero de afiliados
a la Seguridad Social. Ahora bien, en buena parte
este fuerte repunte de la actividad constructora
parece estar ligado al aumento de la obra publica
en los meses previos a las elecciones locales y
autonémicas de mayo, por lo que cabe prever una

pérdida de pulso a partir del tercer trimestre, como
parecen indicar los datos de afiliados y de licita-
cion oficial (gréficos 2.5y 2.6).

El empleo, en términos de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, aumentd un
3,1% en el primer trimestre, destacando especial-
mente el avance del mismo en el sector de la cons-
truccién. Dicho resultado se encuentra en linea con
la evolucion de la afiliacion a la Seguridad Social,
aunque las cifras de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA) correspondientes al mismo periodo
reflejaban un crecimiento mas modesto. La tasa
de paro desestacionalizada se redujo seis décimas
porcentuales hasta el 23,1%. Por otra parte, uno
de los rasgos més sobresalientes de la ultima EPA
es que el empleo entre los jovenes ya ha comen-
zado a crecer. En los meses de abril y mayo la ten-
dencia del empleo seguia siendo muy favorable,
seglin se desprende de la evolucion del nimero
de afiliados a la Seguridad Social y del desem-
pleo registrado (gréficos 4.1 a 4.4).

La remuneracién por asalariado también
aumentd con fuerza en el primer trimestre, pero
ello fue debido a la mencionada devolucién de la
paga extra a los empleados publicos. Excluyendo
los servicios ligados a la Administracion Publica, asi
como la agricultura, en el resto de sectores —es
decir, en los sectores de mercado no agrarios— la
remuneracion por asalariado en el trimestre expe-
rimentd un pequefio ascenso, que rompe la ten-
dencia ligeramente descendente de los Ultimos
trimestres. Los costes laborales unitarios crecieron
en el conjunto de la economia debido al mencio-
nado efecto de la devolucion de la paga extra a los
empleados publicos. En el sector manufacturero
se redujeron en el trimestre, aunque en el Ultimo
ano han crecido un 1,2%.

La tendencia a la baja de los precios de consumo
toco fondo en enero Ultimo, con una tasa interanual
de -1,3%, explicada en su totalidad por la caida de
los precios del petréleo. El posterior repunte de los
mismos ha llevado esta tasa hasta -0,2% en mayo.
La tasa subyacente mantiene una suave pendiente
ascendente desde el minimo del -0,1% alcanzado
en noviembre del pasado afio hasta el 0,5% regis-
trado en mayo del actual (gréficos 5.1y 5.2).
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Gréfico 3

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

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

3.2 - Turismo

Variacion trimestral maévil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas
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El superdvit de la balanza comercial en el pri-
mer trimestre del afo fue superior al obtenido
en el mismo periodo del afio anterior, ayudado
por la caida de los precios de los productos
energéticos. El saldo comercial de bienes no ener-
géticos, por el contrario, registré6 un empeo-
ramiento. El déficit de la balanza de rentas fue
muy semejante al registrado en el primer tri-
mestre del afio pasado, de modo que la balanza
por cuenta corriente arroj6 un saldo negativo de

1,5 miles de millones de euros, frente al déficit
de 3,7 miles de millones contabilizado el afio
pasado (gréfico 3.3).

La balanza financiera excluyendo el Banco de
Espafia anoto en el primer trimestre un déficit de casi
15 mil millones de euros, muy cercano al obte-
nido en el mismo periodo del afio pasado, a pesar
de que las inversiones del exterior en Espafa se
duplicaron, lo que se explica por el fuerte creci-
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Gréfico 4
Mercado de trabajo
4.1 - Oferta de empleo

Variacién trimestral en % y porcentaje de la poblacién entre 16
y 64 anos
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4.2 - Empleo y desempleo (EPA)
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4.3 - Afiliados a la Seguridad Social

Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3) y miles,
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Fuentes: Ministerio de Empleo y Funcas.

4.4 - Desempleo registrado
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Fuentes: Ministerio de Empleo y Funcas.

miento de las inversiones espafiolas en el exterior,
fundamentalmente en cartera (gréfico 3.4).

Con respecto a la evolucion de la tasa de ahorro
nacional, el Ultimo periodo para el que se dispone
de datos es el cuarto trimestre de 2014. La tasa
correspondiente al conjunto del ejercicio fue del
20,1% del PIB, tres décimas porcentuales menos
que el afio anterior, debido a la reduccién de la
misma en los hogares y en las sociedades no finan-

cieras, mientras que la tasa de ahorro publico expe-
rimentd un ligero ascenso —fue menos negativa
que en el afo anterior— (gréficos 7.1y 7.2).

Como consecuencia de esta ligera reduccion en
la tasa de ahorro nacional, unido a un incremento
de la tasa de inversion, la capacidad de financia-
cién de la economia (superdvit frente al resto del
mundo) descendié desde el 2,1% del PIB hasta
el 19%. Tanto los hogares como las empresas no
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Gréfico 5

Indicadores de precios
5.1 - Indice de precios de consumo
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5.2 - Precios materias primas en euros
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financieras registraron un excedente financiero, aun-
que decreciente, el cual, como en afios anteriores,
fue destinado en gran parte a reducir el endeu-
damiento, sobre todo en el caso de las empre-
sas. Asi, la deuda de los hogares representaba al
final de 2014 el 108,8% de su renta disponible
bruta, 6,6 puntos porcentuales menos que un afo
antes. En el caso de las sociedades no financieras,
la deuda suponia el 111,1% del PIB, frente a un
117,5% a finales de 2013 (gréfico 7.4).

El saldo de las cuentas de las Administraciones
Publicas (AA.PP) en 2014, excluyendo las ayudas
a las entidades financieras, fue del 5,7% del PIB,
seis décimas porcentuales menos que el afio ante-
rior (gréfico 7.3). En el primer trimestre de 2015, el
saldo consolidado excluyendo las Administraciones
Locales —es decir, Administracion Central, comuni-
dades auténomas y Fondos de la Seguridad Social-
se habfa situado en el -0,78% del PIB, frente al
-0,69% en el mismo periodo del afio anterior. La

Gréfico 6

Indicadores financieros
6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios
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6.2 - Crédito nuevo
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Grafico 7
Desequilibrios financieros

7.1 - Ahorro nacional, inversién 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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Administracién Central incrementd su déficit y los
Fondos de la Seguridad Social redujeron su supe-
révit, mientras que las comunidades auténomas en
su conjunto experimentaron una pequefia mejo-
ria en sus resultados. No obstante, los primeros
meses del afio son poco representativos.

Las tensiones en los mercados financieros pro-
vocadas por la incertidumbre con respecto a la
situacion de Grecia han elevado la rentabilidad de
la deuda espariola desde minimos del 1,10% a
mediados de marzo hasta el 2,35% a mediados

de junio. La prima de riesgo también ha aumen-
tado en el mismo periodo desde valores inferio-
res a 100 puntos bdsicos hasta en torno a 150
(gréfico 6.1). No obstante, las tensiones se relaja-
ron en la Ultima semana de junio ante la expecta-
tiva de un acuerdo entre Grecia y las instituciones,
haciendo descender la rentabilidad de la deuda y
la prima de riesgo.

Aunque el saldo (stock) de la financiacion con-
cedida a las empresas y hogares contintia descen-
diendo, reflejando el proceso de desapalancamiento
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de los mismos, el flujo de crédito nuevo crecié en
el primer trimestre de 2015 un 21% en tasa inter-
trimestral anualizada, y las cifras correspondientes
a abril apuntan al mantenimiento de la misma ten-
dencia. El crédito a las familias, tanto para vivienda
como al consumo, estd en positivo desde media-
dos de 2013, asi como el crédito a las empre-
sas por valor de menos de un millén de euros
—fundamentalmente crédito a pequefas y media-
nas empresas—. El resto del crédito, es decir, a
empresas por valor de mas de un millon de
euros, comenzd a registrar ascensos mas tarde,
en el ultimo trimestre del pasado afio, si bien
las empresas grandes, a las que va destinado
este crédito preferentemente, han dispuesto y
utilizado otros canales de financiacion distintos
al crédito bancario (gréfico 6.2).

Previsiones 2015-2016

Los indicadores disponibles relativos al segundo
trimestre, aunque todavia incompletos, apuntan a
una aceleracion del crecimiento en dicho periodo
hasta un 4,3% anualizado, lo que supone un resul-
tado mejor de lo esperado en el anterior escenario
de previsiones. Como consecuencia de esta evo-
lucion mejor de la esperada en el segundo trimes-
tre, la prevision de crecimiento del PIB para 2015
se ha revisado tres décimas porcentuales al alza,
hasta el 3,3% (cuadro 1).

La economia estd siendo impulsada tanto por
factores enddgenos ciclicos y mejoras estructura-
les, como por el impacto de un conjunto de shocks

A partir del tercer trimestre del afio se espera
el agotamiento progresivo del impacto expan-
sivo de algunos de los shocks externos que han
impulsado la reciente recuperacion, por lo que
es previsible una desaceleracion del ritmo de
crecimiento.

1

externos de cardcter transitorio, entre los que des-
taca la caida del precio del petrdleo, la devolucién
a los empleados publicos de parte de la paga

extraordinaria que fue eliminada en diciembre de
2012, la rebaja del impuesto sobre la renta, la
fuerte caida de los tipos de interés y la relajacion
del gasto publico como consecuencia del ciclo
electoral. A partir del tercer trimestre se espera el
agotamiento progresivo del impacto expansivo de
algunos de dichos shocks, por lo que se espera
una desaceleracion del ritmo de crecimiento
(gréfico 8.1).

Por el mismo motivo, el crecimiento previsto
para 2016 se sitta en el 3,0%, es decir, por
debajo del esperado para 2015, aunque dos déci-
mas porcentuales por encima de lo estimado en
las anteriores previsiones. En ambos afios el creci-
miento del PIB provendrd enteramente de la apor-
tacion de la demanda interna, ya que la del sector
exterior serd negativa del orden de medio punto
porcentual (gréfico 8.2).

Desde que se inici¢ la recuperacion, en el ter-
cer trimestre de 2013, la economia ha crecido un
3,4%, lo que significa que se ha recuperado el
39% del PIB real que se habfa destruido durante
la recesion, y, conforme al escenario actual de pre-
visiones, al final de 2016 se habra recuperado la
totalidad del mismo.

Dado el elevado nivel de endeudamiento de la
economia espafiola y su dependencia de la finan-
ciacién exterior, el principal riesgo de incumpli-
miento de este escenario procede de un posible
aumento de la prima de riesgo y de una reduccion
del acceso a dicha financiacion, ya sea motivado
por factores internos o externos.

El consumo de los hogares, que se ha revisado
al alza, crecerd este afio un 3,8%, impulsado por
el crecimiento de la renta disponible de las fami-
lias tanto en términos nominales como reales.
Este aumento procederé de varios factores, princi-
palmente la creacion de empleo, el descenso de
los pagos por intereses y por impuestos v la caida
del precio de los productos energéticos. Todo ello
permitird, ademas, un ligero repunte de la tasa de
ahorro familiar. El afio préximo el crecimiento de la
renta en términos reales serd mas moderado que
el afo actual, debido a la finalizacion del impacto
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de los shocks extraordinarios que han actuado en
2015y la vuelta de la inflacién a tasas positivas, lo
que ralentizard el crecimiento del consumo privado
(gréfico 8.3) y hard descender la tasa de ahorro.

Con respecto al consumo publico, se hace el
supuesto de que el crecimiento del 1% esperado
para este afio, relativamente elevado por el efecto
del ciclo electoral, se moderara hasta el 0,8% el
afio préximo.

Desde que se inicio la recuperacion, en el tercer
trimestre de 2013, se ha recuperado el 39% del
PIB real que se habia destruido durante la
recesion, y conforme al escenario actual de pre-
visiones, al final de 2016 se habra recuperado la

totalidad del mismo.
|

La previsién de crecimiento de la formacion
bruta de capital fijo en bienes de equipo para
2015 se ha revisado a la baja hasta el 7,0%,
debido a que el resultado de este agregado en el
primer trimestre fue inferior a lo esperado. Para
2016 se prevé un crecimiento similar al de 2015.
En cuanto a la inversion en construccion, aumen-
tard este afo un 4,9%, algo menos de lo estimado
en las anteriores previsiones, debido también al
resultado inferior al previsto en el componente de
vivienda en el primer trimestre del afio. Se espera,
en cualquier caso, una tasa de crecimiento posi-
tiva tanto para dicho componente como para el
de otras construcciones. En 2016 se ralentizara
la inversién en construccién a causa del final del
efecto del ciclo electoral sobre el componente de
otras construcciones, pese a lo cual también regis-
trard una tasa de crecimiento positiva. La inversion
en vivienda se acelerara.

Las exportaciones crecerdn este afio un 4,6%
y las importaciones un 6,2%, de tal modo que el
sector exterior detraerd cuatro décimas porcentua-
les al crecimiento del PIB. Ambas variables se ace-
lerarén el afio proximo, y la aportacion conjunta al
crecimiento serd semejante a la de 2015. Se man-
tendrd, por tanto, tanto este afio como el proximo,
el mismo patrén que se observa desde el inicio

de la recuperacion, consistente en un mayor cre-
cimiento de las importaciones que de las expor-
taciones, debido al fuerte empuje de la demanda
interna en un contexto internacional relativamente
débil, dando lugar a una aportacién negativa al
crecimiento del sector exterior.

El empleo, en términos de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, aumentard un
3% en 2015y un 2,5% en 2016, en ambos casos
méas de lo estimado en las anteriores previsio-
nes. Esto supone la creacién de mas de 900.000
empleosalolargo delos dos ejercicios (gréfico 8.4).
Esto significa que, si hasta el primer trimestre de
2015 se habia recuperado el 13% del empleo
que se habia perdido durante la crisis, al final de
2016 se habrd recuperado la tercera parte del
mismo. La tasa de paro media anual descendera
2,2 puntos porcentuales de la poblacion activa en
2015 y otros 2 puntos en 2016, hasta el 22,2%
y 20,2% respectivamente. Los costes laborales
unitarios aumentaran ligeramente en los dos ejer-
cicios, aunque sin agotar el crecimiento de la pro-
ductividad (gréfico 8.5).

Hasta el primer trimestre de 2015 se habia recu-
perado el 13% del empleo que se habia perdido
durante la crisis, y al final de 2016 se habrd recu-
perado la tercera parte del mismo, quedando la

tasa de paro en el 20,2% de la poblacion activa.
I ———

La ausencia de presiones por parte de los costes
y de la demanda mantendré la inflacién generada
por la economia espafiola en cifras moderadas,
esperandose un aumento del deflactor del PIB infe-
rior al 1% tanto en 2015 como en 2016. Debido a
los precios de las importaciones, la inflacion de los
precios de consumo se situard notablemente por
debajo de esta cifra en este afio (-0,2%) y algo
por encima en el préximo.

A pesar de la aportacién negativa del sector
exterior al crecimiento, el superdvit de la balanza
de pagos por cuenta corriente serd en 2015 del
0,6% del PIB, igual que el pasado afio, lo que
se explica por la caida del precio del petréleo
(gréfico 8.6). En cuanto al afio préximo, dado que
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Gréfico 8

Previsiones para la economia espaiiola 2015-2016

Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
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EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA SUPERA LAS EXPECTATIVAS

Cuadro 1
Previsiones econdmicas para Espaa, 2015-2016
Tasas de variacién anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Previsiones Variacion de las

Datos observados Funcas -

Media Media

19962007 20082013 2013 2014 2015 2016 2015 2016

1. PIB y agregados, precios constantes

PIB, pm 38 -1,1 -1,2 1.4 33 3,0 0,3 0,2
Consumo final hogares e ISFLSH 3,6 -1,9 2,3 2,4 3,8 3,5 0,3 0,6
Consumo final administraciones publicas 43 0,8 -2,9 0,1 1,0 0,8 0,4 0,3
Formacion bruta de capital fijo 6,4 -73 -3,8 3,4 6,0 5,7 -0,6 0,0
Construccion 5,4 -10,3 9,2 -1,5 4.9 4.4 -0,2 -0,1
Construccion residencial 74 -11,9 -76 -1,8 27 5,5 -0,6 0,7
Construccion no residencial 38 -8,4 -10,5 -1,3 6,6 3,6 0,2 -0,7
Equipo y otros productos 83 2,3 3,4 9,1 70 70 -1,0 0,2
Exportacion bienes y servicios 6,6 17 43 42 46 5,4 -0,6 -0,1
Importacién bienes y servicios 8,7 -4,1 -0,5 76 6,3 72 -1,0 0,5
Demanda nacional (b) 4,5 -2,8 -2,7 2,2 3,7 3,4 0,2 0,4
Saldo exterior (b) -0,7 1,8 1,4 -0,8 -0,4 -0,4 0,1 -0,2
PIB precios corrientes: - millardos de euros - - 1.049,2 1.0585 1.100,7 1.1432 - -
- % variacion 74 0,5 0,6 0,9 40 3,9 0,5 0,6
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 35 0,6 0,7 -0,5 0,7 0,9 0,2 04
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,8 1,0 -0,1 -0,3 1,4 0,4 0,6
Empleo total (Cont. Nac, p.tet.c.) 3.4 -3,1 -3,3 12 3,0 2,5 0,4 0,2
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,1 2,1 0,2 0,3 0,5 -0,1 0,0
Remuneracion de los asalariados 75 -1,0 2,3 13 39 3,5 0,6 0,4
Excedente bruto de explotacion 6,9 0,3 0,1 -0,1 41 3,6 0,3 0,7
Remuneracion por asalariado (p.tet.c.) 33 2,4 17 -0,2 0,5 0,9 0.2 0,2
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 0,2 -0,4 -0,4 0,2 0,4 0,3 0,2
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 26,1 24,4 22,2 20,2 -0,1 -0,1
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,4 19,9 20,4 20,1 20,6 20,8 -0,8 -1,0
- del cual, ahorro privado 18,6 23,1 24,5 236 23,0 22,1 -0,8 -1,1
Tasa de inversion nacional 26,9 23,1 19,0 19,5 20,0 20,7 0,0 -0,1
- de la cual, inversion privada 23,0 19,4 16,8 175 18,0 18,7 0,0 -0,1
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -3,3 15 0,6 0,6 0,2 -0,7 -0,9
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién =37 2,8 2,1 1,0 1,0 0,6 -0,7 -0,9
- Sector privado -2,8 57 8,9 6,8 5,6 4.0 -0,8 -1,0
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -8,6 -6,8 -5,8 -4,6 -3,4 0,1 0,2
- Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. fin. - -7,8 -6,3 -5,7 -4,6 -3,4 0,1 0,2
Deuda puiblica bruta 52,2 66,3 92,1 977 100,1 100,8 0,8 17
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 10,8 11,2 10,4 9,7 9,9 9,1 -0,1 -0,6
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 81,5 125,0 115,5 108,8 102,0 970 -0,6 -1,2
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 80,4 127.8 1175 11,1 1028 96,9 -0,4 -0,8
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 90,2 158,4 154,7 160,1 1569 151,5 -0,2 -0,5
Euribor 12 meses (% anual) 3,7 1,9 0,5 0,5 0,2 0,4 -0,1 -0,1
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 47 4.6 27 19 2,1 0,7 0,9

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

Fuentes: 1996-2014: INE y Banco de Espana; Previsiones 2015-2016: Funcas.
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el efecto del abaratamiento del crudo no se repe-
tird, el superdvit descenderd. Este escenario de
previsiones parte del supuesto de que el barril se
situard de media en 62 ddlares este afio —hasta
mayo el precio medio habia sido de 57 ddlares—y
el afo préximo se elevard hasta 69 ddlares. En
cuanto al tipo de cambio del euro frente al délar, el
valor medio anual este afio serd 1,112 y en 2016
descenderd hasta 1,063.

El déficit de las Administraciones Publicas des-
cenderd hasta el 4,6% del PIB este afio y hasta
el 3,4% del PIB el afio préximo, seis décimas por
encima en ambos casos de lo previsto en el Pro-
grama de Estabilidad. La deuda publica se situard
este afio en torno al 100% del PIB y superaré lige-
ramente esta cifra en el préximo.

En conclusion, la economia espariola sigue sor-
prendiendo por su dinamismo, obligando tanto a
instituciones publicas como privadas a revisar con-
tinuamente al alza sus previsiones para este afio
y el préximo. En marzo del afio pasado, cuando
Funcas ofrecié por primera vez previsiones de
crecimiento para 2015, la cifra estimada fue del
1,8%, que coincidid con la prevision de consenso
de los analistas privados esparioles. La previsién de
abril del mismo afio del FMI era del 1%, y la de la
Comision Europea de febrero era del 1,7%. Ahora,
las previsiones més recientes del consenso apun-
tan a un 3,0%, mientras que las del FMIy la Comi-
sion Europea se sitlan en un 3,1% y un 2,8%

respectivamente. La magnitud de estas revisiones
al alza no solo responde al surgimiento durante
este periodo de tiempo de shocks favorables no
esperados, sino también a la sorprendente for-
taleza con la que la economia ha evolucionado
desde entonces.

Es necesaria una estrategia de politica econd-
mica que afronte las debilidades y deficiencias
del sistema productivo, que son el origen del
tradicional patron de crecimiento desequili-
brado de la economia espariola, cuyo retorno se
observa, aunque de manera atenuada, desde que

se inicid la actual recuperacion.
I ———

No obstante, en una perspectiva de largo plazo,
debe recordarse que el ritmo de crecimiento
potencial de la economia espafiola, una vez se
elimine el output gap generado en los Ultimos
afios, muy probablemente se situard por debajo
de las tasas de crecimiento que vamos a observar
este afio y el préximo. Es, por tanto, el momento
de plantear una estrategia de politica econdmica
dirigida a afrontar las debilidades y deficiencias
del sistema productivo, en las cuales se encuen-
tra el origen del tradicional patrén de crecimiento
desequilibrado de la economia espafiola, cuyo
retorno se observa, aunque de manera atenuada,
desde que se inicio la recuperacion actual.



(Ha mejorado el acceso de las pymes a la financiacion
bancaria?: Espafia en el contexto europeo

Joaquin Maudos*

Los datos mas recientes muestran con claridad la mejora que se ha producido
en el acceso de las empresas espaiiolas al crédito bancario, y asi lo reconocen
las propias empresas: ha aumentado la disponibilidad de financiacion y a un
menor coste, ha disminuido la tasa de rechazo en la peticion de crédito y ha
aumentado la disposicion de los bancos a dar crédito. Esta mejora viene con-
firmada por el hecho de que el crédito a nuevas operaciones esta creciendo
con fuerza, a la vez que el sobrecoste que pagan las empresas espaiiolas frente
a las europeas se ha reducido drasticamente. En paralelo, los diferenciales
que aplican los bancos espaiioles sobre el euribor en los nuevos préstamos que
conceden a las pymes han caido desde mediados de 2013. Si bien las pymes
han mejorado el acceso al crédito, son las microempresas las que menos se han
beneficiado de la mejora.

La reciente crisis financiera supuso un drastico  punto de inflexién en la fragmentacién financiera
endurecimiento en las condiciones de acceso al  que ha beneficiado a las condiciones de la finan-
crédito bancario por parte de las empresas espa-  ciacién y han propiciado la salida de la recesion.
fiolas. Tras el intenso crecimiento en los afios de  En Espafia, desde mediados de 2013 se ha redu-
expansion, el credito I?ancario experimentd tasas  cido el diferencial en el tipo de interés que pagan
de crecimiento negativas que en gran parte se |35 empresas por un préstamo bancario en rela-
debieron al necesario desapalancamiento empre- (s 5 |3 eurozona. El stock de crédito ha seguido

sarial, aunque Ia_s restricciones por el lado de la cayendo, pero a tasas mas reducidas, y el crédito
oferta también jugaron un papel importante. A
2 iy nuevo se ha recuperado. Por tanto, estas dos
todo ello se uni¢ la fragmentacion del mercado . . :
: . variables (cantidad y precio) ya muestran clara-
financiero europeo, que supuso un aumento en e el cambio de tendond ha brodudid
el coste de la financiacién para los paises més gol- menle el cam :0 ,ed'e” benCla que se ha pro duql o)
peados por la crisis de la deuda soberana (entre €N €l acceso al credito bancario por parte de las
ellos Espafia). empresas, a lo que ha contribuido tanto el lado de
la oferta (los bancos, relajando los criterios de con-
La actuacion del Banco Central Europeo (BCE)  cesion) como la demanda (que es més solvente
y el proyecto de unién bancaria han supuesto un  en un entorno de crecimiento del PIB).

" Catedrético de Andlisis Economico de la Universidad de Valencia, Director adjunto de investigacion del lvie y colabora-
dor del CUNEF. Este articulo se inscribe en los proyectos de investigacién ECO2013-43959-R del Ministerio de Ciencia e
Innovacién y PROMETEOII/2014/046 de la Generalitat Valenciana.
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En este contexto, el objetivo de este articulo es
profundizar en el andlisis de las condiciones en el
acceso de las empresas a la financiacién banca-
ria, poniendo el énfasis en las pymes, que por su
tamafio son las empresas mas dependientes del
crédito bancario. Pero dentro de las pymes hay
todo un universo de empresas con enormes dife-
rencias en las condiciones de las micro (menos
de 10 empleados), pequefias (entre 10 y 49
empleados) y medianas (entre 50 y 249 emplea-
dos). Para ello, se utiliza la riqueza de informacion
que suministra la encuesta del BCE sobre el acceso
de las empresas a la financiacion, comparando la
situacion de las empresas espariolas con la de otros
paises de la eurozona, asi como entre tamanos.

La ultima encuesta del BCE publicada en junio
de 2015 hace referencia a la situacion existente de
octubre de 2014 a marzo de 2015, lo que permite
analizar el impacto que las medidas del BCE y la
puesta en marcha de la union bancaria han tenido
sobre las condiciones de acceso a la financiacién.
Dado que los cortes anteriores de la encuesta lle-
gan a 2009 (ya se han publicado un total de doce
encuestas), es posible analizar tanto el impacto
de la crisis como de la recuperacion, con objeto de
detectar un posible cambio estructural de las con-
diciones de acceso a la financiacion bancaria.

En 2014 se produce un cambio de tendencia en
la evolucion del crédito bancario a las empresas
y del tipo de interés, ya que el stock ha dejado
de caer y el diferencial de precio con la euro-
zona se estd corrigiendo; ademds el nuevo cré-
dito en operaciones de menos de un millon de
euros crece con fuerza a la vez que cae también
el diferencial en ese tipo de crédito con respecto

al euribor a doce meses.
|

Como se muestra a continuacion, los resulta-
dos permiten afirmar que si bien la crisis tuvo un
mayor impacto en el deterioro en el acceso al cré-
dito en Esparia, desde finales de 2014 la mejora
estd siendo de mayor intensidad, tanto en térmi-
nos de disponibilidad de crédito como de las con-
diciones de la financiacién. Ademéds, la evidencia

muestra que el crédito a nuevas operaciones de
las pymes estd creciendo con fuerza y que el coste
de la financiacion estd cayendo, tanto en compara-
cion con el tipo de interés que pagan las empresas
europeas como teniendo en cuenta el menor dife-
rencial que aplica la banca espafiola en relacion al
euribor a doce meses.

Evolucion reciente del crédito
a las empresas y del tipo de interés

Desde el valor méximo que alcanzé a finales
de 2008, el crédito bancario al sector privado de
la economia espafiola ha caido un 26%, lo que
muestra la intensidad del desapalancamiento rea-
lizado. En el caso del crédito a las empresas, la
caida ha sido superior (un 34% hasta finales de
2014), siendo de destacar por la intensidad de la
caida, el destinado a la construccion y a las activi-
dades inmobiliarias. Si comparamos la caida del
crédito a las empresas en Espafia con la eurozona,
de 2008 a 2014 la que ha tenido lugar en Espafia
cuadriplica a la media de la eurozona, siendo la
reduccién sufrida por las empresas espafiolas la ter-
cera mas intensa de la eurozona, solo por detrds
de Irlanda y Eslovenia. La informacion disponible
muestra que el crédito a las empresas espafiolas
ha caido de forma ininterrumpida desde finales de
2010 a septiembre de 2014, habiéndose roto esa
tendencia con un ligero aumento en el stock en el
Ultimo trimestre de 2014.

La diferencia entre el tipo de interés que paga
una pyme espariola por un préstamo bancario
y el que paga una europea ha caido a mds de la
mitad desde finales de 2013, siendo el sobrecoste

actual de 57 puntos bdsicos.
1

En el caso del tipo de interés de los présta-
mos a las empresas, en operaciones de menos
de un millén de euros (las tipicas de las pymes),
las empresas espafiolas pagaban un coste inferior
a las de la eurozona hasta mediados de 2008.
Pero la situacién cambid por completo a partir de
entonces, abriéndose una brecha perjudicial para



(HA MEJORADO EL ACCESO DE LAS PYMES A LA FINANCIACION BANCARIA?: ESPANA EN EL CONTEXTO EUROPEO

Grafico 1

Diferencia entre el tipo de interés de un préstamo bancario a una empresa en Espaiia y en la eurozona
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Fuente: BCE.

Espafia que alcanzd un méximo de 152 puntos
bésicos (pb) en abril de 2013. Desde entonces,
la brecha se ha ido cerrando hasta los 57 pb en
mayo de 2015. En el caso de los préstamos de
mas de un millén de euros, el diferencial con la
eurozona alcanzé 120 pb a finales de 2013 y ha
caido a 45 pb en mayo de 2015.

En sintesis, esta primera informacién de la evo-
lucién del crédito bancario a las empresas y su
tipo de interés muestra un cambio de tendencia
en 2014, ya que el stock ha dejado de caer y el
diferencial de precio con la eurozona se esté corri-
giendo. Ademds, el nuevo crédito en operaciones
de menos de un millén de euros crece con fuerza,
a la vez que estd cayendo el diferencial de tipo de
interés de ese crédito con respecto al euribor a
12 meses. En concreto, el spread ha caido 91 pb
en los ultimos doce meses (de mayo 2014 a
mayo 2015), y lleva reduciéndose desde mayo de
2013 (156 pb desde entonces).

La magnitud del problema de acceso
a la financiacion de las empresas

Un indicador de la encuesta del BCE que da
una primera valoracion de lo importante que

puede ser el acceso a la financiacién para el
correcto funcionamiento de una empresa es su
mayor o menor importancia en comparacion con
otras variables que afectan a su rentabilidad, como
es la busqueda de clientes, la competencia, la
regulacion, etcétera.

Como muestra el gréfico 2, las pymes espario-
las siempre han manifestado una mayor preocu-
pacion por la dificultad de acceso a la financiacion,
llegando a ser su principal problema en algunos
momentos, incluso por encima de otros como
conseguir clientes. En la segunda mitad de 2009
la distancia con las empresas de la eurozona
alcanzé un méximo de 14,7 puntos porcentuales,
ya que el 34,2% de las pymes espafiolas identifi-
caban el acceso a la financiacion como su princi-
pal problema, frente al 19,5% de las pymes de la
eurozona.

Desde mediados de 2011 el porcentaje de
pymes espafiolas que declaran que el acceso a la
financiacion es su principal inconveniente ha caido
con mucha més intensidad que en la eurozona,
de forma que el diferencial entre unas y otras
empresas se ha reducido. No obstante, la informa-
cién mas reciente todavia sitlia el porcentaje de
Espafia 2 puntos porcentuales (pp) por encima
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Gréfico 2

Porcentaje de empresas que declaran que su principal problema es el acceso a la financiacion
a) Pymes y grandes empresas

45
40
35
30
25
20
15
10

5

A =N

0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

N

RSN R SRS s
’L’LOQQ’LOQ /LO ’1/0’19’1/

Q7 Q7 A\ AN\
RO A0 A0

\Y SN NN
Q '}0/19'1/0'19 0,1/,1/0/]/0

Pymes Grandes

b) Micro, pequefias y medianas empresas

45 1
40 A
35 A
30 A
25 A
20 A
15 A
10 A

QO NN ~~NNNONS QQO)S\Q:\LV\\\\\ QO NN~~~ NS

SSTOTSTTOTSTS ST TS S0 TSSO

NNNNNNNTTNTT NIV NTNTNT NNV
Micro Pequenas Medianas

Eurozona
= Eurozona excepto Alemania, Frandia, ltalia y Espafia

= Francia
e Alemania
e [tallia

e ESPANA

Nota: Los gréficos recogen la informacién desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H1) a la décimo segunda (octubre

2014-marzo 2015=2014H2).
Fuente: BCE.

de la media de la eurozona, con un 13,1% frente
al 11,1% de la eurozona. En relacion a los grandes
paises de la eurozona, el porcentaje de las pymes
espafolas supera al de Alemania (6,7%) y Francia
(9,4%), pero es similar al de ltalia (13,1%).

Si bien no se refleja en el gréfico, en la actua-
lidad el problema més importante de las pymes
espafiolas es encontrar clientes (lo es para el
27,2% de las empresas), seguido de la competen-
cia (18%). Esta situacién contrasta con la que tuvo
lugar en la segunda mitad de 2009, en la que el
acceso a la financiacién era el principal problema
por encima de encontrar clientes.

La informacion por tamarfio empresarial mues-
tra que el problema del acceso a la financiaciéon
es menor conforme aumenta el tamafio, tanto en

Espafia como en el resto de paises. En el caso
concreto de las grandes empresas, salvo en un

El problema de acceso a la financiacion es menor
conforme aumenta el tamaiio empresarial, tanto
en Espaiia como en el resto de paises. Aunque ha
existido una notable mejoria, un 13,1% de las
pymes espariolas sitiian el acceso a la financia-
cion como su principal dificultad. En la actua-
lidad, sin embargo, el problema mds importante
de las pymes —para un 27,2%— es encontrar

clientes.
|

periodo puntual (la encuesta de finales de 2014),
las espariolas siempre han estado por encima de



(HA MEJORADO EL ACCESO DE LAS PYMES A LA FINANCIACION BANCARIA?: ESPANA EN EL CONTEXTO EUROPEO

las de la eurozona en el porcentaje que identi-
fica el acceso a la financiacion como su principal
problema, siendo la diferencia actual de 3,6 pp
(12,1% vs. 8,6%).

Un hecho a destacar en el caso espafiol es que
en la Ultima encuesta disponible practicamente ha
desaparecido la diferencia que habfa entre pymes
y grandes empresas a la hora de identificar el
acceso a la financiacién como su mayor problema,
ya que aquella no llega a un punto porcentual,
frente a 9,2 pp. en la anterior encuesta.

El anélisis desagregado por tamafos dentro
de las pymes sitia en general a las empresas
espafolas por encima de las europeas a la hora
de identificar el acceso a la financiacién como

su principal problema. En todos los tamafios las
diferencias entre Espafa y la eurozona se han ido
acortando, y han desaparecido por completo en las
microempresas, siendo la diferencia de alrededor
de 5 pp en la pequefias y medianas empresas. Son
las pequefias empresas espafiolas las que tienen
un mayor porcentaje que identifica el acceso a la
financiacién como su principal problema (16,4%).

¢Ha mejorado la disponibilidad
de crédito bancario?

El cuestionario del BCE pregunta a las empre-
sas si ha habido cambios en la disponibilidad de
financiacion, es decir, si ha mejorado o empeo-

Grafico 3

Diferencia entre el porcentaje de empresas que opina que ha aumentado la disponibilidad de crédito bancario

y el que opina que ha disminuido
a) Pymes y grandes empresas
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rado. El gréfico 3 muestra la diferencia entre el
porcentaje de empresas que cree que ha mejo-
rado y el que opina lo contrario. Asi, un valor posi-
tivo en este porcentaje supone una mejora neta
de la disponibilidad de crédito y uno negativo un
empeoramiento.

En el caso de las pymes espafiolas, el primer
rasgo a destacar es que hasta mediados de 2013
el porcentaje de empresas que consideraba que
habfa disminuido la disponibilidad de crédito ban-
cario superaba al que opinaba lo contrario. Desde
entonces se ha producido una importante mejora,
hasta alcanzar un porcentaje neto positivo de 30 pp
en la encuesta mas reciente de junio de 2015.
Ha sido tal la mejora en la percepcion sobre la
disponibilidad de crédito que en la actualidad el
porcentaje neto de Espafa supera en 23 pp a la
media de la eurozona.

Si bien la mejora en la disponibilidad de crédito
bancario también ha tenido lugar en las grandes
empresas desde mediados de 2013, en estas
el porcentaje neto de respuesta supera en gran
cuantfa a las pymes, siendo la diferencia de 32 pp
en junio de 2015 (55 vs. 23 pp). Es también en
la Ultima encuesta disponible cuando las grandes
empresas manifiestan una mayor mejora en la dis-
ponibilidad de financiacion.

Dentro de las pymes espafiolas, existe a su
vez una clara relaciéon positiva entre tamario y dis-
ponibilidad de crédito bancario. Asi, en los afios
pasados en los que predominaba el porcentaje de
empresas que opinaba que disminuia la financia-
cion, eran las microempresas las que més sufrian
las restricciones en el acceso al crédito. De igual
forma, en los Ultimos afios de recuperacion, tam-
bién son las microempresas las que perciben la
mejora en menor cuantia, con un porcentaje neto
de 17 pp en la Ultima encuesta, frente a 36 y
54 pp de pequefias y medianas empresas, res-
pectivamente. Son por tanto las empresas mas
pequefias (las de menos de 10 trabajadores) las
que sufren en mayor medida las restricciones en
el acceso al crédito y las que perciben la recupera-
ciéon en menor medida.

Disposicion de los bancos a dar
crédito

Ademas de que ha mejorado la cantidad dispo-
nible de financiaciéon bancaria, también las empre-
sas perciben que los bancos han aumentado su
disposicion a dar crédito. En el caso de las pymes
espanolas, atrds quedan los afios en los que pre-
dominaba el porcentaje de empresas que opinaba
que la banca no estaba predispuesta a dar crédito,
con una diferencia entre las que declaraban que
aumentaba la disposicion y las que opinaban que dis-
minuia que llego al -54%. Desde la segunda mitad
de 2013 el porcentaje neto es positivo y superior
al de la eurozona, alcanzandose la maxima dife-
rencia del 42,7% en la Ultima encuesta disponible.
En las grandes empresas espafiolas la evolucion
es similar, pero con porcentajes netos superiores,
siendo el més reciente del 71,9%.

Entre las pymes, en todos los tamafios las
empresas perciben la mayor disposicion de los
bancos a dar financiacion, siendo las microempre-
sas las que lo perciben con menor intensidad, ya
que el porcentaje neto de respuestas actual es del
28,4%, frente al 49,9% de las pequefias y el 71%
de las medianas. En los tres grupos de empresas,
los porcentajes superan a la media europea.

Acceso al crédito bancario: tasa
de rechazo

{Qué porcentaje de las peticiones de crédito
bancario han sido rechazadas por los bancos?

La tasa de rechazo de las peticiones de crédito de
las pymes espariolas es inferior a la de la euro-
zona desde la sequnda mitad de 2013, siendo en
la actualidad del 7% frente al 8,1% del prome-
dio europeo.

1

Como muestra el grafico 5, la tasa de rechazo de
las pymes espafiolas es inferior a las de la euro-
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Grafico 4

Diferencia entre el porcentaje de empresas que opina que los bancos han aumentado su disposicion a dar crédito

y el que opina que la han disminuido

a) Pymes y grandes empresas
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Nota: Los gréficos recogen la informacién desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H1) a la décimo segunda (octubre

2014-marzo 2015=2014H2).
Fuente: BCE.

zona desde la segunda mitad de 2013, siendo en
la actualidad del 7%, frente al 8,1% del promedio
europeo. Desde que hay informacién, la tasa de
rechazo nunca habia sido tan baja ni en Espafa ni
en la eurozona.

La tasa de rechazo en las grandes empresas es
mucho mds reducida, aunque la diferencia con las
pymes se ha estrechado hasta ser de solo 2,1 pp
en Espafa en la dltima encuesta disponible, dife-
rencia que es menor a la que tiene lugar en la
eurozona (5,8 pp). En la actualidad el 4,99% de las
solicitudes de crédito bancario por parte de gran-

des empresas espafiolas son rechazadas, mientras
que en la eurozona es del 2,3%.

Nuevamente, existen importantes diferencias
dentro de los tres grupos de pymes, de forma
que la probabilidad de obtener un crédito ban-
cario es mayor conforme crece el tamafio. En la
actualidad, la tasa de rechazo en Espafa es del
11,9% para una microempresa, del 6,7% para
una pequena empresa y de solo el 1,29% en una
mediana, siendo llamativo que en este ultimo
tipo de empresa la tasa de rechazo sea inferior a
la de una gran empresa (2,6%). En los tres tipos de
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Grafico 5

Porcentaje de préstamos bancarios a las empresas que han sido denegados

a) Pymes y grandes empresas
35 -
30 -
25 A

0

20 A
15 A
10 A
5 4

D PO WO N W N N
AT A0 DT AT AT ADT A0 A0 A0 A0 A0

Pymes

b) Micro, pequefias y medianas empresas
35 -
30 1

N N N N O N
O R R AR \&Ox\ ﬁ\ﬂ@x\ 4;\“&\&%\ \bx\” RO
WA AT A0 T AOTAO

R IR IR T TN NI
S S \’L\ig\'l'\io@\;\“?\ioxbx\
Grandes

25 A
20 A
15 1
10 A
5
O+ % T T T T T T T T Y T T T T T T T T T T T T T

F333 3>

I I IIIIIT QI IS
SSO0000000LL SS90
NANNNNNNNNTNN NN

Micro Pequerias

Eurozona

Medianas

= Eurozona excepto Alemania, Franda, Italia y Espana

= Francia
e Alemania
e talia _
e £ SPANA

Nota: Los gréficos recogen la informacion desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H1) a la décimo segunda (octubre

2014-marzo 2015=2014H2).
Fuente: BCE.

pymes espafiolas, las tasas de rechazo han caido
en 2015 y se sittan por debajo de la eurozona.

Las condiciones en el acceso al
crédito bancario: tipos de interés,
comisiones y exigencia de garantias

La disponibilidad de crédito es fundamental
para la financiacién del consumo vy la inversion y
afortunadamente, como ha hemos comentado, el
crédito a nuevas operaciones estd creciendo en
Espafa en las operaciones de menos de un millén
de euros con las empresas y también en el cré-
dito al consumo y a las compra de vivienda de las
familias.

Pero no solo es importante que aumente
la disponibilidad de crédito bancario, sino que
mejoren las condiciones en términos de tipo de
interés, comisiones y exigencia de garantfas, princi-
palmente.

En el caso del tipo de interés, la dltima informa-
cion disponible muestra un claro punto de inflexién
para las pymes espafiolas, ya que es la primera
vez desde que el BCE realiza la encuesta que es
mayor el porcentaje de empresas que declara
que el tipo de interés ha caido que el porcentaje que
opina lo contrario, con un resultado neto de res-
puesta del -33% (gréfico 6). Es un dato a resaltar
teniendo en cuenta que ese porcentaje neto llegd
a un valor positivo del 80% en la primera mitad de
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2011 y se mantuvo en niveles elevados hasta la
segunda mitad de 2013. También es de destacar
que es la primera vez que la situacion en Espafia
es mejor que en la eurozona, ya que en la actuali-
dad frente a un porcentaje neto de respuestas del
-3300, en la eurozona es del -25%.

En el caso de las grandes empresas espafiolas,
la reduccién del coste de la financiacién se inicié
antes, ya que desde la segunda mitad de 2013 es
mayor el porcentaje de empresas que opina que
el tipo de interés ha disminuido que el porcentaje
que opina que ha aumentado. En la actualidad,

el porcentaje neto de respuestas es del -70,2%,
muy superior al de las pymes (-33%). También las
grandes empresas espafiolas perciben en mayor
medida que las europeas la reduccién del tipo de
interés, con porcentajes netos de respuesta de
-70,2% y -56,5%, respectivamente.

Una vez mds, dentro de las pymes, son las
microempresas las que perciben en menor
medida la caida del coste de la financiacién, ya que
la diferencia entre las que opinan que la banca ha
aumentado tipos de interés y las que opinan que
los ha disminuido es en la actualidad del -12,3%,

Gréfico 6

Condiciones en el acceso al crédito bancario. Diferencia entre el porcentaje de empresas que opina
que ha aumentado y el que opina que ha disminuido la variable analizada

A) Tipo de interés
a) Pymes y grandes empresas
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Fuente: BCE.
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Gréfico 6 (continuacion)

Condiciones en el acceso al crédito bancario. Diferencia entre el porcentaje de empresas que opina
que ha aumentado y el que opina que ha disminuido la variable analizada

B) Otros costes de la financiacién
a) Pymes y grandes empresas

b) Micro, pequefas y medianas empresas
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frente al -36,8% en las pequenas y del -65% en
las medianas empresas. Ademds, mientras que
en las microempresas el porcentaje neto de res-
puestas solo es negativo en la Ultima encuesta,
en las pequefias y mediadas ya fue negativo en
la anterior encuesta referida al periodo abril-sep-
tiembre de 2014. Otro aspecto a destacar es que
los porcentajes netos negativos de los tres tipos
de pymes son superiores (en valor absoluto) en
Espafia que en la eurozona, por lo que la caida de

tipos de interés del préstamo bancario se percibe
con mas intensidad en las empresas espafiolas.

Ademés de que el tipo de interés del préstamo
bancario se ha reducido, también ha mejorado el
resto de costes de la financiacién, como las comi-
siones bancarias, si bien eso no implica que hayan
caido. De hecho, en el caso de las pymes espafio-
las, todavia es superior el porcentaje de empresas
que considera que esos costes han aumentado
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Gréfico 6 (continuacion)

Condiciones en el acceso al crédito bancario. Diferencia entre el porcentaje de empresas que opina
que ha aumentado y el que opina que ha disminuido la variable analizada
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que el que opina lo contrario, aunque el porcentaje
neto se ha reducido con intensidad. En concreto,
de alcanzar el porcentaje neto un valor cercano
al 80% a finales de 2011 y principios de 2012,
en la actualidad ha caido al 12,5% y se sitta por
primera vez debajo del promedio europeo (26%)
y solo por encima de Alemania.

En el caso de las empresas grandes, también
ha caido con intensidad el porcentaje neto de res-
puesta (-21,5%) que es mucho mayor en valor
absoluto a la eurozona (-1%).

Dentro de las pymes, la mejora es comun a los
tres tipos de tamafios, llegando a ser negativo el

La informacion mds reciente muestra clara-
mente una mejora en el acceso de las empresas
espariolas a la financiacion bancaria, rompiendo

asi la tendencia de los ultimos arios.
|

porcentaje neto de respuestas en las medianas
(-9%), con un valor absoluto incluso superior a
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sus homdlogas en Alemania. En las microempre-
sas, todavia hay un 28% mas de empresas que
considera que los costes de la financiacion distinto
al tipo de interés han aumentado que el que opina
que han disminuido, aunque ese valor del 28% es
el menor de todo el periodo analizado.

Finalmente, en el caso de la exigencia de
garantias a la hora de obtener un crédito bancario,
la vision es parecida a la obtenida en términos de
los costes de la financiacién: a) ha mejorado la
situacion, aunque todavia el porcentaje neto de
respuestas es positivo en las pymes espariolas
(13,6%, frente al 19,8% de las europeas); b) en
las grandes empresas espafiolas el porcentaje neto
de respuesta es negativo por primera vez (-1,1%
frente a un valor positivo del 2% en la eurozona);
y ©) son las microempresas las que perciben con
menor intensidad la mejoria en términos de exi-
gencia de garantias, aunque la situacion actual es
la mejor desde que disponemos de informacion.

La recuperacion del crédito bancario:
principales mensajes

La visién conjunta que se desprende de la infor-
macion disponible sobre diversas variables relacio-
nadas con el acceso de las empresas espafiolas
a la financiacién bancaria (evolucion de crédito a
nuevas operaciones, tipos de interés, opiniéon de
las empresas sobre las condiciones en el acceso
al crédito, tasa de rechazo en la obtencion de un
crédito, etc.) permite afirmar que:

m A finales de 2014 se ha producido un punto
de inflexién en la evolucion del stock vivo de
crédito a las empresas, ya que es la primera
vez desde 2010 que el stock ha aumentado.

m Desde finales de 2013, el crédito a nuevas
operaciones de menos de un millén de euros
(operaciones propias de las pymes) esté cre-
ciendo. En los Ultimos doce meses (de junio
2013-mayo 2014 a junio 2014-mayo 2015),
ese crédito ha aumentado un 10,3%. En las
operaciones de mayor importe, ha empe-
zado a crecer desde febrero de 2015, y

aunque el acumulado en los ultimos doce
meses ha caido un 9%, esa caida se sitlia
muy por debajo de la que tuvo lugar en los
doce meses anteriores (-19,8%).

m La diferencia entre el tipo de interés que

paga una pyme espafiola por un préstamo
bancario y el que paga una europea ha caido
a mas de la mitad desde finales de 2013,
siendo el sobre coste actual de 57 pb. Tam-
bién el diferencial se ha reducido en los prés-
tamos de mas de un millén de euros, siendo
en la actualidad (45 pb). En mayo de 2015
(Ultimo dato disponible), una pyme espafiola
paga un tipo de interés que es 142 pb supe-
rior al que soporta una gran empresa, siendo
la diferencia parecida a la que existe en la
eurozona (130 pb).

m El spread sobre el euribor a doce meses que

aplica la banca espafiola en un préstamo de
menos de un millén de euros a las empresas
ha caido 91 pb en los Ultimos doce meses
(de mayo 2014 a mayo 2015), y en los de
mayor importe se ha reducido 23 pb en
el mismo periodo. En los de menos de un
millén de euros el spread lleva cayendo desde
mayo de 2013 (156 pb desde entonces).

m A pesar de la mejora en el acceso a la

financiacién, esta sigue siendo el principal
problema para un 13,1% de las pymes espa-
fiolas, siendo ese porcentaje ligeramente
superior al de las pymes europeas (11,1%).
Desde 2009 que disponemos de las encues-
tas del BCE, en la ultima (referida al periodo
octubre 2014-marzo 2015) ese porcen-
taje es el mas reducido y es un hecho posi-
tivo a destacar teniendo en cuenta que llegd
a ser el principal problema para un 37,7% de
las pymes espafiolas, un problema incluso
mds importante que encontrar clientes.

m La tasa de rechazo de una peticién de crédito

bancario por parte de una pyme espafola
es en la actualidad del 7%, porcentaje que es
inferior al de las pymes europeas (8,1%). La
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probabilidad de rechazo es inferior para una
empresa grande (4,9% en Espafia, frente a
2,3% en la eurozona). Dentro de las pymes,
la tasa de rechazo disminuye con el tamario,
ya que las microempresas presentan una
tasa del 11,9%, las pequefas del 6,7% vy
las medianas del 1,2%. Las tres tasas son
en la actualidad menores en Espafia que en
la eurozona, lo que es un claro indicador de la
mejoria que se ha producido en Espafia en el
acceso al crédito.

m Las empresas espafiolas perciben que la
banca ha aumentado su disposiciéon a dar
financiacion, siendo esta percepcién mas
intensa en la Ultima encuesta del BCE y supe-
rior a las empresas europeas. En la actuali-
dad, en el caso de las pymes espafiolas, la
diferencia entre el porcentaje que opina que
la banca estd mds predispuesta a dar cré-
dito y el que opina lo contrario es del 42,7%
(frente al 9% de la eurozona), aumentando
esa diferencia hasta el 71,9% en las grandes
empresas (36,4% en la eurozona), pero dis-
minuyendo al 28,4% (-1,7% en la eurozona)
en las microempresas.

m Ademads de que las propias empresas espa-
fiolas reconocen que se han reducido los

tipos de interés de los préstamos bancarios,
también consideran que ha mejorado el
resto de condiciones en el acceso a la finan-
ciacion (comisiones y exigencia de garan-
tias), aunque en las pymes sigue siendo
mayor el porcentaje de las que opina que se
han aumentado que las que opinan lo con-
trario. En cambio, en las grandes empresas,
son mayoria las que opinan que las condicio-
nes han mejorado. Es en la Ultima encuesta
disponible cuando més ha mejorado el resto
de condiciones de la financiacién.

En resumen, si unimos todas las piezas (evolu-
cion del crédito, tipos de interés, margenes, tasa de
rechazo, condiciones de acceso al crédito, etc.), la
informacién més reciente disponible muestra cla-
ramente una mejora en el acceso de las empresas
espafiolas a la financiacion bancaria, rompiendo
asi la tendencia de los ultimos afios. A ello ha con-
tribuido el avance hacia la unién bancaria (que
reduce las diferencias en el coste de financiacion
entre paises), las medidas del BCE (que reducen
el coste del crédito y aumenta su disponibilidad),
la reestructuracion del sector bancario espaniol
(que permite a la banca prestar mas y en mejores
condiciones) y la recuperacion econémica (que
beneficia a la demanda solvente de financiacion).
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Evolucién de la financiacién no bancaria y alternativa
en Espana

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

La financiacion alternativa se ha convertido en una cuestion cominmente dis-
cutida en muchas economias cuando la crisis ha propiciado una reduccion de
la financiacion disponible para las empresas —en particular, de las pymes— en
un contexto de racionamiento del crédito. Algunas disposiciones regulatorias
recientes en Espaia se han orientado a diversificar la variedad de recursos
financieros disponibles para las empresas asi como a incentivar a los bancos
a prestar mas atencion al crédito a las pymes. Algunos de estos mecanismos,
como el mercado alternativo bursatil y las entidades de capital-riesgo, estan
mostrando signos prometedores de mejoria, aunque todavia es pronto para
otros canales mas nuevos, como el crowdfunding o el crédito empresarial P2P,

que estan todavia en una etapa muy incipiente de desarrollo.

Banca y financiacion alternativa

Existe algo de confusion sobre lo que significa
realmente financiacién alternativa hoy en dfa. Tradi-
cionalmente, describe la financiacion de empresas
e individuos més allé de los bancos y los mercados
de capital tradicionales. En el ambiente empresarial
actual, hay definiciones mas restrictivas que solo
se refieren a las actividades financieras que se
desarrollan a través de nuevos canales como
el crédito online business-to-business (B2B) o el
crowdfunding.

En este articulo se adopta un enfoque préctico
al definir financiacion alternativa como la financia-

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

cion no bancaria para particulares y pymes. Estos
son los agentes econdmicos que dependen en
gran medida de la financiacién bancaria en un pais
como Espafia. Esta definicién, por tanto, asemeja
las alternativas de financiacién con desintermedia-
cién bancaria. A comienzos de la década de los
noventa el concepto de desintermediaciéon gand
popularidad en un entorno en el cual los ban-
cos de los EE.UU. mostraron una creciente com-
petencia de fondos de inversién y de pensiones,
compafiias de seguros y otros competidores finan-
cieros no bancarios. Habfa incluso algunas voces
que sefialaban que los bancos perderian répi-
damente su papel en el sistema financiero y que
otros intermediarios ganarfan peso. No obstante,
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la revocacién de la Glass-Stegal Act y la aproba-
cion de la Gramm-Leach-Bliley Act en los EE.UU.,
permitié a los bancos comerciales involucrarse en
varias actividades que habian sido restringidas o
prohibidas anteriormente (i.e. comercializacion de
activos, participacionesindustriales). Comoresul-
tado, los bancos mantuvieron su papel como inter-
mediarios de crédito en el sistema financiero de
los EE.UU.

En paises como Espafia, y también en Alemania
0 Japon, a los bancos se les ha permitido ofrecer
un amplio rango de servicios bajo el denominado
“modelo de banca universal”. Por tanto, més que
una desintermediacién, los bancos espafioles han
disfrutado de una “intermediacién reorientada”.
En particular, en lugar de afrontar una creciente
competencia de otros intermediarios, se convirtie-
ron en grandes jugadores en seguros, fondos de
pensiones y otros negocios relacionados. Esto
incrementd la dependencia del sector privado de
la financiacién bancaria. Veinte afios después, el
sector privado espafiol todavia depende en gran
medida de la financiacién bancaria. Los analistas y
los decisores de politica econédmica han abogado
tradicionalmente por una variedad més amplia de
recursos financieros para los hogares y las empre-
sas, en particular el capital-riesgo y los mercados
de deuda.

La reestructuracion del sistema financiero espa-
fiol durante la crisis reciente ha prestado también
atenciéon a los mecanismos alternativos de finan-
ciacion. La vigilancia del sector financiero espafiol
bajo el programa de ayuda financiera a los bancos
espafoles ha conllevado recomendaciones de la
Comision Europea, el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) y el Banco Central Europeo (BCE) en
este frente. Un ejemplo reciente viene dado en el
informe del FMI Spain: Concluding Statement of
the 2015 Article IV Mission donde se afirma que:
“los esfuerzos deben continuar para fortalecer el
acceso de las PYMES a la financiacion basada en
los mercados. El crédito bancario permanecera
dominante, y las iniciativas como por ejemplo
el Plan Juncker (un plan paneuropeo de inversién)
serd Util en este sentido. No obstante, la financia-
cion no bancaria debe desarrollarse, incluyendo

vias alternativas, entidades de capital-riesgo, v titu-
lizaciones, mientras se mejora la transparencia y la
exactitud de la informacion financiera”.

De acuerdo con las consideraciones del FMI,
desde la perspectiva de la demanda, la financiacién
alternativa se refiere a la disponibilidad de canales
de financiacién no estdndar para las empresas.
Estos canales se estén desarrollando en un nuevo
entorno en el sector servicios en el que los costes
marginales estan cayendo répidamente y la digita-
lizacion y la interaccién social estdn dominando la
transformacién de muchos sectores. En este sen-
tido, Allen et al. (2012) sugieren que, en el futuro
y en todo el mundo, la financiacion de fuentes
diferentes a los mercados y a la banca probable-
mente serd tan importante como la financiacion
bancaria.

Desde la perspectiva de la demanda, la finan-
ciacion alternativa se refiere a la disponibilidad
de canales de financiacion no estandar para las
empresas. Algunos autores sugieren que, en el
futuro, la financiacion de fuentes diferentes a
los mercados y a la banca serd probablemente

tan importante como la financiacion bancaria.
1

Considerando este énfasis desde la esfera
publica y privada en la creciente importancia de
los canales alternativos de financiacion, podria
pensarse que los bancos tendrén un papel cada
vez menos importante en la economia en un
futuro proximo. No obstante, esto no es necesa-
riamente cierto. La financiacién alternativa puede
emerger como un complemento més que como
un sustituto de la financiacion bancaria. Una refe-
rencia reveladora en este punto es el trabajo de
Berger y Udell (2006), quienes sugieren que el
crédito puede desarrollarse mediante tecnologias
diferentes y que la estructura de estas tecnolo-
gias, sin embargo, suele simplificarse en exceso.
Una simplificacion comun es ofrecer el crédito
de forma homogénea independientemente del
cliente, lo que suele ser especialmente perjudicial
para las pymes. Otra conclusién engafiosa es que
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las entidades bancarias de mayor tamafo estan
en desventaja para prestar a las pymes. La eviden-
cia empirica reciente sugiere que los bancos han
estado buscando nuevas vias de generacién de
crédito relacional con empresas y también que
los mismos bancos han desarrollado tecnologias
como el factoring, leasing y otras formas de finan-
ciacion no tradicionales.

En el contexto de la crisis del sistema finan-
ciero espafiol, se observa que estdn emergiendo
nuevas formas de financiacion no bancaria, pero
también que los bancos afrontan el desafio de
encontrar nuevas vias de financiacion a pymes. En
este sentido, la financiacién alternativa es también
un reto para los bancos porque implica una trans-
formacion de su negocio.

En este articulo, se analizan algunas de las regu-
laciones recientes orientadas a promover nuevas
formas de financiacion en Espafia y también la
evolucion de algunos de esos canales.

El ambiente regulatorio

Existen varias iniciativas regulatorias sobre la
promocion de mecanismos alternativos de finan-
ciacién en Espafia. Muchas de ellas se aproba-
ron en 2014 y estdn tomando forma en 2015.
La principal es la Ley de Fomento de la Financia-
cion Empresarial que fue publicada en abril de
2014. La ley estd dirigida tanto directa como indi-
rectamente al negocio bancario en cuanto a que
apunta a hacer la financiacion bancaria mas flexi-
ble y mas accesible y, al mismo tiempo, fortalecer
otras fuentes de financiacién no bancaria. Tam-
bién busca reforzar los poderes de supervisiéon
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). La ley fue motivada por la observacién
de que, seglin sefalaba el Gobierno, el 75% de
la financiacién a pymes provenia de los bancos.
La ley establece que si un banco o institucién de
crédito deseara reducir la financiacion que provee
a una pyme —que esté al corriente de sus obli-
gaciones de pago— se le requerird notificar esta
decision a la pyme con tres meses de antelacion.
Asimismo, la pyme tiene derecho a solicitar su

historial de pago al banco, incluyendo su informe
crediticio (credit score).

Ademés, se reforma el marco legal de la tituli-
zacion de crédito para simplificarlo y hacerlo méas
transparente. Es importante sefialar que se insta
a los bancos a titulizar no solo hipotecas y prés-
tamos de grandes empresas sino también crédito
a pymes.

La Ley de Fomento de la Financiacion Empre-
sarial también trata de impulsar nuevos instru-
mentos de financiacion. En particular, el Mercado
Alternativo Bursétil (MAB). Se afiade flexibilidad
en los requisitos para las companias que deseen
trasladarse desde el MAB al mercado oficial de
valores espafiol, lo que se produce, de acuerdo
con la ley, cuando el capital social de una compa-
fifa cotizada en el MAB alcanza un umbral de 500
millones de euros.

La ley también busca ayudar a las sociedades
limitadas que emitan titulos de renta fija sim-
plificando los mecanismos y los requisitos para
hacerlo. También fortalece los poderes de super-
visién, inspeccién y penalizacion asignados a
la CNMV.

La promocion de mecanismos alternativos de
financiacion en Espaiia se ha manifestado en la
reforma del marco legal de la titulizacion de cré-
dito, el impulso del Mercado Alternativo Bursd-
til, la regulacion del crowdfunding v la nueva
legislacion sobre entidades de capital-riesgo y

entidades de inversion colectiva de tipo cerrado.
1

Una caracteristica particularmente innovadora
de la Ley de Fomento de la Financiaciéon Empresa-
rial es la regulacion del crowdfunding. Por vez pri-
mera en Espafia se introduce un marco legal para
la actividad de las plataformas de Internet que
promueven los llamados fondos participativos.
La idea es asegurar que estas plataformas sean
transparentes, y proveer y/o facilitar una conexion
entre inversores y proyectos de inversion en con-
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diciones tales que requieran autorizacién y super-
vision de la CNMV con apoyo —especialmente en
términos de actividad crediticia— del Banco de
Espana. Se definen dos tipos de inversores para el
negocio de crowdfunding: acreditados y no acredi-
tados. Los primeros son instituciones, comparifas
de alrededor de 1 millén de euros en activos, un
volumen de negocio de 2 millones de euros o
300.000 euros de capital y alguna persona fisica
o juridica cuyo nivel de ingresos exceda los 50.000
euros por afio o tener un valor de activos de
mas de 100.000 euros y expresamente requeridos
para ser tratados como tales. Los demas son los
inversores no acreditados, que no podrén depo-
sitar mas de 3.000 euros por empresa ni mas de
10.000 euros por afio y plataforma.

Desde el lado de la supervision, las plataformas
de crowdfunding se someten a la autorizacién, super-
visidn, inspeccién y sancién de la CNMV. La ley res-
tringe el rango de servicios que estas plataformas
pueden proveer. En particular, no tienen permitido
ofrecer asesoramiento de inversion o procesos de
pagos (a menos que soliciten una licencia como
instituciones hibridas de pago). Un aspecto impor-
tante de la regulacion del crowdfunding es que pro-
tege a los inversores no profesionales. Se requiere
a las plataformas publicar cierta informacién sobre
los solicitantes y sus proyectos.

Otro aspecto representativo de los mecanismos
alternativos de financiacion son las entidades de
capital-riesgo, asi como los fondos creados para
concentrar recursos para financiar inversiones en
proyectos start-up. El 12 de noviembre del pasado
afo, el Congreso aprobd la nueva Ley 22/2014,
por la que se regulan las entidades de capital-
riesgo, otras entidades de inversién colectiva de
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entida-
des de inversién colectiva de tipo cerrado. Esta ley
armoniza la regulacion espafiola con la Directiva
2011/61/EU, del Parlamento Europeo sobre Ges-
tores de Fondos de Inversion Alternativa (AIFMD).

La Ley 22/2014 deroga la anterior Ley 25/2005,
que hasta ahora regulaba las entidades de capital-
riesgo espafolas y capital privado y establece un
nuevo marco regulatorio para las entidades de

capital-riesgo y los gestores de inversiones y otras
entidades de inversién colectiva de tipo cerrado.
Introduce importantes medidas para promover la
recaudacién de fondos entre los inversores (inclu-
yendo beneficios fiscales) y promueve alternativas
a la financiacion bancaria. Con esta ley, las entida-
des de inversion colectiva de tipo cerrado se dife-
rencian de las de tipo abierto de en dos aspectos.

En Espaiia las fuentes de financiacion dis-
tintas de los préstamos pueden estar ganando
peso en el sector financiero. No obstante, los
mercados de financiacion alternativa, como el
crowdfunding o el crédito empresarial P2P

presentan un desarrollo avin muy limitado.
1

Primero, en las entidades de inversién colectiva
de tipo cerrado la enajenacion tiene lugar simul-
tdneamente con respecto a todos los inversores.
Segundo, en estas entidades, cada inversor sera
remunerado sobre una base individualizada, de
acuerdo con las regulaciones y los reglamen-
tos aplicables en cada clase de acciones. En este
sentido, las entidades de capital-riesgo y entida-
des de capital privado se consideran entidades
de inversidon colectiva de tipo cerrado, pudiendo
ser incorporadas como compaiifas (entidades de
capital riesgo) o fondos (fondos de capital riesgo).

Evolucion reciente

Considerando las nuevas iniciativas regulato-
rias, cabe preguntarse en qué medida el sistema
financiero espafiol estd adoptando la financiacion
alternativa y cdmo esté evolucionando en Espafia,
en comparacidn con otros paises europeos. La con-
sultora Allen and Overy (2014) llevé a cabo una
encuesta entre directores financieros de empresas
europeas y encontraron algunas respuestas inte-
resantes sobre las percepciones actuales y futuras
de la penetracion de la financiacion alternativa. La
financiacion alternativa representa un 419% del mix
de fondos totales, ligeramente mdas que en 2009
(399%) y justo detras del crédito bancario (43% en
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2014 y 44% en 2009), y los mercados publicos
de capitales representan el 16% (17% en 2009).
La encuesta se orientd a grandes empresas y esto
hace que las fuentes de financiacién no bancarias
parezcan menos representativas, pero los datos
son bastante reveladores sobre los cambios que
se estan produciendo.

En cuanto a Espafia, un primer analisis se
refiere al tamaro relativo de la financiacién ban-
caria comparado con la financiacién de capital.
Una medida sencilla —aunque no necesariamente
exhaustiva— es la ratio de préstamos de las enti-
dades de crédito al sector privado sobre la capita-
lizacién de la Bolsa de Madrid. Como muestra el
grafico 1, esta ratio ha caido considerablemente
desde 2009 (3,59) hasta abril de 2014 (1,58).
Esto no significa necesariamente que los merca-
dos de valores estén liderando la financiacion del
sector privado en Espafia, puesto que el crédito
bancario ha estado particularmente afectado de
forma negativa durante la crisis. En todo caso,
parece que los mercados financieros espafoles
estan volviendo a un equilibrio més estable entre
mercados e instituciones.

El Banco de Espafa ofrece anélisis mensua-
les sobre la evolucion de la financiacién al sector
privado que proporciona una vision més cercana
al crédito bancario frente a otras alternativas de
financiacion. El gréfico 2 muestra la variacion anual
de préstamos y valores de deuda (diferentes de
acciones) como fuentes de financiacion para los
las empresas y hogares espafioles. La ratio de cre-
cimiento del crédito bancario ha permanecido en
registros negativos durante los afios de la crisis.
La variacion anual de los préstamos fue de -5,8%
en 2009 y alcanzé el -7,1% en 2010. Esta ha ido
mejorando ligeramente desde entonces y, en abril
de 2015, la tasa fue de -3,8%. Durante 2015, se
espera que el crecimiento interanual de los prés-
tamos sea positivo a finales de afio. En cualquier
caso, como se describe en anteriores ediciones
de Cuadernos de Informacion Econdmica, estos
datos se refieren a saldos vivos y hay que tener en
cuenta que la tasa de crecimiento de los nuevos
préstamos se ha incrementado desde comienzos
de 2015.

En cuanto a los valores distintos de acciones y
participaciones (mayormente deuda), estos crecie-
ron un 14,2% en 2009. Aunque su crecimiento ha

Grafico 1

Préstamos de las instituciones de crédito/capitalizacion de la Bolsa de Madrid
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Gréfico 2

Fuentes de financiacion al sector privado. Préstamos de las instituciones de crédito y valores distintos
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sido modesto en los afios recientes, ha sido siem-
pre positivo, alcanzando el 5,5% en abril de 2015.

En Espana las fuentes de financiacion distintas
de los préstamos pueden estar ganando peso en
el sector financiero. No obstante, los mercados de

financiacién alternativa, como el crowdfunding o
el crédito empresarial P2P presentan un desarrollo
aun muy limitado.

Los datos de los gréficos 1y 2 sugieren que las
fuentes de financiacién distintas de los préstamos

Gréfico 3

Nuevo mercado financiero alternativo en Espafa, 2014
(millones de euros)

Oferta de mini bonos
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CGrowdfunding en donanciones
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Crédito empresarial P2P

Crowdfunding en la retribucion

Fuente: Statista y elaboracion propia (http://www.statista.com/).
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Gréfico 4

Mercado financiero alternativo online europeo, 2014
(millones de euros)
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pueden estar ganando peso en el sector bancario
espafiol. No obstante, es dificil determinar si estos
nuevos mecanismos representan las principales
vias de financiacién alternativa, tal y como se
consideran hoy en dia. Algunos datos de Statista
sugieren que los mercados de nueva financia-
cién alternativa son todavia incipientes en Esparia
(gréfico 3). El saldo vivo del crowdfunding fue de
45,6 millones de euros en Espafia en 2014.

El crédito empresarial on-line Peer-to-peer
(P2P) contaba con 10,5 millones de euros. Otras
fuentes de nueva financiacion alternativa presentan
un desarrollo aiin més limitado. El crowdfunding

El mercado alternativo bursditil (MAB) y las
entidades de capital-riesgo representan alter-
nativas particularmente prometedoras para las

empresas espaiiolas en un futuro proximo.
1

basado en donanciones, el invoice trading, y las
ofertas de mini bonds se situaron por debajo del
millon de euros en 2014. Estos niimeros revelan
que las vias mds innovadoras de financiacion alter-

nativa son todavia muy limitadas en su alcance
cualitativo en Espana.

La Universidad de Cambridge y Emst and Young
proporcionan una estimacién muy similar a la
anterior sobre el alcance de los nuevos canales
de financiacion alternativa en Espafia: sumarfan
62 millones de euros en 2014. Este dato es todavia
bajo comparado con el Reino Unido (2.300 millo-
nes de euros, dato que no se muestra en el gréfico
por razones de comparacion en niveles similares),
y también menor que en Francia (154 millones),
Alemania (140 millones), Suecia (107) o los Paises
Bajos (78). No obstante, es mayor que en Finlandia
(17) o ltalia (8,2).

Considerando la penetracién relativamente redu-
cida de los canales de financiacién alternativa més
novedosos, es quizas conveniente relajar la defi-
nicion de financiacién alternativa para incluir las
posibilidades de financiacién de empresas (en par-
ticular, para pymes) mas alla de la financiacion
bancaria y el crédito comercial. El gréfico 5 mues-
tra la evolucion de la financiacion de empresas no
pertenecientes al IBEX-35 en la Bolsa espafiola. La
evolucion ha sido irregular a lo largo de los Ultimos
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Gréfico 5

Financiacion en los mercados de las empresas no pertenecientes al IBEX-35
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Grafico 6

Financiacion para las empresas del Mercado Alternativo Bursétil (MAB)
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anos. Fue creciendo desde 2008 a 2011, cuando
alcanzé los 4.013 millones de euros. Posterior-
mente cayo, en medio de las tensiones de mer-
cado relacionadas con la crisis de deuda soberana,
pero crecié de nuevo en 2014 hasta los 3.096
millones de euros.

La financiacion del gréfico 5 se refiere princi-
palmente a las grandes empresas puesto que las
pymes no tienen acceso a los principales merca-
dos bursétiles. El grafico 6 muestra la evolucién de
la financiacion en el Mercado Alternativo Bursatil
(MAB). Su crecimiento ha sido continuo desde
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Grafico 7

Fondos disponibles (dry powder) para inversion de las entidades de capital-riesgo espafiolas

(millones de euros)

7.000 -

6.000 -
5.000 -
4.000 A
3.000 1
2.000 -
1.000 A
0 - T T T

Il

2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014

Fuentes: Asociacion Esparola de Entidades de Capital-Riesgo (ASCRI) 'y elaboracion propia.

2009, con excepcién de 2011. En 2014 la finan-
ciacion del MAB se incrementd hasta 112 millones
de euros.

En cuanto a las entidades de capital-riesgo, este
mercado funciona en Espafa desde hace afos
y las nuevas regulaciones tratan de impulsarlo.
Como muestra el gréfico 7, los fondos disponibles
para inversion (dry powder) de las entidades de
capital-riesgo cayeron desde los 6.000 millones
de euros en 2008 hasta los 1.700 millones de
euros en 2013. No obstante, empezaron a cre-
cer de nuevo en 2014, cuando se alcanzaron los
2.500 millones de euros.

Conclusiones

La valoracién de la situacion y las perspectivas
de la financiacién alternativa en Espafia dependen
de la definicion adoptada. Si nos referimos al con-
cepto mas restrictivo que solo considera como
alternativos los nuevos canales de financiacion
(l.e. crowdfunding, P2P) el desarrollo ha sido bas-
tante limitado. Esto no significa que las perspecti-
vas sean pobres, dado que se espera que estos

mecanismos crezcan considerablemente en los
anos venideros.

Una perspectiva méas amplia de financiacion
alternativa, como la no bancaria y la que se refiere
al acceso al mercado de las pymes sugiere que
ha habido una mejoria relativa en el conjunto de
recursos financieros para las pymes en los afios
recientes. El Mercado Alternativo Bursétil y las enti-
dades de capital-riesgo representan alternativas

El desarrollo de fuentes de financiacion alter-
nativa no significa necesariamente una dismi-
nucion del papel de los bancos, sino que estos
tendrin que encontrar nuevas formas de servir
a las pymes explotando sus ventajas informacio-
nales en el negocio de la intermediacion finan-

ciera.
.|

particularmente prometedoras para las empresas
espafiolas en un futuro préximo. Las regulaciones
aprobadas recientemente que promueven esos
canales alternativos deberfan ayudar a incrementar
la heterogeneidad de los recursos financieros dis-
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ponibles para las empresas en Espafia. De forma
importante, esto no significard necesariamente
una disminuciéon del papel de los bancos, sino
que estos tendrdn que encontrar nuevas formas
de servir a las pymes, explotando sus ventajas
informacionales en el negocio de la intermedia-
cién financiera.
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Tendencias en la emisidon de deuda corporativa

Pablo Guijarro, Isabel Gaya y Jorge Pardo*

La crisis financiera internacional ha supuesto un antes y un después en el sis-
tema financiero a nivel global. La escasez en la concesion de préstamos por
parte de la banca, el entorno global de tipos de interés en minimos historicos,
derivado de la actuacion de los bancos centrales, y el impacto de una regula-
cion bancaria mas estricta han impulsado el interés del mercado por los titulos
de deuda. Aunque la mayor participacion de las empresas no financieras en el
mercado de capitales se circunscribe a las de tamaiio grande y mediano, tam-
bién se derivan consecuencias favorables para la pequeifia empresa, puesto
que las entidades financieras pueden asi destinar una mayor oferta de fondos

a cubrir sus necesidades de recursos.

El estallido de la crisis financiera en 2008 y su
impacto sobre el sistema financiero pusieron de
manifiesto la relevancia de la diversificaciéon de las
fuentes de financiacion para el sostenimiento de
la actividad econémica. Las turbulencias financie-
ras no solo desvelaron excesos en determinados
sectores de actividad como el inmobiliario, sino
que afloraron debilidades estructurales asociadas
a la excesiva dependencia de una sola fuente de
financiacion.

De este modo, el tejido empresarial europeo
ha experimentado grandes dificultades para acce-
der a fondos ajenos con los que dar sostenimiento
a su actividad, operativa e inversora, dado el peso
que la financiacién a través del sector bancario
representa sobre el total (practicamente el 80%

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

de los recursos ajenos captados por las empre-
sas provienen, aun hoy, de entidades financieras).
Por el contrario, en las economias anglosajonas el
efecto de la debilidad de las entidades financieras
estuvo mas acotado en el tiempo, y no ha tenido
un eco tan prolongado en la financiacion de la acti-
vidad privada (con datos a 2014, practicamente
el 75% de los fondos ajenos captados por las
empresas provienen del mercado de capitales).

Durante los Ultimos meses estamos asistiendo
a una correccion paulatina de esta profunda dife-
rencia estructural en el mercado de financiacion.
Las empresas en Europa continental estan apos-
tando cada vez con mayor recurrencia por acceder
al mercado de capitales, diversificando sus fuen-
tes de financiacién ajena mediante la emisién de
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bonos que en muchos casos complementan a la
financiacién bancaria y en otros —los menos— han
llegado incluso a sustituirla por completo. Esta pro-
pension a la emisién de deuda (bonos, obligacio-
nes, pagarés) ha cobrado fuerza incluso a pesar de
que las condiciones de financiacion en los mer-
cados de capitales ya no se encuentran en los
niveles mas favorables de precio (los diferenciales
corporativos han repuntado de forma sistemaética
a lo largo de 2015).

Enelpresente articulo se detallan en primerlugar
los principales pilares del cambio que se estd obser-
vando en la dindmica de financiacién del sector
privado, para posteriormente desgranar las ten-
dencias generales observadas en el mercado euro-
peo, y culminar con una vision del mercado espariol.

Tendencias generales en el mercado
de deuda corporativa

A'lo largo de los ultimos afos se ha observado
un aumento de la propensién de la empresa a
acudir al mercado de capitales para captar fondos
con los que financiar su actividad. Detras de esta
dindmica subyace el argumento general de diversi-
ficar las fuentes de financiacion para evitar la repe-
ticion de episodios de estrangulamiento financiero
como el vivido a raiz de la crisis de 2008.

Como primer gran matiz a este entorno de
mayor participacion de la empresa no financiera
en el mercado de capitales, es importante desta-
car que esta es una alternativa solo accesible a las
grandes empresas, y no para las pymes. Son
las primeras las que gozan de una estructura que
les permite llevar a cabo las gestiones adminis-
trativas y de transparencia que se requieren, ade-
mas de ser las que tienen unas necesidades de
financiacion ajustadas a los volimenes de emision
que normalmente se realizan en el mercado (250
millones de euros como referencia minima).

También son las grandes empresas las que tie-
nen una mayor capacidad para absorber los cos-
tes fijos que toda emision supone, con lo que el
coste promedio para ellas disminuye'. Para aliviar
este matiz muchos paises, entre ellos Esparia, han
puesto en marcha mercados alternativos de renta

Se ha producido un cambio estructural en las
condiciones de financiacion a favor de los mer-
cados de capitales. Las empresas grandes estdin
reduciendo su gran dependencia con la banca,
pero la pequeiia empresa sequird siendo depen-
diente de la financiacion tradicional.

I ———

fija para permitir que empresas de dimensién
mediana puedan acceder también al mercado
de capitales. La pequefia empresa, sin embargo,
seguird siendo dependiente de la financiacion
bancaria, ya que su estructura no le permite afron-
tar emisiones en cualquiera de los dos mercados
mencionados.

Por esta razon resulta critico el desarrollo del
mercado de capitales, puesto que permite dar
cobertura a las necesidades de financiacion de
medianas y grandes empresas, y da margen a
las entidades financieras para dar respuesta a la
demanda de fondos por parte de las pequefias
empresas.

Una vez hecho este matiz, detallamos los fac-
tores que han impulsado la dindmica de emision
de deuda en los mercados de capitales por parte,
principalmente, de grandes empresas, y en menor
medida, y a través de sistemas multilaterales de
negociacion, de medianas empresas:

mAcceso a fuentes de financiacion con
esquemas de amortizacidn a vencimiento,
y a plazos generalmente mas largos, que
contrastan con el sesgo de corto plazo de

"En el caso de las pymes, hay una clara falta de informacion y de calificaciones externas sobre su solvencia, hecho que
tiende a encarecer la financiacién externa y provoca que las empresas de menor tamafio acudan mayoritariamente a la

financiacion bancaria.



la financiacién bancaria, dominada a su vez
por los esquemas amortizantes. Estas carac-
teristicas han movido a las empresas a optar
por la emision de deuda aun cuando el coste
pudiera ser superior al registrado en el canal
bancario tradicional.

m El refuerzo de los requerimientos regula-
torios de la banca europea.

m El saneamiento de las cuentas publicas
en la mayor parte de economias de la
zona del euro, que ha permitido una reduc-
cion de los costes de financiacion del sec-
tor publico en el mercado de capitales. Esta
reduccién ha aliviado de forma substancial el
efecto crowding out observado entre 2009
y 2011, facilitando a la empresa acceder a
condiciones mas favorables de financiacién
en el mercado.

m La blisqueda de alternativas de inversién
en un entorno de tipos de interés singu-
larmente bajos en los activos libres de
riesgo, motivado por la politica monetaria
expansiva de los bancos centrales y, en con-
creto, el Banco Central Europeo (BCE).

TENDENCIAS EN LA EMISION DE DEUDA CORPORATIVA

m La mayor confianza de los agentes, derivada
de la mejora ciclica de la zona del euro y la
solidez econdmica de Estados Unidos.

Como consecuencia, se observa una lenta
correccion de los elevados niveles de dependen-
cia de la financiacién bancaria que el mercado
europeo ofrecia en el ejercicio 2008. El peso
representado por la financiacién no bancaria en
Europa ha aumentado en 8 puntos porcentua-
les hasta situarse en el entorno del 20% en la
actualidad, frente al 12% que registraba en 2008.
Existe mucho camino por recorrer, especialmente
Si se contrasta este porcentaje con el que regis-
tra EE.UU., una economia en la que el peso del
mercado de capitales en la financiacion del sector
privado se situaba en el 60% en 2008, y que en la
actualidad incluso se ha incrementado hasta nive-
les del 75%.

Tendencias en Europa

Como previamente se ha mencionado, el pro-
grama de compra masiva de deuda publica imple-
mentado por el BCE ha multiplicado el apetito por
los bonos corporativos. El efecto depresor que el

Gréfico 1

Volumen de emisiones de deuda de empresas y entidades financieras en Europa
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Quantitative Easing ha tenido sobre las rentabili-
dades de los bonos emitidos por Estados sobe-
ranos ha incrementado el atractivo relativo de las
emisiones del sector privado. Con todo, hemos
asistido a un aumento del volumen de emision
de los bonos corporativos en euros de un 64%
interanual en el primer trimestre de 2015, asi
como a un aumento de las duraciones a las que
se emiten estos bonos.

Asi, en el primer trimestre de 2015 el mercado
europeo ha alcanzado el méximo volumen de
emision de la serie histérica. En el marco gene-
ral de esta dindmica se observan dos tendencias
muy importantes: el incremento de la emision de
EMTN (Euro Medium Term Notes) y la irrupciéon
de los reverse yankee bonds.

Euro Medium Term Notes

Las grandes emisiones de empresas como
Gas Natural, Iberdrola o Telefonica se han reali-
zado mediante programas EMTN, consistente en
la emisién de bonos de empresas multinaciona-
les fuera de su pais a través del “euromercado”
de forma continuada (programa), lo cual implica
uNoS menores costes que una emisidn mayor rea-
lizada de una sola vez.

Gracias a estos programas, las entidades se
benefician de unas exigencias de emisién mucho
més laxas y en un periodo de tiempo inferior, ademés
de su mayor liquidez.

Reverse Yankee Bonds

Al movimiento tradicional de empresas euro-
peas hacia el mercado americano al que numero-
sos emisores europeos han acudido para captar
financiacion en dolares (yankee bonds), le acom-
pafia ahora uno de sentido contrario, que ha cre-
cido significativamente en el ultimo afio, y que es
el de compafifas estadounidenses que realizan
emisiones en euros en los mercados europeos.

Asi, estimamos que en lo que llevamos de
2015 el importe de los bonos de empresas

estadounidenses en euros triplica los niveles del
ejercicio anterior, y son numerosas las grandes
corporaciones americanas que, por primera vez,
han captado financiacion en los mercados euro-
peos. Estas emisiones se estan conociendo como
reverse yankees, una denominacion que simbo-
liza el sentido contrario del proceso tradicional de
financiacion.

Cuadro 1

Volumen de emisiones de deuda de empresas
y entidades financieras de Estados Unidos en euros
(millones de euros)

Emisiones de empresas y
sector financiero de EE.UU.

2014 72.173
2015 (%) 57.944

Emisiones de empresas de
EE.UU. (sin sector financiero)

2014 37218
2015 (%) 39.463

Nota: (*) datos hasta mayo de 2015.
Fuente: Bloomberg, Afi.

Uno de los factores que explica este movi-
miento es el aprovechamiento de los tipos de
interés en niveles minimos histéricos en Europa,
por debajo de los registrados en Estados Unidos.
Las perspectivas econdmicas de ambas éreas y las
medidas adoptadas por los responsables de poli-
tica monetaria apuntan a que este diferencial de

A las tradicionales emisiones de deuda de
empresas europeas en dolares, se suma ahora
una nueva corriente en sentido contrario (corpo-
raciones americanas que emiten deuda en euros)

que recibe el nombre de reverse yankees.
1

tipos se prolongard en el tiempo, y que incluso
podria amplificarse en la parte final de 2015 vy pri-
mer semestre de 2016. El atractivo de las emisio-
nes en euros es por lo tanto un factor que puede
tener un peso muy marcado en la dindmica del
mercado de capitales durante los proximos doce
meses.

Ligado con lo anterior, los emisores estadou-
nidenses estdn encajando su politica de financia-
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Grafico 2

Emisores de deuda de empresas y entidades financieras de Estados Unidos en euros, enero-mayo 2015
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cion en euros dentro de su estrategia de gestién
del riesgo cambiario, altamente relevante en el
contexto actual de apreciaciéon del ddlar. La cap-
tacién de recursos en euros en compafifas con
negocios en Europa permite una cobertura natural
del riesgo cambiario, pues el repago de la deuda
se realiza en la misma divisa en la que se gene-
ran los ingresos. Asimismo, en la medida en que
las compafifias tengan previsiones de continuidad
en la apreciacién del délar, el coste efectivo de la
financiacion puede abaratarse, pues el servicio de
la deuda en dolares se reducirfa.

Para el mercado europeo la llegada de emi-
sores estadounidenses es, sin duda, una buena
noticia. Por un lado, permite aumentar el tamario
y la liquidez de los mercados de deuda, que es
uno de los objetivos perseguidos en el proceso
de desintermediaciéon bancaria. Y, por otro, ofrece
a los inversores en euros un producto con el que
diversificar sus carteras y acceder a emisores de
alta calidad crediticia y con exposicién a otras geo-
grafias. En definitiva, y aunque las colocaciones en
dolares de emisores europeos continuaran siendo
preponderantes en el mercado, el aumento del
flujo en sentido contrario pone de manifiesto una
mayor apertura del mercado de capitales europeo

que ha de ser necesariamente bienvenida como
un elemento de desintermediacion financiera a
nivel global.

Tendencias observadas en Espaiia

La evolucién observada en el mercado de capi-
tales a nivel europeo ha encontrado réplica en
el mercado espariol, muy afectado entre 2008 y
2011 por el impacto del deterioro de las cuentas
publicas. Este deterioro, junto con la desconfianza
de los inversores en la sostenibilidad de la zona
del euro, motivd un aumento sin precedentes del
coste de financiacion del sector publico que prac-
ticamente expulsé del mercado a los emisores pri-
vados, no solo por el coste que debian soportar,
sino también por la ausencia de oferta de fondos.

El buen comportamiento del mercado de renta
fija en Espafia se ha manifestado en: i) la caida
de la TIR media, desde niveles del 6,3% en 2011
a niveles del 2,4% en el segundo trimestre de
2015 (lo que supone una caida en términos acu-
mulados del 62,4%) vy ii) el crecimiento del volu-
men de emision (+42,3% acumulado entre el
segundo trimestre de 2011 y el segundo trimestre

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

IS
w

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 247 | JULIO/IAGOSTO



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

S
S

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 247 | JULIO/JAGOSTO

PABLO GUIJARRO, ISABEL GAYA Y JORGE PARDO

Gréfico 3

Total emitido (millones de euros) y spread medio en emision (puntos basicos)
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de 2015). El aumento del volumen de emisién de
deuda corporativa contrasta con el retroceso regis-
trado en la concesiéon de préstamos a grandes
empresas, que se ha contraido un 37,3% entre
2011 y abril de 2015.

Como apuntdbamos en la introduccion, gran
parte de la explicacion del buen comportamiento
del mercado de deuda corporativa reside en la vincu-
lacién que esta tiene con la deuda publica, dado

La fuerte expansion del mercado de deuda cor-
porativa en Esparia se ha visto fomentada por:
i) la reduccion de los tipos de interés oficiales,
derivada de la actuacion del BCE, ii) la caida de
la prima de riesgo espariola y iii) la mejora de las
cuentas de las empresas no financieras.

I ———

que los tipos de financiacion de las empresas no
son sino la suma de los tipos de interés oficiales
maés el diferencial aplicado en funcion de la cali-
dad crediticia de la compania.

En este contexto, teniendo un spread medio
de emision de 142 puntos bdsicos (pb) y una
vida media de 12,4 afios en 2015, la TIR exigida

ha sido de un 2,4%, cuando en 2011, para un
spread similar y una vida media de 6,1 afios, la TIR
exigida era del 6,3%. Ademas de la consolidacién
de las expectativas de recuperacion econdémica,
traducidas en aumento de la rentabilidad y solven-
cia de las empresas, es incuestionable el efecto tan
positivo que la reduccion de la prima de riesgo de
la economia espafiola ha tenido en la apertura del
mercado de capitales, al caer de 630 pba 115 pb
en la actualidad.

Este apetito inversor por la deuda corporativa
ha fomentado que a los emisores habituales se
les hayan unido nuevas compafifas, no necesa-
riamente cotizadas, como es el caso de El Corte
Inglés, que por primera vez emitié este tipo de
deuda a finales de 2014, o de empresas publi-
cas como Adif o Canal de Isabel Il. De la misma
manera, ha permitido alargar los plazos, ademas
de posibilitar incluso emisiones sin rating (tdmese
como ejemplo ACS, que emitié un bono sin rating
por importe de 500 millones de euros a cinco
afios con una TIR del 2,7%).

Adicionalmente, es destacable el papel que esta
jugando el MARF (Mercado Alternativo de Renta
Fija) en el fomento del mercado de renta fija. En
su primer afio de creacion, admitié a negociacién
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Cuadro 2
Evolucion de las caracteristicas de las emisiones de deuda en Espaiia
2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
Volumen (millones de euros) 12.125 10.800 23.161 16317 10.025 72.428
Vida media (anos) 6,07 6,15 715 7,84 12,41 7,72
TIR media (%) 6,28 4,73 3,36 3,06 2,36 3,92
Spread medio (pb) 15791 340,42 156,74 92,32 141,97 167,77
Fuente: Bloomberg, Afi.
Cuadro 3
Volumen de emisiones de deuda por tipo de agente
(miles de millones de euros)
Emisidn Entidad emisora Sector Vencimiento  Saldo en Spread TIR  Rating
emision
14-ene-15 ARCELORMITTAL Siderurgia 14-ene-22 750 265,00 3 BB+
21-ene-15  GAS NATURAL FENOSA FINAN Electricidad 21-ene-25 500 75,00 1 BBB
27-ene-15 IBERDROLA INTL BV Electricidad 27-ene-23 600 65,00 1 BBB+
28-ene-15 ADIF ALTA VELOCIDAD Transporte 28-ene-25  1.000 119,40 2 BBB
6-feb-15 ENAGAS FINANCIACIONES S.A. Gas 6-feb-25 600 65,00 1 A-
19-ene-15 HIPERCOR SA Comercio 19-ene-22 600 = 3 NR
26-feb-15 CANAL ISABEL Il GESTION Agua 26-feb-25 500 98,00 2 BBB
13-mar-15  CAMPOFRIO FOOD GROUP SAA.  Alimentacién  15-mar-22 500 = 0 BB-
25-mar-15  ENAGAS FINANCIACIONES S.A. Gas 25-mar-23 400 53,00 1 NR
labr15  ACS ACTWIDADES CONSYS. g 14br20 500 27170 3 R
31-mar-15 OBRASCON HUARTE LANSA. C'gﬁ‘:t‘:fg'jon 15-mar-23 325 - 6 B+
25-mar-15 REPSOL INTL FINANCE Hidrocarburos 1.000 356,00 4 BB+
25-mar-15 REPSOL INTL FINANCE Hidrocarburos  25-mar-75  1.000 395,00 5 BB+
24-abr-15 RED ELECTRICA FIN SA UNI Electricidad 24-abr-25 500 65,00 1 BBB+
5-jun-15 INMOBILIARIA COLONIAL S.A. Inmobiliarias 5-jun-19 750 - 2 BBB-
5-jun-15 INMOBILIARIA COLONIAL S.A. Inmobiliarias 5-jun-23 500 - 0 BBB-

Fuente: Bloomberg, Afi.

un total de 231 millones de euros en bonos y obli-
gaciones? y dos programas de pagarés por valor
de 130 millones de euros. Gracias al MARF, se
ha mejorado el acceso directo a ciertos recursos
financieros por parte de las empresas que por sus
circunstancias particulares no podian acceder a
los mercados secundarios oficiales (véase el caso
de las empresas de mediano tamafio). Las con-
diciones de acceso son, por tanto, més flexibles y

2 Tamafo medio de las emisiones: 42,5 millones de euros.

menos costosas que las exigidas en los mercados
secundarios oficiales, como la AIAF.

Perspectivas y conclusiones

El mercado de renta fija corporativa ha expe-
rimentado un fuerte dinamismo en los Ultimos
meses tanto a nivel europeo como espafiol, rom-
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piendo parcialmente la dependencia tradicional
que la empresa no financiera tiene de la financia-
cion bancaria en el mercado de Europa continental.

A pesar de esta tendencia, las diferencias
estructurales entre el mercado de financiacion
de las economias anglosajonas y las europeas se
mantienen, toda vez que el peso que la finan-
ciacion no bancaria representa en el fondeo de
empresas no financieras en Europa continental se
sitia aun en el 20%, muy alejado de los nive-
les del 80% que registra, por ejemplo en EE.UU.
Existe margen, por lo tanto, para que la captacion
de recursos ajenos en los mercados gane peso en
Europa.

En este sentido, la consolidacion del proceso de
diversificacion afecta especialmente a la empresa
grande y mediana, toda vez que la pequefia
empresa tiene condicionantes estructurales que
impiden su acceso a los mercados de capitales y
a los mercados alternativos de renta fija. No obs-
tante, la apertura del mercado de renta fija no solo
es beneficiosa para la gran empresa, permitiendo
una mayor proteccién ante eventuales episodios
de inestabilidad en el sistema bancario, sino que
también es importante para la pequefia empresa,
puesto que las entidades financieras podran desti-
nar una mayor oferta de fondos a cubrir sus nece-
sidades de recursos.



Estabilidad fiscal: (sera suficiente con la mejora
de la coyuntura econémica?

Santiago Lago Pefias*

La Actualizacion del Programa de Estabilidad del Reino de Espafia 2015-2018
ha supuesto un cambio sustancial respecto a las magnitudes economicas y
fiscales proyectadas por el Gobierno central. El objetivo de este trabajo es
someter a una revision critica el nuevo escenario. En primer lugar, se analiza
el marco macroeconéomico perfilado hasta 2018. En segundo lugar, se evalia el
encaje de este con la evolucion de gastos e ingresos publicos, a la luz de las
medidas discrecionales contempladas en el propio documento y que afectan
a ambos lados del presupuesto. Finalmente, se abordan las consecuencias e
implicaciones de la senda fiscal prevista hasta 2018 para la gestion de los ser-
vicios publicos y su calidad en perspectiva comparada en el seno de los paises
de la Union Europea. Entre las principales conclusiones se senala que el hori-
zonte de la consolidacion fiscal hasta 2018 es percibido como factible, pero
ambicioso y sujeto a riesgos no desdeiables, a la vez que llaman la atencion
las perspectivas de gasto en educacion, sanidad y asuntos econéomicos.

la Comisién Europeay el Consenso de Funcas (cua-
dro 2). De hecho, las estimaciones de Funcas mas
recientes reflejan crecimientos del PIB real supe-

El nuevo escenario macroecondomico

La actualizacion del Programa de Estabilidad

incluye un cuadro macroeconémico para el cuatrienio
2015-2018 que aparece sintetizado en el cuadro 1. A
efectos analiticos cabe distinguir entre dos bienios.
Para 2015-2016 contamos con diversas estima-
ciones realizadas por organismos internacionales
y analistas privados. En general, las perspectivas
del Gobierno central encajan bien con las previsio-
nes de la OCDE, el Fondo Monetario Internacional,

riores (3,3% en 2015y 3,0% en 2016). La coyun-
tura internacional aparece hoy més despejada que
hace apenas seis meses. Y los vientos de cola
siguen soplando con fuerza (FMI, 2015). Nos ayu-
dan la cotizacién del petréleo, la depreciacion del
euro, la politica monetaria expansiva del Banco
Central Europeo y la rebaja del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas (IRPF).

* Catedrético de Economia Aplicada y Director de GEN. Universidad de Vigo. Agradezco la asistencia de Fernanda Martinez

(GEN).
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Cuadro 1

Perspectivas macroeconémicas
(tasa de crecimiento en porcentaje)

1. PIB real
2. PIB nominal

Componentes del PIB real

3. Gastos en consumo final nacional privado (¥)
4. Gastos en consumo final de las AA.PP.

5. Formacion bruta de capital fijo

6. Variacion de existencias (% PIB)

7. Exportacién de bienes vy servicios

8. Importacién de bienes y servicios

2014 2015 20716 2017 2018
14 2,9 2,9 3,0 30
0,9 36 38 4,2 46
24 33 2,9 2.7 2,5
0,1 0,1 0,1 1,0 1,5
34 63 5,8 5,9 5,9
0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
4,2 5.4 6,0 5,8 57
76 67 6,4 6,3 6,2

Nota: (*¥) Incluye a los hogares y a las ISFLSH (instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares).

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2014 y 2015).

Otra cosa es el bienio 2017-2018. En ese caso,
desaparecen lamayoria de las estimaciones de refe-
rencia antes sefialadas; las proyecciones no pasan
de ser orientativas; y el componente de voluntad
politica, los objetivos que se fija el Gobierno, gana
peso a costa del componente estrictamente téc-
nico en los célculos. En este sentido, la solucion
por la que se decanta el Gobierno central es com-
prensible. La dura recesién que azoté la economia
espafiola durante el quinquenio 2009-2014 exige
ahora un largo periodo de expansion econdmica
para asi normalizar los indicadores laborales, reba-
jar sustancialmente las ratios de deuda publica
y exterior expresadas como porcentaje del PIB y
contribuir al cumplimiento de los objetivos de con-
solidacion fiscal. Entre la prudencia y la ambicion,
el Gobierno espafiol ha optado por la segunda,
consciente de que ello puede favorecer la propia
recuperacion en el muy corto plazo a través de la
mejora de las expectativas. Sin duda, los planes
de reduccion del déficit para el bienio 2017-2018
estan sujetos a una mayor incertidumbre sobre su
ejecucion efectiva. En lo fundamental, dependen
de que se mantenga una coyuntura econémica
favorable, a pesar de que los factores de impulso
exdgeno antes sefalados y el actual output gap
se vayan diluyendo (Ferndndez-Sanchez, 2015;
AIReF, 2015). Y a ello hay que sumarle el hecho
de que a finales de 2015 se celebrardn unas elec-

ciones generales que pueden conllevar cambios
de ejecutivo y, por consiguiente, posibles alteracio-
nes en la estrategia de consolidacién fiscal para lo
que resta de década.

Cuadro 2

Perspectivas de crecimiento del PIB real para Espaia.
Organismos internacionales y Consenso de Funcas
(tasa de crecimiento en porcentaje)

2015 2016
Comision Europea (mayo 2015) 2,8 2,6
FMI (junio 2015) 3,1 2,5
OCDE (junio 2015) 2,9 2,8
Banco de Espaiia (marzo 2015) 2,8 27
Funcas (junio 2015) 3,3 3,0
Consenso Funcas (mayo 2015) 29 2,7

Fuente: Elaboracién propia.

Las nuevas sendas para gastos
e ingresos publicos

En el cuadro 3 aparecen recogidas dos sendas
de gastos e ingresos publicos no financieros expre-
sadas como porcentaje del PIB: la proyeccion del
vigente Programa 2015-2018 y las que aparecian
en el Programa de Estabilidad 2014-2017. Ade-
maés, se recoge el déficit publico que resultaria si
no se llevasen a cabo las medidas de ajuste sobre
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Cuadro 3

Proyecciones de gastos, ingresos y déficit, 2014-2018
(en porcentaje sobre el PIB)

Total ingresos
Total gastos

Saldo

Saldo sin medidas
Total ingresos

Programa de estabilidad
2015-2018

Programa de estabilidad

2014-2017 Total gastos

Saldo

2014 2015 2016 2017 2018
378 378 378 38,0 38,1
43,5 42,0 40,6 39,5 38,4
-5,7 -4,2 -2,8 -1.4 -0,3
-5,7 -4,8 -39 -3,0 2,0
38,5 38,8 38,9 39,0
44,0 43,0 41,7 40,1
5,5 -4.2 -2,8 =1, 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2014 y 2015).

gasto e ingresos previstas por el Gobierno. Una
informacién que aparece recogida en el propio
documento para el cuatrienio 2015-2018.

Este cuadro permite hacer varias comparacio-
nes. La primera es la que se centra en el efecto
de las medidas discrecionales planificadas por el
Gobierno. Para el conjunto del periodo, la caida
proyectada en el déficit publico es de 5,4 puntos
del PIB, de los cuales el 319% serian consecuencia
directa de las medidas del Gobierno y el 69% res-
tante estarfan asociadas a la mejora de la coyun-
tura econdémica y otros factores al margen de unas
iniciativas que afectarian ligeramente més al gasto

Para el cuatrienio 2015-2018, la caida proyec-
tada en el déficit puiblico es de 5,4 puntos de PIB,
de los cuales el 31% serian consecuencia directa de
las medidas del Gobierno, casi a partes igua-
les entre ingresos y gastos, y el 69% restante
estarian asociados a la mejora de la coyuntura

y otros factores.
1

que a los ingresos. En el gréfico 1 se representa
esta descomposicion del ajuste fiscal. Ademas, el
componente automético del ajuste gravita funda-
mentalmente en la ratio de gasto. Mientras los
ingresos se estabilizan en el 38% del PIB, los desem-
bolsos caerfan cinco puntos en el cuatrienio 2015-
2018 como consecuencia del incremento del
denominador, de la caida de partidas de gasto

como los intereses de la deuda o las prestaciones
por desempleo, y de la practica congelacién del
gasto en la mayoria de las funciones, como vere-
mos en el apartado siguiente.

La segunda de las comparaciones de interés es
la propia actualizacion del programa de estabilidad
presupuestaria. Aunque los objetivos de déficit
para 2015 y 2016 son idénticos, se produce un
cambio significativo en la senda de gastos e ingre-
sos publicos. La referencia para los ingresos cae
del 39% al 38%, por lo que el gasto intensifica su
caida para situarse un punto por debajo de lo pre-
visto en el programa 2014-2017 vy llegar a 2018
ligeramente por encima del 38%. Este cambio en
el lado del gasto vendria explicado por el hecho de
que el mayor crecimiento econémico reduce més
de lo previsto el afio pasado las partidas sefiala-
das y la ratio profundiza su caida. Por el lado de
los ingresos, la nueva senda podria estar antici-
pando nuevas rebajas impositivas mas alla de las
ya aprobadas (en este mismo sentido se pronuncia
Bankia, 2015). Rebajas que anularian el efecto que
genera un sistema tributario eldstico respecto al
crecimiento del PIB; y de la prometida intensifica-
cion en la lucha contra el fraude fiscal. De hecho,
la propia AlReF (2015) califica las previsiones de
ingresos hasta 2018 como muy prudentes, sobre
todo en los impuestos indirectos, teniendo en
cuenta el patron histérico de recuperacion ciclica
de la recaudacion tributaria.

Finalmente, el déficit previsto para 2017
aumenta tres décimas respecto a la anterior version

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

I
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 247 | JULIO/IAGOSTO



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

ui
o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 247 | JULIO/JAGOSTO

SANTIAGO LAGO PENAS

Grafico 1

Descomposicion porcentual del ajuste presupuestario 2015-2018
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2015).

del Programa de Estabilidad, fruto integramente de
unos ingresos menores. Esta relajacién en la senda
de la consolidacion fiscal contrasta con la significa-
tiva mejora en el cuadro macroeconémico.

Las cifras para el déficit publico proyectadas por
el Gobierno para el bienio 2015-2016 son mas
optimistas que las que manejan instituciones y
organismos internacionales. La reciente previsién
de Funcas' sitta el déficit publico en el 4,6% del PIB
en 2015y en el 3,4% en 2016, lo que supone 4y
6 décimas mas que lo previsto en el Programa de
Estabilidad 2015-2018. El Consenso de Funcas hecho
publico en mayo de 2015 apunta cifras algo infe-
riores, pero por encima de las del Gobierno: 4,4%
y 3,2%. La Comisién Europea, por su parte, consi-
dera que el déficit se situaré en el 4,5% y el 3,5%,
respectivamente (Comision Europea, 2015).

Especialmente informativo es el anélisis desa-
gregado para el conjunto del periodo 2015-2018
que hace la AIReF (2015). A su juicio, el objetivo
de reduccién de déficit es alcanzable, pero ambi-
cioso. Es en el gasto donde se perciben los riesgos
de incumplimiento, sobre todo en lo que tiene
que ver con la adopcion de medidas y de decisio-
nes de politica presupuestaria. En sintesis:

! http://www.funcas.es/prensa/NotasPrensa.aspx?file=170

m Las medidas contempladas en el Programa
(la no reposicion completa de trabajadores
que causan baja por jubilacién) no serian
suficientes para generar la caida prevista en
la partida de remuneracién de asalariados
(-1,3% del PIB).

m La AlReF expresa ciertas dudas sobre la efi-
cacia de las medidas de racionalizacién de
gasto adoptadas en el marco de la Comision
para la Reforma de las Administraciones Publicas
(CORA) y el nuevo instrumento de racionaliza-
cion del gasto sanitario en fase de aprobacion
para hacer caer los consumos intermedios
y las transferencias en especie en la magni-
tud prevista (-1% del PIB).

m La formacion bruta de capital fijo se situaria en
minimos histéricos (2% del PIB), lo que puede
chocar con el aplazamiento en los afios de cri-
sis de inversiones previamente comprometidas.

m En comparacién con el ajuste que se produjo
en 1995-1999, de una dimensidn relativa
similar, existen varios elementos que hacen
el actual més exigente y dificil de aplicar. El
crecimiento del PIB nominal serd sustancial-
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mente inferior (tasa anual media 6,7% vs.
4,0%), los ingresos ayudaron entonces al
ajuste sustancialmente més de lo ahora pre-
visto (+1,3% vs. +0,4% del PIB), el recorte
en la inversion publica en 1995-1999 fue
muy superior al proyectado para 2015-2018
(-1,2% vs. -0.3%), gracias a que el punto de
partida era muy superior. Y lo mismo ocu-
rre con la reduccién en la carga por intereses
(-1,5 vs. -0,8%). Todo ello hace particular-
mente preocupante la incertidumbre sobre
la incidencia de las medidas que afectan a la
remuneracion de asalariados, a los consu-
mos intermedios y a las transferencias en
especie apuntadas antes, y que constituyen
una pata central del actual proceso de con-
solidacion fiscal.

m Finalmente, y desde una perspectiva institu-
cional, los mayores riesgos se situarian en la
Seguridad Social y en el nivel autonémico de
gobierno.

La Comision Europea y la AIReF coinciden en
que la estrategia de consolidacion se basa sobre
todo en la mejora sustancial y sostenida de la
coyuntura econdmica, obviando que los ries-
gos aumentan a medida que nos alejamos en el
tiempo. La Comision considera también que la
mejora del déficit estructural es insuficiente y

algunas medidas de ahorro carecen de concrecion.
1

La reciente evaluacién de la Comisién Europea
(2015) coincide en lo fundamental con el diag-
nostico de la AIReF, aunque de forma menos
detallada. Insiste, lo que implica una critica impli-
cita, en que la estrategia de consolidacion se basa
sobre todo en una mejora sustancial y sostenida
de la coyuntura econdémica, obviando que los ries-
gos aumentan a medida que nos alejamos en
el tiempo. Ademés, considera que la mejora en el
déficit estructural es insuficiente y que los ahorros
previstos hasta 2018 son de incierta materializa-
cion, dada la falta de concrecién de algunas de las
medidas anunciadas.

Finalmente, el Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2015) incide de nuevo en la necesidad
de concretar las medidas anunciadas y centra su
atencion en el dmbito regional de gobierno y los
desafios que plantea para la consolidacion fiscal.
Primero, sefala la existencia de margenes para
el ahorro y para introducir copagos en sanidad y
educaciéon. Segundo, aboga por una reforma de
la financiacion autondémica que incremente la
capacidad y los incentivos de las comunidades
auténomas (CC.AA.) para consolidar sus cuentas.
Tercero, recomienda mejorar la supervision y con-
trol del cumplimiento de los objetivos fiscales. Y
cuarto, explorar la fijacion de objetivos de déficit
autondmicos asimétricos, en funcién de las dife-
rencias estructurales en las necesidades de ajuste
y las capacidades (sobre las reformas en el dmbito
regional de gobierno en Espafia, vedse Lago-
Pefias, 2015).

En definitiva, el horizonte de la consolidacion
fiscal en Espafia hasta 2018 es percibido como
factible, pero ambicioso y sujeto a riesgos no des-
denables. En primer lugar, porque depende, sobre
todo, del crecimiento del PIB y la correccion del
amplio output gap negativo generado en el quin-
quenio 2009-2013. Aunque las perspectivas son
muy buenas, parte de los factores de impulso que
hoy benefician a la economia espafiola podrian
comenzar a diluirse a partir de 2016. Segundo,
porque la consolidacion renuncia a la via de incre-
mentar significativamente los ingresos y gravita sobre
ajustes en la remuneracién de asalariados, los con-
sumos intermedios y la inversién en medida muy
superior a lo que se hizo en la anterior consolidacion
fiscal en Espafia (1995-1999). Tercero, porque
buena parte de las medidas anunciadas en los

Las dudas sobre los resultados que alcancen las
comunidades auténomas han vuelto a aparecer de
la mano de las desviaciones en la ejecucion de los
presupuestos de 2014 en buen niimero de auto-

nomias.
|

capfitulos de gasto sefialadas no aparecen perfec-
tamente definidas y los ahorros resultan inciertos.
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Y cuarto, porque las dudas sobre los resultados
que alcancen las CC.AA. han vuelto a aparecer de
la mano de las desviaciones en la ejecucién de los
presupuestos 2014 en un buen nimero de auto-
nomias. Sin duda, resta trabajo por hacer.

Algunas reflexiones adicionales
sobre las metas fiscales para 2018

En el cuadro 4 se compara el gasto real en
términos per cépita en 2013 y 2018 desde una
perspectiva funcional. La fuente es, de nuevo,
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas
(2015). Se ofrecen datos en términos de PIB y
el porcentaje de variacién acumulado en términos
reales y per capita, que son practicamente iguales
que en términos normales y absolutos porque la
variacién del deflactor del PIB y de la poblacion se
compensan mutuamente?. Destaca el recorte en los
servicios publicos generales, vinculado a la reforma

de la Administracion Publica y a la caida prevista
en el servicio de la deuda; asf como el gasto en
sanidad, que se contraerd sustancialmente en tér-
minos de PIB y se estancard en términos absolu-
tos. El gasto en proteccién social también se va a
reducir de forma notable, sobre todo por la caida
esperada en las prestaciones por desempleo.
Finalmente, la educacién aparece entre las catego-
rias més expansivas del gasto publico, pero pierde
una décima parte de su peso en términos de PIB.

{Qué implicaciones tiene lo anterior? En pri-
mer lugar, los objetivos del Gobierno situarian el
gasto publico en los minimos que se alcanzaron
la década pasada, por lo que el anunciado 38,4%
no deberfa verse como una anomalia en perspec-
tiva temporal (grafico 1). No obstante, es verdad
que volver a ese nivel probablemente conduciria de
nuevo a una amplia brecha respecto a la media
de los paises de la OCDE y la UE: alrededor de los
cuatro puntos porcentuales.

Cuadro 4

Estructura del gasto por funciones en 2013 y 2018
(en porcentaje)

Gasto/PIB Gasto/PIB (1)-2) Variacion del gasto real
2013(%) 2018 per cdpita en porcentaje
(1) ) acumulado
Servicios publicos generales 6,9 55 -1,3 A
Defensa 0,9 0,8 -0,1 1,2
Orden publico y seguridad 2,0 1,7 -0,3 -1,7
Asuntos econémicos 4,0 3,7 -0,3 6,7
Proteccion del medio ambiente 0,8 0,7 -0,1 29
Vivienda y servicios comunitarios 0,5 0,4 -0,1 2,3
Salud 6,0 53 -0,8 0,6
Actividades recreativas, culturales y religiosas 1,1 1,0 -0,2 -0,7
Educacion 40 3,7 -0,4 40
Proteccion social 176 15,7 -1,9 2,7
Gasto total 43,8 38,4 -5,4 0,9

Nota: (*) La cifra de 2013 no incluye ayuda financiera a la banca.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2015).

2 En concreto, para los afios 2014 a 2018 la serie prevista para el deflactor del consumo publico por el Ministerio es la
siguiente: -0,9%; 0,0%; +0,1%; +0,7%; +0,7%. La variacién acumulada seria de +0,6%. Segun las proyecciones del
INE, la poblacién espariola en 2018 serd de 46.237.861 habitantes, lo que supone una variacion de -0,8% respecto a la

poblacién en 2013 (46.593.236).
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Gréfico 2

Total de gastos puiblicos como porcentaje del PIB en Espaiia, la OCDE y la UE, 1995-2011
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Cuando se desagrega la anterior serie de gasto
publico por funciones resulta el cuadro 5. Al con-
templarlo de forma combinada con el cuadro 4,
llaman especialmente la atencién las perspectivas
en gasto educativo, sanitario y asuntos econémi-
cos. En educacion, con una inversion del 3,7%
del PIB nos situaremos en los puestos de cola de
ambas organizaciones (UE y OCDE). Teniendo en
cuenta ademés que existe evidencia empirica

En educacion, con una inversion del 3,7%
del PIB, nos situaremos a la cola de la Union
Europea y de la OCDE. Teniendo en cuenta la
evidencia sobre una menor eficiencia en la utili-
zacion de los recursos, el panorama es sombrio
e incoherente con la relevancia que la Comision

Europea otorga a la inversion educativa.
1

que apunta a que los recursos utilizados no alcan-
zan la eficiencia de otros paises (Lago-Pefias y
Martinez-Vazquez, 2015), el panorama es sombrio
e incoherente con la relevancia que la Comision
Europea otorga a la inversién educativa. En el
caso del gasto sanitario, en cambio, los estudios

apuntan a una considerable eficiencia en el uso de
los recursos, pero los planes para 2018 suponen
la congelacion del gasto en términos corrientes y
una brecha significativa con los paises del entorno.
Finalmente, el desembolso en asuntos econémicos

En sanidad, los planes para 2018 suponen una
congelacion del gasto en términos corrientes
y una brecha significativa con los paises del

entorno.
|

se situard en minimos historicos. En este capitulo
aparecerian partidas tan relevantes como la [+D+i
y la inversion en infraestructuras. En el primer
caso, el diferencial negativo para Espafia es bien
conocido. El avance que se produjo la década
pasada se perdié en buena medida como conse-
cuencia de los recortes. En cambio, en inversion
publica, Espafa se caracteriza por una apuesta
intensa desde los afos ochenta, que ha permitido
compensar déficits histéricos y que, desafortuna-
damente, ha estado también trufada de proyectos
de dudosa rentabilidad social. Por consiguiente, la
distribucién interna del gasto en asuntos econdmi-
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Cuadro 5

Gasto publico total y por funciones en porcentaje del PIB. Promedios para el periodo 1995-2011

(en porcentaje del PIB)

Gasto Servicios Defensa  Orden Asuntos  Proteccion ~ Vivienda — Salud Actividades Educacidn Proteccion
total  publicos publico y econémicos del medio y servicios recreativas. social
generales sequridad ambiente comunitarios cultura y
religién
OCDE 45,6 6,8 1,7 1,7 49 0,7 0,9 6,2 1,3 57 159
Espana 41,2 5,6 1,1 1,9 5,0 0,9 1,0 5,6 1,4 4,5 14,0
Unidén 45,1 6,7 1,5 1,8 5,0 0,7 0,3 5,8 1,2 55 159
Europea

Fuentes: Lago-Pefias y Martinez-Vazquez (2015) a partir de OECD National Accounts at a Glance (2014), General Government

Expenditure by Function (Eurostat, 2015).

cos en el proximo cuatrienio deberfa poner mas
el acento en lo inmaterial (I+D+i) que en lo fisico
y, sin duda, ser méas selectivo en lo que se hace a
través de la aplicacion generalizada de andlisis de
rentabilidad social ex-ante. La cultura de la eva-
luacién es una asignatura pendiente en Espafia.
Y visto que la austeridad en los recursos publicos
sigue dominando el horizonte, se deberia tomar
mas en serio para que los horizontes financieros
tengan el menor coste posible en términos de cali-
dad de los servicios publicos que se prestan a los
ciudadanos y a las empresas.
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(Se puede reindustrializar Espaia?

José Carlos Farifias* y Ana Martin Marcos**

La concatenacion de dos factores ha hecho renacer el interés por la industria
y la politica industrial en la mayoria de los paises desarrollados y también
en Espana. Por una parte, la crisis economica internacional tuvo un enorme
impacto negativo sobre la produccion, el empleo y la demografia empresarial
de las manufacturas espaiiolas; por otra, el impacto ha coincidido temporal-
mente con un proceso tendencial de reduccion del peso de la industria en la
produccion y el empleo del pais. La desindustrializacion afecta a casi todos
los paises de la OCDE y a todos los sectores manufactureros, y son numero-
sos los gobiernos que abordan cambios significativos en su politica industrial
con medidas horizontales y sectoriales. Sin embargo, el cambio estructural
asociado a la productividad y demanda del sector manufacturero continuara
limitando el peso relativo de la industria en el conjunto de la economia. De ahi
que los esfuerzos deban orientarse, mas que a aumentar ese peso, a favorecer
el desarrollo de nuevas actividades ligadas con el cambio tecnoldgico en el
sector, asi como a la mejora de la financiacion y la formacion.

Un reciente informe del Consejo de Andli-
sis Econdmico de Francia, que asesora al Primer
Ministro francés en materias de interés econd-
mico, lleva el expresivo titulo: {No hay futuro
sin industria? De él son autores tres economis-
tas europeos, Lionel Fontagné, Pierre Mohnen y
Gustram Wolff, que reconocen que la respuesta a
la pregunta no es sencilla y sefalan la necesidad
de redefinir el concepto de industria y de politica
industrial (Fontagné, Mohnen y Wolff, 2014). Este
informe y otros de enfoque similar han proliferado

* Universidad Complutense de Madrid.
* Universidad Nacional de Educacién a Distancia.

en los Ultimos tiempos porque la crisis ha hecho
renacer el interés por la industria. La situacién de
declive en que se encuentra la actividad industrial
respecto a los servicios ha dado un impulso a la
reflexion sobre el sector industrial y sobre todo a
la politica industrial. Rodrik (2010) habla de
“retorno de la politica industrial” al constatar el
amplio conjunto de paises y organizaciones que
proponen dar un giro a la politica industrial. En este
articulo se examinan algunas tendencias recientes
del sector manufacturero en Espafia.
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Las manufacturas durante la crisis

La actividad manufacturera ha sido, después de
la construccion, el sector més afectado por la crisis
economica en Espafia. El gréfico 1 que recoge las
series de valor afiadido real y empleo publicadas
recientemente por el Instituto Nacional de Estadis-
tica (INE) en la Contabilidad Nacional base 2010,
da una idea de la magnitud del impacto de la crisis
en el sector. En 2009 la actividad manufacturera
se desplomo con una caida del valor afiadido real
de més del 10%. Desde 2007, en el que se alcanza
el pico del ciclo anterior, hasta 2013, el empleo
manufacturero a tiempo completo se ha reducido
en 750 mil personas. Esta reduccion supone casi el
300% del empleo manufacturero existente en 2007.

Una comparacién méas homogénea deberia
tomar como referencia dos afios ciclicamente
similares. Esos afios podrian ser 1995 y 2014.
En ambos se produjo una ligera recuperacion del
empleo manufacturero y con ellos se inicia la salida
del valle de las dos ultimas fases recesivas. Si se
compara el nivel de empleo a tiempo completo
de ambos arios, la reduccion alcanza las 400 mil
personas, en torno al 20% del existente en 1995.
Esta Ultima cifra es también indicativa de la inten-
sidad de la crisis por la que ha atravesado el sector
manufacturero en los Ultimos afios.

La magnitud de la crisis industrial que ha expe-
rimentado Espafia se pone de manifiesto, de
manera mas nitida si cabe, cuando se compara
con la evolucién del sector en la Union Europea
(UE). Tomando como referencia los datos del
indice de produccion industrial que proporciona
Eurostat para el conjunto de paises de la UE, el
indice de Espafa a finales de 2014 es un 30%
inferior al nivel que tenia en 2007. En el conjunto
de paises de la eurozona la caida es del 7% vy
muchos paises tienen niveles de produccién supe-
riores al de 2007 (Alemania, por ejemplo, estd un
5% por encima del nivel de 2007). En toda la UE,
solo Grecia y Malta estdn por debajo de Espafia en
la evolucién de su sector manufacturero.

El registro del nimero de empresas que pro-
porciona el Dirce es otro dato representativo de
la dificil situacién por la que ha atravesado el sec-
tor. El nimero de empresas manufactureras se ha
reducido casi el 30%, siendo més intenso en el
tramo de empleo comprendido entre 10 y 49 tra-
bajadores. En Comisién Europea (2014a) se des-
taca que Espafia es el pais, entre los grandes de
la UE, con mayor destruccién de empresas manu-
factureras, superando a paises de la periferia sur
como Portugal e ltalia.

Todos los datos, desde la produccién al empleo,
pasando por el nimero de empresas, son indica-

Grafico 1

Empleo y valor afadido real en las manufacturas: Espaia 1995-2014 (2010=100)
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tivos de una pérdida de tejido productivo impor-
tante en el sector manufacturero. La magnitud del
deterioro ha sido muy superior al de la media de
los paises de la UE. Aunque se desconocen los
factores que explican este comportamiento dife-
rencial del sector en Espafia, se ha argumentado
que el intenso ajuste del sector de la construccion,
demandante significativo de productos industria-
les, ha contribuido a la reduccién de la produccién
manufacturera (Tiana, 2012).

Los datos de 2014 vy del primer trimestre de
2015 han supuesto un cambio de tendencia
importante en el sector. El afio 2014 ha sido el
primero, desde el inicio de la crisis, en el que la
produccion y el empleo de las manufacturas han
tenido crecimientos positivos. Ademés, de manera
un tanto excepcional, el crecimiento del sector,
que alcanzoé el 2,3%, superd el 1,4% del conjunto
de la economia. En parte este comportamiento
se explica por el bajo nivel alcanzado por la pro-
duccién manufacturera en los Ultimos afios, pero
no deja de ser significativo en el contexto de los
ultimos quince afios. De manera ininterrumpida
desde 2000 las manufacturas han crecido menos
que el conjunto de la economia, por tanto 2014
es un afo de comportamiento excepcional en el
contexto de los quince ultimos.

Este buen comportamiento de las manufac-
turas durante el ultimo afio y medio no puede
hacernos olvidar las tendencias de largo plazo del
sector. Espafia ha experimentado continuos des-
plazamientos en el ranking de paises con mayor
cuota de produccién mundial en el &mbito de las
manufacturas. En 1990 Espafia ocupaba la posi-
cion novena y en 2010 ocupa la décimo cuarta,
siendo superada durante el periodo por Brasil,
Corea del Sur, India, Rusia, México e Indonesia
(véase OCDE, 2013).

Los desplazamientos en el ranking mundial son
reflejo de modificaciones importantes en la distri-
bucion global de la actividad durante las Ultimas
décadas. Desde 1970, la UE ha perdido 15 pun-
tos porcentuales de participacién en la produccién
manufacturera mundial, Norteamérica ha reducido
su peso relativo en 7 puntos porcentuales, mien-
tras que los nuevos paises industrializados (Brasil,

{SE PUEDE REINDUSTRIALIZAR ESPANA?

Rusia, India, China, Sudéfrica, Indonesia y Turquia)
la han incrementado en 20 puntos. Estas tenden-
cias se han acelerado en el periodo 2000-2014.
En cuanto a Espafia, su evolucion se inscribe en
la tendencia sefialada: representaba en 1970 el
2,3% de la producciéon manufacturera mundial y
ha pasado en la actualidad al 1,7% (véase Farifias,
Martin Marcos y Veldzquez, 2015).

Hay por tanto dos fenémenos que se con-
catenan entre si. Por una parte, la crisis mundial
2008-2009 ha tenido un enorme impacto nega-
tivo sobre la produccién, el empleo y la demo-
grafia empresarial de las manufacturas espafiolas.
Por otra parte, el impacto ha coincidido temporal-
mente con una alteracién profunda de la estruc-
tura mundial del sector, especialmente intensa
desde el afio 2000.

El proceso de desindustrializacion
en Espaia

En este apartado se examina la evolucion del
peso de las manufacturas en el PIB. En las Ulti-
mas décadas se ha producido en la mayorfa de
paises desarrollados una pérdida de peso relativo
de las manufacturas en el PIB y el empleo. Esta
reduccién se conoce con el nombre de desindus-
trializacion (Rowthorn y Ramaswamy, 1997) v,
desde hace algunos afios se viene manifestando
también de manera prematura en los paises en
desarrollo (Rodrik, 2015).

En Espafia las manufacturas llegaron a repre-
sentar el 229% del empleo y en torno al 30% del
PIB en términos nominales en la primera mitad de
la década de 1970. Desde entonces no ha dejado
de reducirse su participacion en la actividad econé-
mica. Segun la Contabilidad Nacional Base 2010,
en 2013 las manufacturas representaron el 13%
del PIB a precios bésicos y dieron empleo en torno
a 2 millones de personas, el 12% del total. (Est4
esta reduccion dentro del patrén medio observado
en los paises de la OCDE o hay rasgos propios que
distancian a Espana del resto de paises?

La literatura econdmica ha analizado los feno-
menos de desindustrializacion contextualizdndolos
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Relacion entre el peso del valor afadido real manufacturero y el PIB per cépita en los paises de la OCDE,

Gréfico 2
1970-2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de National Accounts Main Aggregates Database de Naciones Unidas.

en el proceso de transformacion estructural que
acompania al crecimiento econdémico. En este sen-
tido, se ha identificado una relacion en forma de
U invertida entre el peso relativo del sector y los
niveles de renta per cépita de los paises. El peso
relativo del sector crece en las fases iniciales hasta
alcanzar un méaximo vy a partir de él se produce un
descenso en su participacion en la actividad eco-
nomica (McKinsey Global Institute, 2012 y Sposi y
Grossman, 2014).

En el gréfico 2 estdn representadas las tra-
yectorias de los paises de la OCDE en el periodo
1970-2013. El conjunto de puntos gris representa
a los paises de la OCDE. El trazo negro es la trayec-
toria media aproximada mediante un estimador
que suaviza localmente el valor promedio de la
nube de puntos. Los puntos azules corresponden
a la trayectoria seguida por Espafia. La variable que
se ha utilizado para medir la participacion relativa
de las manufacturas es el valor afiadido del sector
sobre el PIB, ambos en términos reales. Los rasgos
principales de dicho ejercicio pueden resumirse
en los siguientes puntos:

m La trayectoria promedio tiene forma de U
invertida.

m Espafia ha seguido una trayectoria muy
proxima a la del promedio de la OCDE.

m Espafia se sittia en la mayor parte del periodo
en la rama descendente, con pérdida de peso
relativo de su industria. Desde el afio 2000,
aproximadamente, hay una divergencia cre-
ciente que indica que Espafia, teniendo en
cuenta su renta per cdpita, estd desindus-
trializdndose a un ritmo mds intenso que la
media de paises de la OCDE.

El gréfico 3 ofrece informacién sobre las dife-
rencias entre paises, poniendo en relacion el nivel
inicial de participacion relativa y la variacion en la
cuota entre 1970 y 2013. La superficie del circulo
que representa a cada pais es proporcional a la
dimension relativa de su sector manufacturero
en el total de las manufacturas de la OCDE. La
relacién entre ambas variables es negativa: los
paises con mayor cuota inicial de las manufactu-
ras reducen mads su participacién y los paises con
menor cuota inicial la reducen en menor cuantia o
la aumentan. Sin embargo, més que esta relacion
negativa, que cabia esperar, son interesantes las
diferencias que se aprecian entre paises. A conti-
nuacion se destacan algunas:
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Grafico 3

Relacion entre el peso del valor afiadido de las manufacturas en 1970 y su variacion en el periodo 1970-2013
en los paises de la OCDE (valor afiadido en términos reales)
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m Entre los paises que han aumentado la par-
ticipacion de sus manufacturas, hay que
destacar a Corea (189%), un grupo amplio
de paises de la Europa del Este (Polonia,
Hungria, Republica Checa, etc.) y una rela-
cion corta de paises que incluye Canada
(8%), Turquia (7%), Irlanda (7%), Finlandia
(6%), Suecia (5%) y Japon(19%).

m El resto de paises ha reducido la participacion
de sus manufacturas. Espafia (-4%) lo ha
hecho por debajo de la media que le corres-
ponderfa dado su nivel inicial de partida (se
encuentra por debajo de la recta promedio).
Este comportamiento confirma lo sefialado
en el gréfico 2, que la trayectoria de Espafia
implica una desindustrializacién mds intensa
que la del promedio de paises de la OCDE.

m Alemania, en cuanto a la intensidad de su
proceso de desindustrializacion, puede sefia-
larse como contrapunto de Espafia. Reduce,
como Espania, la cuota de sus manufacturas,
-6%, pero esta por encima de la recta pro-
medio. Es decir, su desindustrializacion, dado
su punto de partida, es menos intensa en tér-
minos relativos respecto al nivel medio.

Los rasgos anteriores ponen de manifiesto una
cierta heterogeneidad en la intensidad de los pro-
cesos de desindustrializacion cuando se compara
el conjunto de paises de la OCDE.

Para confirmar si las trayectorias de Espafia y
del conjunto de paises de la OCDE son distintas a
partir del afio 2000, el gréafico 4 representa dichas
trayectorias desde el afio 1970 (se incluye tam-
bién la de la UE-28). Como se puede apreciar,
Espafa estd en una trayectoria de desindustriali-
zacion mucho més intensa que la del conjunto de
paises de la OCDE. Esta es, por tanto, otra de las
conclusiones que se extrae del andlisis estadistico.

El buen comportamiento de la industria manu-
facturera espafiola durante el 1ltimo afio y
medio no debe hacernos olvidar las tendencias
de largo plazo. Desde el ario 2000, y teniendo en
cuenta su renta per cdpita, Esparia ha sufrido
una desindustrializacion mds intensa que la del
promedio de paises de la OCDE.

{Qué factores explican los procesos de desin-
dustrializacién? Hay que destacar tres. En primer
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Gréfico 4

Evolucion de la participacion del valor afadido de las manufacturas sobre el valor afiadido total

(en términos reales), 1970-2013
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lugar, la reduccion del peso de la industria se debe
a la evolucion de su productividad relativa. Este
factor ha sido destacado ampliamente por la lite-
ratura (Rowthorn y Ramaswamy, 1997; Lawrence
y Edwards, 2013; Veugelers, 2013) y podria iden-
tificarse con el proceso de cambio estructural que
acompafia al crecimiento vy altera la composicion
de la actividad productiva. Los crecimientos mas
rapidos de la productividad de la industria respecto
al resto de sectores hace que esperemos que a

Los crecimientos mds rdpidos de la productivi-
dad de la industria respecto al resto de secto-
res implican, a largo plazo, una reduccion de
sus precios relativos que, unida al menor cre-
cimiento de la demanda relativa de bienes res-
pecto a los servicios, ocasiona una reduccion de
la participacion del sector industrial en la acti-

vidad economica.
|

largo plazo se produzca una reduccién de sus pre-
cios relativos (véase Lawrenece y Edwards, 2013
para un anélisis mas detallado de esta asociacion).
Si, ademés, la demanda relativa de los bienes
respecto a los servicios no aumenta, como ha

ocurrido en las ultimas décadas, la consecuencia
inevitable es que el sector industrial reduzca su
participacién en la actividad econdmica, tanto en
términos de empleo como de output. El grafico 5
ilustra cémo ha sido la evolucion a largo plazo de
la productividad relativa y de los precios relativos
del sector manufacturero espariol. La informacion
confirma las tendencias de aumento de la primera
y de reduccién de los precios relativos.

En segundo lugar, se ha destacado también el
comercio exterior (Lawrence y Edwards, 2013 y
Veugelers, 2013) como otro factor que ha favo-
recido la reduccién del peso de la industria. Una
demanda interna abastecida de manera creciente
por importaciones acabaré erosionando la acti-
vidad del sector que esta localizada en el mer-
cado interior. Este es un factor, en todo caso, més
controvertido y objeto de discusién que el citado
anteriormente. El articulo de Autor, Dorn y Hanson
(2013) ha dado apoyo empirico a quienes defien-
den esta hipdtesis. Los autores analizan el impacto
de las importaciones chinas sobre la estructura de
especializacion productiva de 741 dreas metropo-
litanas de EE.UU., que aproximan mercados de
trabajo relativamente homogéneos. El resultado
que obtienen indica que las importaciones proce-
dentes de China durante el periodo 1990-2007
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Grafico 5

Productividad relativa y precios relativos de las manufacturas en Espaia (1970-2009; indice 1970=100)
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han sido un elemento importante de reduccién
del empleo manufacturero: el 25% de la caida del
empleo manufacturero se explica por el incre-
mento de las importaciones chinas. Este resultado
debe ser interpretado como un andlisis de equili-
brio parcial. No indica, por tanto, cudnto empleo
manufacturero adicional habria en EE.UU., de no
haberse producido las importaciones proceden-
tes de China. Sin embargo, el estudio establece
un vinculo, cuantitativamente muy significativo,
entre la reduccién observada en el empleo de las
manufacturas y la penetracion de las importacio-
nes chinas. Estas han estado vinculadas en EE.UU.,
en muchos casos, al fendmeno del offshoring,
es decir a la deslocalizacién de actividades hacia
China. Es interesante sefalar que hay un estudio
similar hecho para Espafia por Donoso, Martin
y Minondo (2014), en el que se examinan las
importaciones de manufacturas procedentes de
China, teniendo en cuenta informacién desagre-
gada por provincias, y en el que se obtienen resul-
tados muy similares.

En tercer lugar, hay un Ultimo conjunto de facto-
res, entre los que se incluyen la externalizacion de
ciertas actividades y la terciarizacion de la industria.
Estos factores que estan relacionados con cambios
organizativos profundos de las manufacturas y con

alteraciones en su naturaleza, también contribu-
yen a explicar parte de su pérdida de peso rela-
tivo. Respecto a la externalizacién de actividades,
se trata de un proceso que lleva tiempo manifes-
tandose, que afecta a un conjunto muy amplio de
servicios, desde la limpieza, vigilancia y seguridad
hasta la subcontratacion de sistemas de informa-
cién. En la medida que este fenémeno de sub-
contratacion de servicios, en forma de consumos
intermedios, representa una fraccion creciente del
output total (Falk y Jarrocinska, 2010), reduce el
valor afadido industrial y la dimension del sector.

El segundo elemento que hay que incluir en
esta categorfa de cambios organizativos es la ter-
ciarizacion creciente de la industria. Las empresas
industriales producen cada vez més servicios. La
frontera entre ambas actividades tiende a difumi-
narse y en el limite puede ocurrir que las empre-
sas que han tenido una actividad manufacturera
como actividad principal pasen a ser empresas
de servicios porque la produccion de los mismos
supere el 50% de la cadena de valor desarrollada
dentro de la empresa. Un estudio reciente sobre
el proceso de desindustrializacién de Dinamarca
encuentra que la mitad de la pérdida de peso rela-
tivo de las manufacturas de ese pais se explica
por el proceso de terciarizaciéon de empresas que
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han pasado de tener una actividad principal manu-
facturera a otra de servicios (Bernard, Smeets y
Warzynski, 2014).

No es facil medir la contribucion de los tres
factores sefialados —cambio estructural, comer-
cio exterior y externalizacién/terciarizaciéon— a la
desindustrializacion. En Farifias, Martin Marcos y
Veldquez (2015) se ha realizado un andlisis de
correlacion para confirmar algunas de las interpre-
taciones anteriores. A continuacion se resumen los
resultados obtenidos.

Se aprecia una correlacion negativa por secto-
res entre el crecimiento de la productividad (en
desviaciones respecto a la media de las manufac-
turas) y la variacién de la cuota relativa de empleo:
los sectores manufactureros en los que ha crecido
maés la productividad son los sectores en los que
se ha reducido més la cuota relativa de empleo.
Simultdneamente, los sectores que mas han incre-
mentado su participacién en la demanda final
(aproximada por el consumo aparente) son los
que méas han aumentado también su cuota relativa
de empleo. El sentido de ambas correlaciones es
por tanto consistente con la explicacién del cam-
bio estructural. Esta explicacién estd basada, como
se ha dicho ya, en la idea de que los crecimientos
mas rapidos de la productividad combinados con
una evolucion de la demanda relativa desfavorable
para los bienes industriales, producen la desindus-
trializacion o pérdida de peso relativo del sector.
Aunque correlacion no implica causalidad, en este
caso el sentido de la correlacion es consistente
con la explicacién y por tanto refuerza su validez.

También se obtiene evidencia respecto a la
explicacion relacionada con el comercio exterior.
Los sectores en los que més se ha incrementado
la penetracion de las importaciones respecto al
consumo aparente y en donde la ratio importa-
ciones/exportaciones ha crecido més, son los
sectores en los que ha disminuido mds su cuota
relativa de empleo. Por tanto, dichas correlaciones
son también consistentes con la explicacion del
comercio exterior.

Respecto a la explicacién que pone el acento
en la externalizacion/terciarizacion no ha sido

posible llevar a cabo el anélisis de correlacion por
sectores.

En resumen, el cambio estructural es un reflejo
del comportamiento de variables basicas como la
productividad relativa del sector, sus precios y su
demanda relativa. Este factor explica una parte sus-
tancial del fendmeno de la desindustrializacion, y,
previsiblemente, seguird actuando y erosionando
la participacion relativa de las manufacturas en el
PIB y en el empleo. Asimismo, la cobertura de la
demanda interior con importaciones serd otro fac-
tor que se mantenga activo en la medida en que
la globalizacién sea un proceso sostenido en el
tiempo. Por Ultimo, la externalizacién y la tercia-
rizacion son fenémenos que no solo no se van a
revertir sino que se intensificaran en el futuro. La
desindustrializaciéon, entendida como pérdida de
peso relativo de las manufacturas en el conjunto
de actividades econdmicas, es previsible, por las
razones apuntadas, que se mantenga en los proxi-
mos afnos.

El retorno de la politica industrial

La Gran Recesion 2008-2009 ha promovido
el retorno y una cierta revitalizacion de la politica
industrial. La crisis ha hecho renacer el interés por
la industria y en particular por las manufacturas. La
situacion de declive en la que se encuentra el sec-
tor en muchos paises ha dado impulso a la idea
de desarrollar politicas que promuevan una activi-
dad manufacturera estable y una especializacion
en sectores de elevado valor afiadido por unidad
producida.

Rodrik (2010) habla explicitamente de “retorno
de la politica industrial”. Stiglitz, Lin y Monga (2013)
sefalan la necesidad de “rejuvenecer la politica
industrial” y constatan los abundantes ejemplos
de paises que han dado un giro a sus politicas
en este terreno. Recientemente, la OCDE ha pro-
movido a través de su Comité de Industria, Inno-
vacion y Emprendimiento una reflexion sobre la
evaluacion de las politicas industriales, en donde
se tratan en profundidad los problemas metodo-
l6gicos asociados con dicha evaluacion (Warwick y



Nolan, 2014). En este apartado se revisan a con-
tinuacion algunas de estas iniciativas y también se
sefiala cudl es la posicidn de Espafia, siguiendo en
parte la presentacion contenida en Farifias (2015).

EE.UU. ha introducido algunos cambios signifi-
cativos en su politica industrial en los Gltimos afios.
En su Discurso del Estado de la Union de 2012,
Barack Obama, tras afirmar “mi agenda para la
recuperacion econémica comienza por las manu-
facturas”, ha propuesto un conjunto de medidas
cuyo objetivo es promover la relocalizacion de
actividades manufactureras. El offshoring en las
manufacturas ha sido muy intenso en EE.UU. y
se propone la eliminacién de deducciones fisca-
les a empresas que practican el outsourcing inter-
nacional de puestos de trabajo y la concesion de
ayudas financieras a empresas que relocalicen su
produccién en EE.UU.

La frontera entre la industria y los servicios
tiende a difuminarse y en el limite puede ocurrir
que la produccion de servicios en una empresa
industrial se convierta en la actividad mds
importante de su cadena de valor. Por ello, fijar
objetivos de manera separada para industria y

servicios es cada vez mds dificil.
1

Las medidas anteriores fueron completadas en
el Discurso de la Unién de 2013 con un esquema
de politica industrial méas amplio, consistente en
la creacion de una Red de Institutos orientados
a promover la innovacién en las manufacturas
avanzadas (National Network for Manufacturing
Innovation). Con participacion publica y privada
y con apoyo del presupuesto federal, el objetivo
de esta iniciativa es promover la innovacion en las
manufacturas avanzadas creando en los proximos
afos 45 institutos focalizados cada uno en una tec-
nologia y en una actividad manufacturera distinta
(véanse maés detalles en Advanced Manufacturing
Portal: http://www.manufacturing.gov/welcome.
html).
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Estas iniciativas no tienen precedentes recien-
tes en EE.UU. y han dado lugar a la aprobacion
de una Ley de revitalizacion de las manufactu-
ras en diciembre de 2014 (Revitalize American
Manufacturing and Innovation Act). Esta ley san-
ciona un enfoque de politica industrial que cons-
tituye un giro de 180 grados en la concepcién de
este tipo de politicas en EE.UU.

En fechas recientes también se han producido
cambios en la orientacion de la politica industrial
de la UE. Si uno se remonta a las décadas de 1990
y 2000, incluyendo el periodo de vigencia de la
Agenda de Lisboa, la politica industrial europea ha
sido un ejemplo perfecto de lo que se ha denomi-
nado “enfoque horizontal integrado” (Vives, 2013).
Sin embargo, en el afio 2012, en el documento
de la Comision Europea COM2012-582, se des-
cribe un esquema nuevo de politica industrial que
comienza con la premisa: “Europa ha de invertir la
tendencia al declive de su industria para afrontar el
siglo XXI. Esta es la Unica manera de conseguir un
crecimiento sostenible...". La comunicacién define
como objetivo “reindustrializar Europa” y lo cuan-
tifica al indicar que hay que “pasar del actual por-
centaje del 16% del PIB hasta el 20% en 2020".
La Comisién insiste en su tradicional enfoque hori-
zontal con los habituales instrumentos vinculados
con “el mercado Unico, las politicas orientadas
a las Pymes, la politica de competencia y la de
investigacion”. Sin embargo, da un giro al sefalar
objetivos mds préximos a un enfoque vertical de
politica industrial y proponer: “concentrar la inver-
sion y la innovacién en seis lineas prioritarias de
actuacion: tecnologias avanzadas de fabricacion,
tecnologias facilitadoras esenciales, bioproductos,
materiales sostenibles para la construccién, vehiculos
limpios y redes inteligentes”.

La UE, a través del actual presidente de la Comi-
sién Europea, ha renovado este planteamiento
reindustrializador al presentar sus orientaciones
politicas al Parlamento Europeo, en julio de 2014,
insistiendo en el objetivo de incrementar hasta el
200% el peso relativo de la industria en 2020.

Se trata de un cambio sustancial, aunque quizé
no sea tan radical como el de EE.UU. El objetivo
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de reindustrializacién se perseguird a través de
politicas horizontales. De todas ellas, la Comisién
destaca tres. El primer motor serd la politica de
innovaciéon orientada a la financiacién de 14+D+i.
En este sentido, el Programa Horizonte 2000
dedicard 80.000 millones de euros a la innovacion
relacionada, entre otras, con las tecnologfas facili-
tadoras esenciales.

El segundo motor son las politicas de acceso
a la financiacion. Estas son parte esencial de los
instrumentos para alcanzar los objetivos de la
politica industrial. La financiacion es un aspecto
crucial, especialmente para las pymes que son
mas dependientes que las empresas grandes de
la financiacion bancaria. La crisis ha fragmentado
el mercado interior del crédito bancario de modo
que las empresas espafiolas pagan tipos de inte-
rés con diferenciales de 2-3 puntos respecto a las
pymes de los paises centrales de la eurozona.

El tercer motor, destacado por la Comision
como prioridad en su Agenda 2020, es la mejora
de los sistemas de educacién y formacion profesio-
nal. El desajuste entre las capacidades profesiona-
les demandadas por el mercado laboral y la oferta
de capacidades es una de las principales dificul-
tades de la industria de la UE. Ademds, lo seguira
siendo en los préximos afios porque los avances
tecnoldgicos hardn crecer la demanda de capaci-
dades y formaciones especificas.

En Espana, el Ministerio de Industria, Energfa
y Turismo ha presentado, en julio de 2014, una
Agenda para el fortalecimiento de la industria en
Espafia que se suma al criterio de que la indus-
tria “aumente su peso en el conjunto del PIB”, sin
cuantificar, como la Comisién Europea, el obje-
tivo a alcanzar. La Agenda contiene una lista muy
amplia de medidas, 97 actuaciones, que pertene-
cen al &mbito de las politicas horizontales (I+D+i,
apoyo a la internacionalizacion, pymes, etc.).
Dichas medidas no estdn cuantificadas en térmi-
nos de recursos. Solo se indica que se dedicarén,
en 2015, 745 millones de euros a préstamos para
reindustrializacion y fomento de la competitividad
industrial. En este sentido, hasta que la Secretaria
General de Industria no haga un informe de segui-

miento de las medidas contenidas en la Agenda,
segun se indica en ella, no se conocerd el alcance
preciso de las mismas y su grado de cumplimiento.

A diferencia del documento COM(2012) 582,
la Agenda espafiola no formula objetivos sectoria-
les o tecnoldgicos prioritarios. Esta es una diferen-
cia importante entre el documento que concreta
la politica que estd aplicando el gobierno espafiol
y el que define la politica industrial de la UE.

Recapitulacion sobre algunos
cambios ocurridos
en las manufacturas

En este Ultimo apartado se hace un balance de
los puntos tratados y se afiaden algunas reflexio-
nes sobre los cambios que estdn teniendo lugar
en el sector manufacturero.

La Gran Recesion ha tenido un enorme
impacto negativo sobre la produccion, el empleo
y la demografia empresarial del sector manufactu-
rero de Espafa. Si se comparan 2014 y 1995, dos
afios muy parecidos desde el punto de vista del
ciclo, las manufacturas han perdido, en términos
de empleo, casi el 20% del tejido productivo.

Los paises de la OCDE estén experimentando
un proceso de desindustrializacion, entendiendo
por tal la pérdida de peso relativo de su sector
manufacturero, tanto en términos de empleo
como de valor afadido. Si se relaciona con el
nivel de renta per cépita de los paises, el patrdn
medio de desindustrializacion sigue una trayecto-
ria en forma de U invertida. Este proceso refleja
fundamentalmente el comportamiento de varia-
bles bésicas como la productividad relativa del
sector, sus precios y su demanda relativa. Se trata
de comportamientos que van a seguir presentes y
previsiblemente seguird reduciéndose la participa-
cion del sector en el PIB y el empleo. Asimismo,
se ha constatado que la cobertura creciente de la
demanda interior con importaciones es otro factor
que ha actuado en la misma direccién. Y, en tercer
lugar, la externalizacion de ciertos servicios y la ter-



ciarizacién creciente de actividades que empren-
den muchas empresas manufactureras, que pasan
por esta razén a pertenecer al sector servicios,
contribuyen también a la pérdida de peso de las
manufacturas. Este conjunto de factores identifica
las causas Ultimas que estan impulsando el pro-
ceso de desindustrializacion.

En el conjunto del periodo 1970-2013, la tra-
yectoria del proceso de desindustrializacién de
Espafia se parece a la del promedio de paises de la
OCDE. Sin embargo, se aprecia un creciente dis-
tanciamiento de Espafa respecto al patron de
comportamiento de los paises de la OCDE. Espafia
estd experimentando una desindustrializacion més
intensa desde comienzos de la década del 2000.
Este fendmeno se aprecia tanto en la trayectoria
que ha seguido el empleo como el valor afiadido
del sector.

El declive de la produccién industrial continuaréd
en los proximos afios, porque seguirdn actuando
los factores que son responsables de dicha evo-
lucion, sobre todo el cambio estructural asociado
a la productividad y demanda relativas del sector
manufacturero. El declive afectard por igual a los
sectores de alta y baja tecnologia. En este sentido
y a modo de ejemplo, la pérdida de cuota de la
electrénica de la UE es un indicio de que la sofis-
ticacion tecnoldgica per se no es una proteccion
suficiente contra la desindustrializacion (Veuglers,
2013). Las pérdidas de empleo se concentrardn
en el segmento de puestos de trabajo de menor
cualificacion. Incluso en sectores de tecnolo-
gia baja, como calzado o confeccién, los nuevos
empleos se concentrardn en actividades que exi-
jan elevados niveles de cualificacién. La desindus-
trializacion es un fenomeno que afecta a todos los
sectores manufactureros y dentro de cada sector a
las actividades de menor valor afiadido por unidad
producida.

La interrelacion servicios-industria es un
aspecto clave de la evolucion futura de las manu-
facturas. El cambio hacia actividades de mayor
valor afiadido en la industria estd estrechamente
correlacionado con una creciente terciarizacién
(Veuglers, 2013). Esta conexion es de doble direc-
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cion, muchos sectores manufactureros compran
y venden, de modo creciente, servicios mientras
que muchos servicios, a través de un uso inten-
sivo de las TIC, se organizan de forma creciente
como actividades manufactureras (De Backer,
Desnoyers-James y Moussiegt, 2015). Las fron-
teras entre industria y servicios son cada vez mds
tenues vy fijar objetivos de manera separada para
ambos tipos de actividades es cada vez mas dificil.

Ha habido en los Ultimos afios un giro en el
planteamiento de la politica industrial. Un “retorno”
a la politica industrial, como ha dicho Dany Rodrik.
Tanto en EE.UU. como en la UE se han introdu-
cido medidas que, o bien apoyan directamente
objetivos de reindustrializacion, o apuestan por
politicas que definen objetivos de tipo vertical y
tratan, por tanto, de promover la innovacion en
lo que se denominan manufacturas avanzadas o,
en terminologfa de la UE, tecnologias facilitadoras
esenciales. En definitiva, una politica industrial que
busca centrar sus efectos en la innovacién capaz
de generar mayores externalidades tecnolégicas.

Para mantener un sector manufacturero sélido,
Espafia debe aplicar politicas industriales mas acti-
vas que sigan la tendencia emprendida por otros

Para mantener una industria manufacturera
solida, Espaiia debe definir prioridades y dedi-
car mds recursos a las politicas tecnoldgicas, de
financiacion y de formacion.

1

paises. Para ello debe definir prioridades en el
sector manufacturero y dedicar mds recursos a las
politicas tecnoldgicas, de financiacién y de forma-
cion orientadas al sector. Esta nueva politica indus-
trial debe estar integrada en una reinterpretacion
sobre el papel cambiante de las manufacturas en
el sistema econdmico, sobre todo en las relacio-
nes industria-servicios, y despreocuparse de obje-
tivos de reindustrializacion, muy dificiles de alcanzar
como se argumenta en el texto.

La respuesta a la pregunta que aparece en
el titulo de este articulo ((Se puede reindustria-
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lizar Espafa?) es “No”. No es posible reindustrializar
Espafia en el sentido de incrementar de nuevo
el peso relativo de sus manufacturas. Los esfuer-
zos deben orientarse a favorecer el desarrollo de
nuevas actividades ligadas con el cambio tecno-
légico que tiene lugar en el sector. Lo que si hay
que frenar es que Espafia esté entre los paises que
encabezan el proceso de desindustrializacion de la
OCDE. Esto ultimo es mas importante que fijarse
objetivos inalcanzables de reindustrializacion.

No es posible reindustrializar Espafia en el
sentido de incrementar el peso relativo de sus
manufacturas. Lo que si hay que frenar es que
Esparia esté entre los paises que encabezan la
desindustrializacion en la OCDE. Los esfuer-
zos deben orientarse a favorecer el desarrollo de
nuevas actividades ligadas con el cambio tecno-

logico que tiene lugar en el sector.
1

Hay un alejamiento en la ejecucién de la poli-
tica industrial de Espafia respecto al esquema
definido por la UE. La mejor expresion de este
alejamiento es la creciente divergencia en que se
encuentra Espafia en cuanto a la intensidad de los
recursos que dedica a la innovacion. Sin duda las
politicas de innovacién son la clave de la nueva
politica industrial de la UE. Sin embargo, en 2013
la intensidad del gasto en 1+D se ha situado en
el 1,2%, con una reduccién de dos décimas res-
pecto al méximo alcanzado en 2010. Ademads,
Espafia ha rebajado su objetivo de gasto en I+D al
29% del PIB en 2020, cuando el objetivo de la UE
es el 3%. Con estos objetivos, en el proximo quin-
quenio, aumentaré la divergencia entre Espafia y
el resto de la UE (Comision Europea, 2014b) vy pre-
visiblemente aumente también la desindustrializa-
cion relativa de Espafia.

Por Ultimo, hay que destacar que la digitaliza-
cion afectard de manera intensa a las manufactu-
ras en los proximos anos. Dicho efecto se producirdn
en tres direcciones. En primer lugar, creard nue-
vas tecnologias de produccion en el sector. En

segundo lugar, permitird el desarrollo de nuevos
materiales y productos y, en tercer lugar, posibili-
tard el desarrollo de nuevos modelos de negocio
vinculados a nuevas relaciones con las redes de
clientes y suministradores. Todo ello constituye
una buena oportunidad para el sector que Espafia
deberia aprovechar.
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Efectos redistributivos de las reformas econdmicas:
el caso de Espaia en el contexto de la UE

Ramon Xifré*

Las reformas economicas (programas de consolidacion fiscal y reformas estruc-
turales) adoptadas por algunos paises de la UE -entre ellos Espafna- como
respuesta a la reciente crisis economica probablemente han agravado el ya de
por si creciente nivel de desigualdad existente. El presente articulo analiza las
consecuencias redistributivas de las citadas reformas economicas mediante
una revision de la evidencia disponible, obteniendo dos conclusiones basicas.
Primera: que el gasto publico en educacion y sanidad ejerce un doble efecto
favorable sobre el crecimiento y la igualdad, lo que vendria a apoyar algunas
evidencias de que los paises con mayor presion para aplicar programas de
consolidacion fiscal que han reducido dichos gastos presentan peores resul-
tados en su nivel de desigualdad. Segunda: aunque todavia es pronto para
extraer conclusiones definitivas sobre los efectos de las reformas estructura-
les, las evidencias preliminares apuntan que alguna de ellas, como la del mer-
cado laboral de 2012, probablemente haya tenido un efecto regresivo sobre
los trabajadores con salarios mas bajos y que mas cambiaron de empleo. En
suma, parece que Espana y los demas paises de la UE mas afectados por la
crisis han experimentado tres oleadas de desigualdad: la primera, con la ten-
dencia mundial a un aumento de la desigualdad a partir de la década de los 70;
la segunda, durante la crisis de 2008, que castigo con especial dureza a estos
paises en términos de destruccion de empleo; y la tercera, a raiz de las recetas
econdmicas aplicadas tras la dltima crisis, que quiza hayan alejado a los pai-
ses del precipicio, pero han agravado la desigualdad.

La desigualdad esté adquiriendo mayor visibili- A'lo largo de la historia, la relacion causa-efecto
dad en la agenda econdmica, politica y social de  entre desigualdad y crecimiento econémico se
los lideres mundiales, como se puso de manifiesto  ha debatido con tesén en el marco de un andlisis
en las recientes declaraciones del presidente  mas amplio sobre los posibles efectos del capita-
Obama, que la calificd como “el reto que marcard  lismo. Este debate historico se ha reactivado con
nuestra era”. el reciente trabajo de Piketty (2014), que afirma

* ESCI — Universitat Pompeu Fabra y Public-Private Research Center, IESE Business School.
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que en las economias en que la tasa de retorno
del capital supera la tasa de crecimiento del PIB,
la riqueza patrimonial heredada siempre crecera
maés rdpido que los ingresos obtenidos a través
del trabajo.

La dltima crisis econdmica también ha colo-
cado el foco de atencion sobre este tema secu-
lar, pues algunos paises de la UE, notablemente
Espafa, han implementado desde 2010 progra-
mas de reformas econdémicas y de consolidacion
fiscal que han tenido un impacto en el nivel de
desigualdad ya existente. Por ejemplo, los gobier-
nos han aprobado baterias de reformas (en mate-
ria laboral, de seguridad social, regulacién sobre
vivienda, etc.) o han adoptado sesgos de politica
presupuestaria mas restrictivos que han afectado
de forma evidente las condiciones de vida de los
ciudadanos.

El objetivo de este articulo es aportar un marco
basico de andlisis sobre las consecuencias redis-
tributivas de las reformas en general, asi como
revisar las evidencias disponibles sobre este tema
en lo que a Espafia se refiere. Dos son las cla-
ses de reformas consideradas: la consolidacion
fiscal y las reformas estructurales. En cuanto a las
segundas, el andlisis para el caso de Espafia se
centra en el impacto de la reforma laboral, pues
el escaso tiempo transcurrido desde la adopcién
de la mayoria de las demds reformas estructurales
hace imposible valorar auin sus efectos. El articulo
también ofrece una panordmica de la literatura
sobre el efecto de las politicas econdmicas en la
desigualdad.

Datos y marco conceptual relativos
a la desigualdad

Desigualdad: datos, causas y consecuencias

La relaciéon entre desigualdad y crecimiento
econémico ha sido largamente objeto de estu-
dio. Algunas de las aportaciones académicas més
recientes a este debate son las de Piketty (2014)
y Atkinson (2015), que se unen a las procedentes

de instituciones, como la OCDE [(Cingano, 2014)
y (OCDE, 2015)], el FMI (Dabla-Norris et al, 2015) y
la Comisién Europea (Pichelmann, 2015).

El examen de esta literatura arroja algunas pin-
celadas bésicas. Primero, la desigualdad parece
haber ido en aumento en la mayoria de los paises
occidentales desde la década de los 70, segln
todos los indicadores observados (Piketty, 2014;
Cingano, 2014; Atkinson, 2015; OCDE, 2015).

El progreso tecnoldgico y el diferencial de habi-
lidades resultante de ello, unido a la erosion
de determinadas condiciones laborales, son
probablemente los principales determinantes
de la creciente desigualdad en las economias
desarrolladas, mientras que la profundizacion
financiera estd asociada mds al aumento de la
desigualdad en los paises emergentes y en desa-

rrollo.
|

Segundo, la tendencia a la desigualdad ha sido
menos acusada en los paises emergentes y en
desarrollo; de hecho, la brecha se ha estrechado
en algunos paises grandes, principalmente China
(Dabla-Norris et al, 2015).

Existe también cierto consenso respecto a los
principales factores que explican estas tendencias
sobre desigualdad. Para empezar, el progreso tec-
noldgico vy el diferencial de habilidades resultante
de ello, unido a la erosién de determinadas con-
diciones laborales, son probablemente los princi-
pales determinantes de la creciente desigualdad
en las economias desarrolladas, mientras que la
liberalizacion o “profundizacién financiera” esta
asociada mds al aumento de la desigualdad en
los paises emergentes y en desarrollo. De hecho,
como senala Rognlie (2015), la dispersién o con-
centracién de la renta podria tener otros muchos
determinantes aparte de la diferencia entre el
ritmo de crecimiento del PIB y la tasa de rentabi-
lidad obtenida por el capital, como se menciona
en Piketty (2014). Por citar solo algunos, dichos
determinantes son, segtin Pichelmann (2015), las
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instituciones educativas, la globalizacion, los cam-
bios en la estructura de los mercados de capitales,
y el funcionamiento del mercado de la vivienda.

En cuanto al tan discutido tema de la relevancia
econdmica de la desigualdad, las evidencias dis-
ponibles sugieren que la distribucion de la renta
no es indiferente para el crecimiento. En concreto,
Dabla-Norris et al. (2015) constatan que, para una
muestra de 159 paises desarrollados, emergentes
y en desarrollo, el impacto derivado de aumen-
tar la participaciéon del factor trabajo en la renta
generada por el pais depende cualitativamente del
quintil de poblacién. Cuando la participacion en
la renta del 20% de la poblacion mas adinerado
aumenta, el PIB disminuye a medio plazo. No
obstante, un aumento de la participacién del 20%
de la poblacién menos acomodado estd asociado
a un mayor crecimiento del PIB. Este hallazgo es
acorde con los resultados empiricos para los pai-
ses de la OCDE, donde se estima que el aumento
de la desigualdad entre 1985 y 2005 redujo en
casi 5 puntos porcentuales el crecimiento acumu-
lado entre 1990 y 2010 (OCDE, 2015).

Los mecanismos a través de los que se mate-
rializa el impacto entre la desigualdad y un ritmo
de crecimiento inferior difieren segun el grupo de

paises de que se trate. En el bloque de paises en
desarrollo, la desigualdad es sintomética de priva-
ciones materiales (alimentacion, salud, educacion,
vivienda), lo que, a su vez, amenaza el desarrollo
fundamental de las personas. En cambio, en las
economias desarrolladas, las conexiones serdn
probablemente mds indirectas: la elevada con-
centracion de la renta limita las oportunidades de
inversion disponibles para la sociedad en general
(OCDE, 2015), podria dar lugar a las condicio-
nes que suelen preceder a una crisis financiera
al intensificar el apalancamiento y fomentar una
excesiva concesion de créditos (Rajan, 2010), e
incluso podria permitir que los grupos de presion
influyan en favor de la desregulacién financiera
(Acemoglu, 2011). Por Ultimo, en casos extremos,
la desigualdad (junto con otras lacras sociales,
como la corrupcion) podria desembocar en un
deterioro de la confianza y la cohesion social, con
una costosa factura debido a la conflictividad.

Marco conceptual

Partiendo de una revision de la literatura exis-
tente, el grafico 1 muestra la relaciéon probable
entre reformas econdmicas y desigualdad.

Grafico 1

Marco conceptual de relaciones entre respuestas de politica econdmica y desigualdad
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El comienzo del ciclo son los determinantes
primarios o fundamentales del crecimiento econé-
mico: la cantidad y calidad de determinados tipos
de capital (humano, fisico, tecnolégico), las ins-
tituciones y el entramado legal fundamental que
crean las condiciones para un crecimiento soste-
nible (facilidad para hacer negocios, sistemas de
salud y educacién, etc.) e incluso otros inputs mas
intangibles, pero muy importantes, como la segu-
ridad juridica, la confianza y la cohesion social. Este
bloque fundamental tiene dos clases de impac-
tos en la desigualdad: uno directo, estrechamente
relacionado con el capital humano del pais; y el
otro indirecto, principalmente a través del creci-
miento econémico que, de distribuirse adecuada-
mente, podria reducir la desigualdad.

En aquellos casos en los que se requiere reac-
tivar el crecimiento, como en la fase posterior a
una crisis, hay dos grandes tipos de intervenciones
posibles: la consolidacion fiscal (via recortes del
gasto y/o aumentos de los ingresos) y las refor-
mas estructurales (es decir, via regulacion).

Este simple marco genera seis tipos de relacio-
nes, identificadas de la (a) a la (f) en el gréfico 1,
y que se analizan brevemente a continuacion.

La relacién entre crecimiento y distribucién de
la renta es un tema muy controvertido (véase lo
ya comentado anteriormente) y esta representada
en el gréfico 1 por la Relacion (a).

Las politicas de consolidacion fiscal pueden
tener tres efectos diferentes. Determinados recor-
tes de gastos (0 aumentos de ingresos) generan un
impacto estructural en el funcionamiento correcto
de los sistemas sanitario, educativo o judicial (por
citar solo algunos). Estas politicas podrian incremen-
tar la desigualdad a medio o largo plazo y poner
en peligro el crecimiento —Relacion (b)—. Incluso si
los instrumentos de consolidacion fiscal no tienen
efectos estructurales sobre los determinantes fun-
damentales del crecimiento, acaban teniendo un
impacto bien sobre la desigualdad —Relacion (c)—
bien sobre el crecimiento —Relacion (d) —.

El impacto de las reformas estructurales en la
desigualdad tiende a ser més indirecto a través de

su impacto en el modelo de crecimiento. Algu-
nas reformas, como las relativas a los mercados
laboral y de productos (incluida la vivienda), el
entorno de negocio y ciertas areas de la Adminis-
tracion Publica, tienen un impacto directo en el
crecimiento —Relacion (e)—. Otras reformas pre-
tenden abordar determinantes mds estructurales
de la actividad econdmica, como la escolarizacion
y el sistema educativo, asi como ciertos planes y
ayudas en materia de bienestar, salud y familia
—Relacion (f)-.

Para ejemplos de estas relaciones, consul-
tese Barkbu et al. (2012) y Varga y Veld (2014),
donde se aportan estimaciones del impacto de las
reformas estructurales sobre el crecimiento en la
UE. En cuanto a la consolidacion fiscal, Cournéde
et al. (2013) presentan una taxonomia de los
instrumentos de consolidacién fiscal y evaltian su
probable impacto sobre el crecimiento y la desi-
gualdad, tanto a corto como a largo plazo, para los
paises de la OCDE (cuadro 1).

De la observacion del cuadro 1 es posible
extraer varias conclusiones. A corto plazo, la mayo-
ria de los programas de consolidacion fiscal son
dafiinos para el crecimiento y, en algunos casos,
su efecto adverso perdura a medio y largo plazo.
Es el caso, particularmente, de los recortes en
educaciéon e inversion publica, asi como de los
aumentos del impuesto sobre la renta (tanto de

A corto plazo, la mayoria de los programas de
consolidacion fiscal son dafiinos para el creci-
miento y, en algunos casos, su efecto adverso
perdura a medio y largo plazo. La desigualdad
también tiende a aumentar tras programas de

consolidacion fiscal.
1

las personas fisicas como de sociedades) y de las
cotizaciones a la Seguridad Social. A largo plazo,
hay una serie de ajustes fiscales que podrian
mejorar el crecimiento, pero cada instrumento fis-
cal requiere un andlisis por separado. Por ejemplo,
para que los efectos estimuladores del crecimiento
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Cuadro 1

Resumen de los efectos de los instrumentos de consolidacion fiscal sobre el crecimiento y la igualdad

en los paises de la OCDE

Corto plazo

Recortes de gastos

Crecimiento Igualdad

Corto plazo Largo plazo

Largo plazo

Educacion
Sanidad
Otro consumo de las AA.PP.

Pensiones

Pagos por enfermedad y discapacidad
Prestaciones por desempleo

Gastos relacionados con la familia
Suvenciones

Inversion publica

Aumentos de ingresos

Impuesto sobre la renta de las personas fisicas
Cotizaciones a la Seguridad Social

Impuesto sobre sociedades

Tasas medioambientales

Impuestos al consumo

Impuestos recurrentes sobre los inmuebles
Otros gravdmenes sobre la propiedad

Ventas de bienes y servicios

Fuente: Cournéde et al. (2013).

de un recorte de las prestaciones por desempleo
se materialicen, no debe existir un déficit estruc-
tural de demanda y la reforma no deberia ser
ineficiente a la hora de casar vacantes y desem-
pleados. De forma similar, los recortes en gastos
de dependencia solo promoverdn el crecimiento
en la medida en que exista margen de mejora en
el sistema nacional de proteccién de las personas
dependientes (p. ej., reduciendo los resquicios
que permiten a trabajadores relativamente capa-
ces acceder a prestaciones por incapacidad). Los
argumentos para reducir las subvenciones publi-
cas son més evidentes, ya que ello contribuye a
eliminar distorsiones. Con todo, en general, es
importante recalcar que no existe una base ted-
rica o empirica que determine cudl es el tamafio
optimo del sector publico en la economia.

En cuanto a las repercusiones de las politicas
de consolidacién fiscal sobre la igualdad, los efec-
tos més adversos corresponden a los recortes de
gastos en servicios basicos, como sanidad, educa-
cion y gastos familiares. Por tanto, de acuerdo con
el trabajo desarrollado por la OCDE, aplicar estos
tipos de politicas no representa un compromiso o
trade-off entre crecimiento e igualdad, pues pro-
duce un empeoramiento en ambas dimensiones.
En cambio, dicho compromiso si esté presente al
considerar subidas de los impuestos a las perso-
nas fisicas y a las sociedades, ya que ello tiene un
notable impacto positivo en la igualdad pero nega-
tivo en el crecimiento. Esto es consistente con lo
observado por Darvas y Tschekassin (2015), que
llegan a la conclusiéon de que la desigualdad tiende
a aumentar tras programas de consolidacion fiscal.
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La situacion de Espaiia
en el contexto de la UE
La situacion anterior a la crisis y a las reformas

El gréfico 2 representa la ratio 90/10, es decir,
la relacién entre el ingreso medio del 10% de la

los ingresos de los hogares, ha contribuido de forma
significativa a este aumento de la desigualdad. El
gréfico 3 descompone el aumento del coeficiente
de Gini de los ingresos salariales entre 2007 y 2011
en dos categorias: el aumento de la desigualdad
debido a la pérdida del empleo (efecto empleo)
y el debido a la reduccion salarial (efecto salarios).

Gréfico 2

Ratio 90/10 de ingresos por quintiles de poblacidn: ratio entre el ingreso medio del 10% de la poblacién que
mas gana y el ingreso medio del 10% de la poblacién que menos gana

14 1
12
10

m2007

Fuente: OCDE (2015).

2007-2011

2011-2013(*)
Nota: (*)2013 representa el tltimo afio disponible. Los Ultimos datos disponibles para Hungria se refieren a 2014; en el caso de Finlandia
y de Paises Bajos, a 2013, y en el resto de paises, a 2012. Los datos mostrados para 2011 se refieren a 2012 en el caso de Hungria. Los
datos mostrados para 2007 se refieren a 2008 en los casos de Francia, Alemania, Espafia y Suecia.

©2013(%)

poblacién con mayor nivel de renta y el ingreso
medio del 10% de la poblacidon mds pobre, para
el conjunto de paises de la UE para el que la
OCDE publica datos. La ratio 90/10 se considera
uno de los indicadores basicos de la desigualdad
y la polarizacion.

Atendiendo a este pardmetro, el grafico 2
muestra que Espafia era el segundo pais con
mayor desigualdad en 2007, solo superado por
Grecia, y que es el pais en el que la polarizacion
en la distribucion de la renta se agravd mds
durante el periodo de 2007 a 2011. Desde 2011,
en Espafa y en la mayoria de los paises, se ha pro-
ducido una ligera correccién de dicha polarizacién.

En Espafia, el funcionamiento del mercado labo-
ral, que es uno de los principales determinantes de

En linea con el resultado anterior, Espafa es
el pais en el que la desigualdad en la distribucion
de los ingresos salariales se incrementé en mayor
medida entre 2007 y 2011, algo que en su mayoria
tuvo que ver con el fuerte repunte del desempleo
tras la crisis de 2008.

La situacion posterior a la crisis
y a las reformas

Consolidacion fiscal

Como se ha mencionado anteriormente,
se suele considerar que la reduccién del gasto
publico en educacién y sanidad perjudica tanto el
crecimiento econémico como la igualdad, tanto a
corto, como a medio o largo plazo. Es pues impor-
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Grafico 3

Descomposicion de la variacion del coeficiente de Gini de los ingresos salariales: variacion en puntos
porcentuales del coeficiente de Gini, 2007-2011, individuos en edad de trabajar (*)
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Nota: (*) Coeficiente de Gini calculado a partir de los ingresos salariales de toda la poblacién en edad de trabajar, asignando ingresos
iguales a cero a los desempleados. Los residuos han sido excluidos.

Fuente: OCDE (2015).

tante hacer un seguimiento de lo ocurrido con Los graficos 4 y 5 representan el gasto publico
este tipo de gasto como consecuencia de la con-  total general per cépita, a precios corrientes, des-
solidacion fiscal que varios paises de la UE llevan  tinado a sanidad y educacion, respectivamente,
aplicando desde 2010. entre 2000 y 2012 en las tres economias mas

Gréfico 4

Gasto pblico per capita en sanidad de determinados paises de la UE
(en euros corrientes)
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Fuente: Eurostat.
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Grafico 5

Gasto publico per capita en educacion de determinados paises de la UE

(en euros corrientes)
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grandes de la UE (Alemania, Reino Unido y
Francia) y en los tres paises de la UE que se han
embarcado en los programas de consolidacion fis-
cal més ambiciosos (Grecia, Portugal y Espafia).

Aunque los paises del segundo grupo han gas-
tado sisteméticamente menos que los del primero,
sobre todo en sanidad, en los seis paises el gasto
publico en ambas dreas registrd un incremento
constante entre 2000 y 2009. No obstante, desde
2009 las trayectorias de los dos grupos de paises
divergen.

Los tres mayores paises de la UE han seguido
expandiendo el gasto en dichas areas, mientras
que los tres paises sometidos a presiones de con-
solidacion fiscal lo han reducido. Esto ha tenido
como consecuencia que los gobiernos de Grecia
y Portugal destinen casi la mitad en términos per
capita a inversién en sanidad y educacién que los
gobiernos de Francia y el Reino Unido en 2012,
mientras Espafia se sitia a medio camino entre
ambos, pero muestra convergencia hacia el grupo
que menos invierte.

Centrdndonos en el periodo posterior a la cri-
sis, y acorde con las observaciones de Darvas y
Tschekassin (2015), el cuadro 2 muestra la varia-
cion del gasto publico en sanidad y educacion,

entre 2009 y 2012, en cada uno de los paises de
la UE-27, asi como para el conjunto de la UE-27
y la UE-15. Las variaciones del gasto se muestran
a precios corrientes y ajustadas por poblacion. El
cuadro 2 también incluye la tasa acumulada de
inflacion en el periodo 2009-2012.

Entre 2009 y 2012 el gasto publico en educa-
cion y sanidad disminuyé en tan solo 5 de los pai-
ses de la UE-15: Grecia, Portugal, Irlanda, Espafia
e Italia. En Espana, la reduccién fue més acusada
en educacion (-14,1% en términos ajustados por
poblacién y -139% en precios corrientes) que en
sanidad (-12,3% vy -11,2%, respectivamente).
Para poner estas variaciones en contexto, es Util
tomar como referencia los cambios experimen-
tados en dos indicadores. En primer lugar, en el
bloque UE-15, se observa un aumento del 5,5%

En cuanto a los recortes del gasto en sanidad y
educacion, se observa una marcada divergencia
entre Espania y el grupo de paises de la UE-15
y la UE-27.

en sanidad y del 3% en educacion (en térmi-
nos ajustados por poblacién). Por tanto, hay una
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Cuadro 2

Variacion del gasto publico en sanidad y educacion, 2009-2012, a precios corrientes y ajustado
por poblacién. Promemoria: variacion de precios (IAPC) 2009-2012

(porcentaje)

Sanidad Educacion Variacion
Precios Ajust. por Precios Ajust. por di,g;gfys
corrientes poblacién corrientes poblacién
UE-27%* 6,6 5,6 4,2 35 8,0
UE-15 6,7 55 4,1 3,0 70
Bélgica 14,1 10,6 11,9 8,4 8,5
Bulgaria 24,5 26,9 -73 -5,5 9,1
Republica Checa 9,2 8,3 8,0 72 7.0
Dinamarca 8,0 6,6 8,4 71 75
Alemania 73 75 10,8 11,0 5,9
Estonia 15,1 16,0 12,2 13,1 12,5
Irlanda -13,4 -14,5 -2,5 -3,8 1,5
Crecia -273 -26,6 -19,3 -18,5 9,1
Espafia -11,2 -12,3 -13,0 -14,1 77
Francia 10,1 8,6 73 5,8 6,4
Italia -0,1 -0,7 -78 -84 8,0
Chipre 4,6 =35 29 -10,3 9,4
Letonia -1,5 42 -2,9 2,7 53
Lituania 9,2 15,8 1,4 74 8,7
Luxemburgo 13,7 6,9 23,4 16,1 97
Hungria 10,0 11,1 -4,4 -3,5 15,0
Malta 26,1 24,1 26,0 24,0 8,0
Paises Bajos 12,7 11,0 3,0 1,5 6,4
Austria 72 6,2 78 6,8 8,0
Polonia 10,6 10,8 20,1 20,3 10,6
Portugal -17,8 -176 -18,4 -18,3 79
Rumania 9,7 -8,2 -18,0 -16,5 16,0
Eslovenia -1,7 2,8 2,1 -3,2 772
Eslovaquia -10,4 -10,8 0,3 -0,1 8,7
Finlandia 14,9 13,4 77 6,2 8,4
Suecia 342 31,0 31,5 28,4 43
Reino Unido 16,2 13,5 6,6 42 11,0

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 247 | JULIO/IAGOSTO

Nota: (*) UE-27 es UE-28 excluyendo Croacia al no existir datos para este pais. UE-15 incluye a Bélgica, Dinamarca, Francia, Alemania,
Grecia, Irlanda, ltalia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Espafa, Reino Unido, Austria, Finlandia y Suecia.

Fuente: Eurostat.
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marcada divergencia entre Espafa y el grupo de
paises de la UE-15 y la UE-27. En segundo lugar,
la tasa acumulada de inflacion en Espafia entre
2009 y 2012 fue del 7,7%, por lo que la variacién
a precios corrientes subestima la reduccion regis-
trada en términos reales por el gasto publico en
sanidad y educacion.

Reformas estructurales

Como es sabido, debe pasar algiin tiempo
para que las reformas estructurales den los resul-
tados que se esperan de ellas. Una de las refor-
mas estructurales mas relevantes acometidas en
Espafia ha sido la reforma laboral de 2012 (véase
Garcfa Pérez y Jansen 2015 para un andlisis gene-
ral de la reforma y Ferndndez Kranz 2015 para una
evaluacion especifica del impacto de la reforma
sobre los salarios).

I ———
La evidencia preliminar apunta a un
efecto redistributivo adverso de la reforma

laboral.

La valoracion inicial realizada por Ferndndez
Kranz (2015) sugiere que el grupo de trabaja-
dores conocido como movers, es decir, aque-
llos que cambiaron de empleo y podrian haber
pasado alguin tiempo en el desempleo, fueron los
que mds sufrieron las consecuencias del ajuste. En
concreto, por término medio, entre 2008 y 2013
los salarios descendieron un 17% entre los movers
y un 1,6% entre los stayers (es decir, los trabajado-
res que permanecieron estables en la misma
empresa durante todo el periodo analizado). Estas
cifras reflejan variaciones medias en toda la distri-
bucién salarial, pero la variacion interquintil mues-
tra que los salarios en el quintil inferior de movers,
0 sea, el 20% de movers que perciben los salarios
mas bajos, han disminuido més de un 20% entre
2008 y 2013. Si bien esta evidencia es prelimi-
nar y limitada, apunta a un efecto redistributivo
adverso de la reforma laboral.

Conclusiones

La grave crisis econdémica que azotd Espafa
y una serie de paises de la UE en 2008 obligd
a tomar medidas contundentes, tanto en mate-
ria de disciplina fiscal como de reformas estruc-
turales que estimularan el crecimiento. Una vez
que el escenario més sombrio parece esquivado, es
el momento de evaluar los “efectos colaterales”
redistributivos producidos por las medidas adopta-
das desde 2010, afio en que el programa de refor-
mas cobré impulso. Es un hecho generalmente
aceptado que en las sociedades occidentales la
desigualdad se ha acentuado desde la década de
los 70, por lo que conviene preguntarse si la crisis
y la reaccion a la misma adoptada en el &mbito de
las politicas ha contribuido a agudizar o a suavizar
esta tendencia secular.

En lo que se refiere a los programas de con-
solidacion fiscal, es evidente que la respuesta en
Espafia, asi como algunos otros paises de la UE,
ha tenido efectos regresivos. Existe sélida eviden-
cia de que el gasto publico en sanidad y educacién
contribuye a alcanzar los objetivos tanto de creci-
miento como de equidad. Ahora bien, la tenden-
cia a largo plazo observada en muchos gobiernos
“periféricos” de la UE de incrementar la dotacion
de recursos a estas dos dreas se frend en seco
después de 2009. En 2012, el ultimo afio para
el que hay datos disponibles, el gasto per capita
en sanidad y educacién en Grecia y Portugal fue
la mitad del de Francia y el Reino Unido, mientras
Espafia se situd en un punto intermedio pero con-
vergiendo hacia la banda maés baja. Esto estd en
consonancia con algunas de las evidencias empi-
ricas del mal comportamiento reciente de Espafia
en varios indicadores sobre igualdad.

Por lo que respecta al impacto redistributivo de
las reformas estructurales, la evidencia es mucho
mas limitada debido al poco tiempo transcurrido
desde la adopcion de las mismas. Por este motivo,
en el caso de Espafia, nos centramos en medir el
impacto de la reforma laboral. Pero incluso aqui,
la informacion disponible es escasa. Tal y como
sugiere un reciente trabajo de Ferndndez Kranz
(2015), la reforma ha hecho recaer la mayor parte
de la carga del ajuste en el grupo de trabajadores
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con menores salarios y que cambiaron de empleo
(movers). Si bien se trata solo de una explora-
cion inicial y parcial del fenémeno y se requiere
seguir profundizando su estudio, las sefiales sobre
el impacto redistributivo de la reforma laboral en
Espafa no son alentadoras.
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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 Cor}sgmo . 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 -9,7 -1,7 0,7 -0,8 -5,6 -0,4 1,6
2009 -3,6 -3,6 4,1 -169 -165 -206 -11,8 -17,7 -11,0 -18,3 -6,4 2,8
2010 0,0 0,3 1,5 -49 -10,1 -116 -8,5 54 9,4 6,9 -0,5 0,5
2011 -0,6 -2,0 -0,3 63 -106 -128 -8,6 0,7 74 -0,8 2,7 2,1
2012 -2,1 -29 -3,7 -8,1 9,3 -9,0 -9,6 -6,4 12 -6,3 -4,3 2,2
2013 -1,2 23 -2,9 -3,8 -9,2 -76 -10,5 34 43 -0,5 -2,7 1.4
2014 14 2,4 0,1 34 -1,5 -1,8 -1,3 9,1 42 7,6 22 -0,8
2015 33 3,8 1,0 6,0 49 2,7 6,6 70 4,6 6,0 3,6 -0,3
2016 3,0 3,5 038 57 4,4 55 3,6 7,0 55 6,6 32 -0,2
2014 | 0,6 1,3 0,3 0,8 -74  -6,6 -8,0 11,2 6,4 9,4 12 -0,6
I 1.2 23 0,3 39 -0,7 -2,0 0,3 9,3 1,0 49 2,3 -1,1

il 16 2,7 0,3 3,9 0,1 -0,2 03 8,0 4,5 8,6 2,6 -1,0

\% 2,0 33 -0,5 51 2,4 2,1 2,6 8,0 4,7 77 2,7 -0,7

2015 | 2,7 34 0,1 6,0 4,9 2,3 6,8 71 57 74 3,0 -0,3
1l 32 3,8 12 58 4,9 2,6 6,5 6,8 42 52 34 -0,2

11 3,6 4,0 0,7 6,0 52 25 71 6,9 38 4,5 3,7 -0,1

\% 37 4,0 2,1 6,0 4,8 34 58 72 49 6,8 4,1 -0,5

2016 | 34 4,2 038 6,1 42 4,6 39 79 4,4 6,8 4,0 -0,6
I 3,0 3,6 0,2 55 4,1 53 3,1 70 6,0 73 33 -0,3

1 2,8 33 1,1 5,6 4,5 5,9 35 6,6 5,6 6,1 2,8 0,0

\% 2,6 3,0 1,0 56 4,8 6,2 37 6,5 58 6,2 2,6 0,0

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

2014 | 1.2 2,4 4,0 1,8 -3,5 0,1 -6,2 7,6 0,4 4,3 23 -1,1
Il 2,1 4,0 -1,5 8,4 53 1,9 79 11,8 2,9 8,7 3,7 -1,5

11l 2,1 32 -0,5 4,7 2,2 47 03 73 16,7 21,5 2,9 -0,8

v 2,7 3,8 -39 57 538 1,7 9,1 5,6 -0,2 2,3 2,0 0,7

2015 | 3,8 2,7 6,5 51 6,2 09 10,3 4,0 42 32 33 0,4
1l 43 54 3,2 78 53 32 6,8 10,3 -29 0,1 59 -1,6

11 35 42 25 55 3,3 4,3 2,6 78 15,0 18,0 3,7 -0,2

\% 3,1 3,8 1,5 5,6 4,4 54 3,6 70 39 6,6 4,0 -1,0

2016 | 2,8 3,4 1,0 53 4,0 57 2,8 6,6 2,6 32 37 -0/9
I 2,7 3,1 1,0 55 4,6 6,0 35 6,5 29 2,0 32 -0,5

M 2,6 2,9 1,0 57 5,0 6,4 4,0 6,4 13,6 13,0 3,0 -04

\% 24 2,8 1,0 59 55 6,7 4,6 6,4 4,6 71 32 -0,8

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 1.100,7 58,7 18,7 19,4 9,7 4,1 5,6 9,7 32,6 30,1 975 2,5
2016 1.143,2 59,4 18,2 20,0 9,8 4,2 57 10,1 33,4 31,8 98,4 1,6

* 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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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 3.2 =1,8 3.2 6,1 3,2 53 2,5 -0,9 2,6 53 1,2 2,8 3,8
2016 2,9 2,4 2,9 4,9 2,8 34 2,9 2,3 37 34 1,0 2,9 3,6
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 | 2,7 -2,6 2,7 5,8 2,6 4,3 2,4 -4,5 2,0 58 12 2,7 2,4
I 3,2 -1,7 2,7 6,5 3.2 5,6 2,6 -1,3 22 58 09 33 3,1
1 3,5 =8 33 70 3,5 58 2,4 0,6 2,8 57 1,2 2,8 4,7
\% 3,6 0,7 4,0 51 34 53 2,4 19 33 42 1,6 2,4 4,9
2016 | 3,3 12 2,8 47 34 52 2,7 2,7 39 33 14 2,6 43
I 3,0 3,1 2,8 4,6 2,9 38 3,2 2,5 38 35 0,9 2,8 3,6
11 2,7 2,6 3,0 5,0 2,5 2,7 2,9 2,2 3,6 33 0,9 3,1 3,4
\% 2,6 2,8 3,1 53 2,2 2,0 2,7 2,0 35 34 1,0 3,0 32
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 | 35 1,7 74 58 2,5 4,0 0,6 -1,0 12 51 1.8 2,4 6,1
] 4,1 -4,0 3,0 5,8 4,4 8,3 0,1 2,8 4,0 1,0 3,0 2,0 70
Il 36 5,1 2,7 38 37 54 44 2,9 42 6,0 08 2,1 3,0
\% 3,1 04 2,8 4,9 3,1 3,7 4,6 3,0 4,0 4,6 0,7 33 3,4
2016 | 2,7 3,6 2,9 45 2,4 34 1,6 2,0 35 1,5 1,0 3,0 4,0
I 2,6 32 3,0 51 23 2,7 2,2 2,0 35 1,8 1,0 3,0 4,0
1 2,6 34 3.2 55 22 12 34 2,0 35 55 1,0 3,0 2,4
\% 2,4 1,0 33 6,0 2,0 0,6 3,6 2,0 35 5,0 1,0 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 4,2 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 1.003,5 2,4 175 57 74,4 24,5 3,8 3,9 12,1 76 18,2 43 9,7
2016 1.039,7 2,5 17,6 58 74,2 24,6 3,8 3,9 12,2 76 17,8 4,3 10,0

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Cuadro 3
Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

Total economia Manufacturas

Empleo Empleo

. (puest0§ Cosizs . (puesto$ Producti- ~ Remune-  Costes labo- Costes labo-
PIB, precios  de trabajo laborales ~ VAB, precios  de trabajo . - o o
vidad del  racion por  rales unitarios rales unitarios

constantes  equivalentes unitarios constantes  equivalentes

Producti- ~ Remune-  Costes labo-
vidad del  racién por rales unitarios

trabajo  asalariado  nominales trabajo asalariado  nominales  reales (a)

a tiempo reales (a) a tiempo
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 125,3 107,0 1172 149,1 1273 93,7 99,7 = = = = =
2016 1291 109,7 1177 150,4 1278 93,2 102,9 = = = = =
2013 Il 119,5 102,6 116,5 148,6 1276 94,0 94,1 68,6 1372 162,7 118,6 92,6
] 1197 102,5 116,8 148,7 1273 93,9 94,4 67,6 139,7 163,9 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 67,8 141,1 165,1 116,9 93,0
1] 121,0 103,6 116,8 148,5 12722 94,2 96,3 68,4 1409 165,1 1172 92,9
] 121,6 104,2 116,8 148,3 127,0 94,0 96,5 69,0 1399 167,1 119,5 94,3
[\ 122,4 104,9 116,7 148,3 127,0 94,3 97,0 69,6 139,55 166,1 119,1 94,1
2015 | 123,6 105,7 116,9 149,8 128,1 94,5 98,3 70,2 140,2 167,5 119,5 95,3
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 33 3,0 03 05 02 0,5 3,4 - = = - =
2016 3,0 2,5 0,5 0,9 0,4 -0,5 3,3 = = = = =
2013 I -1,7 -3,9 2,3 1,0 -1,3 2,2 -1,2 -4,6 3,6 0,8 -2,7 -3,6
] -1,0 -3,0 2,0 1.4 -0,6 -1,0 -0,6 -5.2 4,8 1,1 -3,5 -3,8
[\ 0,0 -1,8 1,8 38 2,0 15 0,4 -3,5 4,0 2.2 -1,7 0,1
2014 | 0,6 -0,4 1,1 -0,1 -1,1 -0,5 1,5 2,8 45 2,1 23 -0,3
I 12 1,0 02 0,0 03 02 2,4 03 2,7 15 -1, 02
1] 1,6 1,7 0,0 -0,3 -0,3 0,0 2,3 2,1 0,1 19 18 3,1
[\ 2,0 2,4 -0,4 -0,5 -0,1 0,5 3,0 2,9 0,1 1.2 1,1 2,7
2015 | 2,7 2,8 -0,1 0,9 1,0 0,5 2,8 3,5 -0,7 1,5 2,2 2,6

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gréfico 3.1.- CLU nominales, total economia Gréfico 3.2.- CLU reales, total economia
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Cuadro 4

Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucién (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

nlr;g:zglgrse Saldo trans- Impuestos
Remunera- Excedente Rentas  Producto ferencias Renta . Ahorro Remunera- Excedente netos sobre
- la produc- - - . Consumo final __ * - -
PIB cién de los  bruto de cénylas  Netas del nacional corrientes  nacional nacional nacional bruto cién de los  bruto de  la produccion
asalariados  explotacion i or‘Zacio- exterior bruto con el bruta m asalariados explotacion vy las importa-
P exterior ciones
nes
1=2+3+4 2 3 4 5 6=1+5 7 8=6+7 9 10=8-9 1 12 13
MM euros, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2008 1.116,2 559,8 465,2 91,2 -30,0 1.086,3 -15,7 1.070,6 843,1 2275 50,1 41,7 8,2
2009 1.079,0 549,2 4552 74,7 -19,8 1.0592 -14,3 1.045,0 826,4 218,6 50,9 42,2 6,9
2010 1.080,9 541,5 4459 93,6 -15,2 1.0658 -12,7 1.053,0 840,5 2126 50,1 41,3 8,7
2011 1.075,1 531,9 453,4 89,9 -18,2 1.0569 -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 1.034,2 825,7 208,5 47,6 43,4 9,0
2013 1.049,2 490,3 458,6 100,3 -72 1.0419 -13,1 1.028,8 814,5 214,3 46,7 437 9,6
2014 1.058,5 496,9 458,1 103,5 -6,2 1.0522 -125 1.039,8 8273 212,5 46,9 433 9,8
2015 1.1007 516,22 476,7 107,9 97 10910 -127 10784 852,1 226,2 46,9 433 9,8
2016 1.143,2 534,2 494,0 114,9 -6,4 1.1368 -12,8 1.124,0 886,3 2377 46,7 43,2 10,1
2013 Il 1.0483 490,7 459,1 98,5 -59 1.042,4 -12,4 1.030,0 811,4 218,5 46,8 43,8 9,4
I 1.0477 488,3 460,2 99,2 -6,4 1.041,3 -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 -5,8 1.0436 -13,6 1.030,0 816,0 214,0 46,7 437 97
I 1.050,6 491,6 457,6 101,4 -79 1.042,7 -132 1.029,5 819,9 209,5 46,8 43,6 9,7
I 1.054,3 493,9 458,1 102,3 -84 1.0459 -12,1 1.033,8 8242 209,5 46,8 43,5 9,7
IV 1.058,5 496,9 458,1 103,5 -6,2 1.0522 -125 1.039,8 8273 2125 46,9 433 9,8
2015 | 1.0676 501,7 462,3 103,5 -5,2 1.062,4 -12,7 1.049,7 831,6 218,22 470 433 9,7

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 -14,0 1,0 -4,8 11 1,6 0,8 0.2 0,4 0,2
2015 4,0 3,9 4,1 42 55,4 37 15 37 30 6,4 0,0 0,0 0,0
2016 3,9 35 3,6 6,6 339 42 1,5 42 4,0 51 02 -0,1 03
2013 I -1,6 5,7 11 89 -65,0 06  -112 0,4 32 13 2,1 12 09
i 1,3 -49 10 77 -49,5 0,7 23 0,7 2,8 79 -1,8 1,0 08

Vo 06 23 01 57 -18,3 0,4 84 -0,5 1,4 28 0,8 03 0,6

2014 | -0,1 13 0,1 59 25,5 01 19,0 0,1 02 02 0,6 0,0 05
[ 02 02 03 29 33,3 00 6,6 -0,1 1,0 -4,1 0,0 02 03

1 0,6 12 0,4 31 315 0,4 72 05 17 36 0.2 05 0,2

v 0,9 13 -0,1 32 -14,0 1,0 -4,8 11 1,6 0,8 0,2 0,4 0,2

2015 | 17 25 09 2,1 9,9 18 6,8 19 1,9 1,9 03 0,4 0,0

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

Contabilidad Nacional: operaciones netas con el resto del mundo (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 -6,2 -12,5 6,5 4,5 10,9 2125 206,0 6,5
2015 284 -19,1 29,0 18,5 47 -12,7 6,1 4,9 11,0 226,2 220,2 6,1
2016 20,8 -29,8 29,9 20,7 -6,4 -12,8 1,6 50 6,6 2377 236,22 1,6
2013 I 30,7 -14,8 277 17,8 -5,9 -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 -13,1 154 6,8 222 2143 1989 154

2014 | 33,8 -14,7 28,6 19,9 -5,8 -13,6 14,4 7,1 21,5 214,0 199,6 14,4
Il 29,2 -18,8 28,8 19,2 -79 -13,2 8,0 6,4 14,4 209,5 201,5 8,0

1] 26,7 -20,6 28,7 18,6 -8,4 -12,1 6,1 58 11,9 209,5 2034 6,1

\% 252 21,4 28,8 17,8 -6,2 -12,5 6,5 4,5 10,9 212,5 206,0 6,5

2015 | 26,8 -20,5 28,5 18,7 -5,2 -12,7 8,9 3,7 12,6 218,22 209,2 8,9

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 -0,6 -1,2 0,6 04 1,0 20,1 19,5 0,6
2015 2,6 -1,7 2,6 1,7 -0,9 -1,1 0,6 0,4 1,0 20,6 20,0 0,6
2016 1,8 -2,6 26 1,8 -0,6 -1,1 0,1 0,4 0,6 20,8 20,7 0,1
2013 1l 2,9 -1,4 2,6 1,7 -0,6 -1,2 12 0,7 19 20,8 19,7 12
1] 33 -1,2 2,7 1.8 -0,6 -1,2 14 0,7 2,1 20,8 19,3 1.4

\% 3,4 -1,2 2,7 1.9 -0,7 -1,2 15 0,7 2,1 20,4 19,0 15

2014 | 32 -1,4 27 19 -0,6 -1,3 1,4 0,7 2,0 20,4 19,0 1,4
Il 2,8 -1,8 2,7 1,8 -0,8 -1,3 08 0,6 1.4 19,9 19,2 08

] 25 -2,0 2,7 1.8 -0,8 -1,2 0,6 0,5 1,1 19,9 19,3 0,6

\% 2,4 -2,0 2,7 1,7 -0,6 -1,2 0,6 04 1,0 20,1 19,5 0,6

2015 | 25 -1,9 2,7 1,8 -0,5 -1,2 08 03 1,2 20,4 19,6 08

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios) Grafico 5.2.- Balanza de servicios
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Cuadro 6

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

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2013

2014

2015

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2013

2014

2015

(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
693,1
7191
7480
684,2
682,2
683,4
681,3
682,3
686,8
693,1
698,1

55
32
28
18
3,0
03
1,4
37
4,0
-8
1,6
03
0,3
03
07
1,4
25

560,5
549,9
542,3
532,8
503,3
4923
4989
5183
536,5
4923
490,1
4923
491,8
4938
496,1
4989
503,8

Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres

03
12
14
2,4

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
2322 2422 196,6
2462 2429 2049
261,3 245,4 2109
2254 250,2 202,1
226,0 249,7 201,0
226,0 249,6 201,3
226,4 2471 200,4
2255 2459 199,0
229,4 2434 198,0
2322 2422 196,6
2327 2425 196,7

5,4
2,1
-5,9
12
13

16
27
6,0
6,1
0,9
18
16
15
0,1
15
27
28

98
87
14
15
19
08
29
03
10
22
10
08
08
17
26
29

-1,9

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
23

42

2,9
3,7
3,0
1,5
1,6
1,5
15
23
1,8

84,8
76,2
79,9
82,0
83,2
83,1
83,6
83,4
84,3
81,6
82,5
83,1
83,7
83,8
84,1
83,6
84,2

2,4
-10,1
48
27
1,4
-0,1
06
02
1,
-1,9
-1,0
0,1
12
28
19
06
06

633,5
605,3
6188
622,6
6188
6103
624,6
646,7
6787
609,0
609,7
6103
611,9
6163
6203
624,6
6274

2,9
-45
22

0,6
0,6
14

23
35
49

2,1

17

1,4

0,2
12
17
23
25

63,6
109,7
758
83,8
64,8
711
675
713
68,3
73,0
70,8

433
72,4
-30,9
106
22,7
97

11,4
79
5,1

19

Tasa de
ahorro

9=8/1

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

9,5
10,4

97

99

9,1
10,7
10,4
10,4
10,0

9,5

9,5

97

99

Diferencia

sobre afio
anterior

24
62
-4.4
09
2,4
1,0
07
0.2
08
0,0
0,0
1,0
0,0
-1,2
0,9
07
0,1

Transfe-
rencias
netas de
capital

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

Formacion

bruta de () o nece-

i
11 12=8+10-11
90,2 21,3
69,0 45,4
63,0 19,1
55,0 31,9
42,6 24,7
33,4 38,2
34,1 338
35,9 357
379 30,6
40,7 34,4
375 34,7
334 38,2
335 34,6
335 31,2
342 30,8
34,1 33,8
345 34,5

Tasas de crecimiento
interanuales, suma mavil 4 sobre afio

674
-11,0
36,5
51,6
-18,2
-82,7
-19,1
-15,0
-11,0
26,2
328
-82,7
-89,7
-98,7
-109,0
-19,1
-132,9

trimestres
-87
23,5
87
-12,7
22,5
21,7
2,1
55
5,6
-15,0
-17,1
21,7
20,2
-177
-87
2,1

30

Capacidad ~ Cap. o nec.

de financia-
cion en %
del PIB

13

-1,9
42
1,8
3,0
23
36
32
32
27

33

33

36

33

3,0

2,9

32

32
Diferencia

anterior
2,8
6,1
2,4
12
0,6
13
04
0,0
0,6
05
06
13
06
03
04
04

-0,1
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Grafico 6.1.- Hogares: Renta Disponible Bruta Grafico 6.2.- Hogares: Ahorro Bruto
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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mIngresos totales HRenta Disponible Bruta (a)

mContribuciones sociales e impuestos personales sobre la renta IQOHSU'T\O o o
(a) Incluyendo ajustes por variacidn participacion
en reservas de fondos de pensiones.

Gréfico 6.3.- Hogares: renta, consumo y ahorro Gréfico 6.4.- Hogares: ahorro, inversion y déficit
Tasas de crecimiento interanual y % de RDB, suma mavil 4 trimestres Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
9 1 120 15 16
{
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Tasa fie ahorro (dcha.) Cap. (+)o nec. (-)de financiacion (dcha.)
e RDB (|zda.). Tasa de ahorro (b) (izda.)
Consumo (izda.) e Tasa de inversion (izda.)

(b) Incluye transferencias netas de capital.
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Cuadro 7

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

Previsiones en azul

Remuneracién de

Valor  los asalariados e  Excedente Rentas de Trans_fe- Impuestos Trans_fe—
afgadido impuestos netos  bruto d_e la propie- cé?rri]g\ftses sobre la  Ahorro bruto dfg;;fal
ruto sqbre la produc-  explotacion dad netas renta etas
cion (pagados)
1 2 3=1-2 4 5 6 7=3+4+5-6 8

MM euros, suma mavil 4 trimestres

2008 604,0 375,22 228,8 -78,8 -8,9 255 1157 11,8
2009 580,2 360,0 220,2 599 -13,3 19,0 128,0 11,9
2010 581,4 351,9 229,5 -49,2 -8,6 16,2 155,5 10,6
2011 568,9 346,9 222,0 -60,9 -7,1 16,2 1379 10,5
2012 557,11 3278 229,2 -57,8 =77 19,9 143,8 9,0
2013 549,7 3170 232,6 -45,4 -6,6 17,7 163,0 72
2014 552,4 3236 228,7 -51,6 -7,1 18,9 151,2 7,0
2015 574,6 340,4 2342 -45,3 -73 21,4 160,3 7,0
2016 595,6 356,6 239,0 -34,9 -75 217 174,8 7,0
2013 Il 5524 320,0 2323 -51,3 -70 19,8 154,1 93
I 552,0 318,4 2337 -473 -6,6 18,5 161,3 8,6

IV 5497 3170 232,6 -45,4 -6,6 17,7 163,0 72

2014 | 5486 316,3 232,3 -45,6 -6,6 176 162,5 6,9
I 5490 318,3 230,8 -49,3 -6,7 18,4 156,3 6,5

I 550,2 3204 2297 -51,0 -6,9 18,6 153,2 6,2

IV 5524 3236 2287 -51,6 -7,1 18,9 151,2 7,0

2015 | 5574 3272 230,2 -48,3 -72 18,9 155,8 6,6

Tasas de crecimiento interanuales, suma mévil 4 trimestres

2008 9,5 74 13,0 19,3 6,4 -38,7 33,6 19,2
2009 5% -4,1 -3,7 -239 49,4 -25,4 10,7 0,4
2010 0,2 2,2 4.2 -17.9 -35,0 -15,0 21,4 -10,8
2011 2,1 14 33 238  -18,1 0,1 11,3 0,8
2012 2,1 5,5 33 5,0 9,3 23,0 43 -14,0
2013 =13 D 1,5 21,5 -14,5 =11,1 13,3 -20,6
2014 0,5 2,1 -1,7 13,6 6,8 6,7 =72 -1,9
2015 4,0 52 2,4 -12,2 3,0 13,6 6,0 0,0
2016 3,6 4,8 2,0 -229 35 13 9,1 0,0
2013 |l -1,6 -53 4,0 -172 8,5 15,2 12,0 -2,0
1 -1,2 -4,3 35 -239 -14,9 10,7 15,8 3,6

Vo -13 33 15 215  -145 -11,1 13,3 20,6

2014 | -10 2,1 0,6 -18,1 93  -100 9,5 276
1] -0,6 -0,6 -0,7 £319 -4,2 /5] 1,4 -30,1

I -0,3 0,7 -1,7 79 4,5 0,9 -5,0 -28,5

[\ 0,5 2,1 -1,7 13,6 6,8 6,7 -72 -1,9

2015 | 16 35 -0,9 58 87 75 -4,1 -3,3

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

Formacién
bruta de
capital

9

1787
130,1
132,0
131,7
138,4
136,5
1470
158,0
1715
138,9
140,0
136,5
139,1
138,1
139,7
1470
149,4

55
272
1,5
03
5,1
-1,4
76
75
85
3,1
27
-1,4
05
02
76
74

Capacidad

(+) o nece-
sidad (-) de
financiacién

10=7+8-9

51,2
98
34,0
16,7
14,4
336
13
93
10,4
24,6
30,0
336
30,3
24,7
197
13
13,1

SR e Temde
ciénienio% eneficio  inversion
delpg €% (en%)
[l 12=3/1  13=9/1
46 379 29,6
09 38,0 22,4
3,1 39,5 227
1,6 39,0 23,1
1.4 41,2 24,8
32 423 248
1,1 41,4 26,6
0.8 40,8 275
0.9 40,1 28,8
23 42,1 25,1
29 423 254
32 423 24,8
29 42,3 25,4
23 42,0 252
1.9 41,8 25,4
1,1 41,4 26,6
12 413 26,8
Diferencia sobre afio
anterior
4,0 1.2 47
55 0,1 72
2,2 1,5 03
-1,6 0,4 04
-0,2 2,1 17
1,8 1,2 0,0
2,1 -0,9 18
-0,2 -0,6 09
0,1 -0,6 13
1,2 2,3 12
1,8 1,9 10
1,8 1,2 00
0,9 0,7 05
0,0 0,0 0,0
-1,0 -0,6 0,0
2l -09 18
-7 -1 14
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Gréfico 7.1.- Sociedades no financieras: Excedente Grafico 7.2.- Sociedades no financieras:
Bruto de Explotacion VAB, EBE y Ahorro
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres Tasa de variacion anual, suma movil 4 trimestres
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Grafico 7.3.- Sociedades no financieras: ahorro, Grafico 7.4.- Sociedades no financieras: tasa
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Cuadro 8
Contabilidad Nacional: cuenta de las Administraciones Publicas (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Impuestos  Impues- Capacidad (+)

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 142,8 1079 116,6 142,0 118,1 59 1371 24,4 223,8 2095 143 63,6 49,4 49,4
2009 151,0 91,9 101,6 139,7 125,6 8,0 155,1 239 1717 2210 -493 68,9 -118,2 -118,2
2010 152,0 110,1 100,6 138,6 124,9 10,8 162,7 21,4 181,5 2217  -40,2 61,3 -101,4 -101,4
2011 150,3 106,2 102,0 1378 122,6 16,2 164,2 22,6 170,7 2197 -49,0 52,3 -101,3 -96,1
2012 142,2 109,1 106,3 131,9 113,9 20,3 168,5 18,7 168,0 2069 -389 70,0 -108,9 -69,8
2013 142,8 115,0 105,1 128,2 114,5 23,5 170,6 20,5 161,8 2042 -425 288 -71,3 -66,4
2014 142,7 118,1 105,6 129,9 114,5 25,0 170,8 20,8 165,1 2027 -376 24,2 -61,7 -60,5
2015 145,2 122,9 108,1 136,2 116,5 24,5 170,9 215 179,0 2054 -264 24,0 -50,5 -50,5
2016 1470 130,3 109,4 140,5 1177 23,1 171,9 21,6 192,9 2076 -146 24,2 -38,9 -38,9
2013 Il 1398 1115 105,2 129,2 11,5 220 1704 18,6 163,4 2025 -39,1 61,9 -101,1 647
I 139,3 112,6 105,2 128,7 111,0 22,6 1713 19,7 161,1 2010 -399 57,8 -97.8 -63,8
vV 142,8 115,0 105,1 128,2 114,5 23,5 170,6 20,5 161,8 2042 425 28,8 -71,3 -66,4
2014 1 1426 116,0 105,7 128,5 114,5 24,2 170,2 20,6 163,3 2041  -40,8 275 -68,3 -63,5
I 142,5 116,7 105,9 128,5 114,3 242 1698 22,1 163,3 2036 -40,4 24,8 65,1 63,0
Ino142,8 1175 106,2 129,2 14,6 243 1692 21,2 166,4 2039 -375 22,9 60,4 59,5
IV 1427 118,1 105,6 1299 114,5 25,0 170,8 20,8 165,1 2027 -376 24,2 -61,7 -60,5
2015 | 1437 19,1 106,3 130,1 115,5 254 170,7 22,0 165,6 2042 -38,6 24,0 -62,5 -61,3
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 10,3 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 13,5 11,2 10,0 12,3 10,8 24 16,1 2,0 15,6 19,2 -3,6 23 -58 -57
2015 13,2 11,2 9.8 12,4 10,6 22 15,5 2,0 16,3 18,7 2,4 22 -4,6 -4,6
2016 12,9 11,4 9,6 12,3 10,3 2,0 15,0 19 16,9 18,2 -1,3 2,1 -3,4 -3.4
2013 11 133 10,6 10,0 12,3 10,6 2,1 16,3 18 15,6 19,3 -3,7 59 9,6 -6,2
13,3 10,7 10,0 12,3 10,6 2.2 16,4 19 15,4 19,2 -3,8 55 93 -6,1
IV 136 11,0 10,0 12,2 10,9 22 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 15,6 195 -39 26 6,5 6,0
I 136 11,1 10,1 12,2 10,9 23 16,2 2,1 15,5 19,4 -3,8 24 -6,2 -6,0
135 1,1 10,1 12,3 10,9 23 16,0 2,0 15,8 19,3 -3,6 22 =57 -5,6
IV 135 11,2 10,0 12,3 10,8 24 16,1 2,0 15,6 19,2 -3,6 23 -58 -57
2015 | 135 1,2 10,0 12,2 10,8 2,4 16,0 2,1 15,5 191 36 22 5,9 57

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gréfico 8.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a) Grafico 8.2.- Sector publico: principales ingresos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Gréfico 8.3.- Sector publico: principales gastos Gréfico 8.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit (a)
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(a) Excluyendo ayudas a entidades financieras.
(b) Incluyendo transferencias netas de capital.
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Cuadro 9
Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno

Previsiones en azul

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2013

2014

2015

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2013

2014

2015

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.

Déficit
Admon. Central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. Central
(a) locales Social ©)
MM euros, suma mdvil 4 trimestres
-32,3 -19,1 -5,4 74 -49,4 368,9
-98,4 -21,7 -5,9 78 -118,2 4877
51,8 40,2 71 2,4 -101,4 551,6
-31,7 -54,8 -8,5 -1,1 -96,1 6242
-43,5 -19,4 33 -10,2 -69,8 762,1
-44,3 =159 55 -11,6 -66,4 838,1
-374 -175 56 -11,2 -60,5 895,9
29,5 14,2 33 -11,0 51,4 =
-23,6 -10,2 34 -10,2 -40,6 =
Il -38,8 -18,8 4,6 -11,7 -64,7 820,8
] -40,6 -16,5 4,9 -11,6 -63,8 833,6
\% -44,3 -15,9 55 -11,6 -66,4 838,1
| -41,9 -16,1 53 -10,7 -63,5 866,1
I 36,8 172 48 13,9 63,0 885,2
1] -39,0 -17.2 5,1 -84 -59,5 891,9
\% -374 -175 56 -11,2 -60,5 895,9
I = = = = = 907,2
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
29 17 0,5 07 4,4 33,0
9,1 2,0 -0,5 0,7 -11,0 45,2
-4,8 37 07 0,2 9,4 51,0
-3,0 -5,1 -0,8 -0,1 -89 58,1
-4.1 -1,8 0,3 -1,0 -6,6 72,2
42 1,5 05 1,1 6,3 79,9
35 17 05 11 5,7 84,6
2,7 -1,3 03 -1,0 -47 -
-2,1 -0,9 0,3 -0,9 =35 =
Il -3,7 -1,8 04 -1,1 -6,2 78,3
1] 39 -1,6 0,5 -1,1 -6,1 79,6
v 42 1,5 05 1,0 6,3 79,9
| -4,0 -1,5 0,5 -1,0 -6,0 82,5
Il -3,5 -1,6 0,5 -1,3 -6,0 84,3
1] -3,7 -1,6 05 -0,8 56 84,6
\% -3,5 -1,7 0,5 -1,1 -57 84,6
| = = = = = 85,0

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

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

73,6
92,4
1234
145,1
1884
2098

236,7

1971
1997
2098
225,0
2282
232,1
2367

2404

6,6
8,6
11,4

135

20,0

22,4

18,8
19,1
20,0
21,4
217
22,0
22,4

225

318
34,7
35,5
36,8
440
42,1

38,4

44,5
43,1
42,1
41,9
42,0
40,8
38,4
383
Porcentaje del PIB
28
32
33
3,4
42
4,0

3,6

42
4,1
40
40
40
39
36

3,6

172
172
172

17,2

17,2

172
172
172
172
172
172
172

172

Total AA.PP.
consolidado

4398
568,7
6493
7435
891,0
966,2
10338
11056
1.161,1
950,4
961,22
966,2
9958
1.012,6
1.020,3
10338

1.046,2

39,4
52,7
60,1
69,2
84,4
92,1
977
100,4
101,6
90,7
91,7
92,1
94,9
96,4
9,8
977

98,0
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Gréfico 9.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Grafico 9.2.- Deuda publica
Porcentaje del PIB
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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 30,2 22,9 = 178 = 5,1 = 75,4 58,6 22,2 = = =
2016 30,1 229 = 18,3 = 4,6 = 75,6 60,2 20,2 = = =
2013 ] 30,7 23,2 23,2 172 172 6,0 6,0 75,2 55,5 26,0 55,4 24,5 36,0
1] 30,5 232 232 172 17,1 59 6,0 753 56,0 26,0 54,9 24,3 374

vV 304 23,1 23,0 171 171 59 59 75,2 55,9 25,7 55,0 24,1 364

2014 | 30,3 229 22,9 17,0 17,1 59 58 75,1 554 253 54,5 23,7 36,2
I 303 23,0 23,0 174 174 56 5,6 75,3 56,8 24,5 52,9 23,1 344

1] 30,3 229 22,9 17,5 174 54 55 752 573 24,1 53,1 22,7 33,7

vV 303 23,0 23,0 176 175 5,5 5,4 75,5 576 23,7 51,7 223 333

2015 | 30,2 229 22,9 17,5 17,6 54 53 753 573 23,1 50,4 219 32,1

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 2,6 1,5 10
2014 -0,9 -1,0 - 1.2 - -73 - 0,0 12 -1,7 2,3 -1,4 -2,5
2015 -0,4 -0,1 = 2,8 = 9,2 = 0,2 18 2,2 = = =
2016 -0,3 -0,1 = 2,5 = 9,0 = 0,2 16 2,0 = = =
2013 ] -1,0 -1,2 2,3 -3,4 -1,0 55 -6,0 -0,1 -1.4 1,7 3,1 2,0 0,3
1] -1,2 -1,4 -0,8 -2,5 -0,7 20 -1,3 -0,1 -0,7 0,9 20 0,8 18

v -1.3 -1,2 -1,9 -1,2 -0,2 -1,4 -6,5 0,0 0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,2

2014 | -1,3 -1,8 2,3 -0,5 -0,1 -5,5 -8,6 -03 0,5 -1,0 -1,5 -0,7 -1,6
] -1,0 -1,0 13 1,1 56 -70 -10,5 0,1 13 -1,5 25 -1.4 -1,6

1] -0,8 -1,0 -1,1 1,6 13 -8,7 -8,0 -0,2 13 2,0 -1,8 -1,6 -3,7

[\ -0,6 -0,2 1,1 25 33 -8,1 -5,6 0,2 17 -2,1 -3,3 -1,8 -3,1

2015 | -0,4 0,1 -1,0 3,0 17 -8,2 -97 03 18 2,2 -4,1 -1,8 -4,1

(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.



Grafico 10.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

Sin alimentos no elaborados ni energfa

Total = alimentos Bienes industriales no Alimentos elabo- Allmentos o Energfa Alimentos
ni energfa Total encrgeticos Servicios ios elaborados
K d%;’;a' en 100,0 66,14 81,21 26,33 39,81 15,07 6,68 12,11 21,75
indices, 2011 = 100
2010 96,9 98,7 98,3 99,4 98,3 96,4 98,2 86,4 96,9
2011 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2012 102,4 101,3 101,6 100,8 101,5 103,1 102,3 108,9 102,8
2013 103,9 102,4 103,0 101,4 102,9 106,2 105,9 108,9 106,1
2014 103,7 102,3 103,1 101,0 103,1 106,6 104,6 108,0 106,0
2015 103,6 102,8 103,6 101,2 103,7 107,6 106,4 101,6 107,2
2016 104,9 103,4 104,5 101,5 104,6 109,5 108,9 105,2 109,3
Tasas de crecimiento interanual
2010 1,8 0,6 0,6 -0,5 1,3 1,0 0,0 12,5 0,7
2011 32 13 1,7 0,6 1,8 3,8 1,8 15,7 32
2012 2,4 13 16 0,8 1,5 3,1 2,3 8,9 2,8
2013 14 1,1 14 0,6 14 3,1 3,6 0,0 32
2014 -0,2 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,4 -1,2 -0,8 -0,1
2015 -0,2 04 0,5 0,1 0,6 0,9 1,7 -5,9 1,2
2016 13 0,6 0,8 03 0,8 1,8 2,3 35 1,9
2015 Ene -1,3 0,2 0,2 -0,1 0,5 -0,1 -0,7 -11,4 -0,3
Feb 1,1 0,2 0,2 -0,1 03 0,1 09 -10,2 03
Mar -0,7 0,2 0,2 -0,2 04 0,3 0,9 -74 0,5
Abr -0,6 0,2 03 0,0 0,3 0,7 0,2 -72 0,5
May -0,2 0,4 0,5 0,1 0,6 0,9 2,3 -6,4 1,3
Jun -0,1 04 0,6 0,2 0,6 1,2 2,4 -6,0 1,6
Jul 0,0 0,5 0,6 0,2 0,7 1.2 2,7 -5,9 1,7
Ago 0,1 05 0,7 0,2 0,8 13 2,7 -5,7 1,8
Sep 0,0 0,6 0,7 03 0,8 13 2,8 -6,7 1,8
Oct 0,1 0,6 0,7 0,2 0,8 13 1,4 -4,8 13
Nov 0,6 0,6 0,8 0,4 0,8 1,3 2,0 -1,8 1,5
Dic 13 0,6 0,8 03 0,8 1,5 3,0 34 1,9
2016 Ene 1,7 0,6 0,8 0,3 0,8 1,6 3,0 73 2,0
Feb 1,5 0,7 09 04 0,8 1,7 12 6,0 1,5
Mar 14 0,8 1,0 0,4 1,1 1,7 2,6 35 2,0
Abr 1,2 0,5 07 04 0,6 17 33 32 2,2
May 1,1 0,6 0,8 0,4 0,8 1,7 2,3 24 1,9
Jun 1,1 0,6 0,8 0,4 0,8 1,8 2,3 2,1 1,9
Jul 12 0,6 0,8 0,3 0,8 1,8 23 3,0 19
Ago 1,2 0,6 09 03 0,8 1,8 2,3 3,0 1,9
Sep 1.2 0,6 0,9 0,3 0,9 1,8 2,3 29 19
Oct 12 0,6 0,9 0,3 0,9 1,8 2,3 3,1 2,0
Nov 1,2 0,6 09 03 0,9 1,8 2,3 3,1 2,0
Dic 1.2 0,7 0,9 0,3 0,9 1,8 2,3 3,1 2,0

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 12
Otros indicadores de precios y costes

indice de precios

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
2010=100 2010=100 2007=100 2000=100
8 2008 99,6 99,8 100,5 98,5 100,7 91,1 1374 134,8 145,6 142,8 -
E 2009 99,8 96,4 98,2 91,9 93,2 85,8 142,3 139,2 151,8 150,0 =
g 2010 100,0 100,0 100,0 90,1 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,5 -
E 2011 100,1 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,9 —
9 2012 100,3 11,0 105,9 72,0 772 65,4 1436 1411 151,3 154,7 -~
§ 2013 101,0 11,7 106,7 64,3 72,7 55,1 143,8 1411 152,2 155,3 -
3 2014 100,5 110,2 105,9 64,5 71,0 52,6 143,3 140,9 150,7 155,5 -
S 2015 (b) 101,0 1082 106,1 64,6 70,9 53,8 140,6 1372 151,1 146,8 -
é 2013 1] 100,9 112,2 106,5 64,7 72,7 53,0 139,1 134,9 151,9 160,6 -
% v 101,0 11,5 106,0 63,8 71,3 53,1 149,9 149,5 151,3 162,7 -
b 2014 | 100,4 109,8 105,7 63,6 71,0 50,8 139,8 135,22 154,0 145,6 -
E I 1006 10,6 105,8 64,7 71,0 52,5 145,9 144,5 150,2 153,8 -
é 1] 100,6 11,2 106,0 64,8 70,8 51,2 138,5 134,8 149,7 160,3 -
E v 100,3 109,1 105,8 65,0 71,2 55,9 149,1 149,2 1489 162,2 -
z 2015 | 101,0 1077 105,9 64,6 70,9 53,8 140,6 1372 1511 146,8 -
Il (b) - 108,8 1065 - - -~ - - - - -
104 2015 Mar - 108,1 106,1 - - - - - - - -
Abr - 108,6 106,4 - - - - - - - -
o May -~ 109,0 106,6 -~ -~ -~ - -~ - -~ -~
é Tasas de crecimiento interanuales
g 2008 2,1 6,5 4,5 =5 0,7 -8,9 4,8 5,1 4,0 52 3,6
5 2009 03 34 23 67 74 58 35 32 43 5,1 23
: 2010 0,2 37 1,8 2,0 -3,9 -12,8 0,4 0,9 1,1 1,0 15
ﬁ 2011 0,1 6,9 42 -74 -5,6 -6,7 1,2 1,0 1,6 2,2 2,0
: 2012 0,2 38 1,7 -137 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1,0
é 2013 0,7 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 03 0,5
g 2014 -0,5 -1,3 -0,8 0,3 2,4 -4,6 -0,3 -0,1 -1,0 0,1 0,6
g 2015 (c) 0,5 -1,6 0,3 15 -0,1 59 0,5 1.4 -1,9 0,8 0,7
5 2013 i} 0,4 0,4 0,1 -79 -4,5 -12,4 0,2 -0,2 0,4 0,0 0,6
§ WY 05 0,0 0,8 78 42 211 2,1 25 22 27 05
g 2014 | -0,6 2,2 -1,5 -1,6 -3,8 -10,0 -0,3 -0,2 0,3 0,4 0,6
% Il -0,5 -0,1 -1,0 0,8 -29 9,3 0,0 0,1 0,8 0,8 0,5
é i} -0,3 -0,9 -0,4 0,3 2O 3 -0,4 -0,1 -0,2 0,1 0,6
2 v 0,6 21 01 1,8 03 52 05 02 03 0,1 0,6
E 2015 | 0,5 -1,9 0,2 15 -0,1 59 0,5 1.4 0,8 1,7 0,7
<
= Il (0 - 16 06 - - - - - - - 07
2015 Mar = 13 04 = = = = = = = 07
Abr - 09 06 - - - -~ - - - 07
May = -1,4 07 = = = = = = = 07

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



Grafico 12.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 13

Desequilibrios: comparacion internacional
En azul: previsiones de la 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
61,4
-49,4
-39,8

Saldo de las AA.PP.

UEM

-168.2

-979
2817
-753,0
-756,2
5435
-530,8
-401,3
-3709
-330,4
2752

-15
08
2,4
67
-6,4
-45
-43
3.2
2,9
25
2,0

Fuente: Comision Europea.

EE.UU.

-543,4
-411,6
-513,6

-1.033,2

-1.8274

-1.7977

-1.646,9

-1.4342
9333
-854,9
772,9
7392

-4,9

Reino Unido

-470
-41,0
-44,5
776

-160,4

-150,8

-1235

-1376
98,3

-101,8
-83,3
59,4

-3,5
2,9
-3,0
=51
-10,8

5.7
-45
3,1

Miles de millones de moneda nacional

3935
3922
383,8
4398
568,7
649,3
7435
891,0
966,2
1.033,9
1.094,8
1.142,5

423
389
35,5
39,4
527
60,1
69,2
84,4
92,1
977
100,4
101,4

Deuda publica bruta

Esparia UEM

70579
7.136,2
7572,7
8.532,1
9.560,2
10.235,0
10.870,4
112199
11.766,3
122149
12.504,4

EE.UU.

8.496,6
88185
9.268,2

10.721,2

12,4072
14.181,5
15.379,2
16.6272
175585

182498

19.122,7

20.111,9

Porcentaje del PIB

62,1
59,6
63,5
75,5
81,2
84,5
88,0
90,3
91,9
912
90,0

64,9
63,6
64,0
72,8
86,0
94,8
99,1
102,9
104,7
104,8
104,9
104,7

Reino Unido

552,0
597,1
6462
786,3
975,3
1.190,4
13237
14206
1.495,7
1.600,9
1.675,8
1.748,8

416
425
436
51,8
65,8
76,4
818
85,8
873
89,4
89,9
90,1

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espana

-70,3
-90,7
-104,1
-102,9
-46,5
-42,0
-35,0
-4,5
15,4
6,5
12,8
11,0

0,6

10

(Contabilidad Nacional)

UEM

412
249
179
-83,0
16,2
358
64,8
155,6
200,0
2225
2716
290,0

04
02
01

07
01
03
05
13
16
17
20
2,1

EE.UU.

742,9
-804,0
7176
-686,1
3773
-4479
-480,5
-482,2
4222
-4572
-401,3
-462,6

57
58
5,0
-47
26
3,0
3,1
3,0
25
26
22
24

Reino Unido

-16,8
31,4
-40,6
56,4
-41,4
-40,6
270
61,9
76,7
97,9
92,0
-80,.2

-1,3
2.2

27
37
2,8
2,6
17
37
-45
5,5
-4,9
-4,1
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Graéfico 13.1.- Saldo de las AA.PP.
Porcentaje del PIB
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Gréfico 13.2.- Deuda publica bruta
Porcentaje del PIB
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacién
Poblacion
Poblacion total Edad media PO?Sa Calggsde Ejse?\?ij;é? Ese?a?;é? de;isnadgicia de;—;adgﬁcia e’\lI aeiltcrjgrij:rr:) Altg y ex@ﬁg?ess ée
o més (%) nacimiento  nacimiento mayores de %) exteriores nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 anos UE-27 (%)
2007 45.200.737 40,76 16,66 77,79 84,14 4741 24,55 11,61 958.266 41,69
2008 46.157.822 40,81 16,54 78,23 84,34 4747 24,49 13,10 726.009 28,40
2009 46.745.807 40,92 16,65 78,63 84,66 4781 24,61 13,83 498.977 31,98
2010 47021.031 41,12 16,87 79,06 85,05 48,63 25,03 1405  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
2015* 46.600.949 42,44 18,40 52,39 28,03 13,21
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.

* Datos provisionales.

Tasa de dependencia total: poblacién menor de 16 + poblacion mayor de 64/ poblacién mayor de 15 y menor de 65 anos, 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 (%)

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

2015 18.363,5 2,50

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
(esparioles) (extranjeros) divorcios matrimonio (hombres) matrimonio (mujeres) sexo (%)

2007 9,00 8,69 141.304 32,2 299 1,56
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62
2009 748 8,23 124.594 32,8 30,6 1,74
2010 717 7,89 127682 332 31,0 1,87
2011 6,89 7,19 124.702 33,6 314 2,17
2012 717 6,74 127.160 33,8 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 muieres 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

2007 29,45 1,31 1,72 30,25 11,49
2008 29,30 1,36 1,83 33,16 11,78 55,56
2009 29,60 1,31 1,68 34,48 11,41 5721
2010 29,83 1,30 1,68 35,52 11,49 58,30
2011 30,12 1,29 1,58 3737 12,44 59,99
2012 30,25 1,27 1,56 38,96 12,01 61,67
2013 30,91 121 1,50 40,83 11,74 63,07
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. EPF: Encuesta de Presupuestos Familiares. ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. CGPJ: Consejo General del Poder
Judicial. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

Tasa de nupcialidad: nimero de residentes en Esparia que contraen matrimonio por cada 1.000 habitantes.

Indicador coyuntural de fecundidad: ndmero medio de hijos que tendria una mujer residente en Esparia a lo largo de su vida fértil en caso de mantener
la misma intensidad fecunda por edad que la observada en ese ario.

* El cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe parcialmente a un cambio en su metodologia.

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
2007 32,5 9,0 15,9 26,5
2008 32,1 9,2 16,1 26,9
2009 31,4 8,7 16,3 26,2
2010 30,6 8,6 170 277
2011 29,4 7,4 176 270
2012 28,5 75 178 26,6
2013 273 73 18,1 277
2014 24,4 6,1 272 423
2015 23,7 6,1 273 41,0
Fuentes: EPA EPA EPA EPA
Alumnos que
Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias cursan estudios Gasto en educacion
en el extranjero
Ensenanza ; RO Profe‘smnal Unlver5|d§3d Mésteres Universidad Gasto publico  Gasto de los
Infantil Zacillzis (grado medlo ey e elde Oficiales  (1¢y 2° ciclo y Grado) ~ (miles de €) hogares (€)
o superior)* y Grado)
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 1377228 49.799 10232 50.880.439 8.505
2009 1.819.402 692.054 517.344 1.404.115 81.840 10.758 53.092.220 8.762
2010 1.872.829  720.937 555.580 1.445.392 100.963 11.766 52.720.999 9.085
2011 1.917.236 684.176 699.296* 1.469.653 113.061 13.790 50.828.639 9.194**
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 a un cambio en su metodologia.
* Incluye FP a distancia y programas de cualificacién profesional inicial.
** Datos provisionales.
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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
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 5717
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 27,0 5.558.964 999,8 929.484 915,6 2.348.388 624,0
2015¢ 860.608 27,1 5.619.294 1.015,7 928.673 9219 2.351.393 629,1
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social Otras
Desempleo
Jubilacion Invalidez
Numero Numero Numero

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¢ 1.151.096 253.991 198.800 24.416
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-mayo.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

o Farmacéuticos . Poblacién mayor de 45 afios
AL Médicos Enfermeros . Personal méd. aten. .
Gasto total por Gasto publico por legiad leciad colegiados . - que considera su estado de
habitante (§)  habitante (%) colegiacos por coleglados por por 1.000 Pt (28I U000 et salud "bueno o muy bueno"
1.000 habitantes  1.000 habitantes . sanitarias
habitantes (%)
2006 2.338 1.674 4,6 54 1,4 0,72 51,27
2007 2.403 1.726 4,6 54 1,4 0,74
2008 2.509 1.831 47 5,5 1,4 0,75
2009 2571 1.929 438 5,6 1,4 0,74
2010 2.568 1.909 4,8 57 1,4 0,74
2011 2.506 1.839 4,9 58 1,4 58,70
2012 2.424 1.739 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. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Gréfico 1
Evolucion del ICC (enero 2012 - junio 2015)
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Nota: El ICC se construye combinando dos indicadores parciales: el indicador de la situacidn actual (a partir de la valoracién de la situacion
econdmica actual respecto a la de seis meses antes) y el indicador de expectativas (a partir de la situacion econémica esperada dentro
de seis meses). La encuesta del ICC es mensual y telefonica. Desde septiembre de 2014, la muestra se compone de 1.510 entrevistas
a individuos mayores de 16 afos representativos de la sociedad espariola, 1.200 en hogares con teléfono fijo, y 310 en hogares sin
teléfono fijo.

Fuente: CIS (www.cis.es).

3. FLASH SOCIAL

La percepcion de mejora de la situacion econémica (respecto a la de hace un afo) no
parece haber logrado consolidarse en la opinién publica durante los dltimos dos meses.
Segun los resultados de los barémetros mensuales del Centro de Investigaciones Socio-
logicas (CIS), la proporcién de ciudadanos que en mayo vy junio de este afio han perci-
bido semejante mejora (20,1% y 19,5%) queda ligeramente por debajo de la registrada
en abril (21,5%). Aunque en junio también se ha reducido levemente el porcentaje de
quienes piensan que la situacion econdémica es peor que la de hace un afio (26,2%), la
proporcion de “pesimistas” contintia superando a la de “optimistas” en més de seis puntos
porcentuales (gréfico 2).

Sin embargo, el optimismo econémico respecto al futuro proximo mantiene el pulso desde
principios del afio 2015: en junio, casi tres de cada diez entrevistados (28,4%) manifesta-
ron una expectativa favorable a un afio vista, aproximadamente el doble de quienes pre-
vefan un empeoramiento de la economia en el préximo afio (14,5%) (gréfico 3).
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Grafico 2

Valoracion de la situacion econémica actual respecto a la de hace un afio (enero 2005-junio 2015)

(%)
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Pregunta: "Y {cree Ud. que la situacidn econdmica actual del pais es mejor, igual o peor que hace un afio?”
Fuente: Barémetros del CIS (www.cis.es).

Gréfico 3

Valoracion de la situacién economica dentro de un afio respecto a la actual (enero 2005 - junio 2015)
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Pregunta: "Y, {cree Ud. que dentro de un afio la situaciéon econdémica del pais serd mejor, igual o peor que ahora?”
Fuente: Barémetros del CIS (www.cis.es).
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Fecha de actualizacion: 30 de junio de 2015

Indicadores destacados

Indicador

Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio)

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

Dudosos (% var. mensual medio)

Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)
(millones de euros)

Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras espariolas)
(millones de euros)

Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras espafiolas):
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%)
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros)
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros)

Ratio “oficinas/entidades”

A. Dinero y tipos de interés
Indicador A partirde Media 2013 2014 2015

datos de: 1999-2012 mayo
1. Oferta monetaria BCE 58 23 1.9 23
(% var.)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 2,68 0,22 0,21 -0,012

meses

3. Tipo de interés
Euribor a 1 afio BE 2,95 0,54 0,48 0,16
(desde 1994)

4. Tipo de interés de
los bonos del Estado

a 10 afios (desde BE 46 0 o Ve
1998)

5. Tipo de interés

medio de las ob- BE 46 39 2,3 1,81

ligaciones y bonos de
empresa

Ultimo valor  Correspondiente a:

disponible

399.967
132.595
28.836

47,36

6.266,54

40.058,42

145,89

2015
junio

-0,016

0,16

1,78

2,35

Abril 2015
Abril 2015

Abril 2015
Mayo 2015
Mayo 2015
Mayo 2015
Marzo 2015
Marzo 2015
Marzo 2015

Marzo 2015

Definicion
y calculo

Variacion del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios

Datos a fin de mes

Tipos de interés del con-
junto del mercado (no ex-
clusivamente entre titulares
de cuenta)

Tipo de interés medio en
obligaciones y bonos sim-
ples (a mas de 2 afos) a fin
de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: El tipo de interés interbancario a tres meses continué reduciéndose en la primera quincena de
junio, hasta el -0,016% (frente al -0,012% en mayo), mientras que la referencia a doce meses se mantiene en el 0,16%. El Banco
Central Europeo se reafirma en su politica monetaria expansiva en tanto en cuanto la inflacién comienza a aumentar y se ajusta a la
senda de las previsiones de la autoridad monetaria. En cuanto al bono del Estado a 10 afios, su rentabilidad se mantiene en el 1,78%.
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B. Mercados financieros

Indicador A partirde  Media 2013
datos de: 1999-2012

6. Ratio de contratacién en
operaciones simples al con- BE 29,6 82,9
tado con letras del Tesoro

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

BE 78,9 61,2

8. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo BE 0,7 1,8
con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo
con bonos y obligaciones del
Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento BE 2,4 0,2
hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del BE 565,2 846,3
Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa de

2014

75,6

73,2

2,6

4,6

0,1

1.037,9

0,6

7,0

1.042,5

26,1

! BE y Bolsa
Madl_’ld (% var. mensual de Madrid 04 2,3
medio)
13. Volumen de contratacion BE v Bolsa
bursatil (% var. mensual ¥ BOIS 42 6,9

- de Madrid
medio)
14. indice general de
la Bolsa de Madrid ig }\’Aiglnsj 10265 10120
(dic1985=100)
15. Ibex-35 BE y Bolsa
(dic1989=3000) de Madrid sigeng SO (0rche
16. Ratio PER (Cotizacion/

. . BE y Bolsa

rentabilidad del capital) de Madrid 15,6 33,1

Bolsa de Madrid

2015
abril

54,3

70,5

0,4

4,2

0,1

1081,6

1153,1

11385

20,9

2015
mayo

56,2

63,4

0,1

1037

0,1

1.093,30(a)

10.769,50(a)

19,1(a)

Definicion

y calculo
(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto del
mercado (no exclusi-
vamente entre titulares
de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto del
mercado (no exclusi-
vamente entre titulares
de cuenta)

Tasa de variacién para
el total de sociedades
residentes

Tasa de variacion en la
contratacion total de
la Sociedad de Bolsas
y Sociedades Recto-
ras de las Bolsas de
Valores

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000

Ratio “cotizacién/renta-
bilidad del capital” en
la Bolsa de Madrid



INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partir de Media 2013 2014 2015 2015 Definicion
datos de:  1999-2012 abril mayo y calculo

17. Obligaciones. Volumen

de contratacion bursatil (% 3E Y ngj 3,7 10,6 74 -26,4 -15,5 I\/angalon para todas
var) e Madri as bolsas
18. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 2,3 10,9 -1,3 0,6 1.2 - ©
(% var) fija AIAF °
2
19. Pagarés de empresa. BE v AIAF 58 54 06 01 01 En mercado de renta z
Tipos de interés a 3 meses y ! ' ! ! ! fija AIAF -
20. Operaciones realizadas Operaciones realiza- 5
con futuros financieros sobre BE 0,7 6,4 43 45 -8,7 das sobre acciones 2
acciones IBEX-35 (% var.) IBEX-35 g
o
=
21. Operaciones realizadas Operaciones realiza- 2
con opciones financieras g P b . S
sobre acciones IBEX-35 BE 9,0 6,7 6,4 -54,2 15,2 as sobre acciones =
(9% var) IBEX-35 2
(o]
2
. o Y
(a) Ultimo dato a 30 de junio de 2015. =

Comentario “Mercados financieros”: Durante el Ultimo mes, se ha producido un aumento de la contratacién del 56,2% en las operacio-

nes simples al contado con letras de Tesoro y del 63,4% en las obligaciones del Estado. El Ibex-35 ha experimentado una correccion

cercana al 6% en junio y se sittia en los 10.769 puntos, mientras que el indice general de la Bolsa de Madrid cae hasta los 1.093 puntos. 117
Por otro lado, se observa una reduccién de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35 del 8,7%, mientras

que se ha producido un aumento de las operaciones realizadas con opciones financieras sobre estas acciones del 15,2%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media 2012 2013 2014 2014 Definicion
datos de: 2005-2011 T IVT. y calculo

Diferencia de los flujos
de activos financieros

22. Ahorro financiero . . .
y de pasivos financie-

neto/PIB (Economia BE -6,4 -0,2 -1,4 1,1 1,0 .
. ros en relacion al PIB
Nacional) . .
segun Cuentas Finan-
cieras
Diferencia de los flujos
23. Ahorro financiero de activos financieros

neto/PIB (Hogares e y de pasivos financie-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 247 | JULIO/IAGOSTO

Lo o BE 1,1 1,3 3,7 3,2 3,1 "
instituciones sin fines ros en relacion al PIB
de lucro) seguin Cuentas Finan-
cieras
Incluyendo la deuda
24. Deuda materiali- de’ a'dmlnlstrgaones
- publicas, sociedades no
zada en valores distin- financieras v hogares e
tos de acciones y en BE 2674 305,7 307,1 320,4 3174 ¥ nog

instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partir de Media 2012 2013
datos de: 2005-2011

25. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en
préstamos/PIB
(Hogares e institucio-
nes sin fines de lucro)

BE 81,8 79,4 75,2

26. Activos financieros

del balance de Hoga-

res e Instituciones sin BE 3,7 -0,6 78
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

27. Pasivos financieros

del balance de Hoga-

res e Instituciones sin BE 70 -4,3 -5,6
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

2014
mT

72,3

2014
IVT.

71,3

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 financiero”: En el cuarto trimestre de 2014 se produjo un incremento del ahorro financiero en el
conjunto de la economia del 1% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero se reduce ligeramente, pasando del 3,2%
en el tercer trimestre de 2014, al 3,1% en el cuarto trimestre. Se observa una reduccién de la deuda de las economias domésticas, que
se sitéia en el 71,3% del PIB, frente al 72,3% del trimestre precedente. Asimismo, se registra una ligera reduccion del stock de activos

financieros de las familias del 0,5% y una caida de los pasivos del 0,4%.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio

Indicador A partirde Media 2013 2014 2015
datos de: 1999-2012 marzo

28. Crédito bancario a otros
sectores residentes BE 10,8 -9,5 -4,6 0,8
(% var. mensual medio)

29. Depositos de otros sec-
tores residentes en entida-
des de deposito

(% var. mensual medio)

BE 99 1,3 -1,5 -0,8

30. Valores distintos de ac-
ciones y participaciones BE 11,3 -5,1 1,2 0,5
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participacio-

nes (% var. mensual medio) Bl 155 22 &2 0
32. Entidades de crédito.
Posicion neta (diferencia
activos y pasivos de las enti- BE -1,3 -59 -59 -6,2

dades de deposito)
(% de activos totales)

2015

abril

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 depésitos del sector
privado de la suma de ban-
cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion

de los valores distintos de
acciones y participaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito

Porcentaje de variacion de
las acciones y participaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito

Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacién de la posicion
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario



D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

Indicador

33. Dudosos
(% var. mensual medio)

34. Cesiones temporales de
activos
(% var. mensual medio)

35. Patrimonio neto
(% var. mensual medio)

A partir de Media
datos de: 1999-2012

BE 379
BE 2,1
BE 10,1

2013 2014
178 -12,7
65 -6,
196  -1,1

2015
marzo

2,5

20,5

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2015
abril

-22,3

0,4

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el
activo de la suma de ban-
Cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de
las cesiones temporales de
activos en el pasivo de la
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion del
patrimonio neto de la suma
de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario “Entidades de deposito. Evolucion del negocio”: El tltimo dato, a abril de 2015, muestra una reduccion del crédito y de los
depdsitos al sector privado del 1,7% y del 0,1%, respectivamente. Asimismo, los valores de renta fija presentan una reduccién de su
peso en balance del 3,2%, mientras que y las acciones y participaciones registran un aumento del 1,4%. Por otro lado, se ha producido
una caida de los préstamos dudosos del 2,8% con respecto al mes precedente.

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

Indicador A partir Media 2012
de datos 1999-2011
de:
36. Numero de en-
tidades de deposito BE 210 173
espanolas
37. Ndmero de en-
tldade§ de depdsito BE 68 85
extranjeras operando
en Espana
38. Numero de em- BE 249054
pleados
39. Ndmero de ofi- BE 41145 37903
cinas
40. Apelacion al Euro-
sistema (total entida-
des financieras de la BE 376.291
Eurozona) (millones
de euros)
41. Apelacion al
Eurosistema (total
entidades financieras BE 40.487

espafiolas) (millones
de euros)

2013

155

86

231.389 212.998

33.527

884.094 665.849

337206 201.865

2014
diciembre

138

86

203.305

31.999

506.285

141.338

2015
marzo

133

85

31804

399.967(a)

132.595(a)

Definicion
y calculo

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

Numero total de entidades
de dep6sito extranjeras
operando en el territorio
espariol

Numero total de emplea-
dos del sector bancario

Numero total de oficinas
del sector bancario

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Eurozona

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Espana
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

Indicador A partir de Media 2012 2013 2014 2015 Definicion
datos de:  1999-2011 diciembre  marzo y calculo

42. Apelacion al
Eurosistema (total en-

tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 20.985 44961 19.833 21.115 28.836(a) abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacion a largo plazo
(millones euros)

(a): Ultimo dato a mayo de 2015.

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado vy financiacion del Eurosistema”: En mayo de 2015, la apelacion neta al
Eurosistema de las entidades de depdsito espafiolas representaba el 33,15% del total de fondos demandados netos en el conjunto de
la Eurozona, lo que supone una reduccion de 3.168 millones de euros respecto al mes precedente.

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

Indicador A partirde Media 2012 2013 2014 2015 Definicion
datos de: 1999-2011 diciembre = marzo y calculo

Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y

43. Ratio "gastos denominador de esta ratio

de explotacion/ BE 53,50 4718 48,25 4727 4736 se obtienen directamente a

margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito

44, Ratio “

Indicador de productividad:
BE 2.978,26 4.701,87 5.426,09 5.892,09 6.266,54  capacidad de captacion de
negocio por empleado

depositos clien-
tes/empleados”
(miles de euros)
45. Ratio "depd-
sitos de clientes/
oficinas” (miles de

Indicador de productividad:
BE 17955,99 30.110,18 34.472,09  40.119,97 40.058,42  capacidad de captacion de
negocio por oficina

euros)

46. Ratio oﬁct BE 19762 219,09 216,30 142,85 145 89 Indicador de expansion de

nas/entidades la red

47. _ EmI!:)leados/ BE 6,06 6,10 6,35 68 6.4 Indlca_d_or de dimension de

oficinas las oficinas

48. Fondos pro- Indicador de la variacion de

pios (% var. men- BE 0,11 -0,12 0,16 0,07 0,02 los fondos propios de las

sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,

49. ROA BE 0,77 -1,93 0,13 0,49 050  definido como la ratio
Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 11,61 -18,74 1,88 6,46 6,92 aisthicls Goms (4 o 5

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de deposito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el primer trimestre de 2015 se constata un
aumento de la rentabilidad en el sector bancario espafiol. La eficiencia y productividad siguen mejorando, como viene sucediendo desde
que se implement6 el proceso de reestructuracion y saneamiento.
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