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Carta de la Redaccion

E | empeoramiento de las perspectivas de la
economfa mundial, por los riesgos asociados a la evo-
lucion de la economia china y a una posible subida de
tipos por parte de la Reserva Federal, tendrd un impacto
limitado sobre la evolucion de la economia espafiola.
El escenario, ya contemplado, de moderacion del creci-
miento en la segunda mitad de 2015 se mantiene sin
apenas cambios. El articulo de Ancet Lagorba y Maria Jests
FernanDEz explica las circunstancias que han dado lugar a
una ligera revision a la baja de las previsiones situdndolas
en el 3,29% para el conjunto de 2015 y en el 2,8% para
2016. Se trata, en esencia, de un ajuste técnico en lo
que a este afo se refiere y de la incorporacion de unas
perspectivas algo méas desfavorables para el contexto
exterior en el préximo ejercicio. Los autores destacan la
importancia de mantener dos de los rasgos que resultan
determinantes para un crecimiento mas equilibrado y
sostenible: el dinamismo de la inversién en bienes de
capital y la actividad de la industria manufacturera.

La anticipada tramitacion de los Presupuestos Gene-
rales del Estado para 2016 justifica la decision editorial
de incluir en este nimero de Cuadernos de Informacidn
Econdmica dos trabajos que analizan el contenido de
dichos Presupuestos y otros dos que proporcionan una
perspectiva ampliada de otros tantos aspectos secto-
riales del gasto publico en Espafia: sanidad y defensa.
El articulo de Desiperio Romero-JORDAN Yy Jost FELix SANz-
Sanz ofrece una panordmica de los principales rasgos
del Presupuesto del Estado, situdndolo en el marco del
Programa de Estabilidad del Reino de Espafia 2015-
2018. El trabajo examina con detalle las previsiones de
ingresos, a la luz de la segunda fase de la reforma del

IRPF y del impuesto de sociedades y se detiene tam-
bién en la amplitud de los beneficios fiscales que, en lo
que a las principales figuras tributarias se refiere, llegan a
alcanzar el 18% de la recaudacién prevista. El escrutinio
del gasto publico cuantifica la evolucion de las princi-
pales politicas, con atencion también a los presupuestos
de la Seguridad Social y los organismos auténomos y
agencias estatales. A destacar el descenso del gasto en
desempleo e intereses de la deuda publica y el elevado
peso que representan el gasto en pensiones y las trans-
ferencias del Estado a otras Administraciones publicas.

El articulo de Santiaco Laco Peras realiza una valo-
racion de las principales cifras de los Presupuestos
Generales del Estado 2016, confirmando la tendencia
de reduccién del peso del gasto publico en la economia
y, de este modo, situando en ese lado del presupuesto
la totalidad de la reduccién prevista del déficit. Con todo,
el autor sefiala que el escenario electoral del ultimo
trimestre del afio ha condicionado decisiones impor-
tantes, por ejemplo en relacion con los salarios de los
empleados publicos, que se compensarian con caidas
adicionales de la inversion. Del mismo modo, se evaltian
las posibilidades de alcanzar el objetivo de déficit en
2015, advirtiendo del riesgo de incumplimiento, princi-
palmente por el comportamiento de las comunidades
auténomas vy la Seguridad Social. Finalmente, el autor
se refiere a la incertidumbre sobre la ejecucion del Pre-
supuesto ante la posibilidad de un cambio de gobierno
tras las elecciones generales.

La reduccion del gasto sanitario ha sido una de
las principales consecuencias del proceso de consoli-
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dacion fiscal en las Administraciones regionales espa-
fiolas durante el periodo 2009-2013. El articulo de
Epbuarpo Banpres y Rosa Gonzalez realiza una diseccion
de la secuencia de ajustes en la asistencia sanitaria, asi
como de las diferencias entre los capitulos, funciones
y servicios de las diecisiete comunidades auténomas.
En conjunto, una cuarta parte de la reduccién del gasto
se llevé a cabo en el bienio 2010-2011 y las otras tres
cuartas partes en el bienio siguiente, 2012-2013, pivo-
tando principalmente sobre cuatro vectores: los salarios,
la disminucién de efectivos en las categorfas inferiores,
los recortes en el precio de los medicamentos v la prac-
tica eliminacion de las inversiones. La descripcién de
hechos vy cifras revela que la mayor parte de la reduc-
cion del gasto sanitario autondmico ha provenido de
decisiones adoptadas por el Gobierno central, si bien las
comunidades con mayores problemas de déficit tuvie-
ron que realizar ajustes méas severos. En todo caso, los
autores concluyen que la mayoria de las medidas adop-
tadas pueden caracterizarse mas como simples recortes
que como verdaderos ajustes y que, por tanto, una vez
agotado su impacto més inmediato, puede ponerse de
manifiesto su escasa efectividad para mejorar la eficien-
cia del sistema nacional de salud.

Posiblemente una de las funciones de gasto menos
conocidas del presupuesto publico sea el gasto en
Defensa. El esfuerzo de Espafia en comparacién con su
PIB sittia a nuestro pafs en uno de los niveles mas bajos
de su entorno. De hecho, las asignaciones presupues-
tarias se han complementado a través de anticipos del
Ministerio de Industria y otras operaciones de ingenieria
financiera. Tal como sefiala Aureuia Vauro Castro en su
articulo, las modificaciones de crédito y ampliaciones
presupuestarias han sido necesarias para financiar el
coste de las misiones internacionales de Espafia y los
programas especiales de grandes inversiones. La coin-
cidencia de la reciente crisis econémica con el pago
de compromisos pasados de gasto ha impedido una
puesta al dia, con un gasto razonable y con unas técni-
cas adaptadas a la realidad de las necesidades de moder-
nizacién, por una parte, y de las implicaciones de la inter-
nacionalizacion, por otra.

Los tres articulos siguientes toman como referencia
el mercado inmobiliario y sus relaciones con el sector
financiero de la economia espariola. El primero de ellos,
de SanTiaco CarBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ,

sostiene que aunque se comienza a hablar de la exis-
tencia de una “recuperaciéon inmobiliaria significativa”,
los datos sugieren que es mdés preciso referirse a una
"estabilizacion” del sector, de modo que no parece pro-
bable que los riesgos del pasado, que desembocaron en
una burbuja inmobiliaria, estén ahora presentes. A pesar
de algunas discrepancias entre las distintas fuentes, no
hay evidencia de un repunte significativo ni sostenido
en los precios de la vivienda. Por otra parte, como sefia-
lan los autores, el incremento del nimero de hipotecas
sobre vivienda, el crecimiento del nuevo crédito y las
transacciones de venta muestran crecimientos que se
explican por las bajas cifras de partida, muy lejos del
volumen de operaciones que se realizaron cuando el
mercado estaba en plena efervescencia. Su conclusion
es que el mercado inmobiliario ha entrado en una fase
de estabilizacién y apunta hacia una contribucién al cre-
cimiento mayor que en los afios de la crisis, pero méas
moderada que en los afios previos.

El articulo de Jose Garcia Montawvo ofrece un andli-
sis del proceso de reduccién y saneamiento del riesgo
inmobiliario de las entidades financieras espafiolas. Al
igual que el trabajo anterior, también aqui se sefiala
que lo que estd sucediendo es un retorno a la nor-
malidad tras unos afios de bajisima actividad, y que
aunque los signos son positivos todavia estamos aleja-
dos de una situacion de expansién excesiva del sector
inmobiliario. El articulo repasa los diferentes aspectos
del saneamiento inmobiliario de los balances bancarios
espanoles, con relacion al descenso de la morosidad,
la transmision de las plataformas inmobiliarias de los
bancos, la venta de créditos y de activos adjudicados,
y la irrupcién de las Socimis. Comienza finalmente a
detectarse que algunas entidades han reducido el ritmo
de venta de sus inmuebles e intentan movilizar suelo
adjudicado liderando promociones en localizaciones de
alta demanda.

Una de las consecuencias de la crisis ha sido el
aumento de la litigiosidad sobre la interpretacién de la
legislacién hipotecaria espariola, por el elevado endeu-
damiento alcanzado por las familias espafiolas y sus cre-
cientes dificultades para hacer frente a sus compromisos
contractuales. Dos han sido los aspectos en los que se ha
manifestado esa litigiosidad y, en consecuencia, los pro-
nunciamientos de los tribunales nacionales y europeos:
los desahucios y las “clausulas suelo”. El articulo de Maria



Romero y AnceL Berces examina como las resoluciones
judiciales del Tribunal Superior de Justicia de la Unién
Europea y del Tribunal Supremo han dado lugar a refor-
mas de la legislacién hipotecaria espafiola. En el caso
de los desahucios, se requiere a los jueces para que
examinen la posible existencia de cldusulas abusivas y
puedan suspender una ejecucion hipotecaria o paralizar
un desahucio de forma cautelar. En paralelo, el Tribunal
Constitucional se ha declarado en contra de normativas
autondmicas que trataban de expropiar forzosamente el
uso de viviendas deshabitadas de las entidades finan-
cieras. Finalmente, respecto a las “cldusulas suelo”, el
efecto de la sentencia ha sido la incorporacion de nue-
vos requisitos de formalizacion y contratacion de présta-
mos, una vez declaradas nulas dichas clausulas, aunque
sin carécter general ni retroactivo.

El ultimo articulo de la seccién Economia y Finanzas
Espafiolas, de Jost MaNUEL AMOR Y VICTOR ECHEVARRIA, trata
de explicar la reciente, aunque moderada, ampliacién de
la prima de riesgo espafiola. Frente a factores como la
evolucién de los tipos de referencia de la deuda ale-
mana o el riesgo proveniente de episodios de estrés en
la periferia, los autores encuentran que son otros ele-
mentos de indole especifica o idiosincratica los que han
ganado poder explicativo en la trayectoria alcista de la
prima de riesgo durante los Ultimos meses. Y en ausen-
cia de riesgos asociados a la coyuntura econdmica,
serian los aspectos vinculados a la incertidumbre politica

los que estarian tras ese deterioro. No obstante, tam-
bién podrian desempefiar un papel relevante cuestio-
nes mas técnicas, sobre todo cuando se compara con
el diferencial del bono italiano. Se alude, de este modo,
a la ausencia de un mercado de cobertura natural sufi-
cientemente liquido, que no obstante estd en trance de
solucién con el lanzamiento de un contrato de futuros
sobre el bono espafiol en el mercado Eurex.

La seccion de Economia Internacional incluye un
articulo de AnceL Usipe en el que se analiza la pro-
blematica del programa de compras de activos del
Banco Central Europeo (BCE) en relacién con la posi-
ble escasez de bonos aptos para ser adquiridos v la
probabilidad de registrar pérdidas en caso de ejecutar
las compras a niveles de rentabilidad muy bajos. Tras
sefialar que el programa ha sido un éxito y ha facilitado
una mejora de las perspectivas macroecondmicas de la
zona del euro, el autor argumenta que el disefio esta
bien definido y resulta coherente con las caracteristicas
del mercado de la eurozona y que, en caso necesario,
el BCE podria relajar algunas de las restricciones rela-
tivas a la admisibilidad de los activos. De igual modo,
los criterios actualmente existentes para el reparto del
riesgo v la capacidad de absorcién de pérdidas del BCE
son adecuados para los riesgos potenciales, aunque si
llegaran a producirse dichas pérdidas, serfa deseable
una recapitalizacion para mantener la credibilidad de la
politica monetaria y la independencia del Banco.
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ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

Limitado impacto de la ralentizacién mundial sobre
las expectativas de crecimiento

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

Durante el segundo trimestre de este aiio la recuperacion de la economia espaiiola
ha seguido ganando firmeza, aunque el crecimiento fue ligeramente inferior a lo pre-
visto por Funcas. Destaca el vigor que presentan, desde el inicio de la recuperacion, la
inversion en bienes de capital y la actividad industrial, cuyo mantenimiento es clave
para crecer mas en el futuro y de forma mas equilibrada y sostenible. El escenario
de previsiones para la segunda mitad de este afio y para 2016 se mantiene esencial-
mente intacto, aunque se ha rebajado una décima porcentual la cifra de crecimiento
prevista para 2015, y dos décimas la esperada para 2016, en este ultimo caso debido,

en parte, al empeoramiento de las perspectivas para la economia mundial.

Contexto internacional

Las perspectivas para la economia mundial se
han deteriorado durante el verano como conse-
cuencia de la ralentizacion de la economia china.
En los dos primeros trimestres del afio, su PIB cre-
ci6 un 7,0%, en el limite del objetivo fijado por
el Gobierno para todo el ejercicio, aunque existen
dudas con respecto a la fiabilidad de estas cifras.
Tras la inesperada devaluacion del yuan a mediados
de agosto y el desplome de su mercado bursétil, se
acentuaron las presiones bajistas sobre los precios
del petréleo y de otras materias primas, al tiempo
que empeoraban las expectativas de crecimiento
de las economias emergentes, especialmente de
las exportadoras de dichos productos. Estos pai-
ses han sufrido un agravamiento de las salidas de
capitales y una intensificacién de la depreciacién
de sus divisas. Destaca especialmente el caso de
Brasil, que se encuentra en recesion.

* Direccién de Coyuntura y Estadistica, Funcas.

El empeoramiento de las condiciones econé-
micas en los paises emergentes, que previsible-
mente afectard al crecimiento del comercio y de la
economia mundiales, generd dudas con respecto
a la subida de tipos de interés por parte de la
Reserva Federal norteamericana que se esperaba
para septiembre, a pesar de la sélida situacion de
su economia. Las perspectivas de este pais han
mejorado tras la revision al alza del crecimiento del
PIB del segundo trimestre hasta el 3,7%, asi como
de las cifras de empleo de junio y julio. Asimismo,
su tasa de paro ha descendido hasta el 5,1% vy el
sector inmobiliario estd ganando impulso.

En la eurozona el crecimiento sigue siendo
muy modesto, aunque las tasas han sido revisa-
das al alza hasta un 2,1% —tasa intertrimestral
anualizada— en el primer trimestre y un 1,4%
en el segundo. Esta falta de dinamismo obedece
a la debilidad de la demanda interna, especial-
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mente de la inversion, debilidad que se mani-
fiesta en la generacion de notables superavits por
cuenta corriente en algunos paises, especialmente
Alemania, indicativos de la existencia de un volu-
minoso excedente de ahorro. Esta situacion, en un
contexto, ademas, de ralentizacion de las econo-
mias emergentes, exige el desarrollo una politica
fiscal expansiva en el dmbito de la Unién Econo-
mica y Monetaria (UEM), aunque selectiva en fun-
cion de la situacién en cada pais.

Los principales riesgos para la estabilidad de
la economia mundial proceden, en primer lugar,
de la situacion de China, que podria deteriorase
aun mas a causa de los desequilibrios acumula-
dos en los Ultimos afios, como el fuerte aumento
del endeudamiento y de la morosidad, la burbuja
inmobiliaria, el exceso de capacidad productiva y
la pérdida de competitividad. Ademés, el posible
final de su papel protagonista como demandante
de titulos de deuda norteamericana podria generar
turbulencias en los mercados financieros interna-
cionales. Una segunda fuente potencial de inesta-
bilidad puede proceder del impacto de la subida
de tipos por parte de la Reserva Federal sobre las
economias emergentes, aunque también podria
influir sobre los tipos de interés a largo plazo de
las desarrolladas.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

El PIB crecié un 1,0% en el segundo trimestre
de 2015 con respecto al trimestre anterior, lo que
en términos anualizados equivale a un crecimiento
del 4,0% —en adelante, serd en estos términos
como se expresaran las tasas de crecimiento tri-
mestral—. Este resultado ha sido algo inferior al
4,3% previsto por Funcas. En comparacién con el
mismo trimestre del afio anterior, el aumento fue
del 3,1%. La aportacién de la demanda nacional
al crecimiento intertrimestral anualizado fue de
4,7 puntos porcentuales (pp), mientras que la
aportacion de la demanda externa fue de -0,7 pp.

El consumo privado acelerd su ascenso hasta
un 49%. Algunos indicadores disponibles relati-

vos al inicio del tercer trimestre, como las ventas
minoristas o las matriculaciones de automdviles,
presentan una trayectoria de ligera desaceleracion
de su crecimiento. Asimismo, los indices de con-
fianza del consumidor y de confianza del comercio
minorista de julio y agosto se han situado en un
nivel ligeramente inferior a la media del trimes-
tre anterior, aunque contindan en maximos histo-
ricos (gréficos 1.1 y 1.2). No obstante, la nueva
bajada del precio del petréleo y el adelanto de la
segunda parte de la rebaja del IRPF prevista para
el aflo proximo hacen prever que el consumo pri-
vado cobre nuevo vigor en la parte final del ter-
cer trimestre y en el cuarto. El consumo publico
aumentd un 1,8%.

Algunos indicadores sobre la evolucion del con-
sumo privado al inicio del tercer trimestre del
arnio presentan una trayectoria de ligera desace-
leracion. No obstante, la nueva bajada del precio
del petroleo y el adelanto de la segunda parte de
la rebaja del IRPF hacen prever que el consumo
privado cobre nuevo vigor en la parte final del

tercer trimestre y en el cuarto.
1

La inversién en bienes de equipo y otros
productos continué exhibiendo un notable vigor
durante el segundo trimestre, con un ritmo de cre-
cimiento del 10,5%. Al inicio del tercer trimestre,
las matriculaciones de vehiculos de carga y las
ventas de grandes empresas de bienes de equipo
mantenian una trayectoria de desaceleracion (grafi-
cos 1.3y 1.4). La inversion en construccion siguié
al alza impulsada tanto por el componente de
vivienda como, sobre todo, por el de otras cons-
trucciones ligado este ultimo al aumento de la
obra publica en los meses previos a las elecciones
locales y regionales. La recuperacion del mercado
inmobiliario ha continuado ganando fuerza, y las
ventas de viviendas en los siete primeros meses
del afo crecieron un 10,5% en comparacién con
el mismo periodo del afio anterior, mientras que
los precios, segln las cifras del INE, aumentaron
en el segundo trimestre un 4% interanual.



LIMITADO IMPACTO DE LA RALENTIZACION MUNDIAL SOBRE LAS EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO

Grafico 1

Indicadores de consumo e inversion en bienes de equipo

1.1 - Indicadores de consumo (1)

Variacion trimestral mévil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas
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Fuentes: Ministerio de Economia, INE, DGT y Funcas.

1.2 - Indicadores de consumo (II)

Variacion trimestral movil anualizada en % (T 3/3) e indice,
series suavizadas
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Fuentes: Comision Europea, INE, AEAT y Funcas.

1.3 - Indicadores de inversion en bienes de equipo (1)
Variacion trimestral moévil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas
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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.

Las importaciones totales crecieron a un
ritmo superior al de las exportaciones. De este
modo, la aportacion del sector exterior al cre-
cimiento intertrimestral fue negativa, recupe-
rando asi el patrén caracteristico desde el inicio
de la recuperacion, tras dos trimestres conse-
cutivos en los que su aportacion fue positiva
(grafico 3.1).

Desde la perspectiva de la oferta, el VAB ascen-
di6 en todos los sectores, destacando el vigor de

la industria manufacturera, que crecié un 6,6%. La
informacién disponible para el tercer trimestre
sefiala el mantenimiento de un buen ritmo de
crecimiento, aunque algo més desacelerado. El
resultado del indice de produccién industrial de
julio ha sido muy bueno, aunque el indice PMI y
el de confianza de julio y agosto se han situado
de media en un nivel ligeramente inferior al del
trimestre precedente, y el crecimiento de la afi-
liacion a la Seguridad Social en el sector también
se ha moderado en ambos meses (gréficos 2.1
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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 (II)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3) e indice, Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3) e indice
series suavizadas
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——Indice de produccién industrial
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——PMI manufacturas (dcha.)
E, Markit Economics Ltd y Funcas.

Fuentes: Comisién Europea, Ministerio de Empleo y Funcas.

2.3 - Indicadores de servicios (1)
Variacion trimestral mévil anualizada en 9% (T 3/3) e indice

2.4 - Indicadores de servicios (II)
Variacion trimestral mévil anualizada en % (T 3/3) e indice,
series suavizadas
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Fuentes: Comision Europea, Ministerio de Empleo, INE y Funcas.

—— Pernoctaciones en hoteles
~——Transporte aéreo de pasajeros
—— PMI servicios (dcha.)

Fuentes: INE, AENA, Markit Economics Ltd. y Funcas.

2.5 - Indicadores del sector de la construccion (1)
Variacion trimestral moévil anualizada en 9% (T 3/3)
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2.6 - Indicadores del sector de la construccion (II)

Variacién trimestral moévil anualizada en % (T 3/3) e indice,
series suavizadas

Fuentes: Ministerio de Industria, Ministerio de Fomento y Funcas.
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—— Licitacién de obra publica, Gltimos 24 meses
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Gréfico 3

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

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

3.2 - Turismo

Variacion trimestral movil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas
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Fuente: Ministerio de Industria.

3.3 - Balanza de pagos
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3.4 - Balanza de pagos
Miles de millones de euros, suma movil 4 trimestres
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Fuente: Banco de Espafia.
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y 2.2). En cualquier caso, tanto el crecimiento de
la actividad como del empleo en este sector pre-
senta los mejores resultados desde el afio 2000.
Asi, hasta agosto se habian encadenado 20 meses
consecutivos de crecimiento del nimero de afilia-
dos, lo cual no habia sucedido nunca en la serie
historica de este indicador que comienza en el
ano 2001.

En cuanto a los servicios, el indice PMI de julio
y agosto se encuentra por encima de la media del

trimestre anterior, aunque la afiliacion a la Segu-
ridad Social crecié a un ritmo descendente y la
media del indice de confianza se ha situado algo
por debajo del trimestre precedente. La llegada
de turistas en julio seguia aumentando, aunque
las pernoctaciones de extranjeros prolongaban
en el mismo mes la tendencia a la desacelera-
cion que mantienen desde el inicio del afio, si
bien las pernoctaciones de residentes en Espania,
por el contrario, se han acelerado (gréficos 2.3,
24y 3.2).
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Gréfico 4
Mercado de trabajo
4.1 - Oferta de empleo

Variacion trimestral en % y porcentaje de la poblacién entre 16
y 64 anos
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Fuente: INE (EPA).

4.2 - Empleo y desempleo (EPA)

Variacion trimestral en % y porcentaje de la poblacién en edad
de trabajar
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Fuente: INE (EPA).

4.3 - Afiliados a la Seguridad Social

Variacion trimestral movil anualizada en 9% (T 3/3) y miles,
series desestacionalizadas
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Fuentes: Ministerio de Empleo y Funcas.

4.4 - Desempleo registrado

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

Con respecto a la construccién, la evolucién
maés reciente de la afiliacion a la Seguridad Social
apunta a una ralentizacion intensa que refleja,
probablemente, la finalizacion de la obra publica
ligada al ciclo electoral. La licitacion oficial, que, tras
crecer con intensidad en 2013 y 2014, ha caido
un 14,4% en la primera mitad del afio, parece
confirmar esta impresion. Por el contrario, los visa-
dos de obra nueva (edificacion) han continuado
creciendo con una tendencia, ademads, de acelera-
cion (gréficos 2.5y 2.6).

El nimero de puestos de trabajo equivalentes
a tiempo completo se incrementd un 3,7% en
el segundo trimestre, destacando el crecimiento
registrado en el sector industrial. Entre los resul-
tados de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
de dicho periodo destaca el aumento del empleo
entre los jovenes por tercer trimestre consecutivo,
asi como el hecho de que todo el empleo creado
lo ha sido a tiempo completo, si bien han seguido
aumentando més los ocupados temporales que
los indefinidos. La tasa de desempleo desestacio-
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Gréfico 5

Indicadores de precios
5.1 - Indice de precios de consumo
Variacion interanual en 9%
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Fuente: INE (IPC).

5.2 - Precios materias primas en euros
Euros e indice
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Fuentes: Ministerio de Economia y The Economist.

nalizada descendio en seis décimas porcentuales,
hasta el 22,4% (graficos 4.1 y 4.2). En el tercer
trimestre se ha ralentizado el ritmo de creacion de
empleo, seguin indica la evolucién en el nimero
de afiliados a la Seguridad Social de julio y agosto,
al igual que el desempleo registrado en las ofici-
nas publicas de empleo (gréficos 4.3 y 4.4).

La remuneracién por asalariado se redujo un
2,3%, aunque este descenso estd muy influido

por la caida registrada por los sueldos en la Admi-
nistracion publica —consecuencia, a su vez, de la
comparacion con el trimestre anterior, en el que
estos aumentaron por la devolucién de parte de
la paga extra eliminada en diciembre de 2012-.
Como resultado de dicho efecto, los costes labo-
rales unitarios se redujeron con intensidad en el
segundo trimestre. La evolucién de esta variable
trimestre a trimestre es muy volatil, pero su ten-
dencia apunta a que el descenso continuado de

Gréfico 6

Indicadores financieros
6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios

Porcentaje y puntos porcentuales
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Fuentes: BCE y Banco de Espafia.

6.2 - Crédito nuevo
Variacion trimestral movil anualizada en % (T 3/3), series suavizadas
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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

7.2 - Tasas de ahorro
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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los ultimos afios se ha detenido, tanto en el caso
del conjunto de la economia como en el del sec-
tor manufacturero, si bien, su crecimiento sigue
siendo inferior al del deflactor del PIB y al de la
media de la eurozona.

La tasa de inflacion, que después de once
meses en niveles negativos se elevd hasta el
0,1% en junio y julio de este afio, volvio a situarse
por debajo de cero en agosto debido a la caida
del precio del petréleo. La tasa subyacente, sin

embargo, ha sido positiva desde diciembre de
2014 y ademés ha presentado una tendencia
ascendente que refleja un, todavia modesto,
incremento de las presiones alcistas sobre los
precios derivado de la recuperacion del consumo
(gréficos 5.1y 5.2).

A pesar de que en la primera mitad del afo
las importaciones crecieron més que las expor-
taciones en términos reales, el superdvit de bie-
nes y servicios fue un 10% superior al del mismo
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periodo del afio anterior, lo que se explica por la
reduccién de la factura energética. A este aumento
del superavit comercial de bienes y servicios se
ha unido el descenso del déficit de la balanza de
rentas y transferencias, dando lugar a un ligero
superavit por cuenta corriente que contrasta con
el saldo negativo obtenido en el mismo periodo
del afio pasado (gréfico 3.3).

Con respecto a la cuenta financiera, hasta junio
arroj6 una salida neta de 29.000 millones de
euros, mas del doble del déficit contabilizado en
el mismo periodo del pasado ejercicio, debido a la
reduccion del flujo de inversiones extranjeras en
Espana, y, sobre todo, al aumento de las inversio-
nes espafiolas en el exterior (gréfico 3.4).

La tasa de ahorro nacional en el primer trimes-
tre —la suma movil de cuatro trimestres— fue del
20,4% del PIB, tres décimas porcentuales mas
que en el trimestre anterior, como resultado de
un incremento de la renta disponible superior al
aumento del consumo nominal. La tasa de inver-
sion también se elevd, aunque en menor medida
que el ahorro, dando lugar a un incremento de la
capacidad de financiacion de la economia de
dos décimas porcentuales hasta el 1,2% del PIB.
Por sectores institucionales, dicho aumento de la
capacidad de financiacion procedié de la mejora
del saldo financiero de las empresas, mientras
los saldos de los hogares y de las Administracio-
nes publicas —excluyendo ayudas a las entidades
financieras— apenas registraron variaciones (grafi-
cos 7.1 a 7.3).

Con datos hasta mayo, el déficit de las Admi-
nistraciones publicas excluidas las corporaciones
locales fue del 2,2% del PIB, solo una décima
porcentual menos que en el mismo periodo de
2014 (el objetivo es reducirlo al final del afio en
1,5 puntos porcentuales). En el caso de las comu-
nidades auténomas, el déficit hasta dicho mes fue
del 0,5%, una décima porcentual menos que en
el mismo periodo del afio anterior, y solo dos déci-
mas porcentuales por debajo de su objetivo para
todo el afio.

La deuda de las familias descendio en el pri-
mer trimestre hasta el 106,9% de su renta dis-

ponible bruta, la ratio mas baja desde 2005. En
el caso de las empresas no financieras, la deuda
descendié hasta el 110,4% del PIB, también la
ratio mas baja desde 2005. Las Administraciones
publicas, por el contrario, aumentaron su deuda
seglin el protocolo del déficit excesivo hasta el
97,7% del PIB en el segundo trimestre de este
afio, 1,7 puntos porcentuales por encima del nivel
alcanzado un afo antes (gréfico 7.4). La deuda
externa de Espafa en el primer trimestre fue del
167,1% del PIB, frente al 157,9% registrado en
el mismo periodo del afio anterior, incremento
debido en su mayor parte al aumento de la deuda
de las Administraciones publicas en manos de
inversores extranjeros.

La deuda bruta de las familias descendio en el
primer trimestre hasta el 106,9% de su renta
disponible bruta, la ratio mds baja desde 2005.
En el caso de las empresas no financieras, la
deuda descendié hasta el 110,4% del PIB, tam-
bién la ratio mads baja desde 2005.

En junio la rentabilidad de la deuda publica a
diez anos se elevd hasta casi el 2,5% como con-
secuencia de las tensiones generadas por la nego-
ciacién sobre el rescate a Grecia, al tiempo que
la prima de riesgo llegaba en algunos momentos
a superar los 160 puntos bésicos. Posteriormente
las tensiones se relajaron y la rentabilidad de la
deuda volvio a situarse por debajo del 2%, pero
desde finales de agosto las turbulencias asociadas
a las dudas sobre China la han empujado nue-
vamente por encima de dicho nivel, mientras
que la prima de riesgo se ha movido en torno a
140 puntos bésicos (gréfico 6.1), por encima de
la prima de riesgo italiana. Esto no sucedia desde
comienzos de 2014, y se atribuye al aumento de
las incertidumbres politicas internas.

El stock de crédito a empresas y familias sigue
descendiendo, como cabe esperar dado el pro-
ceso de desapalancamiento en el que aun se
encuentran dichos agentes, aunque a tasas cada
vez méas moderadas —un 2,8% en julio—. Esto
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no es incompatible con el aumento del crédito
nuevo, que en julio presentaba un ritmo de creci-
miento tendencial del 35% en tasa intertrimestral
anualizada (gréfico 6.2). Si bien no hay que olvi-
dar que la cuantia de dicho crédito nuevo aun es
muy reducida en comparacion con los volimenes
observados en los afos anteriores a la crisis.

Previsiones 2015-2016

El impacto del deterioro del contexto interna-
cional sobre el crecimiento de la economia espa-
fiola en la segunda mitad de 2015 seréd limitado, y
contrarrestado por el efecto beneficioso de la caida
del precio del petrdleo y de otras materias primas,
asi como por el adelanto de la rebaja del IRPF.

El crecimiento esperado para 2015 se sitiia en el
3,2%, una décima porcentual menos que en las
anteriores previsiones. Este menor crecimiento,
junto con la pérdida de dinamismo de la econo-
mia mundial, obliga a revisar la prevision para
2016 dos décimas porcentuales a la baja, situdn-
dola en el 2,8%.

En cualquier caso, el escenario de ralentiza-
cion del crecimiento en la segunda mitad del afo
contemplado en las anteriores previsiones —como
resultado del agotamiento del efecto transitorio
sobre el crecimiento de diversos shocks favora-
bles que han actuado en la primera mitad— se
mantiene en las previsiones actuales sin apenas
cambios (gréafico 8.1). La evolucién de los indi-
cadores econdémicos disponibles relativos al tercer
trimestre, especialmente las afiliaciones a la Segu-
ridad Social, confirman esta tendencia.

No obstante, el hecho de que el crecimiento
del PIB en el segundo trimestre haya sido algo
inferior a lo previsto obliga a modificar ligera-
mente a la baja las previsiones para el conjunto
del ejercicio. Asi, el crecimiento esperado para
2015 se sitta en el 3,2%, una décima porcen-
tual menos que en las anteriores previsiones. Las

previsiones para 2016 se han visto afectadas, en
primer lugar, por el menor crecimiento esperado
para el ejercicio actual, y en segundo lugar, por la
pérdida de dinamismo de la economia mundial,
que, a diferencia de este afio, no va a ser com-
pensada por otros efectos —ya que el impacto
de la rebaja del IRPF y de la bajada del precio
del petroleo se agotard —. El efecto de ambas cir-
cunstancias sobre el crecimiento de 2016 serd
reducido, de modo que la prevision se ha revi-
sado dos décimas porcentuales a la baja, hasta el
2,8% (cuadro 1).

Los principales riesgos para este escenario de
previsiones proceden tanto de un empeoramiento
mayor del previsto del contexto externo y finan-
ciero, como de una posible agudizacion de las
incertidumbres politicas internas, que podria afec-
tar a los planes de gasto de las familias y sobre
todo de las empresas, al tiempo que podria dispa-
rar la prima de riesgo, encareciendo o dificultando
el acceso a financiacion exterior.

El consumo privado, cuyo crecimiento se
ha corregido una décima porcentual a la baja,
aumentard este afio un 3,7% impulsado por la
recuperacion de la renta de las familias y la infla-
cion negativa. El afio préximo el crecimiento serd
mas moderado, un 3,5%, ya que el aumento de
la renta de los hogares en términos reales serd
inferior a la de este afio debido a que la tasa de
inflacion seré positiva (gréfico 8.3). En cuanto al
consumo publico, se mantienen sin cambios las
previsiones anteriores, que parten del supuesto
de que este afio su crecimiento serd superior
al del afio préximo debido al efecto del ciclo
electoral.

El crecimiento de la formacién bruta de capital
en bienes de equipo se ha revisado dos décimas a
la baja este afo y un punto porcentual el proximo,
debido a que esta variable serd, junto a las expor-
taciones, la mas afectada por el empeoramiento
del escenario internacional y las incertidumbres
politicas internas.

La inversidon en construccion crecera en 2015
un 5,1%, algo més de lo estimado en las anterio-



LIMITADO IMPACTO DE LA RALENTIZACION MUNDIAL SOBRE LAS EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO

Gréfico 8

Previsiones para la economia espaola 2015-2016
Variacién interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
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ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Cuadro 1

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

Previsiones Variacién de las

Datos observados Funcas PR aES ()

Media Media
1996-2007 2008-2013 2013 2014 2015 2016 2015 2016

1. PIB y agregados, precios constantes

PIB, pm 3,8 -1,1 -1,2 1.4 3,2 2,8 -0,1 -0,2
Consumo final hogares e ISFLSH 3,6 -1,9 2,3 2,4 3,7 3,5 -0,1 0,1
Consumo final Administraciones publicas 43 0,8 -2,9 0,1 1,0 0,8 0,0 0,0
Formacion bruta de capital fijo 6,4 -73 -3,8 3,4 6,0 5.2 0,0 -0,5
Construcciéon 5,4 -10,3 9,2 -1,5 5,1 43 0,2 -0,1
Construccion residencial 74 -11,9 -76 -1,8 3.4 6,0 0,7 0,4
§ Construccién no residencial 38 -8,4 -10,5 -1,3 6,4 3,1 -0,1 -0,5
EZJ( Equipo y otros productos 83 -2,3 3,4 9,1 6,8 6,0 -0,2 -1,0
b Exportacion bienes y servicios 6,6 1,7 43 42 5.2 4.4 0,5 -1,1
5 Importacién bienes y servicios 8,7 -4,1 -0,5 76 7,0 6,3 0,7 -0,9
> Demanda nacional (b) 4,5 -2,8 -2,7 2,2 3,6 33 -0,1 -0,1
2 Saldo exterior (b) -0,7 1,8 1,4 -0,8 -0,4 -0,5 0,0 -0,1
. PIB precios corrientes: - millardos de euros - - 1.049,2 1.0585 1.102,3 1.143,1 - -
g - 9% variacion 74 0,5 0,6 0,9 41 3,7 0,1 0,2
2 2. Inflacién, empleo y paro
8 Deflactor del PIB 35 0,6 0,7 -0,5 09 0,9 0,2 0,0
- Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,8 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,1 -0,2
Empleo total (Cont. Nac, p-tet.c.) 3,4 -3,1 -3,3 1.2 29 2,5 -0,1 0,0
= Productividad por p.tet.c. 0,4 2,1 2,1 0,22 0,3 0,3 0,0 -0,2
Remuneracion de los asalariados 75 -1,0 2,3 1,3 37 3,5 -0,2 0,0
E Excedente bruto de explotacion 6,9 0,3 0,1 -0,1 45 33 0,4 -0,4
2 Remuneracién por asalariado (p.tet.c.) 3,3 2,4 17 -0,2 0,5 0,9 0,0 0,0
5 Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 0,22 -0,4 -0,4 0,2 0,6 0,0 0,2
§ Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 26,1 24,4 22,3 20,3 0,1 0,1
E 3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
E Tasa de ahorro nacional 22,4 19,9 20,4 20,1 21,3 21,3 0,7 0,5
- - del cual, ahorro privado 18,6 23,1 24,5 236 243 232 1,3 1,1
% Tasa de inversion nacional 26,9 23,1 19,0 19,5 20,1 20,6 0,1 -0,1
o - de la cual, inversion privada 23,0 19,4 16,8 175 18,0 18,6 0,1 -0,1
f_ﬁ Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -3,3 15 0,6 1,2 0,7 0,7 0,6
g Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién -37 -2,8 2,1 1,0 17 1,2 0,7 0,6
g - Sector privado 2,8 5,7 8,9 6,8 6,8 52 12 12
i - Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -8,6 -6,8 -5,8 5,2 -4,0 -0,6 -0,6
-S - Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. fin. -- -7.8 -6,3 -5,7 -5,2 -4,0 -0,6 -0,6
§ Deuda publica bruta 52,2 66,3 92,1 977 100,1 101,3 0,0 0,5
= 4. Otras variables
2 Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 10,8 11,2 10,4 9,7 10,5 9,5 0,5 0,4
= Deuda bruta hogares (% de la RDB) 81,5 125,0 115,5 108,8 101,3 96,8 -0,6 -0,3
3 Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 80,4 127.8 1175 11,1 103,6 98,1 0,8 1.2
é Deuda externa bruta espariola (% del PIB) 90,2 158,4 154,7 160,1 161,4 1576 4,5 6,1
2 Euribor 12 meses (% anual) 3,7 19 0,5 0,5 0,2 0,4 0,0 0,0
] Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 47 4.6 2,7 19 2,8 0,0 0,6

(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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res previsiones, debido a la revision al alza de las
correspondientes a la construccién residencial. En
2016 este componente de la demanda se ralen-
tizard hasta el 4,3%, a pesar de la aceleracion del
componente residencial, ya que el no residencial
registrard un crecimiento méas moderado que en
este ejercicio, en el cual su comportamiento est4
influido por el ciclo electoral.

Las exportaciones crecerdn un 5,2% en 2015,
pero en 2016 moderardn su crecimiento debido
a los factores ya sefalados. Las importaciones
seguirdn presentando en ambos ejercicios un cre-
cimiento mdas intenso que las exportaciones, de
modo que la aportacion neta del sector exterior va
a ser negativa (grafico 8.2).

Las previsiones con respecto al empleo apenas
sufren modificaciones. El nimero de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo aumen-
tard un 2,9% en 2015 y un 2,5% en 2016, lo que
supone 900.000 puestos de trabajo mas en el
conjunto de ambos ejercicios. La tasa de desem-
pleo media anual descenderé este afio 2,1 puntos
porcentuales, hasta el 22,3%, y otros dos puntos el
afio préximo (gréfico 8.4). Los costes laborales
unitarios aumentardn en ambos ejercicios por pri-
mera vez desde 2009, si bien por debajo de lo
previsto para la zona del euro.

La inflacion generada por la economia espa-
fiola, medida por el deflactor del PIB, se manten-
drd en tasas moderadas, por debajo del 1% en

Es muy importante que el reciente dinamismo
de la inversion y de las manufacturas, resul-
tado de la ganancia de competitividad en cos-
tes, se consolide en el tiempo, ya que esta es la
via a través de la cual debe operar el cambio
hacia un modelo de crecimiento mds equili-

brado y sostenible.
1

los dos arfos, aunque, debido al descenso de los
precios de las importaciones por la caida del pre-

cio del petroleo, la inflacion de los precios de
consumo serd negativa en 2015 (grafico 8.5).

El superdvit de la balanza por cuenta corriente
se duplicara este afio, alcanzando el 1,2% del PIB,
a pesar de la aportacion negativa al crecimiento del
sector exterior, lo que se explica por la caida del
precio del petréleo (gréfico 8.6). Este escenario de
previsiones parte de la hipotesis de que el precio
del crudo seréd 54,3 ddlares (48,8 euros) de media
anual en 2015 y 56 ddlares (51,7 euros) en 2016.

Finalmente, la previsién de déficit de las Admi-
nistraciones publicas (AA.PP.) se ha revisado al alza
hasta un 5,2% del PIB este afio y un 4% el afio
préximo, en ambos casos por encima de los objeti-
vos oficiales (4,2% y 2,8% respectivamente).

En conclusion, la recuperacion de la economia
en el segundo trimestre ha seguido mostrando
sintomas de gran fortaleza, destacando, desde la
perspectiva de la demanda, el dinamismo de la inver-
sién en capital, y desde la perspectiva de la oferta,
el vigor del sector manufacturero. Las perspecti-
vas para la segunda mitad de este afio y el afo
préximo, pese a la desaceleracion prevista, siguen
siendo favorables. La leve revision a la baja de las
previsiones no responde a un cambio sustancial de
escenario, sino que, con respecto a 2015, supone
tan solo un ajuste técnico, y con respecto a 2016
es el resultado, ademas, de la incorporacién de
unas perspectivas algo més desfavorables para el
contexto exterior, pero con un impacto limitado.

No obstante, es muy importante que los
dos rasgos mencionados del comportamiento
reciente de la economia espafiola —dinamismo
de la inversion y de las manufacturas—, resul-
tado de la ganancia de competitividad en costes,
se consoliden y se mantengan en el tiempo, ya
que esta es la via a través de la cual debe operar
el cambio hacia un modelo de crecimiento més
equilibrado y sostenible en el futuro, y hacia un
aumento de la capacidad de crecimiento de la
economia a largo plazo, es decir, del ritmo de cre-
cimiento potencial.
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Principales rasgos de los Presupuestos Generales
del Estado de 2016

Desiderio Romero-Jorddn* y José Félix Sanz-Sanz**

Los Presupuestos Generales del Estado para 2016 tienen como objetivo impul-
sar el crecimiento y continuar en la senda de la consolidacion fiscal. Dicha senda
deberia permitir alcanzar una situacion proxima al equilibrio presupuestario
en 2018, una vez que en los Presupuestos de 2016 se contempla, por primera
vez desde el inicio de la crisis, un superavit primario del Estado equivalente al
0,35% del PIB. El Gobierno espera que la presion fiscal se mantenga en el 38%
del PIB a pesar del impacto de las reformas fiscales del IRPF y del impuesto
de sociedades. De hecho, se confia en que el crecimiento en la recaudacion de
impuestos indirectos y el aumento de las bases imponibles en el IRPF compen-
sen tal reforma. A su vez, el peso del gasto publico mantendria su trayectoria
descendente respecto al PIB pasando del 43,5% en 2014 al 38,4% en 2018.

elecciones generales deberéan celebrarse antes del
20 de diciembre de 2015-. Estéd previsto que la
aprobacién final del Presupuesto tenga lugar en
la semana del 19 al 23 de octubre —al menos dos
meses antes de lo acostumbrado—. Dada la mayo-
ria absoluta con la que el Partido Popular gobierna

Consolidacion fiscal e impulso
del crecimiento

Con cierta antelacion respecto a lo que resulta
habitual en la préctica presupuestaria espafiola, el

Consejo de Ministros aprobd el pasado 31 de julio
el Proyecto de Presupuestos del Estado de 2016'.
El Gobierno se asegura de este modo holgura
temporal suficiente para que el preceptivo proceso
de discusién y aprobacién del Presupuesto tenga
lugar antes de que finalice la actual legislatura —las

* Universidad Rey Juan Carlos.
“Universidad Complutense de Madrid.

la presente legislatura, apenas se esperan modifi-
caciones sobre el proyecto presentado a discusién
en las dos cdmaras legislativas.

La ejecucion del Presupuesto en los términos
en los que serd aprobado dependerd, en todo

"La Ley General Presupuestaria establece que el Proyecto de Presupuestos sera remitido a las Cortes Generales antes del
dia 1 de octubre del afio anterior al que se refiera. Habitualmente, dicho Proyecto se aprueba unos dias antes de esa fecha.
Por ejemplo, el Proyecto de 2015 fue aprobado en Consejo de Ministros el 26 de septiembre de 2014.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

-
(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 248 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

-
()Y

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 248 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

DESIDERIO ROMERO-JORDAN Y JOSE FELIX SANZ-SANZ

caso, de los resultados de las proximas eleccio-
nes generales. En este sentido, los resultados de
intencion de voto de las numerosas encuestas
realizadas hasta la fecha anticipan un clima de
incertidumbre politica, en cuanto al signo y com-
posicion del préximo Gobierno de la nacién?. Y ahi
radica un posible riesgo para el escenario de previ-
siones de crecimiento, revisado ya recientemente
a la baja por Funcas ante la pérdida de dinamismo
de la economia mundial, situdndolas en el 3,2%
en 2015y en el 2,8% en 2016, es decir, una y dos
décimas menos que en las anteriores previsiones.

En este contexto, el propdsito de este articulo
es ofrecer una panoramica de los principales
rasgos del Presupuesto del Estado de 2016>. El
dicho Proyecto contiene el detalle de los gastos e
ingresos estimados del Estado, Seguridad Social,
organismos auténomos y agencias estatales”.
El Presupuesto de 2016, elaborado al amparo
de la Actualizacién del Programa de Estabilidad
2015-2018 y del Plan Nacional de Reformas®,
tiene como objetivos impulsar el crecimiento vy
continuar en la senda de la consolidacion fiscal. El
escenario macroecondmico utilizado para elaborar
el Presupuesto presentado en el cuadro 1 asume
un crecimiento moderado tanto de la economia
mundial como de la zona del euro aunque con
tendencia a incrementarse®. En el caso de la zona
del euro —principal socio comercial de Espafia con
un 65% de las exportaciones—, el crecimiento
pasara del 1,5% de 2015 al 1,9% en 2016 como
consecuencia del programa ampliado de compra
de deuda publica y privada (Quantitative Easing)
del Banco Central Europeo, de la depreciacién del
euro y de la evolucién del precio del petroleo. Se
espera un tipo de cambio dolar-euro de 1,10 en

tanto que el precio medio del barril de petréleo
serd de 62,5 euros (frente a 55,9 euros de 2015).
En este contexto, el crecimiento del PIB previsto
por el Gobierno para 2016 serd del 3% frente al
3,3% de 2015 y el 1,4% de 2014 confirmando la
recuperacion de la economia espafiola’. Un fac-
tor clave en dicho crecimiento serd el comporta-
miento de la demanda nacional para el que se
estima un crecimiento del 3% en el consumo de
los hogares y del 5,4% en la inversién —tras siete
afios de ajuste, la inversion en vivienda crecerd un
3,2% en 2015y el 5,2% en 2016—. El crecimiento
de la economia permitird seguir con la reduccién de
la tasa de paro que, por primera vez desde el
inicio de la crisis, se situard por debajo del 20%
(19,7%).

El cuadro 2 muestra las previsiones de déficit
para el total de las Administraciones publicas en el
periodo 2016 a 2018. La informacion refleja que
el proceso de consolidacion fiscal permitird alcan-
zar una situacion proxima al equilibrio presupues-
tario en 2018 (con un déficit del 0,3% del PIB).
Para 2016 se fija un déficit méximo del 2,8% del
PIB lo que supone una caida de 1,4 puntos res-
pecto de la situacion del afo anterior —lejos por
tanto de -11,0% alcanzado en 2009 en plena cri-
sis economica—. El limite fijado para 2016 coincide
con la recomendacion de déficit excesivo formu-
lada por la Union Europea en junio de 2013. El
umbral de crecimiento de déficit de la Adminis-
tracion central serd del 2,2%, alcanzando el 0,3%
tanto en las comunidades auténomas como en la
Seguridad Social —las corporaciones locales conti-
nuaran en equilibrio presupuestario—. Un aspecto
a destacar en los presupuestos de 2016 es la exis-
tencia de superdvit primario por primera vez desde

2 Agravado por las elecciones al Parlamento de Catalufia que se celebraran el préximo 27 de septiembre.
sVéase el Libro amarillo del Proyecto de Presupuestos del Estado de 2016 para un mayor detalle.

4Las 17 comunidades auténomas, 2 ciudades auténomas y los més de 8.000 municipios existentes en Espafia quedan
fuera de los Presupuestos Generales del Estado, salvo por las transferencias que reciben.

> Enviados ambos a la Comisién Europea como parte de las obligaciones de los Estados miembros.

¢El escenario con el que han sido elaborados los Presupuestos ha sido avalado por la Autoridad Independiente de Res-
ponsabilidad Fiscal (AIReF).

7 Estas tasas de crecimiento estadn en linea con las ofrecidas por el FMI, la OCDE o Funcas. Asi, en julio pasado, el FMI elevo
sus previsiones de crecimiento situédndolas en el 3,1% en 2015 y en el 2,5% en 2016. Tales estimaciones sitiian a Espafia
como lider de crecimiento en los paises desarrollados. La revision de las previsiones efectuadas por la OCDE en junio de
2015 fijé el crecimiento del PIB en el 2,9% tanto en 2015 como en 2016. Asimismo, el panel de previsiones de Funcas
de septiembre sitlia el crecimiento del PIB de 2015 en el 3,2% y el de 2016 en el 2,8%.
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Cuadro 1
Escenario macroeconémico
2014 2015 2016
Entorno econdmico
PIB mundial (A) 3,4 3,5 3,9
PIB zona del euro (A) 0,9 1,5 1,9
Tipo de cambio ddlar-euro 1,33 1,1 1,1
Euros barril de petréleo Brent (euros) 99,4 61,5 68,8
Tipo de interés a corto plazo (3 meses) 0,2 0 0
Tipo de interés a largo plazo (10 afios) 2,7 2,1 2,6
Economia espariola

Consumo final nacional (A) 1,8 2,6 2,3
Consumo de los hogares (A) 2,4 34 3
Formacion bruta de capital (A) 42 6,2 5,4
Demanda nacional (A) 2,2 3,3 2,9
Exportaciones (A) 4,2 5,5 6
Importaciones (A) 76 6 6,4
PIB precios de mercado (miles millones €) 1.058,50 1.098,20 1.142,50
PIB (A) 1,4 3,3 3
Deflactor del PIB (A) -0,5 0,5 1,1
Tasa de paro (%) 24,4 22 19,7
Parados (miles) 5.610,40 5.061,70 453770

Nota: (A) crecimiento en tanto por ciento.
Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2016.

el inicio de la crisis, con un valor equivalente al
0,35% del PIB. Como se puede ver en el cuadro 3,
el nivel de deuda fijado para todas las Adminis-
traciones publicas serd en 2016 del 98,5% del
PIB. El 72,5% del PIB corresponde a la Adminis-
tracion central y a la Seguridad Social, el 22,5%
|

El nivel de deuda de todas las AA.PP. seriden 2016
un 98,5% del PIB, correspondiendo un 72,5% ala
Administracion central y a la Seguridad Social,
un 22,5% a las comunidades autonomas y un
3,4% a las corporaciones locales. EI Gobierno
espera que la deuda se reduzca 2 puntos de PIB
en 2017 y 5,3 puntos en 2018 con la aparicion de

superdvit primario en el conjunto de las AA.PP.
I ———

a las comunidades auténomas y el 3,4% restante a
las corporaciones locales. EI Gobierno espera que

el nivel de deuda se reduzca 2 puntos en 2017
y 5,3 puntos en 2018 con la aparicion de supe-
rdvit primario en el conjunto de Administraciones
publicas. Junto a las cifras de déficit y deuda, el
Programa de Estabilidad 2015-2018 ofrece esti-
maciones sobre gasto publico y presion fiscal. En
este sentido, el Gobierno confia en que la pre-
sion fiscal se mantenga en el 38% del PIB a pesar
del impacto de las reformas fiscales del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas (IRPF) y del
impuesto de sociedades (IS) que se expondran
mas adelante. De hecho, se espera que el creci-
miento en la recaudacion por impuestos indirec-
tos y el aumento de las bases imponibles en el
IRPF compensen tal reforma. Asimismo, el peso
del gasto publico en el PIB se reducird 5 puntos
pasando del 43,5 en 2014 al 38,4% en 2018 bajo
la hipotesis de que el gasto publico crecerd por
debajo del PIB.
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Cuadro 2

Previsiones de evolucion del déficit publico, 2016-2018
(En porcentaje del PIB)

2016 2017 2018
Administracion central 2,2 -1,1 -0,2
Comunidades autbnomas -0,3 -0,1 0
Corporaciones locales 0 0 0
Seguridad Social -0,3 -0,2 -0,1
TOTAL Administraciones publicas -2,8 -1,4 -0,3
Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2016.
Cuadro 3
Previsiones de evolucion de la deuda publica, 2016-2018
(En porcentaje del PIB)
2016 2017 2018
Administracion central y Seguridad Social 72,6 71,5 69,2
Comunidades auténomas 22,5 21,8 20,9
Corporaciones locales 3,4 3,2 3,1
TOTAL Administraciones publicas 98,5 96,5 93,2

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2016.

Previsiones de ingresos

Las previsiones de ingresos han sido realizadas
asumiendo un crecimiento nominal del PIB del
49 asi como un aumento préximo al 1% en las
bases impositivas. En este escenario macroeco-
nomico, los ingresos no financieros del Estado se
situardn en 2016 en 214.055 millones de euros
con un aumento del 3,91% sobre el presupuesto
inicial de 2015. Los ingresos tributarios alcanzaran
los 193.520 millones de euros que representan el
90,4% de los ingresos no financieros —una cifra
muy similar a la de 2015—. Respecto del avance de
liquidacién de 2015, los ultimos datos disponibles
mostrados en el cuadro 4 indican que los ingresos
tributarios creceran en 2016 un 6,2% -siendo del
6,8% en los impuestos directos y del 5,6% en los
indirectos—. Debe resaltarse, no obstante, que el
avance de liquidacion de 2015 pronostica recau-
daciones ligeramente inferiores a las inicialmente
presupuestadas. Concretamente, la desviacion
serd de 1.490 millones en el IRPF, 340 millones
en el IVA, 973 millones en el impuesto de socie-
dades (IS) y 765 millones en los impuestos espe-

ciales (IE), lo que hace un total de 3.568 millones
de euros. Por su parte, el Gobierno estima que los
ingresos no tributarios caerédn en 2016 un 32,5%
donde destaca la fuerte caida en la recaudacién
obtenida por tasas (-56,8%).

Las previsiones de aumento de la recaudacion
impositiva parecen optimistas si se comparan
con el crecimiento esperado del PIB. De hecho,
tal incremento de los ingresos solo es posible con
una elasticidad de la recaudacion al ciclo econo-
mico muy elevada, supuesto este que no ha sido
refrendado por la evidencia empirica disponible.
1

Por figuras impositivas, el crecimiento en la
recaudacion del IRPF serd del 5,5%, alcanzara
el 4,6% en el IVA el 10,0% en el IS y el 4,8%
en IE. El Gobierno justifica el fuerte crecimiento
del IRPF en la favorable evolucion de las rentas
salariales —se espera un crecimiento del 3% en el
empleo asalariado y del 1,4% en las rentas sala-
riales—. Las previsiones de IVA basan su evolucién
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Cuadro 4

Previsiones de recaudacion en 2016
(Millones de euros)

Avance Liquidacion Presupuesto Variacion
2015 (1) 2016 (3) Porcentaje Euros
1. INGRESOS TRIBUTARIOS 182.256 193.520 6,2 11.264
IRPF 71.467 75.432 5,5 3.965
IRPF no residentes 1.711 1.988 16,2 277
Sociedades 22.604 24.868 10 2.264
IVA 59.920 62.663 46 2.743
Impuestos especiales 19.129 20.053 4,8 924
Otros ingresos tributarios 7425 8.516 14,7 1.091
2. INGRESOS NO TRIBUTARIOS 30.421 20.535 -32,5 -9.886
3. TOTAL INGRESOS NO FINANCIEROS (1+2) 212.677 214.055 0,6 1.378

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2016.

en la aceleracion de los precios y en la mejora del
mercado de vivienda. Por su parte, el Gobierno
justifica el fuerte crecimiento en la recaudacion del
IS tanto en la evolucién favorable del beneficio de
las empresas como por la ampliacion de las bases
sujetas a gravamen. Por Ultimo, el aumento en la
recaudacion de los IE vendria explicado esencial-
mente por el fuerte crecimiento del consumo
de carburantes y de gas natural. Las previsiones de
crecimiento en recaudacion impositiva de 2016
parecen ciertamente optimistas si se comparan
con el 3% de crecimiento esperado del PIB. De
hecho, como sefialamos en otras ocasiones (Sanz
y Romero, 2014), tal incremento en los ingresos
solo es posible con una elasticidad de la recau-
dacién al ciclo econdmico muy elevada, supuesto
este que no ha sido refrendado por la evidencia
empirica disponible.

En las previsiones de recaudacién se han
tenido en cuenta las reformas fiscales de IRPF e IS
acometidas en 2015 —la estructura del IVAy de los
IE se mantiene inalterada en 2015y 2016—. Por lo
que respecta al timing de tales reformas, los planes
del Gobierno pasaban por implementar la reforma
fiscal de esos dos impuestos en dos fases (para un
mayor detalle, ver Sanz y Romero, 2014). La pri-

mera de esas fases entraria en vigor, como asf ha
sucedido, el 1 de enero de 2015 (Ley 26/2014).
La entrada en vigor de la segunda estaba prevista
para el 1 de enero de 2016, fuera por tanto de
la actual legislatura. Sin embargo, el Gobierno
decidié adelantar la segunda fase de la reforma
de IRPF a julio de 2015 esgrimiendo como argu-
mentos para tal decisién tanto la buena marcha
de la economia, avalada como vimos por el FMI
y la OCDE, como de la recaudacion, ya que los
ingresos tributarios aumentaron un 7,4% hasta
mayo. Esta segunda fase de reforma del IRPF se
ha orientado, casi exclusivamente, a rebajar nue-
vamente los tipos de gravamen de las dos tari-
fas, tanto la general como la del ahorro (Sanz y
Romero, 2014)8. Consecuentemente, en el IRPF
de 2015 conviven cuatro tarifas, dos generales y
otras dos del ahorro, que operan en cada caso
seguin la fecha en la que el contribuyente obtiene
los rendimientos. No obstante, a efectos de sim-
plificacion, el Gobierno ha derogado las dos tarifas
existentes antes de la reforma, creando al mismo
tiempo una nueva tarifa general y otra nueva del
ahorro que serdn aplicables a las rentas obtenidas
a lo largo de todo el afio 2015. Los tipos margi-
nales de estas dos nuevas tarifas se encuentran
a medio camino entre los que estuvieron vigen-

8En este contexto se ajustan todas las retenciones. En el caso de los auténomos el tipo pasé del 19% al 15%. Segun los
célculos del Gobierno, esta modificacion permitird aumentar la liquidez de los auténomos en una media de 263 euros.
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Cuadro 5
Modificaciones de la tarifa del IRPF

Tarifas 2014 Desde 2015
(7 tramos) (5 tramos)
General' Minimo: 24,75%; Méximo: 52% Minimo: 19,5%; Maximo: 46%
(3 tramos) (3 tramos)
Ahorro 21% de 1 a 6.000 euros 19,5% de 1 a 6.000 euros

Nota:  Como suma de los tipos estatal y autondmico.
Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2016.

25% de 6.001 a 24.000 euros
27% para >24.000 euros

21,5% de 6.001 a 50.000 euros
23,5% para >50.000 euros

tes hasta julio de 2015 y los que se pretendian
implementar en 2016 (Sanz y Romero, 2014). A
efectos ilustrativos, el cuadro 5 recoge los tipos
vigentes en 2014 y los que finalmente se aplicarén
tanto en 2015 como en 2016. Como se puede
ver, la tarifa general ha reducido el nimero de tra-
mos de siete a cinco al tiempo que se han redu-
cido tanto el tipo marginal minimo (del 24,75% al
19,5%) como el méximo (del 52% al 46%). Por
su parte, la tarifa del ahorro mantiene el nimero
de tramos aunque reduce los tipos marginales en
todos ellos. Por ejemplo, para los pequefios aho-
rradores, con rentas inferiores a 6.000 euros, el
tipo cae del 21% al 19,5%.

La segunda fase de reforma del impuesto
de sociedades se implementard en 2016 conti-
nuando con la rebaja de tipos de gravamen ini-
ciada en 2015. Desde 2016, el tipo de gravamen
del impuesto, tanto el general como el aplicable
a las pequenas y medianas empresas (pymes)?,
quedara fijado en el 25%'". Como se puede ver
en el cuadro 6, tras las dos fases de reforma, el
tipo general del impuesto se habrd reducido en
5 puntos acercandose de este modo a los tipos
estatutarios vigentes en los paises de nuestro
entorno —la media de la UE-28 fue del 22,9% en
2004— (Eurostat, 2014)'". Tal rebaja de tipos ha
sido superior a la acometida en otros paises euro-
peos como Finlandia (del 24,5% al 20%), Reino

Unido (del 23% al 219%), Eslovaquia (del 23%
al 22%) y Dinamarca (del 25% a 24,5%). Por
otra parte, la equiparacion del tipo estatutario de
las pymes a los del resto de sociedades puede
ayudar a aumentar el tamafo de las empresas al
suavizar el efecto negativo de la fiscalidad sobre
la dimension. Esto resulta importante en un pais
como Espafia donde el 92,4% de las empresas
tienen menos de 10 asalariados (microempresas),
el 6,4% tiene entre 10 y 50 asalariados (peque-
fias) y tan solo el 1% tiene entre 50 y 250 asala-
riados (medianas) (Ministerio de Industria, Energfa
y Turismo, 2015).

Siguiendo el mandato constitucional, los Pre-
supuestos Generales del Estado incluyen el Presu-
puesto de Beneficios Fiscales (PBF) cuyo objeto

La merma recaudatoria generada por los bene-
ficios fiscales (exenciones, reducciones, tipos
reducidos, etc.) en las principales figuras impo-
sitivas (IRPF, 1VA, IS e impuestos especiales)
serd de 32.491 millones en 2016, un 18% de la

recaudacion prevista.
1

es ofrecer estimaciones de la merma recauda-
toria generada por la existencia de exenciones,

°En Espafia, las pymes son empresas con menos de 250 asalariados y con una facturacion inferior a 50 millones de euros.

19Una excepcién a esta regla son las empresas de nueva creacion a las que serd de aplicacion un tipo del 15% en los

primeros 300.000 euros de base imponible.

' Téngase en cuenta que en 2014 Espafia formaba parte del grupo de paises de la UE-15 con los tipos estatutarios mas

elevados —junto a Bélgica, Francia, Alemania, e ltalia—.
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Cuadro 6

Modificacion de los tipos de gravamen en el impuesto de sociedades

Categorias 2014
Tipo general 30%
25%

. (BI* hasta 300.000 €)
Tipo pymes 20006

(Bl restante)

Tipo para empresas
de nueva creacion

Nota: *(Bl) Base imponible.
Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2016.

2015
28%

25%
(Bl hasta 300.000 €)
28%
(Bl restante)

15%
(Bl hasta 300.000 €)
20%
(Bl restante)

2016
25%

25%

reducciones, tipos reducidos, etc. A efectos ilus-
trativos, el cuadro 7 compara los beneficios fis-
cales de 2015 y 2016 en las cuatro principales
figuras impositivas —IRPF, IS, IVA e |[E- En 2016, el
menoscabo de ingresos asociado a los beneficios
fiscales en esos cuatro impuestos serd de 32.491
millones de euros que representan cerca de una
quinta parte (17,8%) de los ingresos previstos. El
Gobierno estima, no obstante, que los beneficios
fiscales se reducirdn en 2016 un 15,5% equiva-
lente a 5.944 millones de euros. Tal reduccion
se explica fundamentalmente por los cambios
en la estructura del IRPF que entraron en vigor el
1 de enero de 2015 aunque tendrdn efectos en

la liquidacion del 2016 —téngase en cuenta
que el PBF se elabora con criterio de caja y no
de devengo-. Concretamente, los beneficios
fiscales en el IRPF se reducirdn en 6.907 millo-
nes de euros fundamentalmente por el cambio
en el disefio de la reduccién por rendimientos
del trabajo que minorardn los beneficios fisca-
les en 6.184 millones de euros. Contrariamente,
los beneficios fiscales en el IVA aumentardn en
1.038 millones, alcanzando en 2016 el 31% de
la recaudacion esperada (19.421 millones). Los
beneficios fiscales en IVA resultan de las diferen-
tes exenciones (8.074 millones), de la existencia
del tipo reducido del 10% (7.916 millones) y del

Cuadro 7

Presupuesto de beneficios fiscales en las principales figuras impositivas

Presupuestos 2015 Presupuestos 2016 Variacion (%)
Recaudacidn  Beneficios  Peso (%) Recaudacion — Beneficios — Peso (%) /)
(1) fiscales (2)  (2)/(1) 3) fiscales (4)  (4)/(3)

Impuesto sobre la renta de
las personas fisicas 73.415 15.217 20,7 75.432 8.309 11,0 -45,4
Impuesto de sociedades ®  23.577 3.950 16,8 24.868 3.841 15,4 -2,8
Impuesto sobre el valor
afiadido 60.260 18.383 30,5 62.663 19.421 31,0 5,6
Impuestos especiales 19.894 886 45 20.053 920 4,6 3,8
Total 177.146 38.435 21,7 183.016 32.491 17,8 -15,5

Nota: ® Excluidos los territorios forales del Pais Vasco y Navarra.

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2016.
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tipo superreducido del 4% (3.249 millones). Los
beneficios fiscales en el IS alcanzan 3.841 millo-
nes de euros como consecuencia de diferentes
deducciones, reservas, libertad de amortizaciéon o
tipos reducidos aplicables a las pymes.

Estimaciones de gasto

El cuadro 8 recoge los gastos consolidados de
la Administracién General del Estado, la Seguridad
Social, los organismos auténomos y las agencias
estatales. Sus cifras nos ofrecen una panordmica
de los objetivos y prioridades perseguidos por el
Gobierno tanto en su conjunto como en los cinco
grandes bloques de gasto —(i) servicios basicos,
(i) proteccion social, (iii) bienes preferentes, (iv)
actuaciones econdémicas y (v) actuaciones genera-
les—. El gasto consolidado del Estado serd en 2016
de 351.859 millones de euros (capitulos | a VIIT)
con un crecimiento del 1,2% equivalente a 4.015
millones de euros (0,35% del PIB de 2016)'. De
la totalidad del gasto consolidado, el Estado gestio-
naré el 46,7% de los recursos, la Seguridad Social
el 40,0%, los organismos auténomos el 11,4% vy el
1,9% restante serd gestionado por las agencias
estatales y otras entidades del sector publico.

Los servicios publicos basicos ofrecidos por
el Estado —justicia, defensa, seguridad ciudadana
y politica exterior- crecerdn un 1,4% en 2016
(230,1 millones de euros). El 419 de dicho incre-
mento se destinard a la implantacién de la adminis-
tracion electrénica en la justicia cuyo objetivo es la
progresiva eliminacién del uso del papel —este
programa de modernizacion absorberd 95 millo-
nes de euros—.

El gasto social incluye las politicas de protec-
cién y promocién social —en esencia pensiones
y desempleo— asi como el gasto en bienes publi-
cos preferentes —sanidad, educacion y vivienda—.
Notese que el gasto en bienes publicos prefe-
rentes es mucho menor que los de proteccion

y promocién social al tratarse de servicios cuyas
competencias estan transferidas a las comunida-
des auténomas. El gasto social aumentard en 720
millones de euros con una variacion del 0,4%.
Las partidas con un mayor peso en el gasto social,
pensiones y prestaciones por desempleo, ten-
drén comportamientos muy diferentes en 2016.
Concretamente, las pensiones, que representan
el 71,9% del gasto social, aumentardn en 3.790
millones de euros. Por su parte, la prestacion por
desempleo, cuyo peso es del 10,5%, se reducira
en 5.480 millones de euros.

Las pensiones absorberdn el 38,5% del gasto
consolidado de 2016, por un importe de 135.449
millones de euros, con un crecimiento del 2,9%.
Tal variacion es consecuencia del aumento en
el niimero de pensionistas, del incremento de
la pension media —las nuevas son un 37% mdas
elevadas que las de los que fallecen — y de la
revalorizacion del 0,25%.

El cuadro 8 recoge el pago de pensiones, tanto
de cardcter contributivo como no contributivo,
incluyendo las denominadas “clases pasivas” —en
el que se encuadran las pensiones recibidas por
los funcionarios publicos— asi como las pensiones
de viudedad y orfandad. En conjunto, las pensio-
nes absorberdn el 38,5% del gasto consolidado
del Estado de 2016 por un importe de 135.448
millones de euros con un crecimiento del 2,9%.
Tal variaciéon es consecuencia del aumento en el
numero de pensionistas, del incremento en la pen-
sion media —las nuevas pensiones son en media un
37% mas altas que las de los pensionistas que falle-
cen—y de la revalorizacion del 0,25%. La cifra total
de gasto en pensiones se compone de 118.941
millones de euros por pensiones contributivas de
la Seguridad Social (87,8% del total), 13.460 millo-
nes por las pensiones de clases pasivas (9,9%) y el
resto por las pensiones no contributivas.

2 El limite de gasto no financiero del Estado para 2016 es de 123.394 millones de euros con una caida del 4,4% respecto
al Presupuesto del afio anterior. Esta reduccién se debe a la menor carga financiera de los intereses de la deuda y a la

reduccion del gasto en prestaciones por desempleo.
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Presupuestos de Gastos del Estado Consolidados (Capitulos | a VIII). Distribucion por politicas de gasto

Cuadro 8
Politicas Presupuesto inicial Peso
2015 (%)
(millones €)
1. Servicios publicos basicos
Total
(Justicia, Defensa, Seguridad
ciudadana y Politica exterior) 16.485,4 47

2. Proteccion y promocion social

Total 180.524,1 51,9
Pensiones 131.658,9 379
Desempleo 25.300,0 73
Otras prestaciones 23.565,2 6,7
3. Bienes publicos preferentes

Total 6.883,6 2,0
Sanidad 3.861,5 1,1
Educacion 2.273,0 0,7
Cultura 749,0 0.2
4. Actuaciones de caracter econdémico

Total 30.374,3 8,7
Agricultura, pesca y

alimentacion 8.579,9 2,5
Industria y energia 6.0277 1,7
Comercio, turismo y pymes 963,3 0,3
Subvenciones al transporte 1.339,4 0,4
Infraestructuras 6.150,0 1,8
[+D e innovacién 6.395,4 1,8
Resto 9274 0,3
5. Actuaciones de cardcter general

Total 113.563,9 32,7
Transferencias a otras

Administraciones publicas 47.161,8 13,6
Deuda publica 35.490,0 10,2
Resto 30.928,9 8,8
TOTAL CAPITULOS I a VI 347.843,4 100,0
Gasto social (2+3) 187.409,8 53,9
Gasto social sin desempleo 162.109,8 46,6

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2016.

Prespuesto inicial Peso Variacidn Variacidn
2016 (%) (millones €) (%)
(millones €)

16.715,5 4,8 230,1 1,4
180.840,9 51,4 316,8 0,2
135,448,9 38,5 3.790,0 29

19.820,9 5,6 -5.479,1 21,7

25.571,1 73 2.005,9 8,5

7.289,1 2,1 405,5 59
4.001,6 1,1 140,1 3,6
24839 0,7 210,9 9,3
803,5 0,2 54,5 73
28.373,3 8,1 -2.001,0 -6,6
7,438,2 2,1 -1.141,7 -13,3
5.455,0 1,6 -572,7 -9,5
982,6 0,3 19,3 2,0
1.424,0 0,4 84,6 6,3
5.982,8 1,7 -167,2 2,7
6.425,1 1,8 297 0,5
665,6 0,2 -261,8 -28,2
118.640,1 33,7 5.076,2 4,5

48.794,0 13,9 1.632,2 3,5

33.490,0 9,5 -2.000,0 -5,6

33.656,1 10,3 5.42772 17,5
351.859,0 100,0 4.015,60 1,2
188.130,0 53,5 720,2 04
168.309,1 478 6.199,3 3,8

El pago por prestaciones desempleo ascen-
derd en 2016 a 19.821 millones destindndose el
60% a prestaciones contributivas y estimandose
el nimero de beneficiarios en 751.440. El 40%
restante se destinard a prestaciones no contributi-

vas incluida la renta agraria. En conjunto, el gasto
estimado en proteccion del desempleo se redu-
cird en 2016 en 5.480 millones de euros por la
buena evolucion del mercado de trabajo™. Asi, en
los datos de la Encuesta de Poblacion Activa del

15 Debe tenerse en cuenta, no obstante, que se ha producido un trasvase de beneficiarios desde los programas de pres-
taciones por desempleo a otros programas como la renta activa de insercién —dirigida a desempleados con dificultades
economicas que acepten formar parte de programas de insercién laboral— o el programa de activacion para el empleo

—destinado a desempleados de larga duracion—.
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segundo trimestre de 2015 se han contabilizado
437.000 parados menos y 513.500 ocupados
maés que en todo 2014. Por este motivo, se espera
que la tasa de paro baje hasta el 19,7% en 2016
siendo la primera vez desde el cuarto trimestre de
2010 que se sitle por debajo del 20% —la tasa
de paro alcanzé un méximo del 26,94% en el pri-
mer trimestre de 2013—.

Las actuaciones de caracter econémico incluyen
una amplia variedad de politicas en sectores pro-
ductivos de la economia como agricultura, indus-
tria, turismo, energfa transporte, infraestructuras e
I+D. Estos gastos ascenderan en 2016 a 28.373
millones de euros con una disminucion del 6,6%
(2.001 millones de euros). La dotacion presupues-
taria disminuird en agricultura, ganaderia y pesca
(1.141 millones de euros), industria y energia
(572 millones) e infraestructuras (167 millones).
La reduccion del gasto en agricultura (13,3%) se
explica por la finalizacién en 2015 de los programas
europeos FEAGA y FEDER —el 88% de estas politi-
cas se financian con fondos europeos—. La inversién
publica en infraestructuras, que es un instrumento
bésico para dinamizar el crecimiento y la productivi-
dad, disminuird un 2,7% respecto a 2015. Esa cifra
serfa, no obstante, practicamente igual a la de 2015
si se tuvieran en cuenta las inversiones del sector
publico empresarial. Contrariamente, la dotacion
presupuestaria aumentara en comercio, turismo y
pymes (19,3 millones), subvenciones al transporte
(84,6 millones) e inversion en investigacion, desa-
rrollo e innovacién (I+D+i) (29,7 millones). En el
caso de la I+D+i civil, la dotacion presupuestaria
se incrementard en 125 millones de euros mien-
tras que la de caracter militar se reducird en 95,8
millones. Dentro de este grupo deben destacarse
los 3.895 millones de euros que se destinardn a
financiar los costes del sistema eléctrico —parte se
financia con un impuesto a la produccién eléctrica
creado en 2012 y otra parte con la subasta de dere-
chos de emision de gases de efecto invernadero—.

Finalmente, el gasto en actuaciones de caréac-
ter general serd en 2016 de 118.640 millones
de euros con un crecimiento del 4,5%. En este
grupo se incluyen las transferencias a comunida-
des auténomas y entidades locales (48.794 millo-
nes) y los gastos financieros de la deuda publica
(33.490 millones), los gastos de personal y aseso-
ramiento del Estado (633 millones en 2016), los
servicios de caracter general formado por un total
de 25 programas de diferente indole' (34.065
millones) y los gastos en administracién tributa-
ria y financiera'™ (1.656 millones). Una cuestion
a destacar dentro de este grupo es la disminucién
de 2.000 millones en los intereses de la deuda
publica con una caida del 5,6%. Tal descenso
se explica esencialmente por la reduccién en el
nivel de endeudamiento. Para el conjunto de la
Administracion central y de la Seguridad Social,
el nivel de deuda pasard del 76,3% en términos
del PIB en 2015 al 72,6% en 2016 —para todas
las Administraciones Publicas, tal bajada serd del
101,7% al 98,5% —. El Gobierno espera que la
deuda conjunta de la Administracion central y de
la Seguridad Social seguiré reduciéndose en los
siguientes afos alcanzando el 69,2% del PIB en
2018 (93,2% para el conjunto de las Administra-
ciones publicas).

Presupuesto del Estado

El presupuesto de gastos del Estado para 2016
ascenderd a 190.428 millones de euros (capitulos
| a VIII) con una variacién respecto de 2015 del
0,25%. Como se muestra en el cuadro 9, el 36,9%
del gasto del Estado ird destinado al conjunto de
departamentos ministeriales, el 21,5% a las tras-
ferencias a comunidades autbnomas y corporacio-
nes locales, el 21,3% a los intereses de la deuda y
el 8,6% a las pensiones de los funcionarios. Como
resultado del proceso de consolidacién fiscal, el
presupuesto de los departamentos ministeriales
se ha ido reduciendo desde los 79.208 millones

14 Como por ejemplo, formacion de personal de las Administraciones publicas, publicidad de las normas legales, servicios
de transporte de los ministerios, gestion del patrimonio del Estado, elaboracion y difusion de estadisticas, elecciones y

partidos politicos, etcétera.

15 Esta partida incluye, entre otros, gastos en prevision economica, sistema publico contable, aplicacion y gestion del sis-
tema tributario, gestion del catastro inmobiliario y resolucion de reclamaciones econdmico-administrativas.
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Cuadro 9

Presupuestos de Gastos del Estado (Capitulos I a VII). Distribucién por Secciones

Capitulos

Organos constitucionales

Casa del Rey, Cortes Generales,
Tribunal de Cuentas, Tribunal
Constitucional, etc.

Intereses de la Deuda
Clases Pasivas

Asuntos Exteriores y
Cooperacion

Justicia

Defensa

Hacienda y Administraciones
publicas

Interior

Fomento

Educacion, cultura y deporte
Empleo y Seguridad Social
Industria, Energia y Turismo
Agricultura, Alimentacion y
Medio Ambiente

Presidencia del Gobierno
Sanidad Servicios Sociales e
Igualdad

Economia y Competitividad
Gastos de diversos ministerios
TOTAL ministerios

Otras relaciones financieras
entes territoriales

Fondos de compensacion
interterritorial

Relaciones financieras con la UE
Fondo de contingencia
Sistemas de financiacion de
entes territoriales

Total capitulos I a VI

Presupuesto inicial Peso Prespuesto inicial Peso Variacicn Variacién
2015 (%) 2016 (%) (millones €) (%)
(millones €) (millones €)
358,5 0,2 313,5 0,2 -45,0 -12,5

Deuda publica

35.490,0 21,9 33.490,0 21,3 -2.000,0 -5,6
Pensiones de funcionarios
13.184,89 8,1 13.651,43 8,7 466,5 3,5
Ministerios
1.028,6 0,6 1.131,6 0,7 103,0 10,0
1.470,6 0,9 1.628,7 1,0 158, 1 10,8
5.759,8 3,6 5.962,0 38 202,2 35
2.168,0 1,3 2.3375 1,5 169,5 78
7.409,2 4,6 74822 4,8 73,0 1,0
4.970,9 3,1 5.158.7 3,3 1878 3,8
2.756,0 1,7 2.918,6 1,9 162,6 59
224164 13,8 16.592,4 10,6 -5.824,0 -26,0
5.736,8 3,5 4.894,9 3,1 -841,9 -14,7
1.841,5 1,1 1.868,9 1,2 274 1,5
4372 0,3 4674 0,3 30,2 6,9
1.914,7 1,2 2,029,1 1,3 114,4 6,0
2.300,8 1,4 2.858,7 1,8 5579 24,2
2.7344 1,7 2.820,2 1,8 85,8 3,1
62.946,5 38,9 58.150,9 36,9 -4.794,0 -7.6
995,1 0,6 923,6 0,6 -71,5 -72
582,4 0,4 582,4 0,4 0,0 0,0
12.921,9 8,0 13.757,6 8,8 835,7 6,5
2.581,2 1,6 2.4678 1,6 -113,4 -4.4
32.932,6 20,3 33.796,7 21,5 864,1 2,6
161.992,2 100,0 157.190,7 100,0 -4.800,7 -3,0

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2016.

de euros de 2011 a los 58.150 de 2016 lo que  los 33.490 esperados de 2016 con un incremento
equivale a una reduccion de 21.058 millones (con  de 6.070 millones (el aumento es del 22,139%).
una caida del 26,5%). En ese mismo periodo, los  El ministerio que en 2016 gestionard un mayor
gastos financieros recogidos en los Presupuestos  volumen de recursos serd el de Empleo y Segu-
han aumentado desde 27.420 millones de 2012 a  ridad (10,6%) al ser el encargado del pago de
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las prestaciones por desempleo a través del Ser-
vicio Estatal de Empleo. Le siguen los ministerios
de Interior (4,8%), Defensa (3,8%) y Fomento
(3,3%). El gasto crecerd en 2016 en la mayoria de
los ministerios siendo los de Economia (24,2%),
Justicia (10,8%) y Asuntos Exteriores (10%) los
que experimenten mayores aumentos. El gasto se
reducird en 2016 en los ministerios de Empleo
y Seguridad Social (26%) e Industria, Energia y
Turismo (14,7%).

Presupuesto de la Seguridad Social

El gasto de la Seguridad Social se situard en
2016 en 140.946 millones de euros siendo el
incremento del 3,5% (cuadro 10). Como se
expuso antes, tal variacién es consecuencia del
aumento en el nimero de pensionistas, del incre-
mento de la pension media de los nuevos pen-
sionistas y de la revalorizacion del 0,25% para
las pensiones en vigor. El 94,19% del gasto de la
Seguridad Social corresponde a las transferencias
corrientes a las familias que incluyen la cobertura
de las pensiones, contributivas y no contributivas,
la incapacidad temporal, la maternidad y el riesgo
durante el embarazo, la proteccién familiar, el
cese de actividad de los trabajadores autonomos
y otras prestaciones econémicas. Las pensiones
contributivas suponen el grueso de las transferen-
cias corrientes estimédndose un gasto en 2016 de
118.941 millones de euros con un incremento
anual del 2,8%. Dentro de las pensiones contri-
butivas, las més cuantiosas son las de jubilacién

(83,561 millones), seguida de lejos de las de viu-
dedad (21,040 millones), incapacidad (12,235
millones) y orfandad (2,103).

La principal fuente de financiacion de la Segu-
ridad Social son las cotizaciones soportadas por
empresarios y trabajadores que representan el
83,2% del total de ingresos. Las mayores apor-
taciones son las realizadas por los cotizantes del
Régimen General de la Seguridad Social. Los
empresarios aportan una cantidad equivalente al
23,6% del salario bruto pagado a los empleados
mientras que las cotizaciones de los trabajadores
suponen el 4,7% de dicho salario. Los ingresos
por cotizaciones en 2016 ascenderan a 117.242
millones de euros con un incremento del 6,7%
respecto al afio anterior. El Gobierno justifica este
fuerte crecimiento por la interaccién de cuatro
factores. Primero, por la evolucién del nimero de
afiliados a la Seguridad Social observado desde
2014, tanto en el Régimen General de la Seguri-
dad Social como en el Régimen Especial de Tra-
bajadores Auténomos —se estima que la mejora
del empleo impulsard la recaudacién por cuotas
de los asalariados un 8,3%-—. Segundo, por la evo-
lucion favorable tanto de las previsiones de creci-
miento econdémico (4% nominal), como de los
niveles de empleo (3%) y de las bases méaximas
de cotizacién (19%). Tercero, por el incremento
esperado en la remuneracién media de los asala-
riados (1,4%). Y finalmente, en las mejoras en la
lucha contra el fraude. Por otra parte, debe sefia-
larse que la Seguridad Social completa su finan-

Cuadro 10
Desglose de las principales partidas de gasto de la Seguridad Social
Partidas Presupuesto inicial Peso Prespuesto inicial Peso Variacién
2015 (%) 2016 (%) (%)
(millones €) (millones €)
Total suma de ingresos capitulos | a VIII 136.117,0 - 140.945,7 - 3,5
Transferencias corrientes 128.615,4 100,0 132.751,1 100,0 3.2
Pensiones contributivas 115.669,2 89,9 118.941,7 89,6 2,8
Pensiones no contributivas 2.242,5 1,7 2.290,8 1,7 2,2
Incapacidad temporal 4.972,7 3,9 5.3979 4,1 8,6
Maternidad, embarazo y lactancia 2.098,2 1,6 2.203,9 1,7 5,0
Atencion a la dependencia 1.092,2 0,8 1.1672 0,9 6,9
Resto de transferencias 2.570,3 2,0 2.749,6 2,0 7,0

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2016.
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ciacién con las aportaciones del Estado. La cuantia
de dichas aportaciones serd en 2016 de 13.160
millones de euros con un incremento del 0,7%.
Dicha cantidad se destina fundamentalmente a la
cobertura de los complementos a las pensiones
minimas alcanzando en 2016 una cifra de 7.409
millones.

Presupuesto de organismos autonomos
y agencias estatales

El Presupuesto del Estado incluye un total de
59 organismos autbnomos —que operan en una
gran cantidad de @mbitos de la actividad publica—
y nueve agencias estatales —cuyo rasgo diferen-
ciador es la autonomia y flexibilidad de gestién—.
Si atendemos al volumen de recursos que ges-
tionan, los organismos autdnomos més relevantes
son el Servicio Publico de Empleo Estatal —que se
encarga del pago de las prestaciones por desem-
pleo— con un presupuesto de 25.175 millones de
euros, el Fondo de Garantia Agraria (6.913 millo-
nes) y la Mutualidad de Funcionarios Civiles del
Estado (1.672 millones). En cuanto a las agen-
cias estatales, el ranking en el volumen de recur-
sos gestionados corresponde al Consejo Superior

de Investigaciones Cientificas (630 millones), la
Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional
(252 millones) y la Agencia Estatal de Meteorolo-
gia (122 millones). En conjunto, el presupuesto
asignado a organismos auténomos y agencias
estatales serd en 2016 de 41.842 millones de
euros con una caida del 13,04%. El 80,7% de tal
reduccion se explica esencialmente por la caida en
los gastos por prestaciones de desempleo.
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Presupuestos Generales del Estado 2016:
entre la consolidacion fiscal y el ciclo electoral’

Santiago Lago Pefias**

Los Presupuestos Generales del Estado para 2016 (PGE2016) se mueven, por
una parte, entre la voluntad de hacer compatibles la obligada consolidacion
fiscal y las medidas presupuestarias propias de un escenario electoral, y se
enfrentan, por otra, a una posible modificacion de su contenido en el caso
de producirse un cambio de Gobierno tras las elecciones generales. Una leve
reduccion del gasto publico, unida al aumento de los ingresos, daria lugar a
una disminucion del déficit de la Administracion central en linea con los obje-
tivos previstos. Sin embargo, la ejecucion presupuestaria en la primera mitad
de 2015 parece anticipar un déficit conjunto de las Administraciones publicas
superior al fijado como objetivo. De nuevo las comunidades autonomas apa-
recen como el factor mas perturbador, aunque las desviaciones mas recientes
en el caso de la Seguridad Social y las perspectivas demograficas a medio y
largo plazo deberian hacer reflexionar sobre la necesidad de arbitrar nuevas
formulas de financiacion.

Los Presupuestos Generales del Estado para
2016 (PGE2016) son los primeros de la demo-
cracia cuya elaboracion se adelanta de forma muy
significativa: un trimestre. Este hecho y la deci-
sion del Gobierno central de agotar la legislatura
y convocar las elecciones generales en diciembre
de 2015 condicionan y dan sustancia al debate
politico y al contenido presupuestario. Por dos
razones. Primero, porque el Gobierno se ve obli-
gado a casar la necesaria y obligada consolidacién
fiscal en marcha con medidas presupuestarias que
permitan incrementar su popularidad. Y ello en

un escenario demoscdpico que apunta como un
imposible la reedicién de una mayorfa absoluta en
el Congreso de los Diputados y hace probable una
pérdida sustancial de apoyo electoral. Segundo,
porque de producirse un cambio de Ejecutivo, los
PGE2016 podrian ser modificados de forma muy
sustancial ya en el primer trimestre del ejercicio.
Si el primer aspecto puede restar credibilidad al
encaje de gastos e ingresos, el segundo incre-
menta la incertidumbre sobre su ejecucion. En
el otro lado del balance, la fuerte aceleracion del
crecimiento econémico en 2015 y 2016 ayuda a

! Agradezco la asistencia de Fernanda Martinez (GEN) y los comentarios de Eduardo Bandrés. No obstante, la responsa-

bilidad del trabajo es mia exclusiva.
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que las cuentas cuadren vy los objetivos de déficit
puedan cumplirse.

El articulo se organiza en tres secciones. En el
siguiente epigrafe comentamos someramente las
grandes cifras del presupuesto y evaluamos la con-
sistencia de las cifras presupuestarias. En el tercer
apartado se analiza su encaje en el Programa de
Estabilidad del Reino de Espafa 2015-2018. Final-
mente, se identifican algunos factores criticos para
su ejecucion y, en general, para el cumplimiento
de los objetivos de déficit publico para el conjunto de
las Administraciones publicas (AA.PP.)

Las grandes cifras del presupuesto

En el cuadro 1 aparecen recogidas las tasas de
variacion del presupuesto para diversos agregados
de gastos e ingresos publicos?. Las cifras corres-
ponden al presupuesto consolidado de la Admi-
nistracion central, que incluye a la Seguridad Social
y una parte de los presupuestos de comunidades
auténomas (CC.AA.) y corporaciones locales, la
que tiene que ver con los diversos bloques de

Cuadro 1

Tasas de variacion de diversos agregados presupuestarios
consolidados. Presupuestos iniciales
(Porcentaje)

Agregado presupuestario Variacion 2016/2015
Impuestos 03
Cotizaciones sociales 6,5
Total ingresos no financieros 2,8
Gasto de personal 40
Gastos financieros -5,6
Gasto corriente 03
Gasto de capital -11,4
Total gasto no financiero -0,3
Pro-memoria: PIB nominal 4,0

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

transferencias. Los ingresos por tributos cedidos
total o parcialmente (IVA, IRPF, impuestos especia-
les) no son incluidos. En términos de PIB, el gasto
no financiero presupuestado (314.488 millones
de euros) equivale al 27,5% del PIB espariol y
supone algo més de la mitad del gasto publico en
Espafia, una vez que se descuentan las transferen-
cias a las administraciones subcentrales para evitar
los problemas de doble contabilizacion. Por ello y
aunque es verdad que dejamos fuera una parte
sustancial del sector publico espafriol, los PGE2016
permiten aproximarnos a la dindmica presupues-
taria global y su coherencia con los objetivos de
déficit publico.

Lo primero a resaltar es que los Presupuestos
no son expansivos. Més bien al contrario. Con
un crecimiento nominal del PIB previsto del 4%
(3% crecimiento real y 1,1% de crecimiento del
deflactor del PIB), el gasto no financiero total cae
un -0,3%, lo que resulta de combinar una fuerte
reduccion del gasto de capital (-11,4%) y un leve
crecimiento del corriente (0,3%). En este segundo
caso, destaca sobremanera la subida de la remu-
neracion de asalariados (4%), fruto de una subida
salarial proyectada del 1%, el pago de la mitad
pendiente de la paga extra de 2012 y el incre-
mento en la tasa de reposicion de funcionarios.
Por su parte, los pagos por intereses descienden
de forma notable (-5,6%), como consecuencia
del abaratamiento en las emisiones de nueva
deuda. Por el lado de los ingresos, contrasta el
leve incremento de la recaudacién impositiva pre-
vista (0,3%) con el vigoroso repunte previsto para
las cotizaciones sociales (6,5%). También es rese-
fiable el divorcio entre la evolucion de los ingre-
sos de la Administracion central y los recaudados
por la Agencia Tributaria (AEAT), que aumentan un
49. La explicacién no se hallaria en el impuesto
sobre sociedades, exclusivo del Estado, que crece
al 5,5%. Las rebajas fiscales aprobadas por el
Gobierno central y ya en marcha serian un factor
explicativo, pero no exclusivo. Como se exponia
en Lago-Pefias (2015b), haber optado por una
prevision de ingresos en la parte baja del inter-
valo de confianza podria ser indicativo de futuras

2 Para un andlisis pormenorizado de los PGE2016 remitimos al lector al trabajo de José Felix Sanz y Desiderio Romero en

este mismo numero.
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rebajas impositivas no expresamente recogidas en
los PGE2016. Las declaraciones del ministro de
Hacienda en la presentacién de los Presupuestos
refuerzan esta tesis®.

Los Presupuestos 2016 no son expansivos, mas
bien al contrario. Con un crecimiento nominal
del PIB previsto del 4%, el gasto no financiero
total cae un -0,3%, mientras que los ingresos no
financieros aumentan un 2,8%. En consecuen-
cia, el déficit de la Administracion central se
reduciria desde el 2,9% hasta el 2,2% del PIB.

En conjunto, los ingresos no financieros
aumentan al 2,8%, significativamente menos que
el PIB nominal, pero sustancialmente por encima
de los gastos. Como resultado, el déficit publico de
la Administracién central se reduciria en el importe
previsto en el Programa de Estabilidad 2015-2018,
desde el 2,9% hasta el 2,2% del PIB.

En definitiva, las medidas populares destinadas
al conjunto de ciudadanos (como la rebaja en el

IRPF) o focalizadas en determinados colectivos
(por ejemplo, las mejoras salariales y de otro tipo
a los empleados publicos) se encajan en el pre-
supuesto para que las cifras globales mantengan
el tono contractivo de la politica fiscal, se cumpla
con los objetivos de déficit y se siga en la senda de
répida reduccién del peso del gasto sobre el PIB. A
ello nos referimos en el siguiente apartado.

PGE2016 y Programa de Estabilidad
2015-2018

Aungue ya hemos anticipado que los PGE2016
respetan los objetivos de déficit para la Administra-
cién central contenidos en el escenario que dibuja
el Programa de Estabilidad 2015-2018, resulta
interesante analizar si la ruta es la prevista o exis-
ten disparidades notables, aun teniendo presente
que los PGE2016 no incluyen los presupuestos
de las administraciones subcentrales. El grafico 1
recoge la variaciéon prevista en varios agregados
presupuestarios de gasto e ingreso publico entre
2015 y 2016. La reduccién prevista del déficit es

Gréfico 1

Descomposicion del ajuste presupuestario del 2015 al 2016 contemplado en el Programa de Estabilidad

del Reino de Espaiia 2015-2018
(En porcentaje del PIB)

Déficit

Total gasto no finanderao
Gasto de capital

Gastos finanderos

Gasto de personal
Prestaciones sodales

Total ingresos no financieros
Cotizadiones sodales

Impuestos

6 14 12 10 08 0F

3 i i

04 02 00

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

3 http://economia.elpais.com/economia/2015/08/04/actualidad/1438679903_965091.html.
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de 1,4% del PIB, que recaeria exclusivamente
sobre el lado del gasto. Tanto los impuestos como
las cotizaciones sociales mantendrian su peso
sobre el PIB. Las dos principales partidas de ajuste
serian la de gastos de personal y las prestaciones
sociales, que se reducirfan -0,4 puntos porcentua-
les cada una. En este segundo caso, la principal
explicacién se encontraria en lo que ocurre con las
prestaciones por desempleo, por la reduccion en la
tasa de paro y el agotamiento de prestaciones.
La tercera partida més relevante para el ajuste a la
baja seria la de los intereses de la deuda (-0,3%);
los gastos de capital se mantendrian y el 0,3%
restante se explicaria por crecimientos del gasto
corriente por debajo del aumento del PIB nominal.

Al comparar el gréfico 1 con el cuadro 1 las
cifras globales de gastos e ingresos no financieros
encajan. Frente a un crecimiento del PIB nominal
del 4%, los gastos no financieros caen y los ingre-
sos aumentan cerca del 3%. Teniendo en cuenta
lo apuntado para los tributos gestionados por la
Agencia Estatal de la Administracién Tributaria
(AEAT) para las haciendas subcentrales, el creci-
miento previsto de los ingresos para el conjunto
de las AA.PP. se aproximaria a ese 49%. También
encaja la partida de intereses de la deuda. Por
su parte, las cotizaciones sociales aumentarian su
peso en el PIB de cumplirse las previsiones del
Gobierno. Donde las desviaciones respecto a lo
anunciado son mds notables es en los gastos de
capital y la remuneracion de asalariados publi-
cos. Frente a un crecimiento similar al del PIB,
los PGE2016 contemplan una caida notable del
gasto de capital. Inversiones y transferencias de
capital se reducen un 11,4%. Y, en sentido con-
trario, frente a una marcada minoracién en el peso
del gasto de personal prevista en el Programa de
Estabilidad 2015-2018, la Administracion Central
prevé un crecimiento de la partida similar al del
PIB nominal en 2016. Aunque es cierto que el
empleo publico en las administraciones subcen-
trales es muy superior en volumen y queda por
ver cudles son las decisiones que adoptan, la sefal
que envian los PGE2016 es claramente expansiva.

Probablemente los objetivos de reducciéon en
gasto de personal contenidos en el Programa de

Estabilidad 2015-2018 sean excesivos y dificil-
mente compatibles con el mantenimiento de la
calidad de los servicios publicos, sobre todo sin
una reforma en profundidad de la funcién publica
que reasigne recursos y mejore los incentivos.

Compensar las subidas salariales previstas con
caidas adicionales en una inversion publica que
ha experimentado severos recortes desde 2010
plantea desafios en el medio y largo plazo para

los fundamentales de la economia espariola.
1

Pero compensar las subidas salariales con cai-
das adicionales en una inversién publica que ha
experimentado severos y sucesivos recortes desde
2010 plantea también desafios en el medio vy
largo plazo para los fundamentales de la econo-
mia espafiola. La revisién del Programa de Esta-
bilidad parece inevitable, al menos en este punto.

Sobre la ejecucion presupuestaria:
previsiones para 2015 y perspectivas
para 2016

El escenario macroecondémico es favorable
para el cumplimiento de los objetivos de déficit
para 2016. Las previsiones del Gobierno para
2015 y el afio que viene estén en linea con las
de organismos internacionales y entidades espa-
fiolas oficiales y privadas; y son razonables para los
organismos publicos espafioles independientes
(Banco de Espafa, 2015; AlReF, 2015b). Sobre
todo y dada la aceleracién que estd experimen-
tado el crecimiento del PIB, en aquellos casos en
los que las revisiones son mds recientes. Como
muestra el cuadro 2, la expansién del PIB real en
2015 (3,3%) es similar a la ultima estimacién de
Funcas y del Consenso de esta misma fundacion
(3,2%) vy cercana a la cifra que proporciona el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
de Espafia (3,1%). Para 2016 las diferencias son
similares y solo el FMI y la Comisién Europea
(2,5% vy 2,6% respectivamente) se alejan signifi-
cativamente del 3% previsto por el Gobierno. En
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todo caso y de nuevo, cabe esperar que la diferen-
cia se estreche cuando se proceda a las revisiones
en el tercer trimestre de 2015. Este crecimiento
del PIB real y un aumento del deflactor del PIB
de 0,5% en 2015 y de 1,1% en 2016 van a ayu-
dar al cumplimiento de los objetivos por su efecto
positivo sobre estabilizadores autométicos como
el seguro por desempleo, sobre la recaudacién
impositiva y las cotizaciones sociales —aunque en
este caso en menor medida, como mads adelante
se verd- y sobre el denominador de los objetivos
de déficit y deuda publica, al venir expresados
como porcentaje del PIB.

Cuadro 2

Perspectivas de crecimiento del PIB real para Espafia.
Organismos internacionales y Consenso de Funcas
(Porcentaje)

2015 2016
PGE2015 3,3 3,0
Comision Europea
(Mayo 2015) 2,8 2,6
FMI (Junio 2015) 3,1 2,5
OCDE
(Junio 2015) 2,9 2,8
Banco de Espafia
(Junio 2015) 3,1 2,7
Funcas
(Septiembre 2015) 32 2,8
Consenso Funcas
(Septiembre 2015) 32 2,8

Fuente: Elaboracion propia.

No obstante, este vector claramente positivo
viene acompafiado por otros que plantean dudas
e incertidumbres. En concreto hay que referirse a
tres. Primero, el cierre del ejercicio actual. Segundo,
el comportamiento y control presupuestario de
los gobiernos subcentrales y la Seguridad Social.
Y tercero, la posibilidad de cambio de Ejecutivo
como consecuencia de las elecciones generales
en diciembre.

Existen dudas sobre el cumplimiento de objeti-
vos de déficit para 2015y, de ahi, sobre la dimen-

sion del ajuste en 2016 para alcanzar el déficit
comprometido déficit en 2016. En este caso, la
referencia fundamental es el informe de cumpli-
miento esperado de la AlIReF (2015a). En sinte-
sis, alcanzar el objetivo de déficit para 2015 es
muy dificil. En lo fundamental estd ocurriendo lo
esperado (Lago-Pefas, 2014). Una buena parte
de los gobiernos autonémicos estén abocados a
incumplir de manera sustancial los objetivos fija-
dos para 2015, de forma que la desviacién para
el conjunto del subsector podria acabar en medio
punto porcentual. Afortunadamente, las corpora-
ciones locales alcanzarian un superavit del mismo
orden de magnitud, frente al equilibrio que tenfan
como objetivo, de forma que se compensaria el
peor desempefio autonémico. En el caso de la
Seguridad Social también se proyecta la posibili-
dad de un incumplimiento que rondarfa las cua-
tro décimas y que no podria ser compensado por
la Administracién central, que haria sus deberes,
pero sin ofrecer un colchon de seguridad a otros
subsectores. Las malas perspectivas respecto a la
Seguridad Social tendrian que ver con el exceso
de optimismo en los resultados en el cambio en
el sistema de gestién de cobro de las cuotas y
en las medidas de incentivo a la afiliacién, que
reducen la elasticidad recaudatoria de los nuevos
empleos. Finalmente, si se preveia la existencia
de un colchon financiero en las cuentas de la
Administracién central gracias a la aceleracion de
la actividad econdmica, diversas medidas puestas
en practica desde la aprobacion del presupuesto
lo han laminado.

La extrapolacion de la ejecucion presupuestaria
en la primera mitad de 2015, acabaria situando
el déficit conjunto de las AA.PP. alrededor
del -4,6% del PIB, por encima del objetivo del
-4,2%.

En concreto, la AIReF (2015a) estima que el
efecto conjunto de las medidas de apoyo a las
administraciones territoriales (Fondo de Liquidez
Autondmica y Fondo de Financiacién de Pagos
a Proveedores), el adelanto a julio de la reforma
del IRPF prevista para 2016, la liquidacion defini-
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tiva del sistema de financiacion de las CC.AA. para
2013 y un importe del cupo y compensaciones
financieras de la Comunidad auténoma vasca
que apunta a ser menor al previsto, reducirian los
ingresos de la Administracion central del orden de
cinco décimas. En definitiva, la extrapolacion de lo
observado en la primera mitad del afio acabaria
situando el déficit conjunto alrededor de -4,6%,
por encima del Consenso de Funcas en junio de
2015 (4,4%) y cerca de la tltima prevision dispo-
nible de la Comision Europea (-4,5%). En todo
caso, hay que subrayar que la propia AIReF en
la presentacion del informe advierte que la des-
viacion no es inevitable, siempre que la ejecu-
cién presupuestaria de los cuatro subsectores se
moviese en lo que resta de 2015 no en la previ-
sion media sino en la parte mas favorable de cada
uno de los intervalos de confianza estimados por
el propio organismo.

Las desviaciones mas recientes en el déficit de
la Seguridad Social y las perspectivas demo-
grdficas a medio y largo plazo deberian hacer
reflexionar sobre la necesidad de explorar for-
mulas de financiacion con cargo a los Presu-

puestos Generales del Estado.
1

En segundo lugar, existe una amplia convergen-
cia en el diagndstico de que existe un problema
con el nivel autondmico de gobierno. Los organis-
mos internacionales inciden en él como uno de los
factores mas perturbadores para la estabilidad fis-
cal en Espafa (FMI, 2015; European Commission,
2015). En este caso, Espafia constituye un caso de
estudio interesante por la combinacion de un ele-
vadisimo grado de descentralizacion presupues-
taria y la profundidad y duracién de la recesion,
que ha sometido a un exigente test de resistencia
a las finanzas publicas. La realidad es que en los
Ultimos siete afios se han ensayado férmulas muy
diversas (Lago-Pefias, 2014a). Desde el /aissez-
faire de los primeros afios de la crisis, pasando
por el fuerte endurecimiento de la legislacion en
2012, que se interpretd no sin motivo como un
movimiento recentralizador pero que vino acom-
pafiado por una clara mejoria en el cumplimiento

de objetivos de déficit en 2012 y 2013, para llegar
en 2014 a la renuncia a explotar los mecanismos
legislativos disponibles e introducir mecanismos de
financiacién extraordinarios, que hacen més laxa la
restriccion presupuestaria regional. Probablemente
sea necesario buscar una nueva solucién que pasa
por una estrategia con cuatro patas. Primero, dar
una cuota de déficit mayor a las CC.AA. Su acervo
competencial y su peso presupuestario lo justifi-
can. Lo que no tiene mucho sentido es establecer
una senda de recorte exigente para acabar incum-
pliéndola sistemdticamente. Segundo, reformar el
sistema de financiacion autonémica para dar mas
autonomia de ingresos, pero también endurecer
significativamente la restriccion presupuestaria
autonémica. Los mecanismos extraordinarios de
liquidez, dafiinos para lograr esa rigidez, deberian
replegarse conforme avanzamos en una coyuntura
econdmica ordinaria. Tercero, revisar la normativa
de estabilidad presupuestaria para eliminar los
mecanismos de supervisién, control y penalizacion
no aplicables desde un punto de vista de econo-
mia politica. Cuarto, aplicar de forma automética y
rigurosa los mecanismos que se mantengan en la
legislacion.

La posibilidad de un cambio de Gobierno podria
alterar significativamente los Presupuestos para
2016, incrementando asi la incertidumbre sobre
su ejecucion y alterando la composicion misma

de ingresos y gastos publicos.
I ———

De forma complementaria, las desviaciones
maés recientes en el caso de la Seguridad Social
y las perspectivas demogréficas a medio y largo
plazo deberian hacer reflexionar sobre la nece-
sidad de explorar férmulas de financiacién con
cargo a los PGE, como recomienda la AlReF
(2015b), y alertar de que la cifra de expansion de
la cotizaciones sociales prevista para 2016 puede
ser excesiva; sobre todo porque el punto de par-
tida resultaria claramente inferior al presupues-
tado en 2015. En este punto el Gobierno acaba
de plantear la posibilidad de que una parte de las
pensiones (viudedad y orfandad) se financien via
impuestos; solucién que ya habfa puesto encima
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de la mesa el sindicato Comisiones Obreras en
el curso del debate sobre la reciente reforma del
sistema de pensiones. Sea esta u otra, como la
introduccién de impuesto finalista propuesto por
el PSOE en el debate presupuestario en curso, el
Pacto de Toledo deberia tratar la cuestiéon en la
préxima legislatura.

Finalmente, hay que referirse a la posibilidad
de cambio de Ejecutivo central en los proximos
meses. Las encuestas electorales disponibles
apuntan una fuerte caida en la intencion de voto
a los dos grandes partidos (PP y PSOE) y el auge
de dos partidos nuevos (Podemos y Ciudadanos).
En concreto, los barometros del Centro de Investi-
gaciones Socioldgicas (CIS) ponen de relieve que
los dos partidos han sido capaces de atraer alre-
dedor del 80% del voto a lo largo de la serie, pero
que en el Ultimo afio esa cifra ha caido hasta el
509%, en beneficio de los otros dos actores politicos
sefalados. Aunque el escenario puede matizarse
en los préximos meses, la probabilidad de una
mayorfa absoluta parece muy baja. Gobierno en
minorfa débil o coalicion son lo més probable, con
lo que ello conlleva en términos de concesiones
y pactos que pueden alterar significativamente los
PGE2016 ya en una fase temprana de ejecucion y
del propio Programa de estabilidad fiscal en lo que
queda de década. Incluso asumiendo los objeti-
vos de déficit y deuda pactados con Bruselas, cabe
esperar que la combinacién de gastos e ingresos y
la propia composicién de ambos lados del presu-
puesto sea modificada.
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La reduccion del gasto sanitario en Espafia durante la
crisis®

Eduardo Bandrés** y Rosa Gonzdlez***

La sanidad constituye, por su volumen de gasto, la primera de las funciones atribuidas a
las Administraciones regionales en Espaiia. En consecuencia, el proceso de consolidacion
fiscal por el lado del gasto durante los ultimos aios ha afectado de manera singular, en
este nivel intermedio de gobierno, a las prestaciones y servicios de la sanidad publica.
En el cuatrienio 2010-2013, el esfuerzo de reduccion del gasto alcanzé un 12% del exis-
tente en 2009, aiio en el que se habia situado su maximo histodrico. Sin embargo, ni todas
las comunidades autonomas, ni todos los servicios, ni todos los capitulos de gasto se han
visto igualmente afectados. El objetivo de este trabajo es, precisamente, desentraiiar la
secuencia de reduccion del gasto, sus hitos mas relevantes, asi como las diferencias entre
las actividades, funciones y servicios de las diecisiete comunidades autonomas. En con-
junto, algo mas de las tres cuartas partes del ajuste del gasto entre 2009 y 2013 se llevo
a cabo en el bienio 2012-2013, y casi una cuarta parte en el bienio anterior. El gasto se
redujo especialmente en farmacia ambulatoria, remuneraciones de personal -tanto por
la via de los salarios como por la reduccion de efectivos en hospitales- y en inversiones.
Sin embargo, muchas de las medidas adoptadas en estos aios de crisis pueden carac-
terizarse mas como simples recortes que como verdaderos ajustes y, por tanto, es muy
posible que una vez agotado su impacto mas inmediato se ponga de manifiesto su escasa
efectividad para mejorar la eficiencia del sistema nacional de salud.

2011, un 18,0% del PIB nacional, ratio que todavia
aumentaria una décima, hasta el 18,1% en 2012,

En el marco del proceso de consolidacion fiscal
del sector publico espafiol, las comunidades auto-

nomas han realizado una considerable reduccion
del gasto publico que, dada su estructura compe-
tencial, ha afectado de forma muy notable a las
principales dreas de la politica social. En términos
agregados, el gasto total no financiero de las comu-
nidades auténomas alcanzé un méximo en valo-
res absolutos de 193.522 millones de euros en

por el descenso del PIB nominal. Sin embargo, para
comprender mejor la intensidad del proceso de
consolidacion por el lado del gasto, hemos proce-
dido a descontar el pago de intereses —que ademas
se ha visto afectado por los nuevos mecanismos
extraordinarios de financiacion adoptados por el
Gobierno en 2012—, asi como las transferencias

* Agradecemos los valiosos comentarios de Alain Cuenca a una version anterior de este trabajo.
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Cuadro 1

Gasto publico total de las comunidades auténomas
(millones de euros)

Gasto primario neto

Gasto total Intereses Transf. ctes. al Estado Total % del PIB
2008 178.911 2.855 1.860 174.196 15,6
2009 188.248 2.825 1.233 184.190 17,1
2010 188.118 3.409 5.475 179.234 16,6
2011 193.522 5.135 16.518 171.869 16,0
2012 190.645 5.894 31.339 153.412 14,5
2013 162.242 7.273 7613 147.356 14,0
2014 163.356 7411 8.341 147.604 13,9

Fuente: Operaciones no financieras del sector AA.PP y sus subsectores, SEC-2010, Base 2010, Intervencién General de la Administacién

del Estado.

corrientes al Estado, que se corresponden con las
liquidaciones del sistema de financiacién autond-
mica y que, por tanto, se sustentan en una logica
mas vinculada al lado del ingreso —al que deberian
minorar— que al del gasto. Conseguimos asi una
percepcidn mas cabal de la actuacion de las comu-
nidades auténomas sobre la provision de los bienes
y senvicios publicos que forman parte de las compe-
tencias que tienen asignadas.

Como puede observarse en el cuadro 1 las
transferencias corrientes al Estado experimentaron
un fuerte aumento en 2011 y 2012, como resul-
tado de las liquidaciones del sistema de finan-
ciacion autondmica, fruto de unos anticipos que
resultaron muy superiores a la recaudacion final. A
su vez, el pago de intereses esté vinculado al stock
de deuda, a la evolucién de los tipos de interés y a
los mecanismos de rescate que el Gobierno puso
en marcha en 2012 ante la dificultad de numero-
sas comunidades para financiarse en los mercados.
Suprimiendo ambos conceptos, nos situamos en el
que denominamos “gasto primario neto”, cuya evo-
lucion refleja con mayor precision la virtualidad del
proceso de ajuste del gasto publico autondmico.

De este modo, se comprueba que el valor
méaximo del gasto autondémico —sin intereses ni

transferencias corrientes al Estado— se alcanzé en
2009, por importe de 184.190 millones de euros,
un 17,1% del PIB. El proceso de ajuste conoce
asi dos bienios caracterizados por su diferente
intensidad®. En 2010y 2011 el gasto se redujo en
12.321 millones de euros, un 6,7% del existente
en 2009, quedandose en el 16,0% del PIB. En
cambio, en el siguiente bienio, la reduccion fue prac-
ticamente el doble, 24.513 millones, un 14,3% del
gasto equivalente de 2011, resultando asi en un
14,0% del PIB. El proceso de ajuste parece darse
por concluido en 2014, afio en que el gasto se
estabiliza en cifras muy similares a las del ejercicio
anterior. En conjunto, por tanto, la reduccién del
gasto de las comunidades auténomas entre 2009
y 2013 ha sido de 36.834 millones de euros, un
20,0% del gasto de 2009.

Atendiendo a la clasificacion funcional del gasto,
las tres partidas con mayor peso en los presupuestos
autonémicos son salud, educacién y asuntos econo-
micos: en conjunto representan las tres cuartas partes
del gasto primario neto tal como lo hemos definido
en este trabajo. Por consiguiente, el alcance de la
reduccion del gasto entre 2009 y 2013 se ha concen-
trado también en esas tres funciones: un descenso
de 11.046 millones en asuntos econdmicos, princi-
palmente en inversiones y transferencias de capital,

' Para una revisién de la hacienda autonémica en el periodo de crisis y de la secuencia temporal de los ajustes, véase Lago

Pefias y Ferndndez Leiceaga (2013).
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8.752 millones en salud y 6.435 en educacion. Al
tratarse de una administracién cuyas competencias
la sittian en el centro de la prestacién de algunos
de los senvicios esenciales del Estado de bienestar,
la controversia sobre el proceso de ajuste del gasto
se refiere principalmente a todo cuanto tiene que ver
con salud, educacion y proteccion social.

La reduccion del gasto publico
en salud: dos etapas

La culminacion del proceso de transferencia de
las funciones y servicios de sanidad desde el sec-
tor publico central —y més concretamente, desde
la Seguridad Social- a las comunidades auténo-
mas, dio lugar a una reubicacion del gasto publico
en salud en las Administraciones regionales, que
absorbian el 92,0% del total en 2013. La pres-
tacion de los servicios sanitarios en Espafia es,
esencialmente por tanto, una funcién propia del
nivel intermedio de gobierno que corresponde a
las comunidades auténomas.

Para analizar la evolucion del gasto sanitario de las
Administraciones regionales se cuenta con dos fuen-
tes principales de informacion: la elaborada por la
Intervencién General de la Administracion del Estado

(IGAE) en términos de contabilidad nacional, segtin
los criterios de valoracion del Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales y Regionales de la Union Euro-
pea (SEC-2010), y la Estadistica de Gasto Sanitario
Publico (EGSP), basada en la cumplimentacién de las
cuentas satélite de la sanidad. Aunque estas Ultimas
parten de un conjunto de reglas coherentes con el
marco de contabilidad nacional (si bien en el periodo
aqui estudiado los datos se basan en el SEC-95), no
existe una total equivalencia entre las magnitudes
de las dos fuentes estadisticas sefialadas?, tal como
puede verse en el cuadro 2. Las principales diferen-
cias se producen en la formacién bruta de capital
fijo (FBCF) y, en menor medida, en los consumos
intermedios. Precisamente, uno de los cambios del
SEC-2010 es que registra como FBCF la actividad de
investigacion y desarrollo (I+D) realizada por la Admi-
nistracidn para uso propio, y en paralelo disminuye el
consumo final por el importe de los costes asociados
a la 14+D. De hecho, en lo que se refiere estrictamente
al gasto corriente, las diferencias entre las dos series
son practicamente testimoniales. En lo sucesivo, el
andlisis del gasto se basard en la EGSP, por cuanto las
cuentas satélite permiten una valoracion mucho més
desagregada de los diferentes conceptos de gasto y,
por tanto, proporcionan una interpretacion més deta-
llada del alcance de los ajustes llevados a cabo en el
periodo objeto de estudio®.

Cuadro 2

Gasto publico de las comunidades auténomas en Salud

(Millones de euros)

Gasto corriente

IGAE-2010 EGSP IGAE-2010
2009 63.192 62.386 3.521
2010 62.313 61.876 3.117
2011 61.037 61.360 2.778
2012 57.581 58.201 1.935
2013 56.308 56.050 1.653

Fuentes: Operaciones no financieras del sector AA.PP. y sus subsectores, SEC-2010, Base 2010, Intervencion General de la Administra-

Gasto de capital

Gasto total

EGSP IGAE-2010 EGSP
2.001 66.713 64.387
1.842 65.430 63.718
1.232 63.815 62.593
894 59516 59.094
696 57.961 56.746

cion del Estado y Estadistica de gasto sanitario publico (EGSP), Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

2 Para una revision de las cuestiones metodoldgicas en relacién con las estadisticas de gasto publico sanitario, véase Minis-

terio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad (2013).

* Para un examen de las relaciones entre gasto sanitario y financiacion autonémica, véase Cuenca y Gonzélez (2015).
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Puesto que el objetivo de este articulo es anali-
zar los factores que estan detrds de la reduccion del
gasto sanitario en las distintas comunidades auto-
nomas, se ha trabajado exclusivamente con mag-
nitudes a precios corrientes. Como veremos, una
parte importante del descenso del gasto se debe
justamente a las reducciones en los precios del
factor trabajo —salarios— y de los consumos inter-
medios —medicamentos y material sanitario—. Sin
embargo, no se pretende realizar aqui una valora-
cion de las prestaciones reales, habida cuenta, ade-
maés, que los cambios en los precios afectan casi
por igual a todas las comunidades auténomas.

Pues bien, tomando ya de ahora en adelante
los datos de la EGSP, se observan también para
el gasto sanitario los dos bienios sefialados ante-
riormente para el conjunto del gasto autondmico.
En 2010 y 2011 la disminucién del gasto sanita-
rio apenas alcanza una media anual del -1,4%,
mientras que en 2012 y 2013, la media desciende
hasta el -4,8% anual.

El proceso de reduccion del gasto publico sani-
tario se desarrolla en dos bienios caracterizados
por su diferente intensidad: en 2010/2011 la dis-
minucion del gasto apenas alcanza una media
anual del -1,4%, mientras que en 2012/2013 Ia

media desciende hasta el -4,8%.
|

Las primeras medidas de ajuste del gasto se
adoptan en enero de 2010, cuando el Gobierno
aprueba la actualizacién del Programa de Estabill-
dad y Crecimiento con un conjunto de actuaciones
de consolidacion fiscal que se estructuran en los
denominados Plan de Accién Inmediata 2010 y
Plan de Austeridad de la Administracidn General
del Estado 2011-2013. Poco después, en marzo
de 2010 el Consejo de Politica Fiscal y Financiera
(CPFF) aprueba un Acuerdo Marco sobre Soste-
nibilidad de las Finanzas Pdblicas 2010-2013,
que serfa actualizado tres meses después, y en
el que plantea un compromiso de reduccién del
déficit publico mediante una senda de contencion
de las retribuciones, una estrategia restrictiva en

las ofertas de empleo publico y una politica de
racionalizacién de recursos humanos. De forma
complementaria, también en marzo se aprueba
un plan de racionalizacién del gasto farmacéutico
por importe de 1.500 millones de euros, mediante
una reduccién del precio industrial de los medica-
mentos genéricos y la simplificacion del sistema de
precios de referencia.

De mayor calado son las medidas adoptadas
en mayo de 2010, con la aprobacion del Real
Decreto Ley 8/2010, que fija una reduccion de la
masa salarial en un 5% anual para todas las admi-
nistraciones. A tal efecto, y desde el 1 de junio de
2010, las retribuciones anuales se reducen en ese
porcentaje respecto a las vigentes a 31 de mayo
de ese mismo afo, para todos los empleados
publicos, excepto para aquellos que se situaban
por debajo de 1,5 veces el salario minimo inter-
profesional en jornada completa. El Real Decreto
contempla también medidas para la reduccién del
gasto farmacéutico: una rebaja del 7,5% en el pre-
cio regulado de los medicamentos, tanto en los
que se dispensan en las oficinas de farmacia como
en los que se adquieren por los hospitales o cen-
tros de atencién primaria; y otras medidas de racio-
nalizacién del consumo y adquisicién centralizada
de los suministros.

Naturalmente, estas medidas se dejaron notar
en el gasto de las comunidades auténomas
desde mediados de 2010, aunque su efecto final
fue todavia limitado. De hecho, en 2010 puede
hablarse mas de contenciéon del gasto que de
reduccién, probablemente porque a pesar del
endurecimiento de los objetivos de déficit, los
anticipos del sistema de financiacion autondmica
creaban una situacién de espejismo alejada del
desplome que se estaba produciendo en la recau-
dacién. En la practica, en ese primer afio se reduce
de forma significativa la inversién y se perciben
los primeros recortes en personal, consumos inter-
medios (farmacia hospitalaria, material sanitario) y
administracion. En 2011 continta el ajuste suave
del gasto de personal, mas intenso en atencién
primaria que en servicios hospitalarios, pero el
aumento del consumo intermedio en hospitales
termina por situar el gasto sanitario en produc-
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Cuadro 3

Gasto sanitario publico de las comunidades auténomas, por capitulos

(Millones de euros)

2009 2010
Remuneraciones de personal 29.361 29.073
Consumo intermedio 13.529 13.270
Consumo de capital fijo 260 271
Total produccién publica 43.150 42.614
Conciertos 5.790 5.759
Farmacia y protesis 13.027 13.047
Total produccién privada 18.817 18.805
Transferencias corrientes 420 457
Gasto de capital 2.001 1.842
Gasto total 64.387 63.718

2011 2012 2013
28.536 26.286 26.133
14318 15.233 13.737

295 293 284
43.149 41.813 40.153

5.801 5.662 5.407
11.988 10.361 10.112
17.789 16.023 15.519

423 365 378

1.232 894 696

62.593 59.094 56.746

Fuente: Estadistica de gasto sanitario publico, Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

cion publica en una cifra practicamente igual que
la existente dos afios antes: 43.149 millones en
2011 frente a 43.150 en 2009 (cuadro 3). Tam-
poco la concertacion con el sector privado se ve
apenas afectada en este bienio, y solamente el
gasto en la prestacion farmacéutica (-8,1%) y un
severo descenso de la inversion (-33,6%), colo-
can el gasto total en 2011 un 1,7% por debajo del
correspondiente al afio anterior. En conjunto, por
tanto, en el bienio 2010-2011, aunque se inicia la
senda de un cierto control de gasto sanitario, por
la via del gasto de personal y los recortes de inver-
sion y de farmacia, el aumento de los consumos
intermedios en los servicios hospitalarios deja las
cifras de gasto total tan solo 2,8 puntos porcentua-
les menos que dos afios antes.

El bienio 2012-2013 conoce, en cambio, una
reduccién mucho més notable del gasto sanita-
rio. El Gobierno que surge de las elecciones de
noviembre de 2011 adopta con rapidez un con-

junto de medidas con las que se pretende hacer
frente a los problemas de sostenibilidad del gasto.
Siguiendo con la politica de contencion de los gas-
tos de personal, se congelan las retribuciones de
los empleados publicos en el afio 2012 asi como
la oferta de empleo publico, limitando al 10% la
tasa de reposicion en los centros del sistema nacio-
nal de salud y estableciendo severas restricciones
a la contratacién de personal temporal.

El Real Decreto Ley 16/2012, de 20 de abril,
modifica la regulacién sobre aseguramiento, exclu-
yendo de la asistencia sanitaria con cargo a fondos
publicos a los extranjeros no registrados ni autoriza-
dos como residentes en Espafia, salvo en los casos
de urgencia y embarazos. Asimismo, se modifican
los criterios de aportacion de los beneficiarios en
la prestacion farmacéutica ambulatoria —la que se
corresponde con las recetas de farmacia—, inclu-
yendo por primera vez a los pensionistas y vincu-
landola al nivel de renta®. Poco después, el Real

“* En el caso de los trabajadores en activo, la aportacion general, que era del 40%, se mantiene en ese porcentaje solo
para aquellos cuya renta anual no exceda los 18.000 euros, aumentando hasta el 50% para los que se encuentran entre
esa cifra y los 100.000 euros, y al 60% para los que superan los 100.000 euros anuales. Para los pensionistas, la aporta-
cion se fija en dos tramos: 10% o 60% segln se alcancen o no los 100.000 euros de renta, pero con unos topes de 8
euros al mes para aquellos con rentas inferiores a los 18.000 euros anuales, 18 euros para los que estan entre esa cifra
y los 100.000 euros, y 60 euros mensuales para los que superan los 100.000 euros. Finalmente, se mantienen exentos
determinados colectivos perceptores de prestaciones de asistencia social.
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Decreto Ley 20/2012, de 13 de julio, suprime la
paga extraordinaria de diciembre y algunos de los
dias de libre disposiciéon para todos los empleados
publicos, aumentando asimismo la jornada laboral
hasta las 37,5 horas semanales. Y finalmente, en la
Ley de Presupuestos para 2013 vuelven a conge-
larse las retribuciones de todo el personal, si bien
se restaura la paga extraordinaria de diciembre.

En el bienio 2010/2011 los recortes se producen
en remuneraciones de personal (-2,8% entre los
dos arios), farmacia (-8,0%) y gastos de capi-
tal (-38,4%); en el bienio 2012/2013 las parti-
das afectadas fueron las mismas, pero con una
mayor intensidad: -8,4% en personal, -15,6%
en farmacia y -43,5% en gastos de capital.

1

Las comunidades autébnomas, por su parte,
toman diferentes medidas de contencién del gasto
que inciden, de forma desigual, en los colectivos
de profesionales sanitarios. Asi sucede con la sus-
pensién de la carrera profesional o la disminucién
de las retribuciones asociadas a la misma, la mino-
racién de los pagos por horas de guardia o la limi-
tacion de los dias de formacion.

El resultado comparativo de cuatro afios de
ajuste, atendiendo a la clasificacion econdmica del
gasto, puede resumirse del modo siguiente: en el
bienio 2010-2011 los recortes se producen en
remuneraciones de personal (-2,8% entre los dos
anos), gasto en farmacia (-8,0%) y gastos de capi-
tal (-38,4%); a su vez, en el bienio 2012-2013 las
partidas més afectadas fueron las mismas, pero la
intensidad fue mucho mayor: -8,4% en personal,
-15,6% en farmacia y proétesis y -43,5% en gastos
de capital.

Diferencias y singularidades
por comunidades auténomas

La pauta que siguen las diecisiete comunida-
des auténomas ofrece signos diferenciados en
ambos bienios. En conjunto, algo més de las tres

cuartas partes del ajuste del gasto entre 2009 y
2013 se llevd a cabo en el bienio 2012-2013. Sin
embargo, tres comunidades, Andalucia, Canarias y,
sobre todo, Galicia, adoptan tempranamente una
estrategia de reduccion del gasto que vuelca en
2010-2011 la parte fundamental del ajuste, siendo
Andalucfa la que presenta una trayectoria des-
cendente més estable, con menos oscilaciones.
De hecho, Galicia y Canarias son las dos Unicas
comunidades que tienen crecimientos positivos
en 2013. En el lado opuesto, cinco comunidades,
Baleares, Madrid, Comunidad Valenciana, Murcia y
Aragén, mantenian en 2011 un volumen de gasto
igual o incluso algo superior al de dos afios antes.
Las otras nueve, habian iniciado ya procesos de
ajuste con mayor o menor intensidad, pero con
unos paradmetros similares a la media nacional.

Tres comunidades autonomas, Andalucia, Canarias
y, sobre todo, Galicia, adoptan tempranamente una
estrategia de reduccion del gasto que vuelca en el
primer bienio la parte fundamental del ajuste. En el
lado opuesto, Baleares, Madrid, Comunidad Valen-
ciana, Murcia y Aragon mantenian en 2011 un
volumen de gasto igual o incluso algo superior al de
dos arios antes.

El resultado final del proceso de reduccién del
gasto ofrece también contrastes importantes (cua-
dro 4). A la altura de 2013, y comparativamente
con la situacion existente cuatro afios antes, la
media de las comunidades auténomas presenta un
descenso de casi 12 puntos porcentuales. Castilla-
La Mancha y Aragon lideran el ranking de ajuste,
con més de 20 puntos porcentuales, seguidas de
Comunidad Valenciana, Canarias y Andalucfa, con
unos 15 puntos. Por el contrario, Cantabria y Castilla
y Ledn solo descienden 1,4 y 4,2 puntos respec-
tivamente. Menores caidas que la media tienen
también Pais Vasco (-5,9 puntos), Murcia (-7,6) y
Madrid (-8,0). En las demés comunidades, las cifras
finales son muy parecidas al total nacional.

De todos modos, algunos de los datos de
la EGSP referentes a los consumos interme-
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Cuadro 4

Evolucion del gasto sanitario por conceptos, 2009-2013
(Tasa de variacion entre 2009 y 2013, %)

TOTAL Personal ansumos

interm.
Andalucia -14,25 -16,45 -0,50
Aragon -19,28 -8,52 -3747
Asturias -13,04 -10,08 -4,43
Baleares -10,36 -13,66 -6,73
Canarias -14,73 -10,14 -16,25
Cantabria -1,36 -10,36 52,92
Castilla y Ledn -4.21 -5,56 44,44
Castilla-La Mancha -20,89 -19,08 0,67
Catalufia -11,99 9,11 3,04
Com. Valenciana -14,72 -10,10 0,29
Extremadura -11,82 713 1,15
Galicia -12,44 -9,65 2,10
Madrid -795 -12,58 -1,83
Murcia =761 -8,02 15,41
Navarra -11,30 -6,52 -2,59
Pais Vasco -5,89 -3,49 8,39
La Rioja -11,33 -13,66 3,83
TOTAL -11,87 -11,00 1,53

Suma producc.  Prod. privada  Farmacia y Gasto de
publica protesis capital
-11,80 -21,15 -13,27 -72,77
-15,33 -29,99 -26,85 -46,17

-8,24 -19,00 -27,96 -22,56
-12,15 87,85 -18,64 -56,35
-12,04 -8,05 -22,62 -60,84

6,42 1,59 -26,09 -15,37
6,00 5,28 -24,21 -14,53
-14,02 -36,59 -24,69 -88,12

-4,26 -10,87 -29,30 -44,14

-5,79 -10,18 -31,69 -81,06

-5,25 2,89 -19,47 -93,62

-6,08 -6,81 -20,65 -64,38

-8,90 29,35 -12,56 -78,34

-1,70 -15,00 -22,50 -30,64

-5,37 -1,13 -31,42 -49,82

0,37 -5,92 -18,63 -65,15
-8,43 11,27 -24,49 -88,10
-6,95 -6,60 -22,38 -65,24

Fuente: Estadistica de gasto sanitario publico., Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

dios presentan abiertas discrepancias con los
equivalentes de la IGAE, como sucede espe-
cialmente en los casos de Aragén y Cantabria.
Ello puede deberse a los diferentes procesos de
imputacion a presupuesto de gastos correspon-
dientes a otros ejercicios, de forma que en un
afio determinado las cifras pueden estar sobre-
valoradas y en otro todo lo contrario. Por ello
conviene matizar los resultados de estas dos
comunidades®.

Evolucion del gasto por servicios

El gasto sanitario de las comunidades auténo-
mas tiene tres grandes componentes: la produc-
cién publica de servicios sanitarios, que comprende
principalmente los servicios hospitalarios y espe-
cializados y los servicios primarios de salud; la
adquisicién de servicios privados mediante con-
ciertos, dirigidos sobre todo a la atencién espe-
cializada y hospitalaria; y finalmente la prestacion

> En el caso de Aragdn, la suma del gasto en consumos intermedios de los afios 2012 y 2013 es practicamente igual con
los datos de la EGSP y de la IGAE, pero la distribucién entre ambos afios muestra una caida muy fuerte en 2013 con datos
de la EGSP que, sin embargo, es mucho menor con datos de la IGAE. En Cantabria, sin embargo, la diferencia se sittia en el
afio 2012, con una cifra muy superior en términos de la EGSP, debido a la imputacion a presupuesto de pagos tramitados
mediante el mecanismo de pago a proveedores que se aplicd por primera vez en ese afo.
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Cuadro 5

Gasto sanitario publico de las comunidades auténomas, por servicios

(Mllones de euros)

2009 2010 2011 2012 2013
Serv. hospitalarios y especializados ~ 31.393 31.151 31.953 31.219 29.895
Servicios primarios de salud 8.694 8.541 8.209 7.634 7.284
Docencia MIR 973 979 1.001 992 1.003
Servicios de salud publica 695 638 628 572 558
Suma servicios individuales 41.754 41.309 41.792 40.416 38.739
Investigacion y formacion 166 174 254 263 254
Gastos de administracion general 1.230 1.131 1.104 1.133 1.160
Suma servicios colectivos 1.396 1.305 1.357 1.396 1.414
Suma produccion publica 43.150 42.614 43.149 41.813 40.153
Servicios primarios de salud 181 191 196 193 195
Servicios especializados 902 970 970 1.160 1.054
Servicios hospitalarios 3.691 3.528 3.556 3.352 3.288
Traslado de enfermos 1.017 1.070 1.079 958 869
Suma produccion privada 5.790 5.759 5.801 5.663 5.407
Farmacia 12.856 12.873 11.836 10.225 9.994
Prétesis y aparatos terapéuticos 170 174 152 136 118
Gasto en farmacia y protesis 13.027 13.047 11.988 10.361 10.112
Transferencias corrientes 420 457 423 365 378
Formacion bruta de capital fijo 1.959 1.807 1.201 873 677
Transf. de capital a entes privados 43 35 32 21 19
Suma gasto de capital 2.001 1.842 1.233 894 696
Gasto total 64.387 63.718 62.593 59.094 56.746

Fuente: Estadistica de gasto sanitario publico, Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad

farmacéutica ambulatoria. En conjunto, esas tres
grandes partidas representan el 97% del gasto
sanitario de las comunidades auténomas, siendo
la atencién primaria algo mas del 13%, la especia-
lizada y hospitalaria un 49%, la compra de servi-
cios privados un 9% —de los que més de un 7%
son hospitalarios y especializados— vy las recetas
de farmacia un 21% (cuadro 5).

La reduccion del gasto en la produccién publica
de servicios sanitarios fue especialmente intensa
en los servicios primarios de salud, en los que se

registra una caida continuada desde 2010 hasta
2013, cerrdndose el cuatrienio con un descenso
del 16,2%. En la atencién hospitalaria y especia-
lizada el descenso fue bastante menor (-4,8%),
sobre todo por las dificultades para afrontar una
estabilizacién del gasto en consumos intermedios,
que de hecho aumentd a lo largo del periodo.

La contratacién externa de servicios apenas se
vio afectada hasta 2012 con una ligera reduccién del
gasto en servicios hospitalarios y traslado de enfer-
mos. El ajuste final del gasto en produccién privada
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a lo largo del cuatrienio es por tanto ligeramente
inferior al aplicado a los servicios individuales de pro-
duccion publica: -6,6% y -6,9% respectivamente.

Sin embargo, la partida que concentra el
mayor ajuste de gasto en términos absolutos es
la dedicada a farmacia extrahospitalaria y prote-
sis y aparatos terapéuticos, que desciende un
22,4% entre 2009 y 2013, como resultado princi-
palmente de las medidas adoptadas en el precio
regulado de los medicamentos y del menor con-
sumo de recetas, tras el aumento en la participa-
cion de los usuarios en el coste de las recetas de
farmacia.

Las medidas de recorte del gasto se han exten-
dido al cierre de consultorios y dispositivos de aten-
cién continuada, limitacion de horarios en centros
de salud, reduccién del nimero de camas, consul-
tas y quiréfanos en hospitales, etc. Asi por ejemplo,
el nimero de camas en funcionamiento en los
hospitales del sistema nacional de salud pasé de
115.418 en 2010 a 109.484 en 2013, con una
reduccion del 5,2%. El descenso con relacion al afio
en que se alcanzé el maximo de cada comunidad
fue proporcionalmente més elevado en Castilla-La
Mancha (-13,6%), Catalufa (-8,2%), Cantabria
(-7,3%) y Navarra (-6,8%), y mucho mas limitado
en Canarias (-1,6%), Murcia (-2,1%), Asturias
(-2,3%), Extremadura (-3,3%) y Andalucia (-3,3%),
aumentando Unicamente en La Rioja (vedse
Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igual-
dad, 2015a).

Pero en términos absolutos, més de las tres
cuartas partes del ajuste del gasto se correspon-
den con el capitulo de personal y las recetas de
farmacia, factores ambos a los que nos referimos
a continuacion.

Gasto de personal y recursos
humanos

La reduccion del gasto de personal se ha sus-
tentado, por una parte, en las rebajas y congelacio-
nes salariales aprobadas por el Gobierno central
asi como en distintas medidas de control adopta-

das por las propias comunidades y, por otra, en la
disminucion de las plantillas (interinidades, con-
tratos eventuales, jubilacion a los 65 afios). En el
primero de los casos no cabe, al menos a priori,
deducir efectos negativos sobre la atencion sani-
taria, salvo posibles afecciones sobre la produc-
tividad de dificil cuantificacion. En el segundo, en
cambio, las consecuencias sobre la calidad de la
atencion sanitaria, listas de espera, etc. son mucho
més plausibles, de modo que se pueden detec-
tar con mayor precision las comunidades donde
el impacto de los recortes puede haber sido més
negativo.

En el conjunto de profesionales vinculados al
sistema nacional de salud, las bajas se han con-
centrado en la asistencia hospitalaria y especiali-
zada, siendo menor el impacto en el dmbito de
la atencion primaria, a pesar de lo cual y como ya
hemos visto, los efectos en términos de gasto fue-
ron proporcionalmente mayores en primaria que
en especializada. En atencién primaria (Ministerio
de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad, 2015¢),
el nimero de profesionales se cifraba en 85.267
en 2009y, tras un leve descenso en 2010, alcanzd
un méaximo de 85.852 en 2011, situdndose final-
mente en 84.651 en 2013. Los cambios fueron,
por tanto, poco relevantes y centrados principal-
mente en el personal no sanitario (en médicos
de familia, pediatras y enfermeria apenas existen
ligeras variaciones), aunque en algunas comuni-
dades auténomas sf se detectan mayores ajustes;
pero no hay una pauta comun en la evolucion
del nimero de profesionales durante los afios del
periodo analizado. Solo en los casos de Asturias,
Castilla y Leodn, Pais Vasco y La Rioja puede obser-
varse un descenso algo mayor del nimero de
efectivos de atencion primaria respecto a los méxi-
mos alcanzados por cada una de ellas en distintos
momentos del periodo.

En cambio, en la atencién hospitalaria y espe-
cializada si existe una reduccion significativa de
personal en casi todas las comunidades auténo-
mas (Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales
e Igualdad, 2015b). Debido a la ruptura de la
serie que se produce en 2010, cuando se sus-
tituye la Estadistica de Establecimientos Sani-
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tarios en Régimen de Internado (ESCRI) por el
Sistema de Informacién de Atencién Especiali-
zada (SIAE), solo podemos establecer compara-
ciones homogéneas tomando como referencia el
periodo 2010-2013. En ese intervalo de tiempo
la disminucién del personal total vinculado en
centros publicos o asimilados del sistema nacio-
nal de salud fue de 21.011 personas, un 4,5%
del existente en 2010. En este caso, también se
observan comportamientos distintos entre comu-
nidades autbnomas. Tomando como referencia el
afio en el que se produce un méximo en la dota-
cion de personal (2009 en diez comunidades vy
2010 en las siete restantes), los mayores ajus-
tes se producen en Castilla-La Mancha, Navarra,
Madrid, Andalucia y Catalufia, mientras que los
menores tienen lugar en el Pais Vasco —donde
incluso aumenta la dotacién de personal—, La
Rioja, Extremadura y Galicia.

Entre los profesionales vinculados al sistema
nacional de salud, las bajas se han concentrado
en la asistencia hospitalaria y especializada,
siendo menor el impacto en atencion primaria.
A su vez, los ajustes en hospitales se han vol-
cado sobre el personal de enfermeria, técnicos
sanitarios y personal no sanitario, con efectos

apenas perceptibles en el caso de los médicos.
I ———

El examen més pormenorizado de las cate-
gorias profesionales del personal de los ser-
vicios de atencion hospitalaria y especializada
ofrece resultados interesantes sobre dénde se
ha focalizado el recorte de efectivos. Asi, ape-
nas existe reduccion de personal en el caso de
los médicos, que pasan de 76.691 en 2010 a
76.481 en 2013, con alguna excepcién muy
concreta en Castilla-La Mancha y Catalufia. Por
el contrario, los ajustes se vuelcan sobre el per-
sonal de enfermeria, los técnicos sanitarios y el
personal no sanitario. En el primer caso, sobre un
maximo de 135.921 personas en 2010, se baja
hasta 131.811 en 2013, un descenso de 4.110,
un 3,0%. Las comunidades proporcionalmente
més afectadas respecto al méximo de personal

alcanzado en 2010 o 2011 fueron Andalucia,
Castilla-La Mancha, Madrid, Catalufia y Murcia, y
las menos afectadas, Pafs Vasco —que crece—, La
Rioja, Baleares, Cantabria y Extremadura. En los
técnicos sanitarios (auxiliares y técnicos superio-
res), la disminucién de efectivos fue de 5.936,
un 4,8%, con Castilla-La Mancha, Comunidad
Valenciana, Andalucia y Madrid, a la cabeza
de los recortes, y Galicia, Pais Vasco, Canarias
y Baleares en el extremo opuesto. En cuanto
al personal no sanitario, la reduccién ascendio a
8.898 personas, un 7,4% menos que en 2010,
dejando la cifra final en 111.548 en 2013. En
este caso, las comunidades que realizaron un
mayor ajuste relativo fueron Navarra, Castilla-La
Mancha, Baleares, Madrid, Murcia, Andalucia y
Asturias, en tanto que Pais Vasco, Comunidad
Valenciana, La Rioja y Galicia fueron las menos
afectadas. Cabe concluir, por tanto, que en el
area sanitaria las comunidades auténomas han
cargado los recortes de plantillas en las catego-
rias inferiores, tanto en atencion primaria como
en hospitalaria y especializada.

La farmacia ambulatoria

La farmacia extrahospitalaria ha sido una de las
partidas més afectadas por el proceso de ajuste.
En el conjunto del periodo objeto de estudio, el
gasto en farmacia, incluidas prétesis y aparatos
terapéuticos, descendié un 22,4%, con una pauta
similar a la trayectoria del conjunto del gasto: un
descenso inicial del 8,09% en el bienio 2010-2011
—en realidad el ajuste se manifiesta en las cifras
de gasto en 2011 pues en 2010 apenas hay varia-
cion— y posteriormente otro, mas intenso, del
15,600 en 2012-2013, también con un balance
muy centrado en el afio 2012. Las comunidades
con una mayor reducciéon del gasto a lo largo de
los cuatro afios han sido la Comunidad Valenciana
(-31,7%), Navarra (-31,4%), Catalufia (-29,3%) y
Asturias (-28,0%); en sentido inverso, los meno-
res descensos se produjeron en Madrid (-12,6%)
y Andalucia (-13,39%).

La importante reduccion de este tipo de gasto
ha estado vinculada a dos factores: el nimero
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de recetas facturadas y el gasto medio por receta
(Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igual-
dad, 2015b). El nimero de recetas alcanzd un
méaximo en 2011 con 970,9 millones, tras creci-
mientos cada vez menores, pero todavia positi-
vos, en los afios precedentes. Entre 2012 y 2013
se produce un descenso del nimero de recetas
facturadas cercano al 12%, repartido casi a par-
tes iguales entre los dos afios. Pero también en
este punto existen singularidades en algunas
comunidades autonomas. Aunque la pauta esta
muy préxima a la media nacional en la mayoria
de los casos, destacan las caidas de la Comunidad
Valenciana (-16,3%) y Catalufa (-14,7%), frente
a los menores descensos de Canarias (-7,6%) y
Extremadura (-8,3%).

A su vez, el gasto medio por receta se redujo
ya levemente en 2009 y lo hizo con mayor
intensidad en el bienio 2010-2011, en que cayo
1,95 euros/receta, es decir, un 14,6% en compa-
racion con 2009. Posteriormente, en 2012-2013
el descenso acumulado fue menor, 0,76 euros, un
6,6% en comparacién con 2011 y practicamente
todo concentrado en 2012. En total, el gasto
medio por receta pasd de 13,39 euros en 2009 a
10,68 euros en 2013 (-20,6%). Los mayores des-
censos respecto a los maximos de cada comuni-
dad alcanzados en 2008 o 2009 se produjeron
en Baleares (-26,0%), Asturias (-24,3%), Cana-
rias (-24,2%), Castilla y Ledn (-24,2%) y La Rioja
(-24,0%); los menores, en el Pais Vasco (-15,0%),
Cantabria (-16,7%) y Andalucia (-17,4%). El resul-
tado final es que el gasto medio por receta factu-
rada del sistema nacional de salud en 2013 esta
por encima de la media en Pais Vasco, Comunidad
Valenciana, Galicia y Cantabria, y claramente por
debajo en Andalucfa y Catalufa.

A modo de conclusion

La disminucion del gasto sanitario ha pivotado,
en sintesis, sobre cuatro vectores: las reducciones
salariales, la caida de efectivos en las categorias
profesionales inferiores, los recortes en el precio
de los medicamentos vy la préctica eliminacién de
las inversiones. En términos generales, las comu-

nidades auténomas con mayores problemas de
déficit tuvieron que realizar ajustes més severos
en sus servicios sanitarios: Castilla-La Mancha,
Comunidad Valenciana, Catalufia o Andalucia
aparecen asi con reducciones importantes en
la mayorfa de indicadores manejados en este
trabajo. En cambio, Pais Vasco, Madrid, Castilla
y Ledn o Galicia presentan ajustes mucho maés
suaves.

El analisis revela que la mayor parte de la reduc-
cion del gasto sanitario autondmico ha prove-
nido de decisiones adoptadas por el Gobierno
central ante las urgencias de la consolidacion
fiscal (salarios, empleo publico y precios regu-
lados en farmacia), si bien las comunidades con
mayores problemas de déficit tuvieron que rea-

lizar ajustes mds severos en todos sus servicios.
1

Es verdad que el simple andlisis de las cifras
de gasto no permite vislumbrar las posibles
reformas o innovaciones organizativas que han
llevado a cabo algunas comunidades auténomas
con la vista puesta en la mejora de la eficiencia
de los servicios sanitarios. Y también es verdad
que en ultima instancia el andlisis aqui reali-
zado concierne exclusivamente a una contabili-
zacion de inputs, sin abordar sus efectos sobre
los outputs intermedios de caracter sanitario o,
lo que serfa mucho mas dificil, sobre el output
final en términos de salud de la poblacién. Pero
la simple descripcién de hechos vy cifras refleja
con claridad que la mayor parte de la reduccion
del gasto sanitario autonémico ha provenido
de decisiones adoptadas por el Gobierno cen-
tral ante las urgencias de la consolidacién fiscal
(salarios, empleo publico, precios de farmacia,
etc.). Por ello, mucho nos tememos que las
medidas adoptadas en estos afios de crisis pue-
dan caracterizarse mas como simples recortes
que como verdaderos ajustes, y que, por tanto,
una vez agotado su impacto més inmediato, se
ponga de manifiesto su escasa efectividad para
mejorar la eficiencia del sistema nacional de
salud.
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Evolucién reciente del presupuesto y el gasto espafiol
en Defensa

Aurelia Valifio Castro*

El objetivo del gasto en Defensa es la paz y por lo tanto son las amenazas a la
paz las que determinan dicho gasto. En el caso de Espaiia, son varios los ele-
mentos que explican la evolucion reciente del gasto en Defensa: su situacion
geoestratégica como puerta desde Africa a Europa, una guerra civil y la poste-
rior dictadura militar que genera complejos lastrando las decisiones politicas
y econdomicas, y una profunda crisis economica. Todo ello ha ocasionado un
presupuesto precario, necesitando el Ministerio hacer malabares financieros
para poder atender las necesidades de seguridad. En las lineas que siguen, se
analiza el gasto en Defensa en los tltimos aios desde una perspectiva general,
primero, y resaltando después tres aspectos clave: los gastos de personal, los
gastos de las operaciones en el exterior y los gastos en los grandes progra-
mas de inversion. La conclusion es una insuficiencia permanente con un perfil
que situa a Espaina con un gasto total entre los mas bajos de los paises de su
entorno.

El gasto en Defensa en cualquier pais siempre
ha estado condicionado por los esfuerzos que en
estos gastos hacen amigos, aliados y enemigos.
La globalizacién ha acrecentado la importancia de
estas interrelaciones y su relevancia para alcanzar
el objetivo de paz, que en el nuevo contexto no es
la paz nacional, sino la mundial. La globalizacion
ha traido también una mayor conexién entre la
seguridad interior y seguridad exterior.

Una imprescindible especificacién inicial es que
no existe un pais que no tenga gastos en seguri-
dad para hacer frente a los potenciales enemigos.
Existen paises o Estados que no tienen un Minis-

* Universidad Complutense de Madrid.

terio de Defensa, pero esto no implica que no ten-
gan gastos en seguridad. Tienen fuerzas armadas,
aunqgue no las llamen asi, ya sean propias o ajenas
y pagan por ellas. En muchos de los paises que
dicen no tener ejército, la seguridad exterior se
garantiza por fuerzas con otra denominacion; por
ejemplo, en Islandia son guardacostas o fuerzas
policiales especiales, ademas Islandia es miem-
bro de la OTAN y tiene acuerdos especiales con
Estados Unidos; Panama tiene el Servicio Nacional
de Fronteras y el Servicio Nacional Aeronaval, que
realizan funciones militares. Otros, los mdas peque-
fios, cuentan con el acuerdo para la proteccion de
otro; por ejemplo, a Andorra la protegen Espafia y
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Francia; a Mdnaco, Francia; a San Marino, ltalia; al
Vaticano, la Guardia suiza.... Asi pues, se puede bus-
car hacer minimo el gasto, pero no se puede hacer
cero, salvo a costa de dejar totalmente insatisfe-
cha la necesidad de seguridad o dejar de ser un
Estado independiente.

Tradicionalmente el gasto minimo se ha fijado
en funcion de la percepcién de las amenazas pro-
cedentes de los enemigos y de la capacidad de
defensa de los aliados. En la antigiedad, las ame-
nazas desde el exterior procedian exclusivamente
de los vecinos; en la actualidad pueden proce-
der de cualquier punto, incluso del interior del
pais, o del otro lado del planeta. La globalizacion
manifestada a través de la economia global, las
redes informaticas, los transportes, etc., diftuminan
las fronteras y las distancias. Estas amenazas las
podemos sentir mas o menos cerca en un sentido
fisico/vital, pero es indudable que nos afectaran
de un modo u otro haciéndonos perder, si no la
vida, sf su calidad.

La estrategia de defensa que caracteriza la
época de la Guerra Fria, entre 1947 y 1991, favo-
recié el crecimiento del gasto militar centrado en
los dos grandes lideres: Estados Unidos y la Unién
Soviética. Europa adopta el papel de aliado apo-
yando con soldados e infraestructuras en bases
militares pero actuando como usuario gratuito en
el resto, especialmente en lo que se refiere a tec-
nologia. El declive de la URSS en torno a 1989
y su disolucién en 1991 permite la generacion
del “dividendo de paz” al reducirse la escalada de
armamentos. Los atentados terroristas de 2001
contra Estados Unidos marcan el comienzo de los
efectos de la globalizacién en el bien seguridad y el
cambio de paradigma de Defensa. En los ultimos
afos las amenazas se han concretado en el terro-
rismo islamista, con las guerras en Afganistdn e
Irak; en las revueltas en el norte de Africa y la debi-
lidad de los gobiermnos para hacer frente a la seguridad
nacional, con repercusiones en otros como los
problemas originados por la pirateria en Somalia;
el conflicto en Siria, con el vertiginoso avance del
Estado Islémico y el terrorismo islamista tanto en
esa zona y en el norte de Africa, como en la cap-
tacion de soldados y seguidores en Occidente; a

lo que hay que unir el permanente conflicto Israel/
Palestina, en Europa el conflicto en Ucrania y los
problemas para la seguridad internacional cau-
sados por enfermedades altamente contagiosas
como el ébola.

Tras la globalizacion, el nivel de seguridad
obtenido por los aliados depende del miembro
que menos gasta, frente a los modelos anterio-
res donde el aliado que més gastaba era el que
determinaba el nivel de seguridad alcanzado por-
que la disuasion era el arma de defensa. Si un
aliado no tiene los sistemas de seguridad adecua-
dos o no sigue las reglas preventivas establecidas,
puede tener graves consecuencias para el resto.
Ademds, las necesidades de intervenir en el exte-
rior en operaciones de paz y las nuevas amenazas
sobre la economia y las comunicaciones hacen los
sistemas de defensa mds sofisticados y costosos.
Esto ha puesto a los paises occidentales en una
gran encrucijada en la Ultima década, al tener que
afrontar mayores costes en seguridad y una cri-
sis economica que genera no solo escasez en los
ingresos publicos, sino también mayores necesi-
dades sociales.

Evolucion general del gasto
en Defensa en Espaiia

La historia del gasto espafiol en Defensa se
caracteriza por una estabilidad solo alterada por
las guerras del periodo, siendo la Guerra Civil la
que incrementa con diferencia el gasto (Gadea y
Montafiés, 2001).

En los graficos 1y 2 se recoge la evolucion
del gasto en Defensa en Espafia desde 1988 a
2014, primero como porcentaje del PIB y luego
como porcentaje de los gastos de la Administra-
cién central. Ambos indices ofrecen informacion
del esfuerzo realizado en la seguridad frente a
amenazas externas y permiten comparar con otros
paises. A nivel internacional las comparaciones
son especialmente relevantes para demostrar la
capacidad ofensiva/defensiva de un pais y su con-
tribucion a la paz de los aliados. La comparacion
exige utilizar una fuente de datos y una definicién
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Grafico 1

Gasto en Defensa
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI).

del gasto en defensa comun. La definicion gene-
ralmente utilizada por los investigadores es la de la
OTAN. Este es un concepto amplio, que considera
como gasto en defensa todo el que seria utilizable
en caso de un ataque. En 2004 se reformula este
concepto, lo que reduciré especialmente los gas-
tos de personal, incluyendo solo las fuerzas que
serian susceptibles de un despliegue real.

La fuente de fatos utilizada por los investigado-
res es el Stockholm International Peace Research
Institute (SIPRI), que en base a la definicion de
la OTAN incorpora: todos los gastos corrientes y
de capital relativos a las fuerzas armadas, inclui-
das las fuerzas de mantenimiento de la paz; los
ministerios de defensa y demds organismos de
Gobierno que participan en proyectos de defensa;
las fuerzas paramilitares, si se considera que estén
entrenadas y equipadas para operaciones milita-
res; y las actividades en el rea militar. Dichos gas-
tos incluyen el personal militar y civil, incluidas las
pensiones de retiro del personal militar y servicios
sociales para el personal, operacion y manteni-
miento, compras, investigacion y desarrollo milita-
res, y ayuda militar (en los gastos militares del pais
donante). No incluye la defensa civil y los gastos
corrientes de actividades militares previas, como

los beneficios para veteranos, desmouvilizacion,
conversién y destrucciéon de armas.

Son varias las organizaciones internacionales a
las que pertenece Espafia a través de las que se
incorpora a la defensa global: la ONU, en la que
se ingresa en 1955, participando en misiones de
paz desde 1989; la Organizacién para la Seguri-
dady Cooperacion Europea (OSCE), se funda en

El gasto espaiiol en Defensa se ha mantenido
entre los mds bajos de su entorno, a pesar de
tener unas necesidades mayores originadas por
su situacion geoestratégica. El déficit financiero
ha obligado a buscar alternativas al margen del
presupuesto y a realizar operaciones de ingenie-
ria financiera que no logran corregir un pro-

blema que se ha convertido en estructural.
I ———

1975 y Espafia forma parte de la misma desde
entonces; la OTAN, en la que Espafia entra en
1982, en 1986 se aprueba el referéndum vy la
plena incorporacion a la estructura militar se pro-
duce en 1999; la Unién Europea, desde 1986; y
acuerdos multilaterales y bilaterales varios.
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Gréfico 2

Gasto militar
(En porcentaje del gasto total del Gobierno central)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI).

La pertenencia a estas organizaciones y la parti-
cipacion de Espania en todas las operaciones en las
que se ha requerido su presencia no ha supuesto
un aumento del esfuerzo de Defensa. Se puede
comprobar en los graficos anteriores la tendencia
al descenso del gasto espafiol en Defensa como
porcentaje del PIB, coincidente con la tendencia
generalizada. El remonte de 2002 y 2003 a nivel
mundial se origina por las guerras en Afganistan e
Irak y se explica fundamentalmente por el incre-
mento del gasto en Estados Unidos. El incremento
del esfuerzo en 2009 a nivel mundial se explica
por el descenso del PIB, originado por la crisis eco-
némica, sin que se reduzca el gasto en Defensa
en los paises que més gastan en este concepto. En
este afio no se originan nuevas intervenciones de
operaciones de paz, aunque sf se incrementan los
efectivos en Afganistan, y el consiguiente gasto,
por parte de Estados Unidos de la mano del estre-
nado presidente Obama.

La evolucion del gasto en Esparfia desde el final
de los afios ochenta del siglo pasado se explica
fundamentalmente por la profesionalizacion y
modernizacién del ejército, junto con las opera-
ciones en el exterior, aspectos que se analizardn
mas adelante. Pero antes es necesario resaltar,

en esta perspectiva general, que el gasto espariol en
Defensa se ha mantenido entre los méas bajos de
su entorno, a pesar de tener unas necesidades
mayores originadas fundamentalmente por su
situacion geoestratégica. El déficit financiero en
Defensa arrastrado a lo largo de los afios se ha
convertido en estructural, obligando a buscar alter-
nativas al margen del presupuesto y operaciones
de ingenierfa financiera que no logran corregir lo
que se puede calificar como un mal endémico del
sistema de Defensa espafiol.

Las razones que explican la insuficiencia finan-
ciera no han cambiado desde mediados de los
afios cuarenta. Podemos encontrarlas en una coin-
cidencia de diversas situaciones: reconstruccion
nacional, inicialmente, y crisis econémicas poste-
riores, con necesarias incorporaciones a contextos
internacionales y procesos de modernizacién de
las Fuerzas Armadas que nunca logran alcanzar
los niveles adecuados, quizés por iniciarse con
retraso, quizds por no ser eficientes, quizés por
los recortes presupuestarios... El caso es que los
presupuestos aprobados nunca han logrado ser
la Unica fuente de financiacién. En los afios cin-
cuenta y principios de los sesenta del siglo pasado
fue la ayuda americana la que cubri¢ el gap finan-



EVOLUCION RECIENTE DEL PRESUPUESTO Y EL GASTO ESPANOL EN DEFENSA

Cuadro 1

Presupuesto inicial y financiacion complementaria
(Millones de euros, precios corrientes)

Afio  Presupuesto Créditos No Ayuda de  GIED INVIFAS Misiones de paz (Fondo Anticipos del Ministerio Pl+ Financiacidn

Inicial (Pl)  disponibles — EE.UU. *) *) de Contingencia) de Industria complementaria

1978 1.137,17 46 1.183
1979 1.42721 29 1.456
1980 1.724,65 87 1.812
1981  2.028,19 63 2.091
1982  2.459,85 39 2.499
1983  2.874,84 263 3.138
1984  3.322,59 275 3.598
1985  3.718,05 125 3.843
1986  3.792,29 494 4.286
1987  4.231,59 410 4.642
1988  4.580,08 174 4754
1989  4.915,76 -271 19 4.664
1990 5.231,41 18 5.249
1991  5.158,69 -648 46 4557
1992  4.723,25 -112 17 4.628
1993  4.55393 -42 25 58 4.595
1994  4.841,04 103 4.944
1995 5.207,76 -77 134 5.265
1996  5.229,14 -138 180 5.271
1997  5.228,76 128 236,05 5.592,81
1998  5.393,66 146 574,48 6.114,14
1999 5.578/43 102 249 694,39 6.623,82
2000 5.802,20 185 26 240 684,82 6.938,02
2001  6.063,20 214 68 241 973,94 7.560,14
2002  6.322,65 214 99 331 1.146,04 8.112,69
2003  6.479,66 231 154 416 1.024,75 8.305,41
2004  6.746,77 202 262 381 1.031,53 8.686,00
2005 6.990,78 216 312 416 989,14 8.924,42
2006  7416,53 192 359 564 1.349,29 9.880,82
2007  8.052,75 193 343 643 1.264,66 10.496,41
2008  8.494,21 24 299 669 1.366,68 10.852,89
2009  8.255,77 98 51 699 1.157,52 10.163,49
2010  7.694,86 104 6 752 899,22 9.456,38
2011 7.156,38 93 0 847 770,70 8.867,08
2012  6.316,44 33 0 752 582,78 7.684,77
2013  5.937,00 22 0 776 218,15 6.954,46
2014  5.742,90 33 0 602 343,60 6.689,00
2015  5.764,00 nd 0 nd 486,00 (**) nd
2016 5.962,00 nd 0 nd 468,20(**) nd

Notas: (*) A partir de 2011 INVIED (fusién de GIED e INVIFAS). (**) Previsiones.

Fuente: Para el periodo 1978-2004, Pérez Muinelo (2006); para el periodo 2005-2016, elaboracion propia a partir de los Presupuestos
Generales del Estado, Ministerio de Defensa y Memorias del INVIED.
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Grafico 3

Evolucion del presupuesto inicial de Defensa y el resultante de la financiacion complementaria

(Millones de euros corrientes)
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Presupuesto ampliado

ciero; en la segunda mitad de los sesenta y prin-
cipios de los setenta, los anticipos de tesoreria
que después se condonaran; en los ochenta, mas
préstamos norteamericanos y nuevos créditos; en
los noventa, trasladando costes presupuestarios
de clases pasivas a la Seguridad Social; y en el
nuevo siglo, vuelta a los anticipos, en este caso a
través del Ministerio de Industria, las ampliaciones
de crédito con cargo a fondos de contingencia y la
venta de propiedades del Ministerio.

En el comienzo del periodo objeto de estudio,
los créditos presupuestarios iniciales sufren pocas
ampliaciones por conceptos extrapresupuestarios,
originadas fundamentalmente por los préstamos
americanos y su devolucién. Las ayudas america-
nas se reciben hasta 1989 y, excepcionalmente, en
1993. Su aportacion fue de un 5% como media,
obteniendo el mayor valor, un 12%, en 1986. A
partir de 1997 se complementan los presupues-
tos con los anticipos del Ministerio de Industria
para financiar los llamados Programas Especiales.
Y desde 1999, con las aportaciones de la Gerencia
de Infraestructura y Equipamiento de la Defensa
(GIED) y el Instituto Nacional de la Vivienda de las
Fuerzas Armadas (INVIFAS), que a finales del 2010
se refunden en el Instituto de Vivienda, Infraestruc-
turas y Equipamiento de Defensa (INVIED). Estas

aportaciones proceden de los excesos de financia-
cion obtenidos de la venta de patrimonio militar y
de viviendas militares desocupadas o no necesarias.

Los suplementos de financiacion respecto a los
presupuestos iniciales se producen a través de
los anticipos del Ministerio de Industria para los
Programas Especiales y, en menor pero cre-
ciente cuantia, mediante las ampliaciones de
crédito para las operaciones en el exterior.

En cualquier caso, este es un recurso que se ter-
minara cuando no quede qué vender; ademds, la
crisis inmobiliaria, con su descenso en los precios,
tampoco favorece el crecimiento de esta fuente
de financiacién. Ambos aspectos explican su des-
censo. Las cifras mayores se dan entre 2004 y
2007, pero no alcanzan a superar el 5% 0 6%.
Las mayores ampliaciones se producen a través
de los anticipos del Ministerio de Industria para los
Programas Especiales y, en menor cuantia pero
creciente, con las ampliaciones de crédito para las
operaciones en el exterior.

El conjunto de modificaciones presupuesta-
rias que se practican a lo largo del ejercicio y los
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Cuadro 2

Créditos iniciales mas modificaciones presupuestarias y suplementos de financiacion

(Millones de euros corrientes)

Ministerio de Defensa 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Presupuesto inicial 6.991 7417 8.053 8.494 8256 7695 7156 6316 5397 5.743
Presupuesto final 7892 8571 9340 9.811 9344 8.731 8301 9.066 7867 7694
Total recursos 9.409 10471 11.141 11.501 9.493 8.841 9.165 9682 8.108 8.071
Incremento total recursos/

Presupuesto inicial (%) 35 41 38 35 15 15 28 53 50 41

Fuente: Ministerio de Defensa, IGAE, y elaboracion propia.

suplementos de financiacién no incluidos en ellas
suponen un incremento de los presupuestos en
la cuantia que se recoge en el cuadro 2. En él se
observa la importancia que supuso la crisis rom-
piendo la ténica de incremento en la financiaciéon
habitual durante 2009 y 2010, que se recupera en
los afios siguientes.

Los gastos de personal

Los gastos de personal del Ministerio de Defensa
son una de las partidas que explican su volumen
y las dificultades de su reduccién. El importe
de las retribuciones de personal —capitulo 1-
explica, como media en los Ultimos afios, un 60%
del presupuesto de Defensa.

La profesionalizacién de las Fuerzas Armadas
muestra sus efectos en el Presupuesto a partir de
1998, aunque formalmente comenzase en 2000.
A pesar de las ventajas sociales que permiten afir-
mar que a largo plazo es un sistema mds econd-
mico que el de reclutamiento, el pago a soldados
dard lugar a mayores necesidades presupuestarias,
no solo por el sueldo, sino porque este ha de ser
el adecuado para alistar y retener a los efectivos
necesarios. La seleccion, retencion y motivacion
del soldado profesional son las preocupaciones
de todos los ejércitos profesionales. La seleccién
implica poder escoger a los mejores, necesitando
para ello més solicitudes que plazas disponibles.
La retencion conlleva disponer de ayudas socia-
les y familiares que apoyen al salario, ademés
de complementos de antigliedad y posibilidades de

hacer carrera militar, o cualquier ventaja de incor-
poracién posterior al sistema civil.

El sistema comenzo fijando los efectivos &pti-
mos en 120.000. Asi lo decia el informe que
acompafiaba a los Presupuestos de 2000. En los
afios posteriores la cifra objetivo se irfa reduciendo.
La evolucién de la economia ha explicado clara-
mente en el caso espafiol la trayectoria seguida
por las solicitudes de incorporacion. La escasez
de solicitudes de incorporacién se produce con la
mejora de las expectativas de empleo en el sec-
tor civil durante los afios de bonanza econémica,
al reducirse la tasa de desempleo de los jévenes
entre 16 y 24 afos. Para superar este problema,
en 2006 se produce una elevacion de los salarios
iniciales. La crisis econdmica aumenta las solicitu-
des, debido a que el paro y los menores salarios
civiles hacen més atractivo el empleo militar.

La permanencia del soldado de tropa y mari-
neria es relevante a fin de aprovechar su entre-
namiento y hacerlo més rentable. Al igual que
en otros paises, en Espafa se aplican bonos de
enganche (un sueldo) y bonos de retencion (dos
o tres sueldos segun los afios de permanencia).
Pero al observar las cifras de evolucion de efec-
tivos, distintas disposiciones de Tropa y Marineria
que regulan su carrera militar parecen haber tenido
mayor efecto en el incremento de la permanencia.

Otra explicacién del crecimiento del gasto de
personal se encuentra en la creacion de la Unidad
Militar de Emergencias (UME), en 2005. Realiza
funciones que antes también correspondian a
las Fuerzas Armadas en situacion de catastrofe o
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necesidad civil, pero a un coste superior. Se crea
sin incrementar el nimero de efectivos, que se
obtienen por traslado de otros ejércitos, para lo
que el nuevo cuerpo ofrece el incentivo de un
salario mayor. También traerd un mayor coste de
inversiones por las dotaciones de material espe-
cializado.

Uno de los instrumentos utilizados para hacer
mas atractiva la permanencia a la tropa y marineria
es ofrecer el paso a la reserva remunerada. Es un
arma de doble filo y ha de administrarse sabia-
mente. En el caso espafiol se ha utilizado para
ese fin, pasando a situaciones de menos riesgo y
actividad militar para los que llegan a determinada
edad y para dar salida a los excedentes de planti-
lla por reducciones en los cuadros de mando. Las
fuerzas de reservas, cuando no realizan ninguna
actividad, suponen un coste que introduce inefi-
ciencias en el sistema. La profesionalizacion ha
incorporado los reservistas voluntarios civiles que
también generan costes.

El gasto espariol en Defensa se ha situado, en
los ultimos afios, por debajo del 1% del PIB. La
OTAN recalca que solo serd posible desarrollar
sus funciones en el futuro si los aliados dedican
al menos el 2% del PIB a Defensa, destinando al

menos un 20% de ese gasto a los grandes equipos.
1

Hasta la crisis, los problemas que la politica de
personal del Ministerio de Defensa espariol pre-
tendia resolver eran fundamentalmente la falta de
personal de tropa y la poca permanencia; después
de la crisis, son los originados por los costes. Asf
pues, los problemas en la politica de personal a
los que se enfrenta Espafia son bastante simila-
res a los del resto de sus aliados y las respuestas
que se han dado también lo son: una congelacion
o descenso de los efectivos activos y un intento
de compartir y poner en comun las fuerzas dis-
ponibles. El Pooling and Sharing establecido en
Europa para algunas actividades, por ejemplo
en determinados servicios del Ejército del Aire
—con muy buenos resultados— van en esta linea. Y

para las reservas, buscar alternativas que las hagan
maés eficientes.

La tendencia generalizada a la reduccion en el
esfuerzo de Defensa originada por la crisis eco-
nomica y su desigual alcance preocupa a la OTAN
(2014), recalcando que solo serd posible desarro-
llar sus funciones en el futuro si los aliados mantie-
nen el acuerdo de dedicar al menos el 2% del PIB
a la defensa y destinar de esos fondos, al menos,
el 20% a los equipos principales. Cumplir con
estos acuerdos implica elevar el gasto en defensa
en casi todos los paises aliados, pero también una
restructuracion a favor de los gastos en grandes
equipos frente a los gastos de personal.

Para 2016 los presupuestos prevén incremen-
tos salariales por mejoras generales a los funcio-
narios: la devolucion del 50% de la paga extra del
afo 2012 y la subida salarial del 1%. El capitulo 1
alcanza el 76,4% del presupuesto de Defensa.

Los gastos de las operaciones
en el exterior

La participacién espafiola en operaciones en el
exterior se inicié en el afio 1988 con la creacion
de un grupo de trabajo integrado por representan-
tes de los ministerios de la Presidencia, Exteriores
y Defensa. La media de efectivos en el exterior en
los ultimos afios ha sido de unos 3.500 militares
desplegados en diversas operaciones multinacio-
nales de paz y ayudas humanitarias.

El coste total de las misiones internacionales
de Espafa desde 1990 hasta 2014 asciende
a 9.615,4 millones de euros, segiin datos de la
Subdireccion General de Gestion Econdmica del
Ministerio de Defensa.

Hasta 2010 se ha presupuestado estos gastos
en el concepto 228, que inclufa los gastos de per-
sonal, corrientes en bienes y servicios y de man-
tenimiento e inversiones. En 2011 se desglosé el
concepto en tres: 128 (personal), 228 (corrientes
en bienes y servicios) y 668 (mantenimiento).
Inicialmente las partidas presupuestadas se ajus-
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taban bastante a las necesidades reales vy las
modificaciones presupuestarias eran pequenas,
pero practicamente desde 1998 la practica ha sido
dotar unos créditos iniciales bajos, que ademas
han ido decreciendo en las sucesivas leyes de

El coste total de las misiones internacionales
de Espaiia desde 1990 hasta 2014 asciende a

9.615,4 millones de euros.
|

presupuestos, para después ampliarlos con cargo
al Fondo de Contingencia dotando ampliaciones
de crédito para las operaciones de paz, y suple-
mentos de crédito y en ocasiones con créditos
extraordinarios para las operaciones de ayuda
en el exterior. El gréfico 4 recoge las diferencias
entre los créditos inicialmente previstos y los presu
puestados.

El Tribunal de Cuentas ha criticado en diversas
ocasiones esta forma de actuar. Primero por reco-
ger en un Unico apartado conceptos tan dispares
como complementos salariales y gastos de inver-
sion, y segundo, por mantener una cifra tan baja
en los presupuestos cuando muchas de las misio-

nes se encuentran ya en funcionamiento en el
momento de aprobar los presupuestos. También
sefala que al ser necesaria para obtener la amplia-
cién la autorizacion por Consejo de Ministros v la
aprobacion de los expedientes por el Ministerio
de Hacienda, los retrasos en su concesién obligan
en muchas ocasiones al Ministerio de Defensa a
utilizar otros recursos de su presupuesto, con las
correspondientes rectificaciones posteriores y la
sobrecarga de trabajo para las unidades de trami-
tacion. Acercar mdas y mejor las previsiones a la
realidad es la recomendacion principal.

La financiacion de las inversiones:
los gastos en los grandes programas

La insuficiencia financiera del Ministerio de
Defensa se vive fundamentalmente en el apartado
de las inversiones. Todos los sistemas comple-
mentarios de financiacion se aplican a las mismas,
pero la mas importante es la que se obtiene a
través de la prefinanciacion de los Programas
Especiales por el Ministerio de Industria (en sus
distintas denominaciones) y posterior asuncion de
los pagos por el Ministerio de Defensa. El antece-
dente lo encontramos en los préstamos america-

Grafico 4

Gasto en las misiones de paz en el exterior
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nos, cuyo interés pagaba el Ministerio de Hacienda
y, en la mayorfa de los casos, devolvia también el
principal.

La decision de utilizar un modelo de finan-
ciacién de las inversiones adaptando el modelo
alemdn surge en 1996 por la necesidad de
modernizar las Fuerzas Armadas (profesionaliza-
cion y renovacion de armamento) y potenciar la
competitividad de la industria. En un contexto de
restriccidn presupuestaria permanente, con prio-
ridad en los componentes sociales: pensiones y
salud, junto con la presion de la incorporacion a la
Europa del euro.

El sistema funciona de la siguiente forma: el
Ministerio de Industria adelanta los créditos sin
intereses a los fabricantes que atienden los pedi-
dos del Ministerio de Defensa. Una vez que los
fabricantes hayan efectuado la entrega de los pro-
ductos elaborados, reciben el pago de Defensa y
deberén devolver los créditos al Tesoro.

En el Ministerio de Industria se imputan en el
capitulo VIIl de su presupuesto (Activos financie-
ros) y dentro de la funcion 46 (Investigacion y
Desarrollo). En el Presupuesto por Programas se
localizan en el programa 464B, Apoyo a la innova-
cién tecnoldgica en el sector de la defensa.

Desde su inicio en 1996, los sucesivos gobier-
nos han utilizado este mismo modelo. A los
programas planteados en 1996 con anticipos pla-
nificados hasta 2016, se unen en 2005 nuevos
programas, en 2006 se financian por la misma via
inversiones para la UME. Y posteriormente se ha
seguido utilizando para nuevas necesidades.

La planificacion inicial de los pagos de Defensa
preveia el comienzo de las devoluciones en 2002,
siendo la mayor cuantia a partir de 2010. En 2010
existian diecinueve Programas Especiales, cuyo
coste total ascendia a 26.693 millones de euros
(mas las revisiones de precios —un 20% del pre-
cio inicial-) de los que el Ministerio de Industria
pre financié 14.479 millones de euros, es decir, el
549%. Hasta 2010 el Ministerio solo habfa pagado
3.841 millones. La crisis econdmica obliga en

2009 a replantear la planificacion de los pagos de
los programas especiales. En los ejercicios de 2010
y 2011 resulta imposible atender a los pagos, aun-
que se hacen las entregas y se contabilizan en
términos de Contabilidad Nacional. En 2012 es
imprescindible dotar un crédito extraordinario por
1.782,8 millones de euros, que se financia con
deuda publica. Desde el afio 2012 se han pagado
a los proveedores 3.542 millones de euros. Segun
informa el Ministerio, se prevé en 2015 el pago de
846 millones de euros y en 2016, 200 millones.

En los presupuestos para 2016 se financia por
esta via el submarino S-80: 150 millones de euros;
helicopteros NH90: 123,6 millones de euros; dos
buques de accion maritima BAM 5° y 6°, por con-
venio de 2014: 108,4 millones de euros; fragata
F110 y vehiculos blindados 8x8, puestos en mar-
cha en el afio 2015: 86,2 millones de euros.

En 2010 existian diecinueve Programas
Especiales cuyo coste total ascendia a 26.693
millones de euros, de los que el Ministerio de

Industria habia prefinanciado el 54%.
1

Otro cambio relevante es la continuidad en
los intentos de control de las adquisiciones con la
Direccion General de Adquisicion Militar (DGAM)
como futura agencia de adquisiciones. La agencia
es una propuesta que estd en el aire los ulti-
mos anos.

Conclusiones

No se puede entender el Presupuesto en
Defensa espafiol actual sin explicar su evolucion
y la de las necesidades que cubre. Esta evolu-
cién se resume en una insuficiencia permanente.
Las necesidades de gasto de las Ultimas décadas
surgen por la profesionalizacién, la modernizacién
y las operaciones en el exterior de la mano de
la internacionalizacién del pais primero y globali-
zacion después. La evolucion econdmica también
explica la precariedad del Presupuesto. Los gastos
de personal inevitablemente se han de asumir en
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el ejercicio en el que surgen, pero los de inversio-
nes se pueden trasladar a los siguientes. La coinci-
dencia de crisis econdmicas con pagos de gastos
comprometidos con anterioridad obliga a mante-
ner las técnicas del pasado, e impide una puesta
al dia con un gasto razonable que no dé imagen
de un falso belicismo. Porque, a todo esto, Espafia
se mantiene, con sus gastos totales, en un perfil
entre los mas bajos de los paises de su entorno.

Han sido y son tres, las fundamentales vias de
financiacion que complementan los presupuestos
iniciales: las modificaciones presupuestarias de las
operaciones en el exterior con cargo al Fondo de
Contingencia, la venta de patrimonio militar y la
financiacién a través de créditos del Ministerio de
Industria. De las tres, la Unica que tiene los dias
contados es la segunda por agotamiento.

No podemos decir que sea una mala presu-
puestacion, porque se conoce la prevision, se
reconoce el problema por los responsables y se ha
mantenido con gobiernos de distinta ideologia.
Incluso se padece por sus gestores que reclaman
soluciones ante el gran trabajo que implican los
equilibrios financieros y ajustes contables y presu-
puestarios. Para comprar mas barato se han uni-
ficado las compras de los ejércitos y se estudia la
creacion de una agencia. Pero esto no reducirfa
lo suficiente el gasto en los grandes equipos. El
problema no es solo espafiol. Compartir servicios
y por lo tanto equipos y personal es la propuesta

de la Unién Europea con el Pooling and Sharing,
que hasta ahora se ha hecho en unas pocas acti-
vidades. Generalizarlo serfa alcanzar ese ejército
Unico europeo que algunos defendemos, pero
para lograrlo habria que tener una politica exterior
comun y, como suele decirse, “esa es otra historia”.
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El sector inmobiliario espafiol: {recuperacion
o estabilizacion?

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

Tras una crisis de las dimensiones de la que se ha vivido en Espaia y sus
consecuencias sobre el empleo, parece natural que sectores como el inmobi-
liario se encuentren algo estigmatizados socialmente por su participacion en
los desequilibrios acumulados. De forma similar, cuando estos sectores van
completando una correccion, cualquier repunte es examinado con especial
atencion y, tal y como esta sucediendo en los ultimos meses, se comienza a
hablar incluso de “recuperacion inmobiliaria significativa”. Sin embargo, como
se muestra en este articulo, los datos sugieren que parece mas preciso hablar
de estabilizacion. A comienzos de 2015 hubo un repunte de los precios de la
vivienda pero su consistencia es dudosa y, de hecho, diversas fuentes apuntan
a nuevas caidas durante julio y agosto. Del mismo modo, aunque el niumero de
hipotecas aumenta, el flujo de crédito nuevo para vivienda es sustancialmente
reducido comparado con los afos anteriores a la crisis. Asimismo, las transac-
ciones no son, en si, directamente comparables con las que se producian en
los afnos anteriores a la burbuja, entre otras cuestiones porque tan solo alre-
dedor de un tercio de las ventas registradas de vivienda se estan realizando
mediante contratos hipotecarios. Aun asi, resulta esperable que el sector de la
construccion siga aumentando su contribucion al PIB y al empleo en Espaia
en los préoximos ainos.

La importancia del punto de partida

La participacion del sector inmobiliario y su
financiacion en la crisis vivida por Espafia en los
Ultimos afos se encuentra ya bien documentada.
Su dimension e implicaciones sociales han hecho
que se genere una cierta estigmatizacion de aque-

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

llo que tiene que ver con la construccion y que se
haya acudido con frecuencia a la apelacion tradi-
cional —muy comentada ya antes de la crisis— de
que Espafia precisaba de una mayor diversifica-
cién productiva por la elevada participacion en el
PIB de los servicios y de las propias actividades de
naturaleza inmobiliaria.
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En los ultimos meses, algunos datos han
sugerido que habia un cierto renacer del negocio
inmobiliario, con una participacion destacada en
la generacion de empleo. Asimismo, son repe-
tidas en la prensa las noticias sobre la creciente
competencia entre los bancos en la concesién de
hipotecas. Estas informaciones han generado en
ocasiones opiniones que hablan del “renacer” del
sector, sugiriendo incluso que se estan repitiendo
los errores del pasado que desembocaron en la
burbuja inmobiliaria. Sin embargo, como se mues-
tra en este articulo, es muy dificil sostener que
esos riesgos estén ahora presentes. De hecho,
resulta incluso complicado hablar de recupera-
cion inmobiliaria porque los datos sugieren que
lo que se esté produciendo es, en todo caso, una
estabilizacién. A lo largo del articulo se mostrarg,
ademds, que ninguno de los datos que muestra
una mejora en indicadores relacionados con la
vivienda, la construccion o su financiacion es com-
parable a los que se mantenian en los afios ante-
riores a la crisis.

Por otro lado, aunque la diversificacion pro-
ductiva puede ser tan necesaria como saludable
para la sostenibilidad del crecimiento, solo puede
alcanzarse con persistencia en las reformas estruc-
turales. Asimismo, esa diversificacion no implica
que la construccion no tenga que tener un papel
mas representativo en el conjunto de la economia,
alejado del que se observé en los afios de la bur-
buja inmobiliaria pero, sin duda, mayor que el de
los dltimos afios.

Mas que de recuperacion inmobiliaria, los datos
sugieren que lo que se estd produciendo es, en
todo caso, una estabilizacion, de modo que es
muy dificil sostener que los riesgos que en el
pasado desembocaron en una burbuja inmobi-

liaria estén ahora presentes.
1

Estas apreciaciones son, ademds, reconoci-
bles en algunos de los informes recientes de
organismos oficiales nacionales e internaciona-
les. El Fondo Monetario Internacional (FMI), en

su Informe sobre Espafia n.15/232 (FMI, 2015)
sefalaba que "hay signos de que el sector inmo-
biliario podria haber experimentado un punto de
inflexién. Tras un largo periodo a la baja, los pre-
cios de la vivienda han comenzado a aumentar de
forma moderada en la segunda mitad de 2014
—aunque de forma desigual territorialmente— y
la inversién y el empleo en la construccién ha
comenzado a recuperarse”.

Asimismo, respecto a la vertiente financiera, el
FMI sugiere que el aumento reciente de los flujos
de financiacion no guarda relacion con las practi-
cas anteriores a la crisis al sefialar que “el crédito
nuevo comienza a fluir, en particular el crédito a
empresas no relacionadas con la construccion o
el negocio inmobiliario y que muestran, ademas,
una acreditada solvencia. El crédito a hogares tam-
bién comienza a crecer. Se trata de un proceso de
mejora crediticia impulsado por la demanda”.

Por otro lado, el Banco de Espafia, en su Bole-
tin Econdmico de julio/agosto comparte la recupe-
racién observada en el sector, pero enfria en cierto
modo las expectativas al indicar que “los datos mas
recientes de los indicadores contemporaneos refe-
ridos a la actividad de la construccion sugieren el
mantenimiento del dinamismo del sector, que, no
obstante, podria estar experimentando una ligera
desaceleracion. Asi, entre los relativos al mercado
de trabajo, el crecimiento interanual de la afilia-
cion a la Seguridad Social del sector se moderd
en junio hasta el 5,3%, mientras que, entre los
referidos a los consumos intermedios, el avance
del consumo aparente de cemento se moderd
hasta el 8,2% en términos de la serie ajustada
de estacionalidad. No obstante, la aceleracion de
los visados de obra nueva, tanto residencial como
no residencial, en abril, avala la continuacion de la
trayectoria de recuperacién de la actividad cons-
tructora”. Por lo tanto, se sugiere un escenario de
mejora pero moderada y algo discontinua.

Los datos de Contabilidad del segundo tri-
mestre, refrendados por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) a finales de agosto (cuadro 1)
sugieren que la variacion trimestral de las activi-
dades de construccién fue del 1,6% en el primer
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Cuadro 1
Producto Interior Bruto a precios de mercado

(Tasas de variacion intertrimestrales e interanuales, 2014-2015

Tasas de variacion intertrimestrales

Producto interior bruto a precios de mercado
Gasto en consumo final de los hogares

Gasto en consumo final de los instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares

Gasto en consumo final de las AA.PP.
Formacién bruta de capital fijo
Activos fijos materiales

- Construccion

- Bienes de equipo y activos cultivados
Productos de la propiedad intelectual
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Tasas de variacion interanuales

Producto interior bruto a precios de mercado
Gasto en consumo final de los hogares

Gasto en consumo final de los instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares

Gasto en consumo final de las AA.PP.
Formacion bruta de capital fijo
Activos fijos materiales

- Construccion

- Bienes de equipo y activos cultivados
Productos de la propiedad intelectual
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Fuente: INE y elaboracion propia.

)
2014 2015
Tl Tl Tr 1l TV . | Tl
0,3 0,5 0,5 0,7 0,9 1,0
0,6 1,0 0,8 0,9 0,7 1,0
0,1 0,3 0,2 1,1 0,1 0,2
1,0 -04 01 -1,0 1,7 04
04 2,0 1,1 1.4 1,4 2,0
0,3 2,2 1,2 1,6 1,6 2,2
-0,9 1,3 0,5 1,4 1,6 1.4
2,3 3,6 2,2 1,9 1,6 3,2
1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,9
0,1 0,7 3,9 0,0 04 1,6
1,1 2,1 5,0 -0,6 04 2,3
2014 2015
Il I Il Tl v I | Il
0,6 1,2 1,6 2,0 2,7 3,1
1,3 2,3 2,8 3,4 3,5 35
0,7 0,7 0,8 1,8 1,8 1,6
0,3 0,3 0,3 -0,5 0,2 1,0
0,8 3,9 3,9 5,1 6,1 6,1
0,7 4,3 3,9 55 6,8 6,8
-74 -0,7 0,1 2,4 5,0 5,1
158 129 102 103 9,6 9,2
1,8 1,7 3,4 3,1 2,2 2,0
6,4 1,0 4,5 4,7 5,0 6,0
9,4 4,9 8,6 77 70 72

trimestre de 2015 y del 1,4 en el segundo, con-
trastando con el -0,9% y el 1,3% registrados en
los mismos trimestres de 2014. En términos inte-
ranuales, la inversion en activos de la construccion
paso del 5% al 5,1% entre el primer y segundo tri-
mestre de 2015, muy por encima de las variacio-
nes analizadas del PIB para esos dos periodos, del
2,7% vy el 3,19%, respectivamente. A ello, segln el
INE, contribuyd tanto “el comportamiento tanto de

la inversidon en vivienda como de la inversion en
otras construcciones”.

En cuanto al empleo, su evolucién ha sido
favorable en los ultimos trimestres. La Encuesta de
Poblacién Activa (EPA) del segundo trimestre de 2015
mostrd un incremento intertrimestral de la ocupacion
del 0,7%, en términos de la serie desestacionali-
zada (0,6% en el primer trimestre). En tasa inte-
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Cuadro 2
Evolucion del empleo: variacion interanual

Ocupados
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Industria
- Industria manufacturera
Construccion
Servicios
- Comercio, transporte y hostelerfa
- Informacién y comunicaciones
- Actividades financieras y de seguros
- Actividades inmobiliarias
- Actividades profesionales
- Administracién publica, sanidad y educacion
- Actividades artisticas, recreativas y otros servicios

Fuente: INE y elaboracién propia.

2014 2015
Al T Il Tr. il TV T | Al
-04 1.0 1.7 2.4 2.8 2.9
8.7 -4 28 41 55 0.4
28 04 2.1 2.9 3.4 3.7
28 03 2.1 2.9 3.4 3.7
92 40 0.0 3.3 9.1 9.2
0.2 1.8 1.9 2.6 2.7 24
0.0 1.8 1.9 2.3 3.2 2.9
30 06 1.6 2.0 2.1 3.2
26 28 28 24 -19 05
57 6.6 2.8 1.7 2.2 1.8
-1.6 3.5 2.8 5.9 6.2 4.0
1.4 1.6 2.0 1.8 1.2 1.3
1.7 1.4 22 3.5 1.7 23

ranual, fue del 3%. La creaciéon de empleo segln
la EPA fue particularmente intensa en la construc-
cion (11,6%), donde ha mostrado un aumento
del 16% desde el minimo alcanzado a principios
de 2014.

A escala agregada, los datos de Contabilidad
Nacional ofrecen una estimacion similar de la
variacion anual del empleo en el segundo trimes-
tre de 2015, situdndola en el 9,2% (9,1% en el
primero ) (cuadro 2). En todo caso, se trata de un
incremento que surge de un punto de partida muy
bajo en la ocupacion de este sector. Tan solo un
ano antes, la variacion anual mostraba una caida
del 9,2% en el primer trimestre y del 4% en el
segundo.

Precios de la vivienda: erratica
y desigual evolucion

Si hay un indicador al que se presta especial-
mente atencion en relacion a la evolucion de
las actividades inmobiliarias es el precio de la
vivienda. Las estadisticas en Espafia son variadas
y todas presentan algunas limitaciones, ya sea por

recoger una parte especifica de las transacciones o
por basarse exclusivamente en registros de la pro-
piedad o en tasaciones. Sea como fuere, hay tres
grandes grupos de estadisticas de precios. Entre
los basados en tasaciones destacan los precios
“oficiales” ofrecidos por el Ministerio de Fomento,
asf como los privados de agencias de valoracion
como Tinsa o la Sociedad de Tasacion. En un
segundo grupo se enmarcan los indices basados
en precios de compraventa, como los que elabora
el INE o entidades privadas como Tecnocasa. Tam-
bién pueden integrarse en este grupo los indica-
dores obtenidos a partir de contratos como los
firmados en registros de la propiedad. Estos Ulti-
mos tienen como novedad, desde hace algunos
afios, contar con correcciones por la calidad de la
vivienda, ya que utilizan la metodologia de Case-
Shiller para construirlo. Especificamente, el indice
se calcula mediante el método de las ventas repe-
tidas, que se basa en el uso de datos de vivien-
das que han sido vendidas al menos dos veces
para calcular el aumento de valor, manteniendo
constantes las caracteristicas. El problema, en cual-
quier caso, es que los precios registrados oficiales
no tienen que ser necesariamente los acordados
privadamente. En tercer lugar, se encuentran los
indices basados en precios de oferta, particular-
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Grafico 1
Precio del metro cuadrado de vivienda libre en Espana
(Euros)
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Fuente: Ministerio de Fomento y elaboracion propia.

mente los que se generan en portales web en los  vivienda libre en Espafia, segin los datos del
que se publicitan ofertas particulares como los de  Ministerio de Fomento. El ultimo dato disponible,
Idealista o Fotocasa. del primer trimestre de 2015, sitla el precio en
1.457 euros en el primer trimestre de 2015, lo

En el gréfico 1, como primera referencia, que supone un descenso del 0,1% comparado
se muestra la evolucién del metro cuadrado de  con el primer trimestre de 2014. La caida acumu-

Grafico 2
Numero de tasaciones de vivienda en Espaiia
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Fuente: Ministerio de Fomento y elaboracion propia.
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Gréfico 3

Variacion trimestral del indice de precios de la vivienda nueva

(Porcentaje)
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lada desde el primer trimestre de 2008 —donde
estos datos fijan el pico de la subida de precios—
es del 30,1%. Esta primera referencia sugiere que
la mayor parte del ajuste puede haberse realizado,
pero no hay evidencia de un repunte en los pre-
cios ni significativo ni sostenido.

Los datos del Ministerio de Fomento estan
basados en tasaciones. Su evolucion en los Ulti-
mos dos afios ha dependido en alguna medida
de los rumores sobre el tratamiento fiscal de
la vivienda, de renegociaciones hipotecarias y
otros aspectos legales, que también se discuten
en este nimero de Cuadernos de Informacidn
Econdmica. Como se observa en el grafico 2, el
numero de tasaciones ha aumentado en los Ulti-
mos trimestres situdndose de forma mas o menos
regular en 100.000 valoraciones por trimestre. Sin
embargo, durante 2007 y 2008, afios en los que
se estaba auin alcanzado el méximo en precios, las
transacciones eran practicamente el doble, en el
entorno de las 200.000 por trimestre.

Si en lugar de las tasaciones se presta atencion
a las compraventas, como en el indice de precios
del INE —cuyas variaciones trimestrales se mues-

tran en el gréfico 3— se observa una variacion irre-
gular recientemente. Asi, en el primer trimestre de
2015 se produjo un aumento del 2,2%, pero en
el Ultimo trimestre de 2014 se observd una caida
del 0,1%. Y, el ultimo dato disponible, del segundo
trimestre de 2015, muestra un aumento trimestral
del 4,2%, el mayor en ocho afios.

Los datos del Ministerio de Fomento indican
que la mayor parte del ajuste de precios puede
haberse realizado, con una caida acumulada
del 30,1% desde el pico alcanzado en el primer
trimestre de 2008, pero no hay evidencia de un
repunte ni significativo ni sostenido.

Sin embargo, indicadores més recientes no
avalan la continuidad, sino més bien un creci-
miento a saltos, irregular. Corroboran que lo que
estd ocurriendo recientemente con los precios es
una estabilizacién més que una franca recupera-
cion. No sin ciertas discrepancias. Asi, por ejemplo,
el Colegio de Registradores de la Propiedad ha
sefialado que el precio de la vivienda aumentd un
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5,1% interanual en el segundo trimestre de 2015
(fue del 2,65% en el primer trimestre), en linea
con el INE. Sin embargo, segtn el portal de com-
praventa Idealista, el precio de la vivienda usada
en Espafia registré una caida del 0,6% durante
el mes de agosto, situdndose en 1.577 euros el
metro cuadrado. En este punto hay que recordar
también que existen numerosos mercados territo-
riales, con una evolucion dispar. Asi, tomando los
propios datos de Idealista para agosto, las mayo-
res subidas durante el mes se produjeron en La
Rioja (0,7%), Castilla-La Mancha (0,2%), Madrid
(0,2%) y Navarra (0,1%). En Andalucia y Castilla y
Ledn no hubo variacion, y en las otras once comu-
nidades los precios cayeron, destacando Aragon
(-1,4%), Murcia (-1,2%) y Cantabria (-0,6%).

La tasadora Tinsa sugiere que la caida de los
precios en agosto fue auin mayor, del 0,9% inte-
ranual e indica que el ajuste desde el primer tri-
mestre de 2008 —donde fija el méximo— ha sido
del 41,8%. Tinsa también distingue por é&reas geo-
gréficas sefialando que el precio cayé un prome-
dio del 1,3% en la costa mediterrdnea, si bien el
mayor descenso se registro en las dreas metropo-
litanas (-49%). Si bien las grandes ciudades cons-
tituyen una excepcion, la caida en areas urbanas

sugiere que el ajuste contintia en buena parte del
pais, aunque pueda estar agotando su recorrido.

Las transacciones y su financiacion

Otra comparacion interesante entre el entorno
precrisis y el actual en el mercado inmobiliario se
refiere a las transacciones y su financiacion. La ver-
tiente crediticia ha sido identificada también como
una parte importante del mecanismo de genera-
cién de la burbuja de activos previa a la crisis. En
este sentido, las noticias recientes sobre la obser-
vacion de un repunte en el negocio hipotecario
han provocado en ocasiones una cierta sobre-
rreaccion respecto a su potencial efecto negativo,
temiendo un crecimiento excesivo de la demanda
hipotecaria a expensas del riesgo. Sin embargo,
las cifras tampoco ofrecen evidencia que justifique
estos temores. En el grafico 4 se muestra la evo-
lucién del nimero de hipotecas constituidas sobre
vivienda en Espafia. En junio de 2015, la cifra fue
21.454, un 20,6% més que en junio de 2014.
Aun cuando este incremento es significativo, de
nuevo es el bajo punto de partida de las com-
paraciones el que parece indicar un crecimiento

Grafico 4
Namero de hipotecas sobre vivienda en Espaiia
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Fuente: INE y elaboracion propia.
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Gréfico 5

Crédito nuevo a vivienda en Espaiia
(Millones de euros)
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mayor. De hecho, si se observa el gréfico 4, se
puede comprobar que en 2005 y 2006, las hipo-
tecas contratadas se situaron holgadamente por
encima de las 100.000 mensuales.

Los datos de flujo de nuevo crédito a vivienda
ofrecidos por el Banco de Espania ilustran una ten-
dencia similar (gréfico 5). Si se compara el dato de
julio de 2015 (4.227 millones de euros) con el
de julio de 2014 (2.467 millones de euros) se ha
producido un incremento del 71,3% en la nueva

El numero de hipotecas sobre vivienda, el cre-
cimiento del nuevo crédito o las transacciones
de venta muestran crecimientos que se explican
no tanto por sus valores absolutos sino por las
bajas cifras de partida, muy lejos del volumen
de operaciones que se realizaron cuando el mer-
cado estaba en plena efervescencia.

financiacion mensual de ese mes entre un afo
y otro pero, como en las comparaciones ante-
riores, se trata de cifras relativamente modestas.
Asi, durante 2005 y 2006 el crédito mensual a

vivienda oscilaba entre los 13.000 y los 17.000
millones de euros.

Las transacciones de venta de vivienda tam-
bién muestran més estabilizacion que crecimiento
sostenido (grafico 6). Segun el INE, en julio de
2015 se realizaron 67.041 transacciones de com-
praventa, lo que supone un 10,2% de incremento
respecto a julio de 2014. Sin embargo, son cifras
que estan aun lejos de las 121.687 operaciones que
se realizaron en enero de 2007, con el mercado
aun en plena efervescencia.

El mercado inmobiliario ha entrado en una fase
de estabilizacion y apunta hacia una contribu-
cion mayor de la construccion al crecimiento
econdmico, mds moderada que en los afios ante-
riores a la crisis pero mds acorde con su parti-
cipacion natural en la estructura productioa de
Esparia.

1

En todo caso, la comparacién entre contratos
hipotecarios y viviendas vendidas, cuya ratio se
muestra en el grafico 7, ofrece una informacion
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Gréfico 6
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interesante sobre la naturaleza de estas transac-
ciones. Asi, en los afios anteriores a la crisis, la
ratio “viviendas hipotecadas/viviendas vendidas”
se encontraba en el entorno de la unidad o incluso
la superaba, lo que sugeria que la actividad finan-
ciera hipotecaria trascendia en muchas ocasiones
la propia financiacion de la compra. Sin embargo,
esta ratio ha caido considerablemente llegando a
un minimo de 0,22 en julio de 2013 y encon-
trdndose en junio de 2015 (Ultimo dato disponi-

ble) en 0,34. Esto sugiere que buena parte de las
transmisiones de viviendas de los ultimos afios se
estan realizando con compras en efectivo y, muy
probablemente, un numero importante de ellas
no estan siendo realizadas por hogares sino por
inversores especializados.

Todos los datos analizados apuntan a que el
mercado inmobiliario en Espafia ha entrado en una
fase de estabilizacién y apunta hacia una normaliza-

Grafico 7
Ratio “viviendas hipotecadas/viviendas vendidas”
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cién que comprende una contribucién mayor de la
construccion, mas moderada que en los afios ante-
riores a la crisis pero mds acorde con su participa-
cion natural en la estructura productiva de Esparia.
Este proceso serd progresivo también, porque la
financiaciéon de la demanda se ve afectada por el
proceso de desapalancamiento de la economia y

por una tasa de desempleo autin elevada que condi-
ciona significativamente el riesgo de crédito.

Referencias

FMI (2015), Spain 2015, Article IV consultation—Staff
report; and statement by the executive Director for
Spain.



Situacion y perspectivas del saneamiento inmobiliario
del sector financiero espanol

José Garcia Montalvo*

En este articulo se presenta un analisis del proceso de reduccion y saneamiento
del riesgo inmobiliario de las entidades financieras espaiiolas. La expansion
inmobiliaria que tuvo lugar desde comienzos de los afnos 2000 hasta 2007
aumento significativamente la concentracion del riesgo del sector bancario
espaiol en las actividades de construccion e inmobiliarias en general. En el
punto algido del proceso, el 50% del crédito a las actividades productivas de
las entidades de deposito estaba concentrado en los sectores de la construc-
cion y las actividades inmobiliarias. Afhadiendo el volumen de las hipotecas
para adquisicion de viviendas, en 2007 se alcanzo el billon de euros de expo-
sicion. Desde el comienzo de la crisis financiera se ha producido una signifi-
cativa reduccion del peso de la financiacion a la construccion y las actividades
inmobiliarias en el conjunto de los créditos a las actividades productivas, aun-
que no fue hasta finales del 2012 cuando el proceso se acelera significativa-
mente. Este articulo hace un recorrido sobre los tltimos anos del proceso de
saneamiento del riesgo inmobiliario de las entidades financieras espanolas.
En primer lugar se realiza una descripcion de la situacion del sector inmobilia-
rio espaiiol para contextualizar el proceso. En segundo lugar se presentan los
hechos basicos en el desapalancamiento inmobiliario de las entidades finan-
cieras espaiolas y los principales procesos. Finalmente el articulo termina con
un apartado de conclusiones.

El contexto del mercado inmobiliario  transacciones inmobiliarias y de la iniciacion de

viviendas sin una significativa caida de los precios.

Con la ralentizacion de la demanda de vivienda
y el comienzo de la crisis financiera en Espafia el
sector inmobiliario comenzé un via crucis que se
tradujo inicialmente en una répida caida de las

* Catedrético de Economia, Universitat Pompeu Fabra.

El proceso de reduccién de precios se acelera a
finales de 2011 y especialmente en 2012 vy
2013. La pequefa caida acumulada hasta 2011
se convierte en una espiral que lleva a los precios
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Gréfico 1

Evolucion del precio de la vivienda
(Tasa de variacién interanual)
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a perder acumuladamente proporciones similares a
otros paises (entre el 30% y 45% dependiendo
del indice elegido). En este proceso de lento
retroceso inicial de los precios y caida acelerada
a partir de 2012 tiene una gran influencia la
evolucion del sector financiero, como se
comenta con posterioridad. En 2014 se comienza
a producir la estabilizacion de los precios como
muestra el grafico 1.

El gréfico 1 muestra que a finales de 2014
los precios se habian estabilizado y en el primer
semestre de 2015 crecen de forma consistente.
El IPVVR (indice de precios de ventas de viviendas
repetidas del Colegio de Registradores) indica un
crecimiento de precios ya elevado en el segundo
trimestre de 2015 que alcanza el 5,1%. Utilizando
los mismos datos de base! el IPV (indice de precios
de la vivienda del Instituto Nacional de Estadistica,
INE) muestra una visién algo mas moderada aun-
que alcanza el 4,2% a finales del junio. El indice
de precios de tasacién del Ministerio de Fomento
(PTAS) muestra una estabilizacién completa
durante los ultimos dos trimestres. Es interesante
sefalar que, a diferencia de lo sucedido durante la
expansion inmobiliaria cuando los precios de tasa-

cion crecian inflados por incentivos perversos en la
financiacién hipotecaria (Garcia Montalvo y Raya,
2012), con posterioridad a los decretos de 2012
y las limitaciones a la propiedad de las socieda-
des de tasacion se produjo el proceso contrario:
los precios de tasacién tendieron a infravalorar la
garantfa que proporcionaba el colateral inmobilia-
rio. Por ultimo, los precios del Colegio General del
Notariado (PNOT) siguen mostrando caidas, aun-
que muy moderadas.

El gréfico 2 presenta la evolucién de las com-
praventas®. En el mismo se muestran tres fases.
Tras el comienzo de la crisis inmobiliaria se pro-
dujo una caida rapida de las transacciones. La
posterior recuperacion de las tasas de crecimiento
coincide con una recuperacion breve de la econo-
mia espafiola y, sobre todo, con la anticipacion del
fin de la desgravacion a la vivienda. Durante 2014
y especialmente en 2015, se produce un relanza-
miento de las compraventas de viviendas que en
la actualidad crecen en el entorno del 10%.

En cualquier caso esta tasa de crecimiento esta
muy condicionada por el bajo nivel de compraven-
tas de viviendas en los peores afos de la crisis. En

" El IPVVR utiliza la metodologfa de ventas repetidas para homogeneizar la calidad de las viviendas que se incluyen en su

célculo, mientras el IPV utiliza procedimientos hedonicos.

2 El gréfico muestra con claridad el decalaje entre las series de notarios y registradores (INE).
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Grafico 2

Evolucion de las compraventas de viviendas
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los seis primeros meses de 2015 se han vendido
un 41% de viviendas de las vendidas en el primer
semestre de 2007.

El ultimo factor importante para caracterizar
la situacion del sector inmobiliario espafiol es la
evolucion del inventario de viviendas nuevas por
vender. El gréfico 3 muestra la evolucién de dos

estimaciones alternativas® de dicho inventario. El
gréfico sefiala que se estd produciendo una caida
del inventario pero a un ritmo muy lento. Segin
los datos del Ministerio de Fomento, en 2014 se
produjo una reduccion de tan solo el 5%. Cierta-
mente parte de estas viviendas estan localizadas
en zonas donde no existe demanda vy, segura-
mente, no existird en muchos afos. Algunas esti-

Grafico 3

Inventario de viviendas nuevas por vender
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3 Las diferencias entre distintas estimaciones del stock de viviendas por vender dependen fundamentalmente del trata-

miento que se hace de las viviendas en autopromocion.
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maciones evallian esta proporcion en el 30%. No
obstante el ritmo de desaparicion del excedente
de viviendas nuevas ha sido hasta el momento
lento a pesar del aumento reciente de las compra-
ventas. Ademas Garcia Montalvo (2012) muestra
que existe una elevada correlacion entre la caida
de precios y el volumen del inventario nuevo por
vender por provincias.

En resumen, el sector inmobiliario continta
desperezéndose. La situacién coyuntural del sector
y las expectativas sobre su evolucién futura tienen
gran transcendencia en la estrategia de las enti-
dades financieras respecto a su gestion del riesgo
inmobiliario. La venta de viviendas est& subiendo
al 10% aunque los precios estan bastante estabili-
zados, si bien algunos indicadores muestran subi-
das ya significativas®. Estas expectativas de mejora
del sector, en particular de futuras subidas de pre-
cios, han generado una cierta controversia sobre la
posibilidad de que las entidades financieras hubie-
ran reducido el ritmo de venta de sus viviendas
en espera de mejores precios. Lo cierto es que
aunque los signos son positivos todavia estamos

Aungue muchos de sus indicadores crecen a
dos digitos, el sector inmobiliario simplemente
estd retornando a la normalidad tras unos afios
de bajisima actividad. Asi, la compraventa de
viviendas sube algo por encima del 10%, pero
dichas transacciones representan en el primer
trimestre de 2015 solo el 41% de las realizadas
en el mismo trimestre de 2007. Y a pesar de la
reciente subida de precios, estos todavia estin

un 33% por debajo de su maximo.
1

alejados de una expansion excesiva del sector
inmobiliario. Es cierto que muchos indicadores
del sector crecen a dos digitos, pero parece que
la industria inmobiliaria simplemente estd retor-
nando a la normalidad tras unos afos de baji-
sima actividad. La compraventa de viviendas est4
subiendo algo por encima del 10%, pero —como

hemos dicho— dichas transacciones representan
en el primer trimestre de 2015 tan solo el 41%
de las realizadas en el primer trimestre de 2007.
La iniciacion de viviendas crece al 15%, pero son
solo el 5% de los visados de los buenos tiem-
pos. Es verdad que el sector de la construccion
y los servicios inmobiliarios ha creado 125.000
empleos en el Ultimo afio, pero habia perdido 1,7
millones desde el comienzo de la crisis. El empleo
en el sector se ha reducido del 14% del total al
7%. Y a pesar de la subida de precios del ultimo
semestre, estos todavia estdn un 33% por debajo
de su méximo. Por tanto hablar de un nuevo “ladri-
llazo" no se corresponde con la situacion del sec-
tor inmobiliario dados los indicadores disponibles.

La evolucion del riesgo inmobiliario
en el sector bancario

El sector de la construccion y los servicios inmo-
biliarios llegd a concentrar el 50% del crédito total
a las actividades productivas de las entidades de
deposito espariolas. Desde el comienzo de la cri-
sis financiera esta proporcion se estd reduciendo,
aunque de forma muy desigual en el tiempo entre
los dos sectores. La reduccion viene justificada por
el deseo de las entidades de disminuir su riesgo
inmobiliario y también por los compromisos
adquiridos en los planes de reestructuracion de
las entidades nacionalizadas que incluian limites al
riesgo con constructores y promotores.

El gréfico 4 muestra la evolucion de la propor-
cion que la construccion vy las actividades inmobi-
liarias representan en el crédito a las actividades
productivas de las entidades de deposito espafio-
las. El crédito a la construccion tuvo una reaccion
rdpida de disminucion desde el comienzo de la
crisis inmobiliaria. De los 150.000 millones de
euros que alcanzaba en junio de 2008 paso a
100.000 en septiembre de 2011. La reducciéon
del crédito a actividades inmobiliarias fue mucho
mas lenta. De hecho las actividades inmobiliarias

“ Los indicadores que muestran tasas significativas de crecimiento seguramente asignan pesos altos a ciudades como
Madrid y, especialmente, Barcelona, donde existen las mayores tensiones de precios.
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Gréfico 4

Exposicion crediticia al sector de la construccion y de actividades inmobiliarias

(En porcentaje sobre el crédito total productivo)
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continuaron acumulando crédito hasta junio de
2009. En ese momento alcanzaron los 320.000
millones. En septiembre de 2011 todavia se encon-
traba en los 300.000 millones. El afio 2012 marca
el comienzo de la reduccién significativa del riesgo
en el sector de actividades inmobiliarias. En marzo
de 2015 el crédito a la construccién y actividades
inmobiliarias representaba el 29% del crédito pro-
ductivo total, unos 190.000 millones, habiendo
perdido 21 puntos desde el maximo. Esto significa
un 40% del crédito a construccién y actividades
inmobiliarias alcanzado en el punto maximo?®.

El sector financiero estd viviendo un proceso
que se podria calificar de destruccion creativa
del crédito, al reorientarse hacia empresas con
mayor productividad que operan en los sectores
mds dindmicos y que tienen mayor rentabilidad
y menor endeudamiento.

El crédito a la financiacién de la vivienda por
parte de los hogares también ha sufrido una reduc-
cion, pero mucho menor (13%) y todavia repre-
senta el 87% del punto maximo de la expansion.
En su conjunto, el crédito a la construccion, acti-
vidades inmobiliarias y financiacién a la vivienda

para los hogares llegd a representar en torno al
100% del PIB en 2008. En marzo de 2015 esta
proporcién habia bajado al 70%.

Este proceso que esté viviendo el sector finan-
ciero se podria calificar de destruccion creativa del
crédito, pues se estd produciendo una reorienta-
cion del mismo hacia empresas con mayor produc-
tividad, que operan en los sectores més dindmicos
y que tienen mayor rentabilidad y menor endeuda-
miento (Banco de Espafia, 2014). Es importante
tener también en cuenta que parte de la reduccion
del crédito a sociedades no financieras de mas
de un millén de euros, que es el Unico segmento
donde no crecen las operaciones nuevas de cré-
dito, se debe a la sustitucion de la financiacion ban-
caria por el recurso al mercado de renta fija o a
préstamos procedentes de otros paises.

El grafico 5 muestra la significativa mejora que
se ha producido en la concesién de nuevos crédi-
tos para vivienda por parte de los hogares, aunque
el crédito total para adquisicion y rehabilitacion de
vivienda seguia cayendo al final de marzo al 4,3%.
El crecimiento en la nueva concesién de créditos
coincide con la mejora de los indicadores de la
economia espafiola y la creciente competencia de
las entidades financieras en las ofertas de créditos

> La contraccion seria del 50% si se corrige por la transferencia de préstamos a Sareb.
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Grafico 5

Nuevos créditos hipotecarios para financiacion de la vivienda de los hogares

(Tasa de variacion interanual)
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hipotecarios. Si bien es cierto que la competencia
es muy intensa en términos de precios, con dife-
renciales que han bajado al entorno de un punto o
punto y medio, no es menos cierto que no parece
que dicha competencia se haya extendido a los
criterios de concesién de créditos.

La evolucion de la morosidad inmobiliaria

En el proceso de saneamiento inmobiliario de
los balances bancarios es importante analizar la
evolucién de la morosidad por segmentos. Los

activos dudosos del crédito al sector privado resi-
dente se redujeron en 24.000 millones de euros
durante 2014, siendo este el primer afio en que
se observa dicha tendencia tras el comienzo de la
crisis. La disminucion de los activos dudosos se
produjo de forma generalizada entre las entidades
reduciendo la dispersion respecto al afio anterior.
El gréfico 6 muestra la evolucion de los créditos
dudosos de las entidades financieras espafiolas,
apreciandose al menos tres fases destacables. La
primera muestra un significativo incremento del

Gréfico 6
Evolucion de los créditos dudosos
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saldo de dudosos hasta finales de 2012. La trans-
ferencia de créditos a Sareb se refleja en la caida
de la morosidad a finales de 2012°. A principios de
2014 comienza una reduccién del volumen
de dudosos que también se percibe con claridad en
los créditos al sector de la construccion vy activida-
des inmobiliarias. La reduccion de los dudosos se
produce por multiples mecanismos. Una parte aca-
ban pasando a fallidos, mientras otra parte
pueden considerarse “curados” y salen de la cla-
sificacion de dudosos. Las ventas de paquetes de
créditos dudosos y participadas inmobiliarias junto
con la cancelacion de deudas por adjudicacion de
inmuebles también reducen los activos clasifica-
dos como morosos aunque, en el Ultimo caso, no
reducen el riesgo inmobiliario. El gréfico 7 muestra
la evolucion de la tasa de morosidad. En primer
lugar se observa una caida menos pronunciada
que en los valores absolutos por el descenso del
crédito total. En segundo lugar la tasa de dudo-
sos de empresas de la construccion y actividades
inmobiliarias, que llegd al 37%, ha bajado hasta el
3400, aunque sigue siendo muy elevada. La moro-
sidad de los hogares por créditos para la adqui-
sicion/rehabilitacion de vivienda se mantiene en
torno al 5,9%.

Para analizar con mas detalle la evolucion
reciente de la morosidad el gréfico 8 muestra la
tasa de variacion interanual de los activos dudo-

La tasa de variacion interanual de los activos
dudosos crecia al 13,8% en marzo de 2014,
mientras en marzo de 2015 disminuia a un
ritmo del 15,4%. La mayor caida de la morosi-
dad corresponde a los créditos a la construccion
y actividades inmobiliarias, que reducen sus
dudosos a una tasa interanual del 21,3%.

sos por finalidad del crédito. La morosidad total
estaba aumentando al 13,8% en marzo de 2014
mientras en marzo de 2015 cae al -15,4%. La
mayor caida de la morosidad corresponde a los
créditos a la construccion y actividades inmobilia-
rias que reducen sus dudosos al 21,3% (casi el
triple de la tasa de reduccién de otras financiacio-
nes a empresas no financieras). El crédito a las
familias por financiacion de la vivienda aumen-
taba rdpidamente en marzo de 2014 para mos-
trar en marzo de 2015 una pequefa reduccion
interanual del 3,6%.

Gréfico 7
Evolucion de la tasa de morosidad
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¢ Las entidades del Grupo 1y 2 traspasaron 90.765 activos financieros con valor neto superior a los 250.000 euros por
un valor total de 39.438 millones de euros (valor bruto de 74.740 millones).

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

~
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 248 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

~
(o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 248 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

JOSE GARCIiA MONTALVO

Gréfico 8

Tasa de variacion interanual de los activos dudosos por finalidad del crédito
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marzo-2015

Refinanciaciones y reestructuraciones del riesgo
inmobiliario

Durante los primeros compases de la crisis, las
entidades financieras recurrieron a la refinanciacién
de muchos créditos. Por este motivo una dimen-
sion interesante en la evolucion del saneamiento
inmobiliario de la banca espafiola es el andlisis de
la evolucion de los refinanciados y reestructura-
dos. A raiz del Memordndum de Entendimiento
(MOU) firmado entre las autoridades espafiolas y
la UE se adoptan medidas para mejorar la infor-
macion disponible sobre operaciones refinancia-
das y reestruturadas. La Circular del Banco de
Espafa 6/2012 define con precisién ambos tipos
de operaciones y obliga a los bancos a informar
sobre sus importes, clasificacién del riesgo (nor-
mal, subestdndar o dudoso) asi como su finalidad
y coberturas. La partida de refinanciados y rees-
tructurados alcanzaba en diciembre de 2013 los
211.000 millones, representando los préstamos
para construccion y actividades inmobiliarias un
27% del total y los préstamos a los hogares para
viviendas otro 27%. En diciembre de 2014 el total
de refinanciados y reestructurados era de 201.000
millones, representando el sector de construccién

y actividades inmobiliarias el 22,6% vy los prés-
tamos a hogares para viviendas el 25,9%. Entre
los refinanciados a la construccién y actividades
inmobiliarias un 75% estaban clasificados como
dudosos y un 13% como subestandar. En el otro
sector, préstamos para hogares por adquisicién y
rehabilitacion de vivienda, el 39% era dudoso vy el
15% subestandar.

Los activos inmobiliarios adjudicados

Otro componente importante de riesgo inmo-
biliario de las entidades financieras espafiolas es
la adjudicacién de activos inmobiliarios. Desde el
comienzo de la crisis financiera los adjudicados
han aumentado significativamente el volumen
de inmuebles en los balances de dichas entida-
des hasta alcanzar casi los 100.000 millones
durante el primer semestre de 2012 (gréfico 9).
Con posterioridad, se traspasaron a Sareb los acti-
vos inmobiliarios adjudicados con valor superior a
100.000 millones de las entidades del grupo 1
(BFA-Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco-Banco
Gallego y Banco de Valencia) y grupo 2 (BMN,
Ceiss, Liberbank y Caja3) lo que justifica la caida
de los adjudicados que se observa en el segundo
semestre de 20127 y el primer semestre de 20138,

7 La fecha del traspaso de los activos de las entidades del grupo 1 es el 31 de diciembre de 2012.
® La fecha oficial del traspaso de los activos de las entidades del grupo 2 es el 28 de febrero de 2013.
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Gréfico 9

Evolucion de los activos adjudicados en las entidades de depdsito
(Millones de euros)
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Cuadro 1

Activos adjudicados por grupos bancarios
(Millones de euros)

152015 2014
Coste adquisicion Cobertura Suelo* (%) Coste adquisicion Cobertura
Popular 16.210 6.344 34,16 15.457 6.162
Sabadell' 14.438 6.786 43,53 13.949 6.564
BBVA? 16.119 8.984 2723 15.884 8.352
Santander? 10.381 5.477 41,54 9.760 5.163
Grupo CaixaBank® 17.862 10.087 26,73 16.470 9.007
Abanca 1.009 551 3,80 937 505
Unicaja 2.720 1.556 28,78 2.634 1.512
BFA-Bankia® 4411 1.687 2,12 4.634 1.750
Bankinter 576 222 8,39 586 229
BMN 1.643 633 13,96 1.486 574
Liberbank 2.849 1.247 30,84 2.601 1.188
Kutxabank® 1.606 813 50,19 3.108 1.509
Ibercaja 1.883 960 38,89 1.837 922
Total 91.707 45.347 89.343 43.437
Total - ex Kutxabank 90.101 44,534 86.235 41.928

Notas: Datos obtenidos de los Informes Financieros del primer semestre de 2015.
* Porcentaje de suelo (en VCN) en los activos inmobiliarios procedentes de financiacién a empresas de construccion e inmobiliarias sobre
valor contable neto de los adjudicados.

No se incluye la financiacién de sociedades participadas que no consolidan.
2 Incluye Catalunya Banc.
* No incluye el apartado de instrumentos de capital, participaciones y financiaciones a sociedades no consolidadas tenedoras de activos.
4 Excluye una parte clasificada como Activo material - inversiones inmobiliarias (3.062 millones en el 152015y 2.771 a finales de 2014)
e incluye los derechos de remate de inmuebles procedentes de subastas (766 millones en 152015 y 745 a finales de 2014). El valor
bruto se ha calculado utilizando la cobertura con el mismo criterio que las cuentas de 2014.
> Excluye una parte clasificada como Activo material - inversiones inmobiliarias y resto de activos - existencias.
® Excluye los activos transmitidos a Lone Star en el grupo Neinor.
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En total Sareb recibié¢ 107.446 activos inmobilia-
rios con un valor a coste de adquisicion de 11.343
millones de euros®. Con posterioridad al traspaso a
Sareb, el proceso de acumulacién de adjudicados
continué en las entidades financieras espafolas.
La tendencia al crecimiento de los activos adju-
dicados persiste en el primer semestre de 2015
como muestra el cuadro 1. Es dificil sintetizar los
datos sobre adjudicados de las distintas entida-
des dado que, a pesar de existir un formato en
principio homogéneo para la presentacion de esta

El crecimiento de los activos adjudicados per-
siste en el primer trimestre de 2015. EI suelo
representa la proporcion mds elevada, alcan-
zando un 38% en la media del sector, aunque
la distribucion entre entidades es muy variable.
La cobertura de los adjudicados se sitiia entre el
38% y el 55%.

informacién, algunas entidades han cambiado el
criterio de clasificacién de algunos adjudicados o
proporcionan informacién que no es compatible
con los datos del informe financiero de 2014. El
cuadro 1 presenta estimaciones para los casos en

que no se pueden comparar de forma sencilla los
datos de la informacién semestral y los datos del
informe anual de 2014. En la mayoria de los casos
se ha optado por mantener la informacion de la
comparacién entre el primer semestre de 2015 y
el 31 de diciembre de 2014 tal y como aparecen
en el informe del primer semestre de 2015.

El cuadro 1 indica que la acumulacién de acti-
vos inmobiliarios en el balance de las entidades ha
continuado en el primer semestre de 2015. Elimi-
nando la influencia del traspaso del Grupo Neinor
a Lone Star, que afecta a la comparacion del agre-
gado, pues se produjo durante el primer semestre
de 2015, se observa un incremento significativo de
adjudicados. El grafico 10 muestra la distribucion
de dichos adjudicados entre distintos activos. El
suelo representa la proporcion mas elevada, alcan-
zando un 38% en la media del sector. La distribu-
cién entre entidades de la proporcién del suelo
sobre el total de adjudicados es muy variable. Las
proporciones mds bajas corresponden a Abanca y
BFA-Bankia (por el traspaso a Sareb) y Bankinter.
Las proporciones més altas corresponden al Banco
Sabadell, por la influencia de los adjudicados de la
antigua CAM, y a Kutxabank (por la distribucion de
activos traspasados en la venta del Grupo Neinor

Grafico 10

Distribucion de activos inmobiliarios adjudicados por tipos

(Porcentaje)

m Edificios terminados
m Suelo
Resto

Fuentes: Informes financieros de las entidades.

Edificios en construccion
m Procedentes de adquisicién de vivienda

9 Valor bruto de 32.220 millones de euros.
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a Lone Star). La cobertura media de los adjudica-
dos asciende al 49,4% aunque también en este
aspecto existe bastante variabilidad entre entida-
des. La horquilla oscila entre el 38% y el 55%.

Las plataformas inmobiliarias

Tras una primera fase de aumento rapido de las
refinanciaciones y reestructuraciones y de las adju-
dicaciones de inmuebles, se pas6 a una segunda
fase mds centrada en la transmision de activos y
negocios no estratégicos. En este proceso se inclu-
yen la transmision de la administracion y gestion,
o la propiedad, de las plataformas inmobiliarias
de los bancos, la venta de adjudicados, y la venta de
carteras de créditos. Mas recientemente se estd
produciendo la transformacién de suelos bien loca-
lizados en promociones de viviendas que puedan
ser transformadas en nuevo crédito inmobiliario.

Una de las estrategias para reducir el riesgo
inmobiliario ha sido el traspaso, voluntario o
forzado por las condiciones de planes de rees-
tructuracion, de la administracion y gestion, o la
propiedad, de plataformas inmobiliarias donde las
entidades concentraban sus activos adjudicados.
El cuadro 2 presenta las operaciones mas des-
tacadas. Algunas de estas operaciones estaban

ligadas a la gestion de los activos traspasados
por las entidades financieras del grupo 1y 2 a
la Sareb'™. La ultima gran operacion fue la com-
pra del Grupo Neinor (Neinor, Inverlus, CajaSur
Inmobiliaria y equipo de Valle Romano) por parte
de Lone Star. Con la venta de estas plataformas
ya solo quedan dos entidades que sigan gestio-
nando plataformas inmobiliarias de tamafio sig-
nificativo: Anida del BBVA y Solvia del Banco de
Sabadell. El traspaso inicial de la gestién de los
activos de algunas de estas plataformas se ha visto
modificado en sus condiciones por el cambio en
la estrategia de Sareb para la comercializacién de
sus productos que ha concluido con la asignacién
a nuevos servicers de sus activos, tanto financieros
como inmobiliarios, como resultado del proyecto
Ibero que se describe mas adelante. El futuro de
estas plataformas pasa por su consolidacion, pro-
ceso que ya ha comenzado a juzgar por la puesta
a la venta de algunas plataformas de recobro e
inmobiliarias que no habian alcanzado el tamafio
suficiente. Ademas, algunos de los fondos que
invirtieron en algunas de las plataformas inmobi-
liarias han participado exitosamente en el proyecto
Ibero y han seguido comprando activos inmobilia-
rios y préstamos para ganar volumen y mejorar la
eficiencia en la gestion de activos.

Cuadro 2
Plataformas inmobiliarias
Vendedor Plataforma Precio  Proporcion Comprador Valor de los
(%) activos (mill. €)
sep-13  Bankia Bankia Habitat 40-90 Haya Real Estate (Cerberus)  48.600!
sep-13  Caixabank Servihabitat 185/125 51 Texas Pacific; Group 23.992
dic-13  Popular Aliseda? 715+100 Kerlnedy Wilson 15.850
y Vérde Partners
ene-14 Santander Altamira 664 85 Apollo 8.000
Catalunya g . ;
abr-14 Banc CXI Inmobiliaria - Anticipa 40 Blackstone 8.700
abr-14  BMN Inmare Division Inmobiliaria 50 82 Centerbridge 7.000
jun-14  Cajamar  Cimenta2 225420 Haya Real Estate (Cerberus) 7.300*
may-15 Kutxabank Grupo Neinor® 930 Lone Star
: Inmobiliaria Portugal - '
jun-15  Popular RECBUS 72 80 Quarteira (Carval)
Notas:

Inicialmente Cerberus asumio la gestién de 12.200 millones de activos de Bankia y 36.600 millones de inmuebles y préstamos pro-
motor traspasados a Sareb.
* La venta del Popular incluye 9.350 millones en créditos y 6.500 millones de inmuebles.
* En Garcfa-Montalvo (2013) se sefala a Kennedy Wilson and Vérde Parners como compradores. El acuerdo inicial no se perfecciono.
Es el valor de la cartera crediticia para la gestion de recuperacines. Ademds se traspasa la gestion de los activos inmobiliarios.
> El grupo Neinor representa el 50% de los activos inmobiliarios de Kutxabank.

19 Posteriormente se comenta la evolucion de la Sareb y el proyecto Ibero.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(0]
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 248 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(0]
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 248 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

JOSE GARCIiA MONTALVO

La venta de créditos y adjudicados

Otros mecanismos para reducir el peso del riesgo
inmobiliario en el balance del sector financiero pasan
por la venta de carteras de créditos y adjudicados.
Una forma de acelerar el saneamiento de las car-
teras de préstamos dudosos es la venta de dichos
activos. Estas ventas se han producido en todos los
paises durante el proceso de saneamiento del sector
financiero. Seglin PWC las ventas de préstamos en
Europa alcanzaron los 91.000 millones de euros
en 2014, con un incremento del 40% respecto al
afo anterior (PWC, 2015)". La previsién es que lle-

guen a los 140.000 millones en 2015. Solamente
en Reino Unido la venta de préstamos desde el afio
2010 hasta el final del primer semestre de 2015
alcanza los 88.000 millones de euros. En Irlanda son
casi 60.000 millones en el mismo periodo, mientras
Espafia se situarfa algo por encima de los 50.000
millones. En el caso espafiol, los fondos de inversion
entraron comprando inicialmente plataformas de
recobro. Lindorff adquirié la plataforma de recobro del
Banco Santander (Reintegra), mientras Centerbridge
compré Aktua a Banesto aunque pronto comenzo la
compra de carteras de préstamos'?, en muchos casos
asociadas a colaterales inmobiliarios. El cuadro 3

Cuadro 3

Principales operaciones de venta de cartera de créditos y activos inmobiliarios de las entidades financieras

Valor nominal (mill. €)

Entidad Operacicn
nov-13 BMN Marathon
dic-13 Sabadell Garbi
ene-14 Liberbank
abr-14 Catalunya Banc
may-14 Eurohypo (Commerzbank) — Octopus
jun-14 Caixabank Flandes
jun-14 Kutxabank
jul-14 Catalunya Banc Hércules
ago-14 Caixabank Valonia
ago-14 Sabadell Siroco
sep-14 Bankia Somo
sep-14 Ceiss
oct-14 Bankia Amazona
oct-14 Bankia Sky
nov-14 Bankia
nov-14 BBVA
dic-14 Bankia
ene-15 Sabadell Triton
abr-15 FMS (cartera espafiola) Gaudi
abr-15 Sabadell Cadi
may-15 Bankia Comander
jun-15 Bankia Castle
jul-15 Bankia Wind
jul-15 Bankinter Miras
jul-15 BMN Pampa
jul-15 BMN Coronas
jul-15 Ibercaja
jul-15 Caixabank Tourmalet

Comprador

1.400
632 Aktiv Kapital Portfolio y Elliott Advisors
663 Savia Assets Management y Perry Capital

1.480 Aigon Capital

4.500 Lone Star - JP Morgan

1.070 Savia y Perry Capital y D.E. Shaw
340

6.392 Blackstone - FROB

700 D.E. Shaw

554 Aigon Capital

895 Lindorff - Cerberus

485

772 Starwood Capital y Sankaty Advisors

400 Chenavari
1.354 Lindorff y Elliott
1.700 Deutsche Bank

355 Goldman Sachs

435 Deutsche Bank e Hipoges

740 Oaktree

240 PIMCO vy Finsolutia

558 Sankaty Advisors

373 Davidson Kempnes Capital -Bank of America
1.312 Oaktree y Chenavari

60 Elliott Management

160 Ellington Management

100 Apollo

210 Seer Capital

800 Blackstone

Fuentes: Notas de prensa de las entidades vendedoras o compradoras, informes financieros, hechos relevantes a la CNMV y medios de
comunicacién. Algunas operaciones estdn pendientes de perfeccionamiento o firma definitiva del contrato. Algunas operaciones que apa-

recen bajo el epigrafe Bankia contienten también activos de BFA.

" El mismo documento estima qué fondos de inversion tienen més de 70.000 millones para invertir en activos vendidos
por los bancos europeos.
12 Normalmente tienen créditos dudosos, fallidos o una combinacién de dudosos vy fallidos. En algiin caso puede tener
también créditos performing. La venta de fallidos no reduce la morosidad al estar totalmente amortizados y fuera de

balance pero mejora directamente la cuenta de resultados.
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presenta las principales operaciones de venta de
carteras de créditos desde finales de 2013 (incluidas
carteras compuestas exclusivamente por fallidos). En
el listado no se recogen operaciones que sean segun-
das ventas de operaciones de compra a entidades
financieras. Por ejemplo Lindorff adquirié en junio de
2014 unos 2.000 millones de créditos fallidos que
Santander habfa vendido previamente a Fortress
(proyecto Luna) y a TPG (1.000 millones en créditos
que recibié como herencia en la absorcién del fondo
Octavia en 2013). Tampoco se recogen las ventas de
participaciones inmobiliarias (comerciales u hotele-
ras), como por ejemplo la venta en mayo de 2015 de
la participacién de NH por parte del Banco Santander,
ni la venta de participaciones en créditos sindicados.
El cuadro 4 muestra como las entidades del Grupo
1, en particular Bankia y Catalunya Banc, han sido las
més activas en la venta de carteras de créditos dentro
de la desinversion en activos no estratégicos, por los
compromisos adquiridos por las autoridades espario-
las para la aprobacién por parte de la Comisién Euro-
pea de sus respectivos planes de reestructuracion
(Term Sheets). Destaca entre todas las operaciones,
la transferencia de la Cartera Hércules de Catalunya

Cuadro 4
Operaciones de venta de carteras de créditos

previstas para los proximos meses
(Millones de euros)

Entidad Proyecto Nominal
Bankia Big Bang 4.800
Caixabank Eurostars 103
Caixabank More 800
Ibercaja Goya 900
Ibercaja Kite 800
B. Santander Mamut 799
B. Santander Formentera 170
Sabadell Chloe 147
BBVA Liceo 70
BBVA Zafiro n.d.
BBVA Otelo n.d.
Sabadell Empire 600
Popular Elcano 451
Sareb Silk n.d.
Sareb Birdie 250

Fuentes: Notas de prensa y medios de comunicacién.

Banc, con un valor nominal de 6.392 millones de
euros, a un fondo de titulizacién de activos (FTA) por
importe del valor de libros en la entidad (4.187 millo-
nes) donde Blackstone aportd 3.615 millones vy el
FROB 572 millones. La operacion, de elevada com-
plejidad, constaba de tres subcarteras y cinco tramos
y atrajo el interés de practicamente todos los fondos
que estan invirtiendo en el mercado espariol de car-
teras de crédito. El cuadro lista las operaciones de
venta de carteras de créditos ya anunciadas pero no
finalizadas. Entre las mismas destaca el proyecto Big
Bang de Bankia.

La promocion sobre suelos propiedad de las
entidades financieras, altamente provisionados,
supone un bajo nivel de repercusion del suelo
en el precio final de las viviendas y, por tanto, la
garantia de que los precios de venta podrdn ser

muy competitivos.
1

La venta de adjudicados es otro de los mecanis-
mos para sanear los balances bancarios de activos
inmobiliarios. El cuadro 5 muestra las ventas de vivien-
das de las principales plataformas inmobiliarias entre
el primer semestre de 2014 y el primer semestre de
2015". A pesar de las dificultades de comparar entre

Cuadro 5

Ventas de adjudicados
(Millones de euros)

152015 152014
Bankia 4.135 1.919
BBVA! 5.465 5.985
CaixaBank 5.907 7.392
Popular 7.576 3724
Sabadell? 5.190 4,968
Santander 5.200 6.300
Sareb? 5.400 7837
Total 38.873 38.125

Notas: La cifras no son totalmente homogeneas entre entidades.
' Ventas activos inmobiliarios y promotores.
Venta de activos adjudicados.
* Canal minorista.
Fuentes: Informes de las entidades.

'3 Los datos no son homogéneos entre entidades pues algunas incluyen también ventas de inmuebles de promotores

correspondientes a PDV y otros no.
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entidades por la diferencia de criterios en el cdlculo,
en general se observa un incremento pequefio de
las ventas con algunas entidades aumentando signi-
ficativamente su ritmo (caso de Bankia y Popular) y
otras reduciéndolo. Existe poca informacién sobre los
precios de venta de dichos activos inmobiliarios. El
Banco Popular sefala en su informacion financiera
que estd vendiendo sus adjudicados a un valor muy
cercano a su valor contable y, por tanto, sin incurrir en
pérdidas. El Banco Sabadell es més explicito y sefala
que el descuento medio sobre el valor bruto en la
venta de sus adjudicados era del 60,4% en el primer
semestre de 2013, el 52,4% en el primer semestre
de 2014 y el 46,4% en el primer semestre de 2015.

La aparicién de ciertas tensiones en los pre-
cios en algunas localizaciones ha generado cierta
controversia sobre la posibilidad de que algunas
entidades estén aplicando una estrategia de espe-
rar a que los precios suban maés para volver a
intensificar las ventas. Las viviendas vendidas por
los bancos representaban un 24,5% del total de
compraventas de viviendas registradas en el pri-
mer semestre de 2014, mientras en 2015 este
porcentaje ha caido al 23%.

Otra forma de dinamizar la reduccion de adju-
dicados es la promocién sobre suelos propiedad
de las entidades financieras. Esta es la tercera fase
del proceso comentado anteriormente. El elevado
nivel de provisiones de dichos activos supone un
bajo nivel de repercusiéon del suelo en el precio
final de las viviendas y, por tanto, la garantia de
que los precios de venta podran ser muy compe-
titivos. Ldgicamente estas nuevas promociones se
desarrollan sobre suelo localizado en zonas de alta
demanda. Muchas entidades han anunciado la trans-
formacién de sus suelos. La prevision de Neinor es la
promocion de unas 3.000 viviendas al afio. BBVA ha
anunciado unas 2.000 viviendas y Solvia 1.000. La
Sareb tiene 1.109 viviendas en curso resultado de
la transformacion de 13 lotes de suelo.

Sareb y los nuevos servicers

La Sareb es un agente importante del mercado
inmobiliario actual. Comenzo sus actividades en
2012 con la asuncion de los activos del llamado

Grupo 1 de entidades financieras. Con la incorpo-
racion de los activos de las entidades del Grupo 2
el 28 de febrero de 2013 la Sareb completé una
cartera de 50.781 millones de euros (a coste de
adquisiciéon) entre activos financieros (78%) e
inmobiliarios (22%). En el periodo 2013-2014 ha
vendido 24.000 inmuebles, realizando 25 ope-
raciones mayoristas y obteniendo un ingreso total
de 9.000 millones de euros. A finales de 2014 se
habian amortizado 5.700 millones de deuda de su
balance.

Durante 2014, la Sareb vendid 15.298 inmue-
bles en el canal minorista con un aumento signi-
ficativo de la aportacion de la venta de suelo (del
15% en 2013 al 26% en 2014) y una reduccion
de la aportacién de las ventas residenciales (de un
80% en 2013 al 63% en 2014). En cuanto al canal
minorista de préstamos, se ha producido un incre-
mento significativo de los planes de dinamizacién
de ventas alcanzando las 5.278 propuestas gestio-
nadas (el 45,6% del total de propuestas incluyendo
daciones y ejecuciones asf como reestructuraciones

Cuadro 6.a
Fondos de Activos Bancarios (FAB) constituidos por Sareb

Fecha Nombre Participacion Sareb (%)
dic-13 Bull 49
dic-13 Teide 15
dic-13 Corona 100
jul-14 May 5
dic-14 Crossover 20
Fuente: Sareb.
Cuadro 6.b

Ventas de carteras

Fecha Carteras Comprador Precio
feb-14  Dorian 395
dic-14  Agatha REOS D.E. Shaw 36,0 g
dic-14  FAB Corona  Blackstone 81,3
mar-14  Klauss 172,7
ago-14  Pamela (Ajjclé(;? Capital 158,9 é
dic-14  Agatha Loans Hayfin 148,1 E
dic-14  Aneto Blackstone 527
dic-14  Kaplan Deutsche Bank 477
Fuente: Sareb.
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Cuadro 7
El proyecto Ibero
Adjudicatario Lote Activos de Valor Ne
nominal  activos
(mill. €)
Haya Real Estate 1 Bankia (crédotos) 18.000 52.168
_ Catalunya Banc
Altamira Asset gy 14000 44.089
Management .
Caja 3
Banco de Valencia
Servihabitat 3 NCG 9200 30.342
Liberbank
Ceiss
Solvia 4 BancoGallego 11500 42862

Bankia (33.133
inmuebles)

Obraen Otros
curso (%) (%)

Tipologia (%) Residencial Terciario Suelo

(%) ) (%)

Créditos 100 5710 550 6,60 2,30 28,60
Créditos 43 59,30 9,30 16,80 520 940
Inmuebles 57 91,00 3,70 5,30
Créditos 31 51,60 15 1560 4,50 13,40
Inmuebles 69 92,70 2,70 4,40
Créditos 23 64,40 4,60 25,10 2,90 2,90
Inmuebles 77 92,00 2,90 4,70

Fuente: Sareb.

y refinanciaciones) y los 800 planes. Es interesante
sefialar que el canal minorista generd casi el 80%
de los 5.115 millones de ingresos de la Sareb en
2014. Los ingresos del canal mayorista, 1.115, se
concentraron en diciembre de 2014 —708 millo-
nes— (Sareb, 2015). El cuadro 6.a muestra los Fon-
dos de Activos Bancarios constituidos por Sareb
desde el comienzo de su actividad y su participa-
cion en los mismos. El cuadro 6.b contiene las car-
teras y FAB vendidos por Sareb durante 2014, tanto
de REOS como de préstamos'.

Desde el comienzo de operaciones, la Sareb se
ha visto envuelta en diversas controversias relacio-
nadas con la posibilidad de cumplir los subsecuen-
tes planes de negocio presentados, los posibles
conflictos de intereses en el seno de su consejo
de administracion y diversos cambios de sus méxi-
mos ejecutivos y su estructura corporativa. Las cri-
ticas también se han dirigido a un cierto estilo de
gestion en ocasiones burocrético y rigido en los
contratos de gestion de sus activos. Quizés el acon-
tecimiento reciente més significativo ha sido el
cambio del sistema de asignacion de los servicers a
cargo de la administracién y gestién de sus activos.
En principio se firmaron acuerdos con vencimiento
anual para la administraciéon y gestién de los acti-

vos de Sareb con las plataformas inmobiliarias de
algunas de las entidades que habfan transferido
sus activos. En 2014 Sareb lanzé el denominado
proyecto Ibero para elegir los gestores de la admi-
nistracion y venta de los activos de la empresa
a partir del 1 de enero de 2015. El cuadro 7
muestra el resultado de proceso de adjudicacion
de la gestién de activos. En una primera adjudi-
cacion Solvia se hizo con los activos del llamado
bloque 4 compuesto por créditos e inmuebles
traspasados por Ceiss y el Banco Gallego asi como
los inmuebles traspasados por Bankia. La segunda
fase de la adjudicacion se cerrd con la selecciéon
de Haya Real Estate, Altamira Asset Management
y Servihabitat. Esto significa que Blackstone y
Centerbridge que habfan adquirido las plataformas
de Catalunya Banc y BMN respectivamente, que-
dan al margen de la gestion de los activos de la
Sareb a partir de finales de 2014.

La irrupcion de las Socimis

CBRE estima que durante el primer semes-
tre de 2015 la compraventa de oficinas, centros
comerciales, naves logisticas, hoteles y activos resi-
denciales alcanzo los 8.434 millones de euros's.
Como se ha expuesto anteriormente, en la actua-

14 En 2013 cerrd tres operaciones denominadas Elora, Abacus y Bermudas.
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lidad las entidades financieras, los fondos interna-
cionales y la Sareb son participantes destacados en
el mercado inmobiliario espafiol’®. Sin embargo
en el Ultimo afio han ganado protagonismo otros
actores: las Sociedades Anonimas de Inversién
en el Mercado Inmobiliario (Socimi). Las Socimi,
reguladas por la Ley 11/2009, modificada por la
Ley 16/2012, deben tener invertido al menos el
80% del valor del activo en bienes inmuebles de
naturaleza urbana destinados al arrendamiento
0 en terrenos para la promocién de bienes que
vayan a destinarse a dicha finalidad siempre
que la promocién se inicie dentro de los tres afios
siguientes a su adquisicién. Ademads, al menos un
80% de las rentas, excluidas las derivadas de la
transmision de participaciones y bienes inmuebles
afectos una vez transcurrido el plazo de manteni-

La mayor parte de las nuevas inversiones de las
empresas inmobiliarias que cotizan en Bolsa se
concentra en las Socimis. Estas han comprado
fundamentalmente centros comerciales, hoteles
y edificios de oficinas.

miento (3 afios), deberd provenir del arrenda-
miento de bienes inmuebles y de dividendos o
participaciones en beneficios procedentes de
dichas participaciones. Uno de los grandes atrac-
tivos de estas sociedades es su tratamiento fiscal:
el tipo de gravamen en el impuesto de socieda-
des es el 0%, excepto cuando los dividendos que
distribuya a uno de sus socios que tenga una par-
ticipacion superior al 5% tributen por debajo del
10%, en cuyo caso pagan un gravamen especial
del 19%.

Las Socimis deben cotizar en el mercado espa-
fiol o europeo. Tras la modificaciéon de la ley en
2012 el capital minimo exigido pasa de 15 a 5 millo-
nes y se elimina la restriccion de endeudamiento
maximo del vehiculo de inversion. También tiene
reglas estrictas sobre obligatoriedad de reparto

' Incluye la compra de la inmobiliaria Testa.

de dividendos derivados de rentas de alquileres
y transmisién de inmuebles y participaciones
empresariales: a partir del 1 de enero de 2013 la
obligacion es del 909%.

En la actualidad existen 21 empresas inmo-
biliarias en la Bolsa de Madrid aunque algunas,
como Martinsa Fadesa o Reyal Urbis estan sus-
pendidas de cotizacién. Pero la mayor parte de las
nuevas inversiones, cerca de 5.000 millones, se
concentra en las Socimis (Axiare Patrimonio, Lar
Espafia Real Estate y Merlin Properties) e Hispania
Activos Inmobiliarios". La mayor de las Socimis es
Merlin Properties que comenzo a cotizar el 30 de
junio de 2014 con un capital de 1.250 millones.
Desde ese momento ha realizado una ampliacion
de capital de 614 millones prepara otra de 1.034
millones para hacer frente a la adquisicion de Testa
Inmuebles en Renta SA a Sacyr. Axiare Patrimonio
cotiza desde el 9 de julio de 2014 con un capital
inicial de 360 millones. En junio de 2015 amplié
capital en 395 millones. Lar Espafia Real Estate fue
la primera Socimi en la Bolsa. Comenzé a cotizar
el 5 de marzo de 2014. En agosto de 2015 realizd
también una ampliacién de capital de 135 millo-
nes de euros. Por Ultimo, Hispania Activos Inmo-
biliarios comenzé con un capital de 550 millones
que amplié hasta 887 millones en abril de 2015.
Aungue estas no son las Unicas inmobiliarias que
han ampliado capital recientemente, si que son las
mas activas en cuanto a inversiones. Las Socimis
han comprado fundamentalmente centros comer-
ciales, hoteles y edificios de oficinas. Hispania tam-
bién ha comprado viviendas en alquiler que, junto
al suelo, representan el 15% de su cartera frente al
5% de Merlin o la ausencia de estos activos en
LAR y Axiare.

Junto a estas Socimis cotizadas en la Bolsa
de Madrid se encuentran URO Property Holdings
Socimi (cotizada en el MAB) duefia de 755 ofici-
nas que arrienda al Santander, y Saint Croix Hoding
Immobilier SOCIMI, con sede en Espafia pero que
cotiza en Luxemburgo.

16 Junto con estas entidades también se encuentras sociedades como Ponte Gadea muy activas en la compra de activos
tanto en Espafia como en otros paises, e inversores como Carlos Slim.

17 Es previsible que la nueva Socimi Gmp salga a Bolsa a finales de 2015.
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Conclusiones

La crisis inmobiliaria cogid al sistema financiero
espafiol con un enorme riesgo inmobiliario. Esta
exposicion se redujo inicialmente de forma muy
lenta. A partir de 2012 el proceso de saneamiento
del sector bancario se acelera con la venta de
activos no estratégicos, como empresas de reco-
bro y plataformas inmobiliarias. En una segunda
fase el proceso evoluciona con la venta de car-
teras de préstamos problematicos, participacio-
nes en empresas inmobiliarias, participaciones en
préstamos sindicados, o préstamos individuales
a empresas inmobiliarias con problemas finan-
cieros y venta de adjudicados. Mientras la venta
de créditos esté reduciendo significativamente el
riesgo inmobiliario de las entidades'®, la venta de
inmuebles avanza mas lentamente, haciendo que
el stock de adjudicados inmobiliarios siga aumen-
tando. En una tercera fase, que comenz a finales
de 2014, algunas entidades financieras han redu-
cido el ritmo de venta de sus inmuebles e intentan
movilizar el suelo adjudicado, que representa una
elevada proporcion del total de adjudicados inmo-

biliarios, liderando promociones en localizaciones
de alta demanda que permitan transformar esos
activos de dificil realizacion en préstamos hipote-
carios en el futuro.
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'8 El afio 2015 podria marcar un récord en este tipo de transacciones.
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Efectos de las resoluciones judiciales sobre la legislacion
hipotecaria espafiola

Maria Romero y Angel Berges*

La sensibilidad sobre el elevado endeudamiento hipotecario de los hogares
espaiioles provoco, en los aiios de mayor gravedad de la crisis, intensas inicia-
tivas ante los tribunales, nacionales y europeos, tratando de mitigar algunos
aspectos de la ley hipotecaria espaiiola, como los deshaucios o las “clausulas
suelo”. En la mayor parte de los casos, las resoluciones judiciales han derivado
en modificaciones de la legislacion hipotecaria. En relacion con los desahucios,
se establecio que los jueces que examinasen la existencia de clausulas abusi-
vas en este tipo de contratos, pudiesen suspender una ejecucion hipotecaria y
paralizar un desahucio de forma cautelar. En cuanto a las “clausulas suelo”, se
incorporaron nuevos requisitos de formalizacion y contratacion de préstamos
hipotecarios para garantizar la cultura financiera del prestatario y el conoci-
miento pleno de las clausulas que se incluyen en el mismo.

A lo largo de los ultimos afios, varios han sido
los aspectos de la regulacion hipotecaria espafiola
que han sido denunciados ante los tribunales,
nacionales y europeos. Pero quizés, los desahu-
cios y las “clausulas suelo” sean dos de los mas
importantes, por su repercusion social, econémica
y regulatoria. Las resoluciones judiciales de algu-
nos de los casos que han llegado hasta los tribu-
nales han sido tan relevantes que han derivado en
reformas de la ley hipotecaria y en otros cambios
regulatorios complementarios orientados, entre
otros objetivos, a cumplir con dichos pronuncia-
mientos judiciales. El presente articulo repasa bre-
vemente cudl era la dimensién de cada uno de
estos problemas, cudles han sido algunas de las

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

mas relevantes resoluciones judiciales publicadas
hasta la fecha y sus efectos sobre la regulacion
hipotecaria espafiola.

Los desahucios

En repetidas ocasiones se alude al elevado
apalancamiento de los hogares como uno de los
desequilibrios més relevantes de la economia
espafiola. El cociente entre la deuda bruta de los
hogares y su renta disponible llegd a sobrepasar
el umbral del 130% en 2007, uno de los niveles
mas elevados entre los paises europeos. Desde
entonces se ha corregido algo, si bien al cierre de
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2014 todavia superaba ampliamente el umbral
del 100% sobre la renta bruta disponible.

Si el anélisis se centra en la capacidad de pago
de las deudas, més que en el importe agregado de
las mismas, la comparativa es también claramen-
te desfavorable frente a los principales paises de
nuestro entorno, como pone de manifiesto el es-
tudio del Banco Central Europeo sobre endeuda-
miento de los hogares europeos, con datos de
2010y 2011. Asf, mientras que en Espafa la ratio
de pagos por deudas sobre renta bruta represen-
taba el 18,0%, en la media de la eurozona era tan
solo del 13,9%.

La diferencia era todavia mds acusada en los
hogares con menores niveles de renta (medido
por el percentil 20 de la distribucién de la renta).
En el caso espariol la carga de la deuda en el
percentil 20 se elevaba hasta el 46,2% en 2011,
cuando la media de la zona del euro era del 26,5%
en 2010.

Este elevado grado de endeudamiento de los
hogares espafioles ha sido uno de los determi-
nantes, en el marco de una crisis econdémica y
financiera que provocé un intenso incremento del
desempleo, de la creciente aparicion de desahu-

cios hipotecarios. Desde 2007 y hasta 2014, se
han iniciado méas de 570.000 ejecuciones hipote-
carias, de las que una cuarta parte han terminado
en el desahucio.

El agravamiento de la crisis en Espafia en 2011
provocd una intensificacion de esos desahucios,
lo que explicaria que fuera a partir de dicho afio
cuando se han concentrado las iniciativas y trami-
tes judiciales para intentar frenarlos.

El primer pronunciamiento de los tribunales
sobre los desahucios tuvo lugar a principios de 2013
y procedié del més alto nivel, concretamente, del
Tribunal Superior de Justicia de la Unién Europea
(TSJUE). Su fallo supuso un antes y un después
en la normativa espafiola, al considerar que algu-
nos aspectos de la misma no eran compatibles
con la Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de
abril de 1993, sobre las cldusulas abusivas en los
contratos celebrados con consumidores.

En primer lugar, dictamind que los jueces que
estén examinando si ha habido clausulas abusivas
en un contrato hipotecario puedan suspender cau-
telarmente el procedimiento de ejecucion e impe-
dir el desalojo de la vivienda. En segundo lugar,
fij6 una serie de principios sobre cémo deben

Gréfico 1
1.1 - Ratio de pagos por deudas / renta bruta del
hogar
(Segun el percentil de renta respecto a la mediana, %)
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Cuadro 1

Principios establecidos por el TSJUE para determinar que una cldusula es abusiva

Estipulaciones no negociadas individualmente y practicas no consentidas expresamente que, en contra de las
exigencias de la buena fe causen, en perjuicio del consumidor y usuario, un desequilibrio importante de los derechos

y obligaciones de las partes que se deriven del contrato.

Clausulas que vinculen el contrato a la voluntad del empresario.

Clausulas que limiten los derechos del consumidor y usuario.

Clausulas que determinen la falta de reciprocidad en el contrato.

Clausulas que impongan al consumidor y usuario garantias desproporcionadas o le impongan indebidamente la carga

de la prueba.

Causulas que resulten desproporcionadas en relacién con el perfeccionamiento y ejecucion del contrato.

Causulas que contravengan las reglas sobre competencia y derecho aplicable.

Fuente: TSJUE, Afi.

interpretar los jueces que una cldusula es abusiva
(véase el cuadro 1).Y en tercer y ultimo lugar,
el fallo establecia que el juez deberd comparar el
interés de demora que fija la entidad bancaria con
el tipo de interés legal y verificar que es adecuado
para garantizar la realizacion de los objetivos que
persigue el interés de demora.

En 2013, el Tribunal Superior de Justicia de la
Union Europea dictamino que los jueces que
examinen la existencia de clausulas abusivas en
contratos hipotecarios, puedan suspender una
ejecucion hipotecaria y paralizar un desahucio

de forma cautelar.
1

La respuesta del Gobierno no se demord vy, en
apenas tres meses, disefid y aprobd una reforma
de la ley hipotecaria espafiola que se ajustaba a la
sentencia y pronunciamientos del TSJUE. Entre los
cambios estructurales mds relevantes que estable-
cia la Ley 1/2013, se encontraban los siguientes:

m Se aumento el poder de jueces y notarios, ya
que a partir de ese momento podian decla-
rar improcedentes las ejecuciones hipoteca-

rias o suspender ventas extrajudiciales de los
bienes ejecutados en los casos en los que se
detectase la existencia de clausulas abusivas
en los contratos hipotecarios.

m Se limitaron los intereses de demora a tres
veces el interés legal del dinero. Por lo tanto,
se acotd en el 129%, frente al 20% o maés
que se venia aplicando hasta ese momento
por parte de algunas entidades bancarias.
De esta forma, se favorecia la devolucién de
la deuda pendiente. Ademas, se prohibio la
capitalizacion de estos intereses.

Gracias al primer cambio en la legislacion
hipotecaria y a la paralizacién temporal de los
desahucios para los colectivos més vulnerables!
promulgada por el Gobierno central, se ha con-
tenido el aumento del nimero de lanzamientos
registrado en los Ultimos afios. Entre junio de 2013
y diciembre de 2014, se han paralizado 13.000
desahucios, lo que representa el 24% del total
de desahucios registrados como consecuencia de
una ejecucion hipotecaria. Si se relativiza respecto
al colectivo que podria beneficiarse de la segunda
medida puesta en marcha por el Gobierno, enton-
ces representarian el 9,1% del total.

! El Real Decreto Ley 27/2012 de medidas urgentes para reforzar la proteccién a los deudores hipotecarios consideraba
dos afios, pero el Gobierno ha prorrogado recientemente esta medida dos afios més, hasta un total de cuatro afios.
Para més informacion, puede consultarse el siguiente enlace: http://www.boe.es/boe/dias/2015/02/28/pdfs/BOE-A-

2015-2109.pdf.
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Cuadro 2

Estimacion Afi de la paralizacion temporal de los desahucios

Paralizacién temporal de desahucios
Hogares potencialmente beneficiarios (%)
Lanzamientos consecuencia de ejecucion hipotecaria (%)
Pro-memoria
Hogares potencialmente beneficiarios

Lanzamientos consecuencia de ejecucion hipotecaria (20134+2014)

13.000
9,12
23,77

142.620
54.690

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, Banco de Espafia, INE y Consejo General del Poder Judicial, Afi.

A pesar de esta contencién, el problema de
los desahucios ha seguido estando presente en el
panorama econdmico y social. Precisamente por
ello y con el objetivo de satisfacer la necesidad de
vivienda de las familias desahuciadas, diferentes
gobiernos autondmicos? han ido aprobando leyes
con un patrén comun: la expropiacion forzosa del
uso de la vivienda deshabitada a entidades finan-
cieras, sus filiales inmobiliarias y las entidades de
gestion de activos inmobiliarios (entre las que se
encuentra también la Sareb) durante un cierto
periodo de tiempo para atender circunstancias
especiales de emergencia social.

Las autoridades internacionales, dentro del
marco de vigilancia posprograma del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), manifestaron
su preocupacion por el potencial impacto sobre
el sistema financiero espariol de este tipo de nor-
mativas regionales de proteccién de los deudores
hipotecarios. El Gobierno central las recurrié ante
el Tribunal Constitucional y este Ultimo declard de
forma inmediata la suspensién cautelar de alguno
de sus preceptos. A dia de hoy, ya se ha decla-
rado en contra de alguna de ellas, aludiendo a los
siguientes motivos:

m Considera ilegal la expropiacion de vivien-
das vacias propiedad de las entidades finan-
cieras.

m Invade la competencia exclusiva del Estado
en materia de “coordinaciéon de la planifica-
cion general de la actividad econémica”.

m Obstaculiza la eficacia de las medidas imple-
mentadas por el Gobierno central, especial-
mente, las que tienen que ver con la reestructu-
racién bancaria y la proteccion de los deudo-
res hipotecarios.

En 2014, el Tribunal Constitucional se ha decla-
rado en contra de las normativas regionales
que tratan de expropiar forzosamente el uso de
viviendas deshabitadas de entidades financieras.

Por lo tanto, en este ultimo caso, la sentencia
del Tribunal Constitucional limita el desarrollo de
este tipo de iniciativas autondmicas y evita, de esta
forma, los negativos efectos que podrian llegar a
tener sobre el sistema bancario, en particular, y
sobre la economia espafiola, en general.

Las “clausulas suelo”

Junto a los desahucios, el otro dmbito de la
regulacién hipotecaria donde se ha producido una
intensa apelacion a tribunales de diferente rango,
se refiere a las denominadas “clésulas suelo”, que
establecen un tipo de interés minimo en las ope-
raciones de préstamo hipotecario a tipo variable,
impidiendo que el prestatario se beneficie de los
descensos del indice de referencia pactado res-
pecto al minimo acordado. Las iniciativas en con-

2 Hasta la actualidad y por orden cronoldgico, se han desarrollado medidas en Andalucia (Ley 4/2013), Navarra

(Ley Foral 24/2013) e Islas Canarias (Ley 2/2014).
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tra de las cldusulas suelo se intensificaron con la
tendencia a la reduccién de los tipos de interés de
referencia (fundamentalmente el euribor a doce
meses), alcanzando niveles en torno al 0,20%,
en los que se vienen manteniendo desde hace
muchos meses.

Segln el Colegio de Registradores, més del
90% de las hipotecas contratadas en Espafia se
formalizaron con tipo de interés variable y con refe-
rencia al euribor a 12 meses. La dréstica reduccion
de este Ultimo desde 2009 evidencio la existencia de
“cldusulas suelo” en una parte de los préstamos
hipotecarios concedidos con anterioridad. Segun
un estudio elaborado por Banco de Espafia a peti-
cion del Senado en 20103, cerca del 30% de la
cartera hipotecaria existente a finales de 2009
contaba con este tipo de cldusulas y el tipo medio
de dicho “suelo” se situaba en el entorno del 3%.

La imposibilidad de los hogares endeudados de
beneficiarse de la bajada del tipo de referencia hipo-
tecario y la dificultad creciente de atender a los pagos
de la deuda, como consecuencia del aumento del
desempleo, duplicd el nimero de reclamaciones y
quejas recibidas por el Banco de Espafia y supuso el
inicio de numerosos procesos judiciales.

Ademés del pronunciamiento del TSJUE a prin-
cipios de 2013 sobre las cldusulas abusivas en
general que se veia con anterioridad, el Tribunal
Supremo (TS), en la sentencia de Ausbanc con-
tra algunas entidades de crédito, declar6 nulas las
“clausulas suelo” de los préstamos hipotecarios, ya
que considerdé que no cumplian con ciertos requi-
sitos en su formalizacion y contratacién. De hecho,
el TS establecié una serie de criterios que servirian
de orientacién para considerar nulas las cldusulas
que no cumpliesen con una serie de caracteristi-
cas (véase el cuadro 3).

Este fallo del TS implicaba que las entidades
bancarias afectadas por el mismo debian eliminar
estas “clasulas suelo” de su cartera hipotecaria,
pero no suponia su generalizacion a todo el sis-
tema bancario, como tampoco su retroactividad a
otras resoluciones judiciales o pagos ya efectuados.
Ahora bien, este fallo sentd un precedente ante
demandas futuras. Prueba de ello es que, durante
ese mismo afo (2013), las reclamaciones y que-
jas recibidas por el Banco de Espafia superaron las
34.600, lo que supuso més del doble de las regis-
tradas el afio anterior y el mayor nimero contabi-
lizado hasta la fecha. Un 53,1% de las mismas se
correspondian a quejas sobre “cléusulas suelo” y

Gréfico 2
2.1 - Tipos de interés de los préstamos hipotecarios
(Promedio anual, %)
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2.2 - Reclamaciones y quejas recibidas por el Banco
de Espaiia
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Fuente: Banco de Espania, Afi.

* Para més informacién, puede consultarse el siguiente enlace: http://www.senado.es/legis9/publicaciones/pdf/senado/

bocg/10457.PDF.
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Cuadro 3

Condiciones que anulan las “clausulas suelo” en los préstamos hipotecarios segtin el Tribunal Supremo

Falta de informacion suficientemente clara de que se trata de un elemento definitorio del objeto principal del contrato.

Se justifica su existencia por la inclusién de una “clausula techo” (tipo de interés maximo en las operaciones de
préstamo hipotecario a tipo variable, que limita el pago del prestatario cuando el tipo de referencia ascienda por

encima del nivel previamente pactado).

No se han simulado escenarios diversos sobre la evolucion previsible de los tipos de interés.

No hay informacion previa clara y comprensible sobre el coste comparativo con otras modalidades de préstamo de la

propia entidad.

Se ubican entre una abrumadora cantidad de datos, lo que diluye la atencién del consumidor.

Fuente: TS, Afi.

en mas del 80% de los casos, el Departamento de
Conducta de Mercado y Reclamaciones de Banco
de Espafia dio la razon al reclamante.

La declaracion de nulidad de las “clausulas
suelo” de determinadas entidades de crédito en
2013 dio lugar a una reforma de la ley hipoteca-
ria incorporando nuevos requisitos de formali-
zacion y contratacion de préstamos hipotecarios
para una mayor proteccion del cliente.

En la reforma de la ley hipotecaria aprobada en
2013, el Gobierno central incorpord una serie de
cambios que trataban de atender los pronuncia-
mientos del TS en lo que atafie a las “clésulas suelo™:

m Establecié la obligacién de que en la escritura
publica del préstamo hipotecario se incluya,
junto a la firma del cliente, una expresion ma-
nuscrita por la que el prestatario manifieste
que ha sido adecuadamente advertido de los
posibles riesgos derivados del contrato hipo-
tecario, siempre y cuando:

e se establezcan suelos o techos a la varia-
cion de los tipos de interés de referencia;

e lleve asociada la contratacion de un instru-
mento de cobertura del riesgo de tipo de
interés; y

e se conceda en una o varias divisas.

De esta forma, constard por escrito la cultura
financiera del prestatario y el conocimiento
pleno de las cldusulas que se incluyen en el
contrato del préstamo hipotecario.

m Encargd al Banco de Espana la elaboracién y
difusién de un manual sobre los préstamos
bancarios para contribuir a la transparencia
y proteccién del cliente de servicios banca-
ros, entre cuyos conceptos, se encuentran
las “clausulas suelo”. Esta Guia de acceso al
préstamo hipotecario se publicé a los dos
meses de la aprobacion de la ley y estéd dis-
ponible desde entonces en la pagina web de
Banco de Espafia“.

Conclusiones

A lo largo de los Ultimos afos, algunos aspec-
tos de la ley hipotecaria espafiola han sido objeto
de denuncias ante los tribunales nacionales y euro-
peos. En la mayor parte de los casos, las resolucio-
nes judiciales han derivado en modificaciones de
la legislacién hipotecaria.

En lo que respecta a los desahucios, el Tribunal
Superior de Justicia de la Unién Europea dictaminé a
principios de 2013 que los jueces que examinen la
existencia de cldusulas abusivas en contratos hipote-
carios, puedan suspender una ejecucion hipotecaria y
paralizar un desahucio de forma cautelar. La reforma

# Para mas informacion, consultar siguiente enlace: http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/Folletos/Fic/

Guia_hipotecaria_2013.pdf.
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de la ley hipotecaria aprobada ese mismo afio, asf
contempl6 esta posibilidad. Sin embargo, las iniciati-
vas legislativas desarrolladas recientemente por algu-
nas comunidades auténomas no han prosperado,
porque el Tribunal Consitucional considera ilegal la
expropiacion forzosa de las viviendas deshabitadas
de entidades financieras que contemplan.

En cuanto a las “cldusulas suelo” de los prés-
tamos hipotecarios de algunas entidades de

crédito, el Tribunal Supremo las declaré nulas
en 2013, aunque sin caracter general y retroac-
tivo a otras resoluciones judiciales o pagos ya
efectuados. La reforma de la ley hipotecaria de
ese mismo afio incorpord nuevos requisitos de
formalizacién y contratacion de préstamos hipo-
tecarios, asi como instd a Banco de Espafia a
elaborar y publicar una Guia de acceso al prés-
tamo hipotecario que facilitase la transparencia
y protegiese al cliente de servicios bancarios.
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Necesidad de cobertura liquida y evolucién reciente del
diferencial soberano espaniol

José Manuel Amor y Victor Echevarria*

Con un panorama macroeconomico que presenta, de cara a lo que resta de
este afo y 2016, pocos motivos para la preocupacion, el repunte de la prima
de riesgo espaiiola durante los ultimos meses esta ligado en gran medida a
la incertidumbre politica que generan el panorama electoral en Cataluiia y en
el conjunto del Estado. En todo caso, en el peor comportamiento de la deuda
espaiiola también estaria pesando la ausencia de liquidez y profundidad en su
cobertura natural y perfecta (futuro sobre el bono nocional de MEFF/BME). Este
factor es fundamental para los grandes inversores en el mercado de bonos. Es
de esperar que con la creacion de un contrato de futuros sobre el bono espaiiol
en Eurex a finales de octubre de 2015, este desincentivo para la inversion en
deuda espanola desaparezca, redundando en una mejora (ceteris paribus el
resto de factores determinantes) en su valor relativo frente a otros mercados.

de marcar un posible cambio de tendencia que
requiere de un andlisis para identificar los factores
que lo estén dirigiendo.

Vuelve la presion, aunque moderada,
sobre la prima de riesgo de la deuda
espaiiola

Tras més de dos afios y medio de continua
reduccién, los Ultimos meses y en especial desde
principios de verano, han sido testigos de una
renovada presion al alza en el diferencial de renta-
bilidad de la deuda espariola frente a la alemana.
Aungue el movimiento ha sido mucho més mode-
rado que los acaecidos en los peores momentos
de la crisis de deuda soberana (con su maximo
exponente en el verano de 2012), y concentrado
en la deuda a medio y largo plazo (los diferencia-
les a corto plazo apenas han aumentado), no deja

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

Un fendmeno llamativo en esta reversion de
la reduccion de diferenciales frente a la deuda
alemana radica en que se produce en paralelo
frente a otros emisores soberanos periféricos de
al eurozona, como Italia.

Un fendémeno llamativo en esta reversion de la
reduccion de diferenciales frente a la deuda ale-
mana radica en que se produce en paralelo frente
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Gréfico 1

Diferencial (puntos basicos, TIR) de la Deuda espafola a 10 afios frente a Alemania e Italia
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

a otros emisores soberanos del eurozona frente a
los cuales, hasta hace pocos meses, la deuda espa-
fiola cotizaba rentabilidades muy inferiores. Nos
referimos en concreto a lItalia, pais cuya deuda a
finales de 2014 cotizaba un diferencial netamente
positivo frente a la deuda espariola, y que en los
Ultimos meses ha pasado a financiarse en mejo-
res términos que el Tesoro espariol. A principios de
septiembre, el diferencial entre la deuda espariola
e italiana se sittia en el entorno de los 20 puntos
basicos (pb), lo que supone un méximo desde
mediados de 2013.

Incertidumbre politica y deterioro
del diferencial

La realizacion de un anélisis de descomposicion
factorial de la evolucién de la rentabilidad cotizada
por la deuda espariola a 10 afios arroja resulta-
dos reveladores sobre las variables que pueden
estar dirigiendo esta ampliacion de diferenciales.
El modelo que hemos utilizado descompone la
TIR a 10 afios en un componente ligado a la evo-
lucién de los tipos de referencia en el eurozona
(la deuda alemana), otro que captura el riesgo
proveniente de episodios de estrés en la perife-

ria (que en los Ultimos meses se ha concentrado
en la situacion griega) y un tercero, residual, que
asociamos a otros factores de indole especifica o
idiosincrética a Espafia. Como puede observarse
en los gréficos 2 y 3, es precisamente este ter-
cer componente o factor idiosincrético el que ha
ganado poder explicativo en los Ultimos meses v,
en particular, desde inicios del verano (aunque su
efecto ha sido netamente alcista sobre la rentabi-
lidad de la deuda espafiola a 10 afios desde prin-
cipios de 2015).

En ausencia de riesgos en la coyuntura macro-
econdmica (al menos no en un horizonte de corto
y medio plazo, entendido como los proximos
24 meses), hay que buscar en otras variables las
causas de este riesgo especifico que estarfa detrds
(al menos en gran parte) del deterioro relativo de
la deuda espariola. La incertidumbre generada
en materia de perspectivas politicas, proveniente
tanto de las elecciones del 27 de septiembre en
Catalufia, de cardcter plebiscitario, como de la difi-
cultad para visualizar la formacién de un Gobierno
estable para Espana tras las elecciones generales
de diciembre (dada la fragmentacién del voto), es
la causa subyacente mds probable del aumento
del riesgo idiosincratico.
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Gréfico 2

Descomposicion por componentes de la rentabilidad de la deuda espaiiola a 10 afios
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Fuente: Bloomberg, Afi.

Un indicador de mercado que refleja bien este
factor especifico a Espafia lo encontramos en la
evolucién del diferencial de rentabilidad de la refe-
rencia de deuda publica de Catalufia con venci-
miento junio 2020 frente a la deuda del Tesoro.
De cotizar en niveles similares a referencias a

plazos similares de otras comunidades autono-
mas hasta mediados de 2014, actualmente nos
encontramos con una diferencia cercana a los 200
puntos bésicos. A pesar de la reducida liquidez de
la mayoria de emisiones de deuda autondmica, la
divergencia en la cotizacion de la deuda catalana

Grafico 3

Variacion en distintos periodos de los componentes explicativos de la rentabilidad de la TIR de la deuda

espaiiola a 10 afos
(Puntos baasicos, TIR)
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Gréfico 4

Deuda de las comunidades auténomas, diferencial frente a Tesoro espaiiol

(Vencimiento 2020; puntos bésicos)
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frente a la deuda de otros emisores con similar
calificacion crediticia (Andalucia o Valencia) pone
de manifiesto la existencia de un riesgo diferencial.

La ausencia de un mercado de
cobertura natural suficientemente
liquido

En el deterioro relativo de la deuda espafiola
frente a la italiana en los mercados secundarios,
que se comenzd a producir antes de que ocurriera

El movimiento a favor de la deuda italiana ini-
ciado durante el cuarto trimestre de 2014 ha
podido verse favorecido por un entorno de mer-
cado dominado por las expectativas de mayor
activismo del BCE en materia de politica mone-
taria.

lo mismo frente a la deuda alemana (véase el gra-
fico 1), podrian también estar jugando un papel
relevante aspectos de indole mds técnica que
reforzarian las preferencias de los inversores

por el mercado italiano. Como puede observarse en
el gréfico 5, el saldo de tenencias de deuda por
parte de no residentes ha aumentado mucho més
en el mercado italiano de deuda que en el espa-
fiol desde finales de 2014. Esta evolucion ilustra
claramente el hecho que el comprador marginal
de deuda periférica de la eurozona ha favorecido
la acumulacién de posiciones en deuda italiana
frente a la espafiola.

El movimiento a favor de la deuda italiana
iniciado durante el cuarto trimestre de 2014 ha
podido verse favorecido por un entorno de mer-
cado dominado por las expectativas de mayor acti-
vismo del Banco Central Europeo (BCE) en materia
de politica monetaria, refrendadas posteriormente
en el inicio del programa de compras masivas de
deuda publica anunciado en enero de 2015 y que
se extenderd hasta al menos septiembre de 2016.
En este entorno, los inversores han mostrado una
clara preferencia por comprar, a similares riesgos
crediticios, deuda publica de aquellos mercados
que cotizaban un diferencial extra de rentabilidad
(vield pick-up strategies).

Junto con los anteriores motivos, la dispo-
nibilidad de un mercado de cobertura natural
(entendida como perfecta) y liquido, via futuros
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Gréfico 5

Variacion acumulada, desde diciembre de 2013, de tenencias de deuda del Estado espafiola e italiana por parte

de inversores no residentes
(Millones de euros)
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de deuda a largo plazo ha podido desempefiar
también un papel relevante en el comportamiento
relativo de la deuda espafiola frente a otros mer-
cados. En efecto, para un nivel de riesgo crediticio
similar en el activo subyacente (la deuda mate-
rializada en bonos a tipo fijo), los inversores insti-

tucionales, desde bancos a gestoras de activos y
compafias aseguradoras, preferirdn por lo general
posicionarse en aquellos activos que gocen de
una cobertura liquida y perfecta ante movimien-
tos adversos en los tipos de interés (que impactan
negativamente en el precio de los bonos).

Gréfico 6

Evolucion de la cartera de deuda publica de la banca doméstica en relacion a su activo total
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Fuentes: Afi a partir de datos de BCE y Banco de Espana.
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En el caso espafiol existe este tipo de cober-
tura via futuros sobre el bono nocional en MEFF/
BME, pero este mercado carece de condiciones
de liquidez y profundidad suficientes para que su
uso sea el preferido por parte de los inversores.
De esta forma, se fuerza a los inversores a realizar
las coberturas de posiciones en deuda espafiola
con futuros sobre bonos con subyacente en otros
mercados, principalmente bonos italianos (conoci-
dos como BTP) y alemanes (Bund, Bobl y Schditze
respectivamente a plazos de 2, 5y 10 afos).

Entre los inversores en deuda publica espariola
destaca, atendiendo a su volumen de tenencias,
la posicion del sector bancario doméstico: a julio
de 2015 (Ultimo dato disponible publicado por el
BCE) el agregado de bancos domésticos mantiene
todavia cerca de 300.000 millones de euros en
deuda publica, en su mayor parte de Administra-
ciones publicas espafiolas; un 10% de su activo
total (véase el gréfico 6). Los inversores no resi-
dentes son el otro gran sector institucional que
ostenta un mayor volumen de tenencias de deuda
del Estado, con 350.000 millones de euros segiin
datos del Banco de Espafia a junio de 2015 (car-
tera a vencimiento).

Como puede observarse en el grafico 7, la evo-
lucion de la negociacién, en nimero de contratos,

entre el futuro sobre el BTP italiano en Eurex y
el bono nocional en MEFF/BME no deja lugar a
dudas sobre sus preferencias a la hora de reali-
zar coberturas en deuda espafiola. El futuro sobre
el BTP italiano ha experimentado un crecimiento
exponencial en su negociacién en los ultimos
12 meses (+100% en tasa media anual, con
medias mensuales superiores en ocasiones a los
2 millones de contratos). Por el contrario, el volu-
men negociado en el futuro sobre el bono nocio-
nal espafiol sigue siendo muy reducido. Tras caer
un 65% entre 2013 y 2014, el primer semestre
de 2015 muestra una recuperacion notable en
tasa media anual, pero desde volimenes infinita-
mente inferiores a los de su homdlogo italiano en
Eurex (el volumen negociado apenas supera los
700 contratos al mes en promedio).

Aungue no existen datos oficiales que asi lo
reflejen, en el mercado se manejan estimaciones
que apuntan a que alrededor de un 30-40% de la
operativa en futuros sobre el BTP italiano en Eurex
proviene de contrapartidas espafiolas, que estarfan
utilizando este futuro para cubrir sus posiciones en
deuda espafiola en lugar de utilizar el futuro sobre
el bono nocional de MEFF/BME.

La venta de futuros sobre bonos no es el tnico
método de cobertura usado por parte de los tene-

Grafico 7

Volumen de negociacién (nimero de contratos) sobre futuros sobre BTP italiano y bono nocional espafiol
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Fuentes: Afi a partir de Eurex y BME.
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dores de deuda espafiola, domésticos y extran-
jeros, pues también se recurre a contratos de
permuta de intereses (swaps), opciones y ventas

Alrededor de un 30-40% de la operativa en
futuros sobre el BTP italiano en Eurex proviene
de contrapartidas espariolas, que estarian utili-
zando este futuro para cubrir sus posiciones en

deuda espariola.
I ———

a plazo. En todo caso, la venta de futuros permite
realizar coberturas mas dindmicas en el tiempo,
pues siempre que el mercado donde se negocie
sea liquido y profundo, los costes de entrada y
salida son muy reducidos, permitiendo optimizar
el porcentaje de la cartera cubierta en funcion del
escenario del gestor o sus necesidades de control
y/o limitacién de riesgo de tipos de interés.

Problemas en la cobertura de deuda
espaiiola con otros futuros
de mercados mas liquidos

Las variaciones en los diferenciales de ren-
tabilidad entre la deuda espafiola y la italiana vy
alemana hacen que la cobertura de aquella con
futuros sobre estos subyacentes no sea éptima.
Por ejemplo, una posicién de cobertura de deuda
espafola con futuro sobre el BTP italiano serd
(casi) perfecta, y por tanto Optima, siempre que
los diferenciales entre ambos mercados perma-
nezcan estables durante el periodo en que se rea-
lice la misma. Ampliaciones del diferencial a favor
de Espafa redundardn en una ineficiencia de la
cobertura por defecto, mientras que reducciones
del diferencial provocardn un desajuste en sentido
contrario (en este caso favorable).

Como puede observarse en el grafico 8, la
evolucién de la correlacion de la deuda espariola
frente a la italiana y alemana ha experimentado
fuertes vaivenes en los Ultimos meses (de hecho,
la inestabilidad en la correlacién ha sido la tonica
dominante desde que se iniciara la crisis de deuda
soberana alld por 2010).

El mercado de deuda espafol necesita con
urgencia —porque lo necesitan los agentes que
invierten en él, que son quienes en definitiva
definen el coste de la financiacion del Tesoro— un
mercado de futuros sobre bonos espafioles que
sea liquido y profundo. Los inversores en deuda
espafiola, ya sean domésticos o no residentes, no
deberfan estar sujetos a un riesgo de base como
consecuencia de la volatilidad del diferencial de la
deuda espafiola frente a la alemana o italiana. En
ello el pais se juega unos cuantos puntos basicos
en el coste de financiacion de la deuda.

Los inversores en deuda espaiiola, ya sean
domésticos o no residentes, no deberian estar
sujetos a un riesgo de base como consecuencia
de la volatilidad del diferencial de la deuda espa-

fiola frente a la alemana o italiana.
I ———

No cabe escudarse, como se ha argumentado
en ocasiones, en que la fuerte caida en el volu-
men negociado en futuros sobre el bono nocional
experimentada desde 2012 se debe a una reduc-
cién de las necesidades de cobertura por parte de
los inversores ante la caida del diferencial frente
a la deuda alemana. La evolucién de la negocia-
cién en futuros sobre el BTP en el mismo periodo,
con la deuda italiana describiendo la misma senda
descendente en diferencial frente a la alemana,
desacredita este argumento.

Aunque las razones por las que no ha despe-
gado el mercado doméstico de futuros sobre el
bono nocional pueden ser de muy diversa indole,
existe un elevado grado de coincidencia entre
una amplia diversidad de agentes de mercado en
sefalar a las siguientes como las principales res-
ponsables de la ausencia de liquidez y profundi-
dad de este mercado:

m Percepcion de insuficiente implicacion de
varias de las entidades financieras espafiolas
mas grandes desde su lanzamiento, ya sea
como creadores de mercado en futuro sobre
bono nocional o como usuarios finales del
producto.
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m La préctica ausencia de no residentes como
creadores de mercado ni como usuarios fina-
les de futuro sobre el bono nocional, con
causa principal en la existencia de concen-
tracién de “riesgo Espafna” por partida triple:
subyacente, contrapartida y cdmara de com-
pensacion.

m Exigencias de cotizacion para creadores de
mercado alejadas de la realidad y necesida-
des del mercado de subyacente de bonos al
contado, en concreto altos diferenciales (hor-
quilla de precios) entre oferta y demanda, y
cotizaciones para volimenes bajos (pocos
contratos).

Creacion de un contrato de futuros
sobre el bono espaiiol en Eurex

Afortunadamente, y en respuesta a las deman-
das de gran parte de la comunidad inversora
doméstica e internacional, Eurex va a lanzar a fina-
les de octubre de 2015 contratos de futuros con
subyacente en deuda espafiola a largo plazo.

Hay razones para pensar que el lanzamiento
de este producto tendrd rdpido éxito y ayudaré a

completar la profundidad y liquidez del mercado
de deuda espafiol, incidiendo positivamente en
los costes de financiacion del Tesoro respecto a
otros mercados y en niveles absolutos ceteris pari-
bus otros condicionantes de riesgo sistémico, de
contagio o idiosincratico.

Més alld de la expectativa de que, de forma
inmediata tras su lanzamiento, se deberia producir
una migracion del volumen de actividad en futuros
sobre BTP italiano y bund alemdn que se corres-
ponde a coberturas (imperfectas) de posiciones
en bonos al contado espafioles, hay otra serie de
razones que favoreceran el répido desarrollo de
este mercado. Destacamos las siguientes:

m El nimero de creadores de mercado y los
requisitos de cotizacion (voliumenes y pre-
cios) del mercado Eurex redundaran en con-
diciones éptimas de liquidez, profundidad y
precios.

mla posibilidad de realizar operaciones de
valor relativo entre riesgo Espafia, Alemania
e Italia, ahora confinada mayoritariamente a
posiciones en bonos al contado, derivard en
un aumento de la operativa en futuros Eurex
sobre bund, BTP y bono espafiol.

Gréfico 8

Correlacion entre precios (ex-cupdn) de la deuda espafiola vs alemana e italiana (ventana movil 20 sesiones)
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m Las compras de deuda publica realizadas por
el Banco de Espafia derivadas del QE iniciado
por el BCE en marzo de 2015 han hecho de
esta entidad uno de los principales agentes
en el mercado de deuda espafiola. La ges-
tion del riesgo permitida en esta operativa a
los bancos centrales nacionales (dentro del
programa de QE) hace més probable que
el Banco de Espafia utilice el mercado de
futuros sobre el bono espafiol en Eurex para
modular su exposicion al riesgo por sus posi-
ciones en deuda espafiola.

Resumen y conclusiones

En los ultimos meses ha vuelto la presion sobre
la prima de riesgo de la deuda espafiola. Sin poder
compararse a los episodios vividos en los peores
momentos de la crisis de deuda soberana en la
UME, un andlisis de los factores subyacentes al
aumento de diferenciales evidencia que el com-
ponente de riesgo especifico asociado a Espafia
ha reemergido.

Dada la marcha actual de la economia espariola,
y a pesar de que persisten desequilibrios estructu-

rales por corregir (si bien de menor magnitud que
antes de la crisis), no puede asociarse a este fac-
tor el deterioro en la cotizacion relativa de la deuda
espafiola. En nuestra opinién, compartida por buena
parte del mercado, la causa de este peor comporta-
miento relativo reciente radicaria en la incertidumbre
politica asociada a las citas electorales en Catalufia y,
de forma posterior, a nivel nacional.

No obstante, la deuda espafiola puede estar
acusando también factores de indole mas técnica,
como la ausencia de un mercado de cobertura
natural suficientemente liquido. El escaso uso del
mercado doméstico de futuros sobre deuda espa-
fiola ha derivado en el uso, creciente en ultimos
trimestres, de coberturas via futuros de mercados
europeos mas liquidos (Alemania e ltalia). Dada
la inestabilidad de la correlacion entre la cotiza-
cién de la deuda espafiola con aquellas, este sta-
tus quo dista de ser optimo a medio plazo. En
breve, la creacién de un contrato de futuros sobre
el bono espafiol en el mercado Eurex, cuyo éxito
parece garantizado de antemano, deberfa bene-
ficiar al mercado de deuda publica espafiola y
permitir a los inversores en ella disfrutar de una
cobertura liquida.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Compras de deuda soberana y distribuciéon del riesgo:
implicaciones para la politica monetaria de la zona del euro
Angel Ubide*

El programa de compras de activos del Banco Central Europeo (BCE) ha sido
todo un éxito y ha posibilitado una rapida mejora de las perspectivas macro-
econdmicas para la zona del euro. Sus efectos han sido especialmente favo-
rables para Espaiia, al propiciar un descenso acusado en todos los plazos de
la estructura temporal de tipos de interés, una caida de los tipos de los cré-
ditos aplicados por los bancos y un debilitamiento de la divisa, ademas de
proteger a los activos espaioles del contagio durante la reciente crisis griega.
El resultado de todo ello ha sido la aceleracion del crecimiento, facilitando
la relajacion de las politicas fiscales y conduciendo a una revision al alza de
las previsiones de crecimiento. El diseiio del programa suscité algunas dudas
sobre la posible escasez de bonos aptos para ser adquiridos y la probabilidad
de registrar pérdidas en caso de ejecutar las compras a niveles de rendimien-
tos muy bajos. El presente articulo argumenta que el diseiio del programa es
apropiado y coherente con las caracteristicas del mercado de deuda de la zona
del euro y que, en caso de ser necesario, el BCE podria facilmente relajar algu-
nas de las restricciones relativas a la admisibilidad de los activos. El programa
generara probablemente beneficios, y los criterios de distribucion del riesgo
y contabilidad que prevé, junto con las capacidades de absorcion de pérdidas
del BCE, se antojan adecuados para sus riesgos potenciales. Si llegaran a pro-
ducirse pérdidas, seria deseable una rapida recapitalizacion para mantener la
credibilidad de la politica monetaria y la independencia del BCE.

En su reunién del 22 de enero de 2015, el  emitidos en euros por gobiernos y agencias de
BCE anuncié la ampliacién de las compras de acti-  los Estados miembros, asi como por instituciones
vos mediante un programa de compras de valo-  europeas (EAPP, por sus siglas en inglés), el cual
res publicos calificados con grado de inversion  complementaba las medidas de politica monetaria

* Senior Fellow, Peterson Institute for International Economics. Este articulo es una version revisada y adaptada de una
presentacion ante el Consejo de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento Europeo.
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ya adoptadas en el segundo semestre de 2014,
que comprendian las operaciones de financiacion
a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO)
y los programas de compras de activos privados
(el programa de adquisiciones de bonos garan-
tizados, o CBPP3, y el programa de compras de
bonos de titulizacion de activos, o ABSPP). Todas
estas decisiones pretendian abordar los riesgos
crecientes de un periodo demasiado largo con
tasas de inflacién demasiado bajas. Las compras
arrancaron en marzo, y su importe total, inclu-
yendo valores del sector publico y privado, ascen-
derd a 60.000 millones de euros al mes. Dichas
compras de valores publicos y privados estén des-
tinadas a mantenerse hasta el final de septiembre
de 2016 o, en cualquier caso, hasta que el BCE
aprecie un ajuste sostenido en la trayectoria de
la inflacion coherente con su objetivo de alcanzar
a medio plazo tasas de inflacién inferiores, pero
cercanas, al 2%. Existe una clara evidencia de que
las medidas de politica adoptadas han sido efica-
ces, pues las condiciones del mercado financiero
y el coste de la financiacion externa para el sector
privado se han aliviado notablemente durante los
Ultimos meses y las condiciones de financiaciéon
para las empresas y los hogares han mejorado de
forma apreciable, con el consiguiente repunte en
la demanda de crédito. Ello ha llevado a una revi-

sion al alza de las previsiones del consenso sobre
crecimiento e inflacion para la zona del euro, con
efectos particularmente positivos para Espafia, al
traducirse en un brusco descenso de los tipos de
interés en todos los plazos de la curva, una dis-
minucién de los tipos de financiacion aplicados
por los bancos y un debilitamiento de la moneda
Unica. Esto ha espoleado la aceleracién del cre-
cimiento y de las expectativas de crecimiento
(gréfico 1), ha permitido relajar las politicas en mate-
ria fiscal, y ha conducido a una revision al alza de las
previsiones de crecimiento. Sin olvidar el decisivo
papel que el programa ha jugado en contener el
contagio y los efectos inducidos de la crisis griega
sobre los diferenciales de los paises periféricos.

El programa comprende bonos calificados con
grado de inversién denominados en euros emiti-
dos por los gobiernos centrales y agencias de la
zona del euro, asi como por instituciones interna-
cionales y supranacionales ubicadas también en la
eurozona. El BCE destinard un 88% de las compras
totales a bonos de gobiernos centrales y agencias
y el otro 12% a bonos de instituciones internacio-
nales y supranacionales. Las compras de bonos
de instituciones supranacionales e internacionales
las realizardn ciertos bancos centrales nacionales
(BCN) designados. El vencimiento residual de los

Gréfico 1

Espaiia: diferencial soberano frente a prevision de crecimiento
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bonos en el momento de la compra oscilara entre
un minimo de 2 afios y un méximo de 30, y las
compras se distribuirdn a lo largo de este rango
de vencimientos con un criterio neutral respecto al
mercado, es decir, en una proporcién que refleje
el porcentaje de su importe nominal en circula-
cién sobre el total. Las compras se asignaran a los
emisores de los distintos paises de acuerdo con su
participacién en el capital del BCE.

A fin de limitar la interferencia en el funciona-
miento del mercado y de repartir mejor el riesgo
entre los distintos BCN, el BCE introdujo una serie
de restricciones en el programa: acordé aplicar un
limite del 25% por cada emisién (consolidando
las tenencias derivadas del programa para los mer-
cados de valores (SMP) y otras carteras en poder
de los bancos centrales del Eurosistema) para evi-
tar obstruir la aplicacién de las cldusulas de accién
colectiva en el eventual caso de una reestructu-
racion de deuda, pues podria interpretarse como
financiacion monetaria a los Estados. También
decidio aplicar un limite del 33 % por emisor a fin
de preservar el funcionamiento del mercado y evi-
tar convertirse en acreedor dominante de ningun
pais'. Estos limites porcentuales se aplican sobre
los nominales, no sobre los valores de mercado.
Asimismo, decidié excluir del universo de valores
admisibles aquellos que coticen con rendimientos
inferiores al tipo de interés que actualmente aplica
a la facilidad de depésito (-0,2%), para evitar incu-
rrir en pérdidas ex ante (a este respecto, véase lo
expuesto méas abajo).

Hasta el 30 de junio, el BCE habia adquirido
activos por valor de unos 300.000 millones de
euros, con un vencimiento medio cercano a los
8 afios. El ritmo de las compras se acelerd en
mayo Y junio en previsién de un frenazo durante
los meses de verano, en los que la liquidez tiende
a disminuir. El BCE ha comprado alrededor de
5.500 millones de euros/mes de bonos espafio-
les, acorde con la clave de capital correspondiente
a Esparia en el BCE, con un vencimiento medio de
unos 10 anos.

Criterios contables
y distribucion del riesgo

El BCE, en su contabilidad, presta especial
atencién al principio de prudencia. La aplicacion
de este principio se refiere particularmente al dis-
tinto tratamiento de las ganancias y las pérdidas
no realizadas a efectos del reconocimiento de
ingresos, y a la prohibicion de compensar las pér-
didas no realizadas en un activo con las ganancias
no realizadas en otro. Las ganancias no realiza-
das se transfieren directamente a las cuentas de
revalorizacién, mientras que las pérdidas no rea-
lizadas que excedan de los saldos de las cuentas
de revalorizacién conexas se consideran gastos al
final del ejercicio. Las pérdidas por deterioro se
registran integramente en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

La distribuciéon de los beneficios y asignaciéon
de las pérdidas del BCE sigue la regla siguiente:
(1) a discrecion del Consejo de Gobierno, puede
transferirse al fondo de reserva general hasta el
209% de los beneficios netos de cada afio, con un
limite equivalente al 100 % del capital del BCE;
(b) los beneficios netos restantes se distribuirdn
entre los accionistas del BCE (los BCN) en pro-
porcién a sus acciones desembolsadas. Cuando
el BCE sufra pérdidas, el déficit podrd compen-
sarse mediante su fondo de reserva general y, en
caso necesario, previa decision del Consejo de
Gobierno, mediante los ingresos monetarios del
ejercicio econémico correspondiente, en propor-
cion y con el limite de las cantidades asignadas a
los bancos centrales nacionales.

Dada la gran dimensiéon del programa EAPP,
que se espera que alcance el 1,1 billones de
euros hasta septiembre de 2016, y habida cuenta
de las potenciales repercusiones cuasifiscales del
programa en el supuesto de una reestructuracion
de la deuda, el BCE decidié adoptar un esquema
especifico de distribucion del riesgo para el EAPP.
De este modo, el 92% de los beneficios que se

' El BCE no puede ostentar més del 25% de un emisor si no ostenta mas del 25% de algunas emisiones. Por consi-
guiente, la inclusién del limite del 33% por emisor vino motivada por el hecho de que, como resultado del programa SMP,
el BCE ya posee en su balance més del 25% de algunas emisiones.
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obtengan de las compras de bonos de gobiernos
y agencias serd retenido por los BCN, y el 8% res-
tante se distribuird de acuerdo con la clave para la
suscripcién del capital del BCE. Por otro lado, los
beneficios netos procedentes de las compras de
bonos de instituciones supranacionales e interna-
cionales, asi como de los programas de activos del
sector privado (CBPP3 y ABSPP), se distribuiran
integramente en proporcion a la participacion en
la clave de capital.

El cuadro 1 muestra los detalles del esquema
de distribucion del riesgo. Seglin estos célculos, en
torno al 17% de los beneficios netos obtenidos en
el marco de los programas de compras de activos
serd objeto de reparto. El cuadro 2 ilustra el des-
glose previsto de las compras, expresado en miles
de millones de euros y como porcentaje del PIB
de cada pais®. Esto permite calcular las pérdidas
que podrian derivarse en caso de una eventual
reestructuracion de la deuda. Imaginemos, en un
caso extremo, que la deuda de los cuatro paises
que experimentaron tensiones durante la crisis
(Italia, Espania, Portugal e Irlanda), se viera sujeta a
una quita del 50% (la quita en la reestructuracién
griega fue del 53,5%). Esto se traduciria en unas
pérdidas aproximadas de 140.000 millones de
euros. Suponiendo la ausencia de merma alguna

en las compras de activos de instituciones euro-
peas y en las realizadas en el marco de los progra-
mas CP/ABS, el esquema de distribucion del riesgo
implicaria unas pérdidas compartidas en torno a
los 15.000 millones de euros. Obviamente, en
ese caso, habria que suponer cierta ratio de impa-
gos para el programa ABS/CP, que no tiene por
qué ser elevada. La tasa histérica de impagos en
el mercado de ABS europeo es muy baja, situdn-
dose tan solo en un 2% en los Ultimos 10 afios
(véase Financial Times, 2014), lo que implicaria
unas pérdidas de unos 4.000 millones de euros.
Como hipdtesis de trabajo, podriamos aplicar la
misma tasa histdrica de impagos del mercado de
ABS estadounidense, de alrededor del 20%. En
ese escenario pesimista, una quita del 20% en el
programa CP/ABS se traduciria en unas pérdidas
totales compartidas de unos 38.000 millones de
euros. En consecuencia, las pérdidas potenciales
procedentes de los tres programas fluctuarian en
un rango de 19.000 millones-53.000 millones de
euros, es decir, entre un 0,2 y un 0,9% del PIB,
dependiendo del pais considerado.

En teorfa, ademds de por una potencial rees-
tructuracion de la deuda, las pérdidas podrian
venir provocadas por movimientos de valoracién.
En pura ldgica, una cartera de bonos de deuda

Cuadro 1
Esquema de distribucion del riesgo

Ritmo previsto de compras

Mensual
Bonos garantizados/ABS 10
EAPP 50
Instituciones europeas 6
Gobiernos centrales y agencias 44
Gobiernos centrales 42
Agencias 2
Total 60

Fuente: BCE.

Distribucidn del riesgo

Hasta sept. 2016 (%) (Miles mill. €)

190 100 190
950 - -

114 100 114
836 8 67
798 8 64

38 8 3
1.140 17 190

2 Algunos de los paises més pequefios de la zona del euro alcanzaran el limite del 25% relativamente pronto, de modo
que la cantidad mostrada de compras de bonos es menor de lo que sugeriria la distribucion resultante de la clave de
capital. En el caso de Grecia, se aplicarfa el limite del 33%, con lo que su cuota es también mas pequefia.
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Cuadro 2

Distribucion de pérdidas compartidas potenciales
Asignacion de PIB Compras /

compras (Miles mill. €) PIB
(Miles mill. €) (%)
Alemania 213 2.810 8
Francia 170 2.114 8
Italia 146 1.610 9
Espana 105 1.049 10
Paises Bajos 48 643 7
Bélgica 29 395 7
Austria 23 323 7
Portugal 21 169 12
Finlandia 15 202 8
Ilanda 13 175 8
Estonia 3 19 16
Crecia 2 182 1
Chipre 2 18 13
Letonia 2 23 9
Lituania 1 35 3
Malta 1 8 13
Luxemburgo 3 45 7
Eslovenia 4 36 10
Eslovaquia 10 74 14

Fuente: BCE y elaboracion propia.

19.000 Mill. 53.000 Mill. 19.000 Mill. 53.000 Mill.
pérdidas pérdidas pérdidas pérdidas
compartidas ~ compartidas ~ compartidas ~ compartidas
(Miles mill. €)  (Miles mill. €) (% PIB) (% PIB)
3,8 12,8 0,1 0,5
3,0 10,1 0,1 0,5
2,6 8,7 0,2 0,5
1,9 6,3 0,2 0,6
0,9 2,8 0,1 0,4
0,5 1,8 0,1 0,4
04 1,4 0,1 0,4
0,4 1.2 0,2 0,7
0,3 0,9 0,1 0,4
0,2 0,8 0,1 0,5
0,0 0,1 0,2 0,7
04 1,4 0,2 0,8
0,0 0,1 0,2 0,6
0,1 0,2 03 0,9
0,1 0,3 0,2 0,8
0,0 0,0 0,2 0,6
0,0 0,1 0,1 03
0,1 0,2 0,2 0,7
0,2 0,5 0,2 0,7

publica adquiridos al amparo de un programa de
expansién cuantitativa exitoso deberfa tener un
valor mark to market previsto negativo, ya que,
con su actuacién, el Banco Central busca mejorar
las perspectivas para el crecimiento y la inflacion
y devolver las expectativas de inflacién al nivel
deseado. Ello deberia conducir a una apreciacion de
los activos de riesgo vy, finalmente, a una subida
de los rendimientos a largo plazo como reflejo de
la mejora de las perspectivas nominales de cre-
cimiento. Puesto que los precios de los bonos
se mueven inversamente a los rendimientos, un
programa de compras de bonos exitoso implicaria
adquirir bonos de deuda publica a precios caros
(o, lo que es lo mismo, cuando sus rendimientos
son bajos) en la esperanza de que su precio bajara
(y por tanto sus rendimientos subirdn, o cuando
menos se estabilizardn y dejardn de caer). Obsér-

vese que este razonamiento no funcionarfa si los
activos adquiridos fuesen activos de riesgo, pues
en tal caso su adquisicién por el Banco Central se
producirfa cuando cotizasen baratos, aprecidndose
con posterioridad si el programa da el resultado
pretendido.

La probabilidad de incurrir en pérdidas mark
to market aumenta conforme el rendimiento de
un bono se acerca a cero. El precio de un bono
depende de su vencimiento y del rendimiento por
cupon vy, dado que todos los activos susceptibles
de adquirirse se emitieron con rendimientos por
cupon positivos, los bonos que se adquieran en
el mercado con rendimiento negativo arrojaran
con toda certeza una pérdida de capital al llegar su
expiracién. No obstante, en la medida en que la
adquisicion del bono también genera un aumento
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de reservas, y dichas reservas se "remuneran” al
-0,2% (el BCE aplica un -0,2% sobre sus depdsi-
tos), el BCE garantiza la inexistencia de pérdidas ex
ante siempre que los bonos se adquieran a nive-
les de rendimiento iguales o superiores al -0,2%.

El rendimiento ponderado de los bonos adquiri-
dos por el BCE en el marco del programa EAPP
entre marzo y mayo fue de alrededor del 0,6%.
Si este fuese el rendimiento medio de todo el
programa, compras de activos por importe de
1 billon de euros generarian un beneficio

minimo de unos 7.500 millones de euros.
|

Por otro lado, la normativa contable del BCE
distingue entre los valores negociables manteni-
dos a efectos de politica monetaria y otros valores.
Los primeros se contabilizan a coste amortizado,
minorado por las pérdidas por deterioro. El resto
de valores negociables se valoran a coste amorti-
zado si se tiene la intencién de mantenerlos hasta
su vencimiento, y en caso contrario se ajustan
periodicamente a precio de mercado (mark to
market). De este modo, los activos adquiridos en
el marco de los programas EAPP, CBPP3 y ABSPP
se valoran a coste amortizado y no correrdn nin-
gun riesgo de pérdidas mark to market hasta el
momento de su venta. El BCE no ha desvelado
todavia si su plan es vender estos activos en algin
momento o bien mantenerlos hasta el venci-
miento. La Reserva Federal ha anunciado su inten-
cion de mantener hasta el vencimiento los activos
adquiridos en el contexto de sus programas de
expansion cuantitativa, y cabe esperar que el BCE
haga lo mismo ya que el tamafio de su balance no
es un obstaculo para una eficaz conduccion de la
politica monetaria.

Este criterio contable, junto con el probable
mantenimiento hasta vencimiento de los activos
comprados, implica que las pérdidas resultantes
del programa de expansién cuantitativa del BCE

solo podrian provenir de un hipotético impago®.
La restriccion de no comprar valores con rendi-
mientos inferiores al -0,2% garantiza que no se
incurra en pérdidas por motivos de valoracién; ade-
mas, dado que el rendimiento ponderado de las
compras se sitlia sustancialmente por encima del
coste al que se financia el BCE del -0,2%, esta
garantizada la obtencién de beneficios con el pro-
grama de Quantitative Easing (QE). A efectos ilus-
trativos, el rendimiento ponderado de los bonos
adquiridos en el marco del programa EAPP entre
marzo y mayo fue de alrededor del 0,6%. Si este
fuese en el rendimiento medio de todo el pro-
grama, compras de activos por importe de 1 billén
de euros generarfan un beneficio minimo de unos
7.500 millones de euros.

Ante un hipotético impago de los activos com-
prados por el BCE, su capacidad de absorcion
de pérdidas ascendia, al final de 2014, a unos
35.000 millones de euros. Cualquier pérdida,
en caso de producirse, deberia ponerse en el
contexto de los beneficios generados por el pro-
grama y las grandes mejoras macroeconomicas
que ha propiciado.

1

Por ultimo, es importante aclarar que hay oca-
siones en que el Banco Central incurre en pér-
didas*, contando con colchones internos para
absorber estas pérdidas potenciales. Por ejemplo,
en 2003 y 2004, el BCE incurrié en significativas
pérdidas en sus posiciones de divisas debido a
la constante apreciacién del euro (gréfico 2). El
BCE cuenta con una capacidad de absorcion de
pérdidas que incluye capital, provisiones y cuen-
tas de revalorizacion (véase gréfico 3). Las pro-
visiones por riesgos de tipo de cambio, de tipo
de interés, de crédito y de precio del oro se han
acumulado para cubrir las pérdidas futuras realiza-
das y no realizadas, en particular las pérdidas por
valoracion no cubiertas por las cuentas de reva-

* Un repunte muy abrupto de los tipos de interés a corto plazo también podria provocar pérdidas, pero es altamente

improbable durante la vida del programa.

# Para una discusion pormenorizada véase, por ejemplo, Dalton y Dziobek (2005).
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Grafico 2
Pérdidas y ganancias del BCE
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Fuente: Banco Central Europeo.

lorizacion. La provision por riesgos se constituyd
en 2000, y su importe se revisa anualmente en
funcién de la evaluacién sobre exposicion a ries-
gos, sin que su saldo pueda superar el valor del
capital desembolsado. En 2003 y 2004, el saldo
de la provisién quedd mermado por las pérdidas
incurridas, reponiéndose en afos posteriores. Las

cuentas de revalorizacion tienen su origen en las
plusvalias no realizadas sobre activos, pasivos e
instrumentos contabilizados fuera del balance. El
saldo de esta cuenta ha aumentado en paralelo al
tamano del balance del BCE, mostrando en estos
momentos un importante superdvit de 19.900
millones de euros.

Grafico 3
Capacidad de absorcion de pérdidas del BCE
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Al final de 2014, la capacidad total de absor-
cion de pérdidas del BCE ascendia a unos 35.000
millones de euros. Cualquier pérdida futura deri-
vada del programa EAPP tendria que ponerse en
el contexto de los beneficios generados por el pro-
grama y las grandes mejoras macroeconomicas
que ha propiciado®. Las previsiones de PIB para
la eurozona en 2015 estén revisdndose continua-
mente al alza, fruto en parte del efecto positivo
del programa de expansion cuantitativa; las expec-
tativas de inflacion se han movido al alza, acer-
céandose a la definicién de estabilidad de precios
del BCE; vy la reduccién de la carga financiera por
intereses en 2015, instrumentada gracias al des-
censo de los rendimientos de la deuda, equivale a
unas 6 décimas del PIB. Como resultado de todo
ello, las perspectivas fiscales para la zona del euro
han mejorado.

En el caso de Espafia, el impacto del programa
de expansion cuantitativa del BCE ha sido espe-
cialmente positivo. El brusco descenso experimen-
tado en los tipos de interés, el movimiento alcista
del mercado bursétil y el retroceso del euro, en un
momento en el que el sistema bancario habfa sido
recapitalizado y ya no planteaba un obstéculo para
el crecimiento, han sido importantes catalizadores
de una aceleracién del crecimiento en Espafia.
Debido al programa de QE del BCE, la flexibiliza-

cion de las politicas fiscales desde 2014, ademas
de servir de revulsivo para el crecimiento, no ha
tenido ninguna repercusién negativa sobre los
tipos de interés a largo plazo ni sobre los ratings
de la deuda soberana.

El mercado de deuda de la zona
del euro

El valor nominal en circulacion de la deuda emi-
tida por los gobiernos de los Estados miembros de
la zona del euro supera los 6,5 billones de euros.
Si se tienen en cuenta las restricciones autoim-
puestas por el BCE en cuanto a vencimientos, los
valores admisibles, entre 2 y 30 afios, representan
un nominal total cercano a los 5 billones de euros.
Debido a que muchos de estos bonos cotizan
por encima de la par, el valor de mercado de los
bonos admisibles estd més cerca de los 6 billones
de euros. Ademas, el nominal en circulacion de
los bonos admisibles de agencias e instituciones
supranacionales europeas con vencimientos com-
prendidos entre 2 y 30 afios ronda los 825.000
millones de euros.

El cuadro 3 muestra, para los principales paises
de la eurozona, el tamafio relativo del programa

Cuadro 3

Mercados de deuda de la zona del euro
(Valor nominal; miles de millones de euros)

Total 2-30 afios  Admisible
(25%)

Alemania 1.140 863 216
Francia 1.580 1.185 296
Italia 1.852 1.384 346
Espana 874 632 158
Paises Bajos 350 288 72
Bélgica 357 280 70
Austria 215 180 45
Portugal 124 98 24
Finlandia 103 83 21

Irlanda 125 115 29

Fuente: Bloomberg.

Agencias 2-30 anios Bonos+Agencias Compras
Total admisibles objetivo
199.43 184.83 262 212.8
115.73 93.53 320 169.1
0 0 346 146.3
34.78 14.4 162 104.5
0 0 72 475
0 0 70 28.5
0 0 45 22.8
0 0 24 20.9
0 0 21 15.2
0 0 29 13.3

> Para una discusion detallada sobre la necesidad y el probable impacto del programa de QE del BCE, véase Ubide (2014).
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del BCE frente a cada mercado nacional de deuda.
Con un criterio de stock —es decir, en relacion al
stock total en circulacién de bonos de la zona del
euro— el programa de compras de activos del BCE
es pequefio comparado con los adoptados por la
Reserva Federal, el Banco de Japdn o el Banco de
Inglaterra, pero es agresivo en términos de flujo;
pues se prevé que la cantidad adquirida mensual-
mente supere a la de la emisiéon neta (cuadro 4).
Ademés, el tamario es grande como porcentaje de

Cuadro 4

Comparativa de los programas de compra de activos
(Porcentaje)

QE/PIB  QE/stock total (%)  QE/emision neta
Fed 22 15 28
BCE 12 9 189
BoJ 39 21 206
BoE 21 26 75

Fuente Bloomberg y elaboracion propia.

los bonos alemanes, tanto en términos de stock
como de emisién neta, pues la clave de capital
otorga a los bunds una cuota desmesurada res-
pecto al total de compras (cuadro 5). Esto ha sus-
citado preocupacion sobre la capacidad del BCE
para ejecutar el programa.

Ademads, la restriccion de no comprar bonos
con rendimientos inferiores al -0,2% tiene el po-
tencial de reducir aiin més el universo de bonos
admisibles, pese a que la reciente subida de los
rendimientos ha mitigado ese riesgo. En el minimo
reciente de los rendimientos alcanzado durante
abril-mayo de 2015, méas de un 7% de los bonos
de la zona del euro cotizaban por debajo del -0,2%,
afectando en concreto a los bonos de Alemania,
Austria, Paises Bajos y Finlandia.

El programa de compra de activos del BCE es
pequerio comparado con los adoptados por la
Reserva Federal o el Banco de Japon, si se mide
en relacion con el stock total de bonos en circu-
lacion de la zona del euro; pero es agresivo en
términos de flujo, pues se prevé que la cantidad
adquirida mensualmente supere a la de la emi-
sion neta.

Dos factores adicionales hacen que el pro-
grama de expansion cuantitativa del BCE difiera de
los puestos en marcha por la Reserva Federal, el
Banco de Inglaterra o el Banco de Japdn, y ambos
acttan en la direccién de presionar a la baja los
rendimientos a largo plazo, aproximéndolos a cero.

Cuadro 5

Compras estimadas mensuales BCE frente a emision
(Miles de millones de euros)

Compras BCE Emisidn bruta
Alemania 11,1 13,3
Francia 8,8 17
[talia 76 22,7
Espania 5,5 11,9
Paises Bajos 2,5 472
Bélgica 1,5 2,8
Austria 1,2 1,6
Portugal 1,1 1,9
Finlandia 0,8 0,8
Irlanda 0,7 1,3
Total 40,8 775

Fuentes: : BCE, Tesoros nacionales, JPM.

Emision neta Emisién bruta - BCE ~ Emisién neta - BCE

0,3 2,2 -10,8
71 8,2 -1,7
6,3 15,1 -1,3
47 6,4 -0,8
1,1 1,7 -1,4
0,9 1,3 -0,6
0,5 04 -0,7
1,4 0,8 0,3
0,7 0 -0,1
0,8 0,6 0,1
23,8 36,7 -17
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En primer lugar, la estructura de propiedad de las
tenencias de deuda de la zona del euro contri-
buye a que haya més restricciones para las ventas
por tenedores domésticos de gran tamafio, como
companfias de seguros y fondos de pensiones,
bancos nacionales y bancos centrales extranjeros.
Ademés, la combinacién de la QE y un tipo de
interés negativo en la facilidad de depésito del
BCE estd empujando a los inversores a reorientar
sus inversiones hacia el extremo largo de la curva.
Esto tiene la ventaja de contribuir al rebalanceo de
las carteras, pero también incrementa la probabili-
dad de activar la restriccion del -0,2%.

El problema de la escasez de bonos

La expansion cuantitativa afecta a los tipos de
interés a largo plazo a través de tres canales prin-
cipales: (1) el efecto "sefalizacion” de las expec-
tativas de mercado respecto a los tipos de interés
a corto plazo; (2) el efecto duracion, por la via de
la reduccién general de la prima de plazo en todos
los vencimientos y activos; y (3) el efecto escasez,
a través de la reduccion de la prima de plazo de
los activos concretos que se adquieren, debido a
la reduccion de la oferta local disponible®.

El efecto combinado de unos déficits fiscales
mas reducidos (y, por tanto, una menor emision neta,

El efecto combinado de déficits piblicos mas
reducidos, bajos rendimientos y los limites del
BCE podrian exacerbar la escasez de bonos
admisibles en algunos paises, lo que ha desper-
tado la inquietud de que el BCE pudiera no ser

capaz de ejecutar integramente el programa.
1

bajos niveles de rendimientos y los limites del BCE
podrian exacerbar la escasez de bonos admisibles
en algunos paises. Esto amplificaria el impacto
positivo del programa de QE, pero también ha
despertado la inquietud de que el BCE pudiera no
ser capaz de ejecutar integramente el programa.

Debido a la conjuncion de una menor emision
neta y un mayor porcentaje de bonos que cotizan
cerca o, por momentos, por debajo del -0,2%, el
mercado en el que el BCE podria toparse con més
dificultades a la hora de alcanzar sus objetivos es
el de los bunds alemanes.

Teniendo en cuenta el tamaro del programa y
la clave de capital, el objetivo es adquirir en torno
a 210.000 millones en bonos alemanes hasta
septiembre de 2016. El valor de mercado de los
activos admisibles flucttia en funcion de la cotiza-
cion de mercado. El gréfico 4 muestra que, en los
minimos de los rendimientos a mediados de abril,
los bonos con vencimientos hasta 4 afios habian
dejado de ser admisibles (sus rendimientos
habfan caido por debajo del -0,2%). Esto redujo
la cartera de bonos alemanes disponibles hasta
alrededor de los 225.000 millones, una vez teni-
dos en cuenta los limites sobre titularidad, dejando
un colchén muy pequerio respecto al volumen de
compras objetivo. Sin embargo, tras el reciente
episodio de ventas masivas de bonos, todo el
espectro de vencimientos del bono aleméan es
ahora admisible, aumentando asi el tamafio del
pool disponible de bonos hasta los 260.000 millo-
nes, muy por encima del objetivo de 210.000
millones. Ademaés, el Bundesbank puede utili-
zar estas fluctuaciones del mercado para realizar
compras oportunistas en tramos de la curva que
podrian devenir inadmisibles de nuevo, a fin de
paliar el potencial de escasez de bonos. De hecho,
en mayo el Bundesbank aprovecho el repunte de
los rendimientos para reducir ostensiblemente
el vencimiento medio de sus compras, desde
8,1 aflos en marzo hasta 5,8 afios en mayo. Por
otro lado, el programa de préstamo de valores del
Bundesbank también deberfa mitigar el problema
de potencial escasez, al aliviar las preocupaciones de
los bancos respecto al hecho de que al vender
bunds al Bundesbank podrian quedarse sin cola-
teral necesario para las operaciones de repo. En
la actualidad, el programa de préstamo de valores
estd limitado a operaciones a un dia, pero esta
prevista su proxima ampliacién para incluir tam-
bién los plazos de una semana y un mes.

¢ Lo que remite a la literatura sobre preferred habitat, véase Vayanos y Vila (2009).
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Gréfico 4

Bonos del Gobierno aleman
(Rendimiento, en porcentaje)

2,5 -

Fuente: Banco Central Europeo.

Con el tiempo, el problema de la escasez podria
afectar a otros paises y volverse més acuciante si las
compras se mantienen mas alld de septiembre de
2016. En el caso de Crecia, el BCE ya posee més
del 33% de sus bonos, por lo que seria incapaz de
adquirir nuevos bonos griegos (asumiendo que se
cumplan otras condiciones, como la participacién en
un programa de asistencia financiera) hasta, como
pronto, agosto de 2015, cuando vencen algunas de
sus tenencias de deuda griega. En muchos de los
paises mas pequefios de la zona del euro, el limite
del 25% por emisidn podria alcanzarse mucho
antes de septiembre de 2016 vy, en el caso de
Portugal, en diciembre de 2016. En cuanto a los pai-
ses grandes, el momento en que se alcance dicho
limite dependeré del nivel de los rendimientos. En
el caso de Espafia, es improbable que suceda
antes de final de 2016. En cuanto a Alemania, si
no se activa antes la restriccion del -0,2%, el limite
del 259% se alcanzaria a finales de 2017.

Para mitigar estas restricciones de escasez,
el BCE podria modificar las reglas del programa.
Por ejemplo, el universo de emisores admisibles
podria ampliarse para incluir la deuda emitida por
otras agencias alemanas, o incluso por los esta-
dos federados o /dnder: El BCE ha anunciado

que, una vez transcurridos seis meses, sometera
a revision el limite del 25% respecto a emisiones
individuales, y podria elevarlo si fuera necesario,
por ejemplo en el caso de las emisiones con muy
bajo riesgo (aquellas con calificacion AA o AAA)
o que no incluyan cldusulas de accién colectiva.
El BCE también podria cambiar el criterio de asig-
nacion de las compras, pasando de ponderarlas
segun la clave de capital a hacerlo por el mercado,
lo que ademds de ser mas eficiente, permitiria
transferir parte de la asignacion del Bundesbank
a otros BCN.

(Es importante el capital de los
bancos centrales?

Hemos descrito cémo el esquema de distribu-
cion del riesgo, las politicas y normas contables y
la capacidad de absorcion de pérdidas del BCE,
asi como la estructura del mercado de deuda de
la zona del euro, constituyen un armazén soélido
sobre el que sustentar un programa de expansion
cuantitativa de éxito no generador de pérdidas (en
ausencia de un shock imprevisto) que pudieran
erosionar el capital del BCE. Pero incluso si eso
ocurriera, no deberia resultar un impedimento

1
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para la operatividad del BCE. De hecho, tal vez el
capital no sea el mejor instrumento para evaluar la
solvencia de un Banco Central.

Los bancos centrales no son bancos comer-
ciales. Un banco central no acttia guiado por la
maximizacion de los beneficios, sino del bienes-
tar nacional. En consecuencia, su éxito financiero
resulta un indicador incompleto, y en muchos
casos erroneo, de su éxito real. El banco central
siempre puede emitir dinero para obtener ingre-
sos por sefioreaje y pagar sus deudas, y no puede
ser declarado en quiebra por un juez. No requiere
capital para cubrir los costes de lanzamiento de
su actividad, ni para obtener financiacion en los
mercados (a menos que tenga que endeudarse
en una divisa extranjera). En definitiva, los bancos
centrales no precisan de capital para operar.

Sin embargo, hay abundante evidencia empi-
rica, en su mayoria referida a los paises menos
desarrollados (véase Stella, 1997; Ize, 2005,
Schoebert, 2008; Stella y Lonnberg, 2008), que
apunta a una correlacién negativa entre la evolu-
cion de la inflacion y la solidez financiera de los
bancos centrales. Ello ha llevado a la opinién de
que los bancos centrales necesitan cierto nivel
de capital para alcanzar sus objetivos de politica
monetaria. Esta es una cuestidon que merece ser
explorada, pues las explicaciones sobre la rela-
cion causal entre ambas variables, y la naturaleza
exacta de la misma, no han sido precisadas del
todo. En su versién més sencilla, un banco central
obtiene una rentabilidad por sus actividades de
politica monetaria, por sus activos y por la emi-
sion de base monetaria (billetes y reservas), e
incurre en gastos de funcionamiento. Asi que, en
principio, un banco central generaré beneficios de
forma recurrente mientras haya terceros dispues-
tos a financiar el pasivo del banco central a un
coste cero y mientras la base monetaria crezca al
menos al mismo ritmo que los gastos operativos.

Por lo tanto, en la mayoria de los escenarios
macroecondmicos y estructuras de balance del
banco central, un shock temporal provocador de

pérdidas (debido a que los gastos de funciona-
miento exceden de los ingresos operativos, o
como consecuencia de pérdidas netas por valo-
racién) que resultasen en un capital negativo
siempre seria revertido a medio plazo, y el banco
central retornaria a una situacion de beneficios y
de capital positivo. Ahora bien, en teoria, caben
dos posibles excepciones: que la economia caiga
en una trampa deflacionaria persistente, donde el
ritmo de crecimiento de los billetes se sittie por
debajo del ritmo de crecimiento de los gastos ope-
rativos; y que la demanda de billetes crezca a un
menor ritmo que los tipos de interés nominales
(véase Bindseil, Manzanares y Weller, 2004).

Pero incluso una perspectiva de rentabilidad
negativa a largo plazo no tiene por qué negar la
posibilidad de una politica monetaria eficaz’. Para
que eso suceda, se precisa que exista una relacion
entre el capital del banco central y otros factores
institucionales, como su credibilidad o indepen-
dencia. En este sentido, un banco central nunca
tendré garantizada su independencia institucional
frente a cualquier eventualidad, por muy estrictos
que sean los esquemas legales. Asi, una modifica-
cion del régimen cambiario, como una dolarizacién,
podria menoscabar la solvencia del banco central.
O, més importante, ningiin Gobierno del mundo
puede impedir a los gobiernos futuros modificar la
ley que rige al Banco Central o abolir su potestad
exclusiva de emitir moneda de curso legal.

Desde una perspectiva conceptual, un pardme-
tro mas adecuado que el capital para evaluar la
solvencia de un Banco central serfa el patrimonio
neto o solidez financiera (Stella,1997). El patrimo-
nio neto tiene en cuenta el walor de franquicia» del
banco central —su monopolio para la emisién de
dinero y el derecho a imponer coeficientes de caja
a los bancos comerciales—y sus obligaciones fuera
de balance, como la posible necesidad de rescatar
entidades durante una crisis o defender un régi-
men cambiario. El patrimonio neto dependeré de
las funciones sobre las que el banco central tenga
conferida una responsabilidad independiente, y
variard a lo largo del tiempo. Por lo tanto, el tamafio

7 Por ejemplo, el Banco Central de Chile incurrio en pérdidas significativas durante la década de los 1990 debido a las
actividades de esterilizacion de reservas y recapitalizacion bancaria, y registrd un patrimonio neto negativo hasta 1997.
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optimo del capital del banco central diferird de un
pais a otro y dependerd de su exposicion al riesgo
(de tipo de cambio, tipo de interés y crédito), los
esquemas de reparto de beneficios y los criterios
contables aplicados, la solidez institucional y sus
responsabilidades durante las crisis. Cuanto mayor
sea la exposicion al riesgo y las responsabilidades
asumidas durante las crisis, y cuanto méas débil sea
la solidez institucional y el reparto de beneficios,
mayores colchones de capital estard obligado a
acumular el banco central en épocas de bonanza.

Aunque los bancos centrales pueden operar
con niveles de capital persistentemente negati-
vos, ello podria generar incentivos perversos con
el tiempo. Por el lado del propio organismo emi-
sor, un Banco central en pérdidas podria intentar
restablecer su rentabilidad relajando la politica
monetaria a fin de acelerar la demanda de bille-
tes, algo que podria atentar contra su objetivo de
estabilidad de precios. Esto es lo que Stella y
Lonnberg (2008) definieron como policy insolvency
(insolvencia ligada a las politicas). Por el lado de
la Administracion central, el Gobierno puede sentir la
tentacion de imponer condiciones a la recapita-
lizacién que pongan en peligro la credibilidad y
la independencia de la politica monetaria, dando
como resultado la dominancia fiscal.

Asi pues, una de las condiciones para la cre-
dibilidad de un banco central consiste en contar
con un patrimonio neto (su flujo futuro de bene-
ficios) positivo, al margen de si los beneficios
actuales y el capital son positivos, y los esquemas
de recapitalizacién deben hacer hincapié en un
rapido restablecimiento de los recursos propios. La
mayorfa de las leyes modernas sobre bancos cen-
trales requieren que, en caso de incurrir en capi-
tal negativo, el Gobierno emita al banco central
valores de deuda a tipos de interés de mercado
para restaurar sus niveles de capital y aportarle
un flujo constante de ingresos de magnitud sufi-
ciente para cubrir los gastos de funcionamiento,
reduciendo de ese modo la probabilidad de nue-
vas pérdidas operativas. Una regla 100 por 100
automadtica y creible de recapitalizacion del banco
central por parte del gobierno en caso de pérdidas
puede considerarse un sustituto de un nivel posi-
tivo de capital. Pero como tales reglas son dificiles

de implementar en la practica, contar con niveles
positivos de capital sigue siendo una herramienta
clave para garantizar la maxima concentracién de
unos bancos centrales independientes en el cum-
plimiento de su mandato.

Este vinculo entre patrimonio neto y credibili-
dad se ha tornado aun mas critico a medida que
los bancos centrales iban alcanzando el limite infe-
rior de tipos de interés (zero lower bound, ZLB) e
iban teniendo que recurrir a herramientas alternati-
vas, altamente dependientes de su capacidad para
hacer todo lo que sea preciso (whatever it takes)
durante todo el tiempo que sea necesario, como
la QE o la intervencién en el mercado de divisas.
Si los participantes del mercado albergan dudas
sobre la determinacion del banco central dada su
reticencia a incurrir en pérdidas (como sucedio
recientemente con el Banco Nacional de Suiza y
su suelo de tipo de cambio), la politica podria fra-
casar. En consecuencia, podria afirmarse que los
bancos centrales deberian contar con superiores
niveles de capital (o esquemas de recapitalizacion
mas fuertes) conforme aumente el riesgo de alcan-
zar el ZLB. Esto crea un compromiso o trade-off
entre un objetivo de inflacién mas bajo (que
aumenta las probabilidades de alcanzar el ZLB) y
el nivel de capital. Por otro lado, la deseabilidad de
disponer de niveles de capital superiores debe ser
modulada por los mayores requerimientos demo-
craticos necesarios para implementar actividades
cuasifiscales. Hay argumentos solidos a favor de
mantener el capital de los bancos centrales en
niveles minimos, de modo que cualquier actua-
cién del banco central que eleve los riesgos por
encima de los niveles normales se someta a una
rendicién de cuentas democrética, y no surja de la
decisién de un érgano auténomo. Esta es la filoso-
fia que inspira la estrategia del Banco de Inglaterra
(BoE), donde cada fase del programa de compras
de activos del BoE conto con la autorizacion espe-
cifica del Chancellor (ministro de finanzas).

Conclusion

El programa de compras de activos del BCE ha
resultado todo un éxito desde el punto de vista
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macroecondmico, al propiciar un aumento de las
expectativas de inflacidn, una revalorizacién de los
precios de los activos y una mejora de las pers-
pectivas de crecimiento. Se ha revelado particu-
larmente positivo para Espafia, al instrumentar un
brusco descenso de los rendimientos a lo largo
de toda la estructura temporal, unos menores
tipos de los préstamos aplicados por los bancos
y un debilitamiento de la divisa, todo ello a la vez
que protegia a los activos espafioles del contagio
durante la reciente crisis griega. Dicha confluencia
de factores ha sido el catalizador de una acelera-
cion del crecimiento, facilitando la relajacién de las
politicas fiscales y conduciendo a una revisién al
alza de las perspectivas de crecimiento.

El programa se ha calibrado tomando como
referencia la clave de capital del BCE y se espera
que las compras asciendan a algo més de
100.000 millones de euros de bonos esparioles,
lo que equivale a un 10% de Espafia y es similar
en magnitud a la emisién neta de deuda publica
espafiola durante la vida del programa. La utiliza-
cion de la clave de capital implica que las compras
de bonos emitidos por el Gobierno alemén son
desproporcionadas respecto a su cuota en el stock
total de valores de deuda publica existentes en
el mercado. Esto ha suscitado la preocupacion de
que tal vez no existan suficientes bonos disponi-
bles para la compra.

Uno de los mecanismos de transmisién de la
expansion cuantitativa es la reduccion de la prima
de plazo a través del denominado efecto esca-
sez. En consecuencia, la creacion de escasez es
un desarrollo positivo que incentivard el rebalan-
ceo de carteras y el impacto del programa sobre
la economia. El actual disefio deberia tener éxito
en su implementacién, aunque las restricciones
impuestas por el BCE en cuanto a la admisibilidad
de los bonos podrian condicionar en la practica a
Alemania en el supuesto de que los rendimientos
desciendan abruptamente desde los niveles actua-
les, o si debiera prorrogarse el programa mas alla
de septiembre de 2016. En tal caso, el BCE podria
facilmente modificar las reglas para ser capaz de
relajar la politica monetaria tanto como sea nece-
sario. Las restricciones no deberfan condicionar en

la practica a los bonos espafioles al menos hasta
el final de 2016.

El programa de compra de activos del BCE ha
resultado todo un éxito desde el punto de vista
macroecondmico y se ha revelado particular-
mente positivo para Espana.

En la mayoria de los escenarios, el programa
de compras de activos deberia generar beneficios.
La restriccion de no adquirir bonos con rendimien-
tos inferiores al -0,2% garantiza que no se produz-
can pérdidas por valoracion ex ante y, en caso de
mantenimiento hasta el vencimiento de los bonos
adquiridos, las normas contables del BCE impiden
que se incurra en pérdidas mark to market.

La capacidad de absorcién de pérdidas del BCE
y la distribucién del riesgo limitan la cuantia de las
pérdidas que serian objeto de asuncion compar-
tida entre los paises en caso de impago. Aun en el
caso extremo de una reestructuracion de la deuda
en varios paises que fuera similar en tamafo y
alcance a la de Grecia en 2012, las pérdidas y las
necesidades potenciales de recapitalizacion del
BCE serfan reducidas. Si bien los Bancos centrales
pueden operar con capital negativo, de producirse
pérdidas, una rdpida recapitalizacién seria desea-
ble para mantener la credibilidad de la politica
monetaria y la independencia del Banco Central
Europeo.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS
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Cuadro 1

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

Previsiones en azul

2015

2016

2014

2015

2016

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

PIB

1
3,6
00
06
2,1
-1,2
14
32
2,8
06
12
1,6
2,0
2,7
3,1
3,4
35
32
2,8
2,6
25

1,2
2,1
2,1
2,7
38
4,0
32
29
2,8
24
2,4
24
Precios
corrientes

(mm.
euros)

1.116,2
1.079,0
1.080,9
1.075,1
1.055,2
1.049,2
1.058,5
1.102,3
1.143,1

Consumo  Consumo
privado  publico

0,7
36
03
20
29
23
24
37
35
13
23
27
33
35
35
3,9
4,0
4,0
38
34
3,0

24
4,0
32
3,8
3,0
4,0
46
43
32
3,1
2,9
27

56,8
56,1
572
579
58,6
58,2
59,0
58,6
59,2

,
* Datos corregidos de estacionalidad y
(1) Recientemente el INE ha publicado una revision de las cifras anuales de la Contabilidad Nacional, pero no ha publicado las cifras trimestrales revisa-
das, por lo que las que que figuran en esta tabla no son consistentes con las nuevas cifras anuales.
(a) Contribucién al crecimiento del PIB.

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

Formacién Bruta de Capital Fijo

Construccion
laies de Exportaciones
Total  Total Vivienda Qi equipo y otros
construcciones e
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
59 -39 -6,1 -9,7 -1,7 0,7 -0,8
4,1 -169 -165 -20,6 -11,8 -17,7 -11,0
15 -49 -10,1 -116 -8,5 54 9,4
-0,3 63 -106 -128 -8,6 0,7 74
-3,7 -8,1 93 -9,0 -9,6 -6,4 12
-29 -3,8 9,2 -76 -10,5 3,4 4,3
0,1 3,4 -1,5 -1,8 -1,3 9,1 42
1,0 6,0 51 3,4 6,4 6,8 52
0,8 52 4,3 6,0 3,1 6,0 4,4
03 0,8 -74 66 -8,0 11,2 6,4
03 39 -0,7 -2,0 03 9,3 1,0
0,3 39 0,1 -0,2 0,3 8,0 4,5
0,5 5,1 24 21 2,6 8,0 47
0,2 6,1 5,0 2,4 6,9 74 5,0
1,0 6,1 51 3,3 6,5 70 6,0
0,9 6,1 55 35 7,0 6,6 4,5
2,1 56 5,0 4,5 53 6,3 51
0,7 55 4,3 5,6 34 6,7 5,9
05 48 4,0 538 2,6 5,6 4,8
1,0 5,0 4,3 6,0 3,0 57 33
1,0 53 4,6 6,4 33 6,1 36
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
4,0 18 -3,5 0,1 -6,2 76 04
-1,5 8,4 53 1,9 79 11,8 29
-0,5 47 2,2 4,7 0,3 73 16,7
-39 57 58 1,7 9,1 5,6 -0,2
70 58 6,6 1.4 10,6 49 1,5
1,8 8,1 58 53 6,2 10,5 6,6
-1,0 4,6 3,7 58 22 5,6 10,6
0,7 4,0 3,7 55 24 4,3 2,1
1,2 53 4,1 58 2,8 6,5 4,5
1,0 53 4,5 6,2 32 6,2 22
1,0 54 4,8 6,6 35 59 4,4
1,0 54 5,1 7,0 3,7 57 32
Porcentaje del PIB a precios corrientes
18,8 29,2 195 104 9,1 9,7 253
20,5 24,3 16,2 8,1 8,1 8,2 22,7
20,5 23,0 14,3 6,9 74 8,7 25,5
20,4 21,4 12,5 57 6,8 8,9 28,8
19,6 19,7 11,2 5,0 6,2 8,5 30,3
19,5 18,5 9,9 4,3 5,6 8,7 31,6
19,2 18,9 9,6 4,1 54 9,3 32,0
18,7 19,4 9,8 4,1 5,6 9,6 32,6
18,4 19,9 10,0 43 5,7 10,0 33,3

calendario

Demanda

Importaciones  Nacional

5,6
-18,3
69
0,8
6,3
0,5
76
70
63
9,4
49
86
77
70
72
59
79
84
72
48
49

43
87
21,5
23
1,4
95
15,7
56
3,1
47
59
6,0

30,4
23,8
26,8
29,0
28,8
28,1
29,6
29,9
31,4

@

0,4
6,4
05
27
43
2,7
22
3,6
33
12
23
26
27
3
33
3,7
42
3,8
34
3,0
28

23
37
2,9
2,0
37
47
4,0
3,8
32
3,4
3,1
3,1

98,2

Saldo
exterior

@

1,6
2,8
0,5
2,1
272
14
-0,8
-04
-0,5

-1,1

-0,3
-0,6

0,4

07

0,6
0,8
0,9
0,5
-1,0
07
-0,6

-5,1
1,2
1,3
02
1,6
2,1
24
27
1,8
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Grafico 1.2 - Contribucién al crecimiento del PIB
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2
Contabilidad Nacional: Valor Afadido Bruto por sector econdmico* (SEC 2010, Base 2010) (1)

Previsiones en azul

Valor afadido bruto a precios basicos

Servicios
) Actividades  Administracién ~ Actividades  Impuestos
AE”CL(thUfa. Actividades profesionales, publica, defensa, artisticas, netos
i Ramas . @ 4 entffi -dad social i
Total ganaceria, - BAMAS  congiryccion omercio, ény  finand Vi cientificas,  seguridad social  recreativas,  sobre los
silvicultura  industriales Total transporte y CL”;OJE?;Q?;%S flnaynjeeras iggzgﬁadr?ass técnicas, obhgatr_ma, reparacion de productos
Yy pesca hosteleria administrativas ~ educacion,  bienes para el

Seguros 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 32 2,4 1,8 5,0 3,0 -09
2009 -3,4 -3,6 -10,0 7,6 -1,0: =37 0,6 -6,1 34 =37 2,3 0,7 -5,9
2010 0,0 2,1 3,6 -14,5 13 15 3,9 -3,3 2,0 -1,4 2,4 1,4 0,1
2011 -0,2 42 0,1 -12,7 1.1 1,3 -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 2 15,6 1.8 81 -0 07 2,8 78 1,1 1,1 13 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 3,1 -1,7 3,7 55 3,0 42 3,8 =12 2,3 59 1,5 2,9 3,7
2016 2,7 2,4 2,9 4,6 2,5 2,7 3,2 2,0 35 34 12 2,8 3,7
2014 | 0,7 10,3 0,5 -6,2 0,9 1,9 1,3 -6,5 13 1.4 0,2 3,6 0,0
I 13 1,6 1,9 -1,7 1.4 2,6 0,8 -53 1,9 2,0 0,6 2,4 0,5
11l 1,7 53 1,5 0,0 1,7 3,0 2,0 -5,4 2,5 23 0,6 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 | 27 26 2,9 57 27 43 2,6 48 2,1 57 13 27 1,9
I 3,2 22 3,5 58 3,0 4,6 43 -2,6 1,9 6,5 1,2 3,4 2,0
I 33 53 3,9 6,4 3,2 4,4 41 -0,8 25 6,4 1,6 3,0 51
\% 33 -1,1 4,6 43 3,0 36 4,1 0,5 3,0 49 1.9 2,6 5,9
2016 | 3,1 04 33 4,0 3,0 37 4,2 1,6 33 39 17 2,7 5,0
I 2,7 -0,4 2,6 45 2,6 3,1 3,1 2,4 37 34 0,9 2,7 47
1 2,6 4,6 2,8 4.8 2,3 23 2,8 2,2 35 32 1,0 29 3,0
\% 2,5 53 3,0 51 22 1,9 2,5 19 33 32 1.1 2,8 2,2
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2014 | 13 -1,6 4,6 -3,4 11 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 -03 3,9
il 2,6 15,2 0,6 1,8 2,6 4,7 54 -4,7 1,8 6,4 -04 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 | 37 2,0 8,0 55 2,6 4,1 1,1 2,2 1,8 50 2,1 2,4 41
I 4,0 11,8 57 32 34 3,9 6,5 -1,4 1,9 39 4,1 2,6 43
Il 2,7 -15,1 23 42 33 39 4.4 2,9 42 6,0 08 2,1 9,2
\% 2,6 -1,4 2,5 42 2,7 2,4 4,6 3,0 4,0 4,6 0,7 33 6,0
2016 | 3,0 8,6 2,7 4,6 28 4,6 1,5 19 33 1,3 1.1 2,8 0,6
Il 24 8,2 2,9 50 1,9 1,6 2,0 1,9 33 1,6 1,1 2,8 3,0
I 2,4 34 3,1 53 2,0 0,6 3,2 19 33 53 1,1 2,8 2,6
% 2,4 1,0 32 56 2,1 1,0 3,4 1,9 33 438 11 2,8 2,5
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2008 1.025,7 25 179 11,0 68,5 21,9 43 54 9,0 73 16,9 3,8 8,8
2009 1.006,1 2,3 16,6 106 704 22,0 4.4 57 8,9 73 18,2 4,0 72
2010 989,9 2,6 172 8,8 71,4 22,5 4.4 4.4 10,2 72 18,7 41 9,2
2011 988,3 25 174 75 72,6 23,1 43 4,1 10,8 74 18,6 42 8,8
2012 969,3 2,4 172 6,3 74,0 23,8 4,4 472 11,6 74 18,4 42 8,9
2013 958,5 2,8 176 57 73,9 23,8 41 37 119 74 18,6 4,3 9,5
2014 965,1 25 175 5,6 74,4 241 4,0 39 12,2 74 18,6 43 9,7
2015 1.004,6 2,4 17,6 56 743 24,5 3,9 3,6 12,0 76 18,4 43 9,7
2016 1.039,3 25 177 5,7 74,1 24,3 3,8 35 12,2 7,6 18,4 4,3 10,0

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(1) Recientemente el INE ha publicado una revision de las cifras anuales de la Contabilidad Nacional, pero no ha publicado las cifras
trimestrales revisadas, por lo que las que que figuran en esta tabla no son consistentes con las nuevas cifras anuales.

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 2.2 - VAB, Servicios (1)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3
Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales (SEC 2010, Base 2010) (1)

Previsiones en azul

Total economia Manufacturas

Empleo Empleo

(puestos . ~ ~ Costes (puestos -
PIB, precios  de trabajo P.rOdUdl ReW une- | CoiEs .Iabp laborales  VAB, precios  de trabajo Rroductl
vidad del  racién por rales unitarios vidad del

constantes  equivalentes unitarios constantes  equivalentes

L trabajo  asalariado  nominales resies @) e trabajo
completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8
indices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

2008 1291 1247 103,6 138,3 1335 99,8 1124 939 1197
2009 124,5 1171 106,4 144,4 135,7 101,2 100,1 82,2 121,8
2010 124,5 114,0 109,3 145,9 133,5 99,4 100,1 78,9 126,9
2011 1238 11,1 11,4 1471 132,0 98,2 99,2 76,3 130,1
2012 1212 106,1 114,2 146,3 128,1 95,1 95,3 71,6 133,1
2013 119,7 102,7 116,6 148,7 1276 94,0 94,2 68,4 1378
2014 121,4 103,9 116,8 148,4 127,0 94,1 96,4 68,7 140,3

2015 1252 106,9 1172 149,1 1273 93,4 100,0 = =

2016 128,7 109,5 1175 150,4 128,0 93,1 103,2 = =
2013 ] 1197 102,5 116,8 148,7 1273 93,9 94,4 67,6 1397
[\ 120,0 102,4 1172 149,0 1272 93,8 94,2 67,6 139,4

2014 | 120,4 102,8 171 148,5 126,8 94,0 95,7 67,8 141,1
Il 121,0 103,6 116,8 148,5 12722 94,2 96,3 68,4 1409

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

Y 122,4 104,9 116,7 148,3 127,0 94,3 97,0 69,6 139,5

2015 I 1236 105,7 116,9 1497 1280 94,4 98,4 70,1 140,4
I 124,8 106,6 1170 148,8 1271 93,5 100,0 70,9 140,9

Tasas de crecimiento interanuales

2008 1,1 0,2 0,9 6,8 59 3,7 -2,1 -1,0 -1,1
2009 -3,6 -6,1 2,7 4.4 1,6 1,4 -10,9 -12,4 18
2010 0,0 2,7 2,7 1,1 -1,6 -1,8 0,0 -4,0 42
2011 -0,6 -2,5 2,0 0,9 -1,1 -1,2 -0,9 -3,3 25
2012 2,1 4.4 2,4 0,6 30 32 -4,0 6,1 23
2013 -1,2 -3,3 2,1 1,7 -0,4 -1,1 -1,1 -4,5 3,6
2014 14 12 0,2 -0,2 -0,4 0,1 2,3 0,5 1,8

2015 32 29 03 05 02 07 3,8 = =

2016 2,8 2,5 0,3 0,9 0,6 -0,3 3.2 = =
2013 ] -1,0 -3,0 2,0 1,4 -0,6 -1,0 -0,6 -5.2 4,8
2 0,0 -1,8 1,8 38 2,0 15 0,4 -3,5 4,0

2014 | 0,6 -0,4 1,1 -0,1 -1,1 -0,5 1,5 -2,8 4,5
Il 12 1,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 2,4 -0,3 27

Il 1,6 1,7 0,0 -0,3 -0,3 0,0 2,3 2,1 0,1

[\ 2,0 2,4 -0,4 -0,5 -0,1 0,5 3,0 2,9 0,1

2015 | 2,7 2,8 -0,1 0,8 0,9 04 2,8 34 -0,5
Il 3,1 29 0,2 0,2 -0,1 -0,6 3,8 3,7 0,0

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.

Remune-  Costes labo- Costes labo-
racion por  rales unitarios rales unitarios
asalariado  nominales  reales (a)
10 11=10/9 12
149,3 124,7 98,5
152,6 1253 99,0
155,6 122,6 977
159,0 122,2 95,3
161,4 121,3 94,7
163,9 118,9 92,7
166,5 118,6 939
164,1 1175 91,5
165,1 118,4 92,1
165,1 1170 93,0
167,1 118,6 94,0
166,1 118,8 93,8
1675 120,1 94,9
165,9 118,2 94,1
166,7 1183 93,4
55 6,7 2,3
22 0,5 0,5
19 -2,1 -1,3
2.2 -0,3 2,4
16 -0,7 -0,6
1,5 2,0 22
1,5 -03 13
2,2 -2,5 -2,7
2,1 =18 0,0
1,5 -2,8 -0,8
1,9 -0,7 0,6
12 11 24
1,5 1,4 30
05 1,0 1,1
-0,2 -0,3 -0,6

(1) Recientemente el INE ha publicado una revision de las cifras anuales de la Contabilidad Nacional, pero no ha publicado las cifras
trimestrales revisadas, por lo que las que que figuran en esta tabla no son consistentes con las nuevas cifras anuales.

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gréfico 3.2.- CLU reales, total economia
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4
Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucion (SEC 2010, Base 2010) (1)

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 (®)) 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 4534 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 1.102,3 515,2 478,7 108,3 -2,9 1.0994 -12,7 1.086,8 852,1 234,7 46,7 43,4 9,8
2016 1.143,1 533,55 494,3 1153 0,5 1.1436 -128 1.130,8 887,1 2437 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 1.0585 4969 4581 103,5 62 10522 -125 10398 8273 212,5 46,9 433 9,8
2015 | 1.0673 501,6 461,4 104,3 -5,2 1.062,1 -12,7 1.049,4 831,44 218,1 470 432 9,8

Diferencia en puntos porcentua-

Tasas de crecimiento interanuales = A
les sobre el afio anterior

2008 33 71 33 -15,6 14,6 3,0 19,1 2,8 4,5 -3,0 1,8 0,0 -1,8
2009 =25 =1,9 22 -18,1 S3819 23 )1 24 -2,0 59 07 05 =%
2010 0,2 -1,4 -2,0 253 23,4 0,6 -10,9 0,8 17 -2,8 -0,8 -0,9 1,7
2011 -0,5 -1,8 17 =) 20,1 -0,8 11,2 -1,0 0,2 -5,6 -0,6 0,9 -0,3
2012 -19 -5,6 1,1 56 -51,3 -1,0 -14,6 -0,8 2,0 39 -19 13 0,6
2013 -0,6 2,3 0,1 57 -18,3 -04 8,4 -0,5 -1,4 2,8 -0,8 03 0,6
2014 0,9 1,3 -0,1 32 -14,0 10 -4,8 1,1 1,6 -0,8 0,2 -0,4 0,2
2015 4,1 3,7 4,5 4,6 -54,1 4,5 1,5 4,5 3,0 10,4 -0,2 0,2 0,0
2016 3,7 35 33 6,4 -1174 4,0 1,5 4,0 41 3,8 -0,1 -0,2 0,3
2013 I -1,6 -57 11 89 -65,0 -0,6 -11,2 -0,4 -3,2 11,3 2,1 12 0,9
1] =15 =419 1,0 77 -49,5 -0,7 25 -0,7 -2,8 78 -1,8 1,0 0,8

\% -0,6 2,3 0,1 57 -18,3 -0,4 8,4 -0,5 -1.4 2,8 -0,8 0,3 0,6

2014 | -0,1 -1,3 -0,1 59 25,5 0,1 19,0 -0,1 -0,2 0,2 -0,6 0,0 0,5
Il 02 02 -03 29 33,3 0,0 6,6 -0,1 1,0 -4,1 0,0 -0,2 03

1 0,6 12 -04 BA 31,5 0,4 =72 0,5 17 -3,6 02 -0,5 02

\% 0,9 1,3 -0,1 32 -14,0 10 -4,8 1,1 1,6 -0,8 0,2 -04 0,2

2015 | 1,7 2,4 07 29 £)9 18 -6,8 19 19 19 0,3 04 0,1

(1) Recientemente el INE ha publicado una revision de las cifras anuales de la Contabilidad Nacional, pero no ha publicado las cifras
trimestrales revisadas, por lo que las que que figuran en esta tabla no son consistentes con las nuevas cifras anuales.

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

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gréfico 4.1.- Renta Nacional, consumo y ahorro Gréfico 4.2.- Renta Nacional, consumo y tasa de ahorro
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Grafico 4.3.- Componentes de la Renta Nacional Grafico 4.4.- Distribucion funcional de la renta
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

Contabilidad Nacional: operaciones netas con el resto del mundo (SEC 2010, Base 2010) (1)
Previsiones en azul

Bienes y servicios Ahorro-inversion-déficit
Transfe- Cuenta Transfe- Capac_idad o -
Total Bienes Se[viFios Servi’cigs no Rentas cg?r?ecftses corriente reEaC;falde neﬁs:’:;gcggnde Ahorro nacio- Fg[rjr;;acclit;n Saldo por
turisticos turisticos nal bruto capital cuenta corriente
1=2+3+4 2 3 4 5 6 7=1+5+6 8 9=7+8 10 11 12=7=10-11
MM euros, suma mdvil 4 trimestres
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 41 -30,9 200,6 235,6 -35,0
2012 16,5 -28,2 27,1 176 -8,9 -12,1 -4,5 53 08 208,5 212,9 -4,5
2013 35,8 -12,6 283 20,1 72 -13,1 15,4 6,8 222 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 29,1 -20,5 28,4 21,2 28 -12,7 13,6 4,9 18,5 2347 221,1 13,6
2016 20,6 -30,8 29,6 218 0,5 -12,8 8,2 50 13,2 2437 2354 82
2013 I 30,7 -14,8 277 178 -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 6,9 217 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 | 26,6 -20,0 28,5 18,1 -5,2 -12,7 8,7 3,7 12,4 218,1 209,3 8,7

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2008 -5,1 -78 2,1 05 2,7 -1,4 -9,2 04 -8,8 20,4 29,6 -9,2
2009 =12 =53 2,1 0,6 -1,8 =13 -4,3 0,3 -4,0 20,3 24,6 %
2010 -1,3 -4,4 2,1 10 -1.4 -1,2 -3,9 0,5 -3,4 19,7 23,5 -39
2011 -0,2 -4,1 2,4 15 -1,7 -1,3 -3,3 0,4 29 18,7 21,9 -3,3
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 1,5 07 2,1 20,4 19,0 1,5
2014 2,4 2,0 27 17 -0,6 -1,2 0,6 0,4 1,0 20,1 19,5 0,6
2015 2,6 =19 2,6 19 -0,3 -1,1 1,2 04 1,7 21,3 20,1 1,2
2016 1,8 2,7 2,6 19 0,0 -1,1 0,7 0,4 12 21,3 20,6 0,7
2013 I 29 -1,4 2,6 17 -0,6 -1,2 12 07 19 20,8 23,5 -2,6

1] 33 -1,2 27 18 -0,6 -1,2 1.4 0,7 2,1 20,8 23,0 2,2

\% 3,4 -1,2 27 19 -0,7 -1,2 1,5 0,7 2,1 20,4 22,5 2,0
2014 | 32 -1,4 27 19 -0,6 -1,3 1,4 0,7 2,0 20,4 21,8 -1,5

Il 2,8 -1,8 27 1,8 -0,8 -1,3 0,8 0,6 14 19,9 21,3 -1,3

1] 2,5 2,0 27 1,8 -0,8 -1,2 0,6 0,5 1,1 19,9 20,7 -0,8

\% 2,4 2,0 27 17 -0,6 -1,2 0,6 0,4 1,0 20,1 20,1 0,0
2015 | 25 =19 27 17 -0,5 =12 08 03 12 20,4 19,6 08

(1) Recientemente el INE ha publicado una revision de las cifras anuales de la Contabilidad Nacional, pero no ha publicado las cifras
trimestrales revisadas, por lo que las que que figuran en esta tabla no son consistentes con las nuevas cifras anuales.

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



Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios)

Gréfico 5.3.- Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion
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Gréfico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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——— Balanza total de senvicios

Gréfico 5.4.- Ahorro, inversidn y déficit por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de los hogares (SEC 2010, Base 2010) (1)

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

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
722,1
7487
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
42
37
-8
16
03
0,3
03
07
1,4
25

560,5
549,9
542,3
532,8
503,3
4923
4989
5174
535,7
4923
490,1
4923
491,8
4938
496,1
4989
5038

Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres

71
-1,9
14

1,8
5,5

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
244,4 2428 200,1
259,0 2449 205,9
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
2294 2434 198,0
2322 2422 196,6
2327 242,5 196,7

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

16
27
52
6,0
0,9
18
16
15
0,1
15
27
28

98
87
14
15
19
08
29
02
09
22
10
08
08
17
26
29
1,9

Impuestos
sobre la
renta y

patrimonio

6

Gasto en  Ahorro
consumo

final

7

bruto

@

8

MM euros, suma movil 4 trimestres

1,5
15
23
1,8

84,8
76,2
79,9
82,0
83,2
83,1
83,6
82,3
85,0
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
-1,5
33
-1,9
-1,0
0,1
12
28
1,9
06
06

633,5
605,3
6188
622,6
6188
6103
624,6
645,5
676,4
609,0
609,7
6103
611,9
6163
6203
624,6
6274

2,9
-45
22
0,6
0,6
14
23
34
48
2,1
17
1,4
0,2
12
17
23
25

63,6
109,7
758
83,8
64,8
711
675
755
712
73,0
70,8

433
72,4
-30,9
106
22,7
97
5,1
11,9
5,7
1,7
17
97
0,7
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
10,5

9,5
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
07
09
0,0
0,0
1,0
0,0
-1,2
0,9
07
0,1

Transfe-
rencias
netas de
capital

52
46
63
3,1
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
334 38,2
34,1 338
36,3 39,6
38,3 33,1
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
32,8
-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
65
5,7
-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
36
29

33

33

36

33

3,0

2,9

32

32
Diferencia

anterior
2,8
6,1
2,4
12
0,6
13
04
04
07
05
06
13
06
03
04
04
0,1

(1) Recientemente el INE ha publicado una revision de las cifras anuales de la Contabilidad Nacional, pero no ha publicado las cifras

trimestrales revisadas, por lo que las que que figuran en esta tabla no son consistentes con las nuevas cifras anuales.
(a) Incluyendo ajustes por variacion participaciéon en reservas de fondos de pensiones.

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



Grafico 6.1.- Hogares: Renta Disponible Bruta
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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Gréfico 6.3.- Hogares: renta, consumo y ahorro
Tasas de crecimiento interanual y % de RDB, suma movil 4 trimestres

9 - 120
6 1 {17
3 1 {14
0 - 111
-3 18
I Hv] I 5

01|o2|o3|o4|0s(06/07[08f0sf10[11|12|13| 2014 |15

e Tasa de ahorro (dcha.)
——— RDB (izda.)
Consumo (izda.)

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 6.2.- Hogares: Ahorro Bruto
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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Gréfico 6.4.- Hogares: ahorro, inversion y déficit
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7

Contabilidad Nacional: cuenta de las sociedades no financieras (SEC 2010, Base 2010) (1)

Previsiones en azul

Remuneracién de

Valor  los asalariados e  Excedente Rentas de Transfe- Impuestos Trans_fe—
argadido impuestos netos  bruto d_e la propie- cch?S(eC:TtZs 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 -59,9 -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 574,5 338,7 235,8 -44.8 -73 20,8 163,0 7,0
2016 5924 3532 239,2 -34,9 -75 21,8 175,0 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 47 3,1 -13,2 3,0 10,1 78 0,0
2016 3,1 43 1.4 -22,1 35 5,1 74 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

Formacién
bruta de
capital

9

1787
130,1
132,0
131,7
138,4
136,5
1470
158,5
170,1
138,9
140,0
136,5
139,1
138,1
139,7
1470
149,4

5,5
272
15
03
5,1
-1,4
76
79
73
3,1
27
-1,4
11
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
15
12,0
24,6
30,0
336
30,3
24,7
197
13
13,1

SSFFi'n(;;ggl bTasa de  Tasade
ciénienio% eneficio inversion
delps  (€n%)  (en %)
U 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
1,0 41,0 276
1,0 40,4 287
23 42,1 25,1
29 423 254
32 423 24,8
2,9 423 254
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
00 04 1,0
00 07 i
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

(1) Recientemente el INE ha publicado una revision de las cifras anuales de la Contabilidad Nacional, pero no ha publicado las cifras
trimestrales revisadas, por lo que las que que figuran en esta tabla no son consistentes con las nuevas cifras anuales.

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



Grafico 7.1.- Sociedades no financieras: Excedente
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Grafico 7.2.- Sociedades no financieras:
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8
Contabilidad Nacional: cuenta de las Administraciones Publicas (SEC 2010, Base 2010) (1)
Previsiones en azul

Impuestos  Impues- Capacidad (+)

. Intereses Subvencio- . o necesidad
sobrela  tossobre  Cotiza- Presta- Capacidad
. - Remune- vy otras - nes y trans- . () de
Valor produc: la renta ciones - ciones - Renta Gasto en Gastos  (+)one- . .
- : - racién de  rentas del 2 ferencias . p 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 142,8 107,9 116,6 142,0 18,1 5,9 1371 24,4 2238 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 142,8 115,0 105,1 128,2 114,5 235 1706 20,5 161,8 2042 -42,5 28,8 713 -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 146,1 123,4 106,8 132,2 1174 25,0 170,8 215 173,8 2065 -32,7 24,2 -56,9 -56,9
2016 149,7 130,7 110,7 136,5 120,5 24,7 171,4 21,6 189,4 2107 -21,3 24,5 -45,7 -45,7
2013 1l 1398 11,5 105,2 129,2 11,5 220 1704 18,6 163,4 2025 -39,1 61,9 -101,1 -64,7
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
Il 1425 116,7 105,9 128,5 114,3 24,2 169,8 22,1 163,3 2036 -404 24,8 -65,1 -63,0
I 142,8 1175 106,2 129,2 14,6 243 169,22 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 20,8 165,1 202,7 -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 93 12,8 11,6 1,0 15,1 2,0 16,8 20,5 -3,7 57 94 -9,4
2011 14,0 9,9 9,5 12,8 11,4 1,5 15,3 2,1 15,9 204 46 49 9,4 -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 13,3 11,2 97 12,0 10,6 2,3 15,5 2,0 15,8 18,7 -3,0 22 52 -5,.2
2016 13,1 11,4 97 11,9 10,5 2.2 15,0 19 16,6 18,4 =1, 2,1 -4,0 -4,0
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 11,1 10,1 12,2 10,9 23 16,2 2,0 15,6 195 -39 2,6 -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 24 16,0 2,1 15,5 19,1 -36 22 5,9 -5,7

(1) Recientemente el INE ha publicado una revision de las cifras anuales de la Contabilidad Nacional, pero no ha publicado las cifras
trimestrales revisadas, por lo que las que que figuran en esta tabla no son consistentes con las nuevas cifras anuales.

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



Gréfico 8.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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Gréfico 8.3.- Sector publico: principales gastos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres

=Remuneracién de asalariados
minteresesy otras rentas del capital (netas)
mPrestaciones sociales

Formacion bruta de capital
mResto

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 8.2.- Sector publico: principales ingresos

44
40
36
32
28
24
20
16
12

Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres

vy
01(02|03[04]05[06]07|08|09|10(11[12(13 2014 15
= Impuestos sobre la producciény las importaciones
mImpuestos sobre la rentay patrimonio

mCotizaciones sociales
mOtros

Gréfico 8.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit (a)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

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 -54 74 -49,4 368,9
-98,4 21,7 -59 78 -118,2 4877
51,8 40,2 71 2,4 -101,4 551,6
-31,7 -54,8 -8,5 1,1 -96,1 624,2
-43,5 -19,4 33 -10,2 -69,8 762,1
443 -15,9 5,5 11,6 66,4 838,1
-374 -175 56 -11,2 -60,5 895,9
-29,0 -15,4 4,4 -16,9 -56,9 =
-19,5 11,4 3,4 -183 457 =
1] -40,6 -16,5 4,9 -11,6 -63,8 8333
\% -44,3 =159 55 -11,6 -66,4 8378
| 419 -16,1 53 -10,7 -63,5 865,8
] -36,8 -172 4,8 =139 -63,0 885,0
i} -39,0 -172 51 -8,4 -59,5 891,7
\% -37,1 -175 56 -11,2 -60,2 895,6
| 38,4 -16,8 6,0 11,9 61,0 907,0
] = = = = = 9178
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
29 17 0,5 07 4,4 33,0
9,1 2,0 0,5 07 -11,0 452
-4,8 -3,7 -0,7 -0,2 9.4 51,0
-3,0 -5,1 -0,8 -0,1 -89 58,1
-4,1 1,8 03 -1,0 6,6 72,2
-4,2 -1,5 0,5 -1,1 -6,3 79,9
-3,5 -1,7 0,5 -1,1 -5,7 84,6
2,6 -1,4 0,4 -1,5 -5,.2 =
-1,7 -1,0 03 -1,6 4,0 -
1] -39 -1,6 0,5 -1,1 -6,1 79,6
v -4,2 -1,5 0,5 -1,1 -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 0,5 -0,8 -5,6 84,6
v -3,5 -1,7 0,5 -1,1 -5,7 84,6
| -3,6 -1,6 0,6 -1,1 -57 85,0
Il = = = = = 85,2

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

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

73,6
92,4
123,4
145,1
188,4
2098

236,7

1997
2098
225,0
2282
232,1
236,8
2405

250,2

6,6
8,6
114
135
179
20,0

224

19,1
20,0
21,4
21,7
22,0
22,4
225

232

31,8
347
35,5
36,8
44,0
42,1

38,4

43,1
423
42,1
42,2
41,0
38,5
38,5
379
Porcentaje del PIB
2,8
32
33
3,4
42

4,0

4,1
4,0
4,0
4,0
3,9
3,6
36

35

172
172
172
172
172
172

172

172
172
172
172
172
172
172

172

Total AA.PP.
consolidado

439,38
568,7
6493
7435
891,0
966,2

10338

1.103,1

1.1579
961,0
966,1
9958

1.012,5

1.020,3

1.0338

1.046,2

1.052,8

39,4
52,7
60,1
69,2
84,4
92,1
977
100,1
1013
91,7
92,1
94,9
96,4
9,8
977
98,0

977
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 10
Mercado de trabajo

Previsiones en azul

_ Tasa de Tasa de ocu-
Poblacion Poblacion activa Ocupados Desempleados actividad 16-64 pacion 16-64

Tasa de desempleo (c)

entre 16y aios (a) afios (b) Total  16-24 afios Esp:jo- E
64 afos
Original CVE Original CVE Original CVE CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 11 12
Millones Porcentaje
2008 31,0 231 - 20,5 - 2,6 - 73,8 65,4 1,3 24,5 10,2
2009 31,2 233 - 19,1 - 42 - 74,1 60,8 17,9 377 16,0
2010 31,1 23,4 . 18,7 . 4,6 - 74,6 59,7 19,9 41,5 18,1
2011 31,1 23,4 - 18,4 - 5,0 - 74,9 58,8 21,4 46,2 19,5
2012 309 23,4 . 176 . 58 - 75,3 56,5 24,8 52,9 23,0
2013 30,6 232 - 17,1 - 6,1 - 753 55,6 26,1 55,5 24,4
2014 30,3 23,0 . 173 - 56 - 75,3 56,8 24,4 532 23,0
2015 30,2 23,0 - 179 - 5,1 - 75,7 58,7 22,3 - -
2016 30,1 23,0 = 18,3 = 47 = 75,9 60,4 20,3 = =
2013 Il 305 232 23,1 17,2 17,1 59 6,0 753 56,0 26,0 55,0 24,3
[\ 304 23,1 23,0 17,1 17,1 59 59 75,2 55,9 25,7 54,9 241
2014 I 303 22,9 22,9 17,0 17,1 59 58 751 554 253 54,5 237
Il 30,3 23,0 23,0 174 173 56 56 75,3 56,8 24,5 53,0 23,1
I 303 22,9 22,9 175 174 5,4 55 751 573 24,1 53,2 2277
2 30,3 23,0 23,0 176 175 55 54 75,4 57,6 237 51,6 22,3
2015 I 302 22,9 22,9 17,5 17,7 5,4 53 754 573 23,1 50,4 21,8
Il 30,2 23,0 23,0 179 178 5,1 52 757 58,7 22,4 49,1 21,0
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp

2008 1,5 29 - -0,5 - 40,6 - 10 -1,3 30 6,4 2,6
2009 04 0,8 = -6,7 = 60,0 = 03 -4,6 6,6 13,3 58
2010 -0,1 0,4 - -2,0 - 1,7 - 04 -1,2 2,0 3,8 2,1
2011 -0,2 0,3 = -1,6 = 8,0 = 0,4 -0,9 1,5 47 1,4
2012 0,5 0,0 - 43 - 159 - 04 23 34 6,7 35
2013 1,1 1,0 - 2,8 - 41 - 00 09 13 2,6 1,5
2014 -0,9 -1,0 - 12 - -73 - 0,0 12 -17 2,3 -1,4
2015 -0,4 0,1 = 3,0 = -8,7 = 04 19 2,2 = =
2016 03 -0,1 - 2,5 - -89 - 0,2 17 -2,0 - -
2013 1] -1,2 -1,4 -0,8 -2,5 -0,7 2,0 -1,4 -0,1 -0,7 0,9 2,0 0,8
\% -1,3 -1,2 -1,7 -1,2 0,0 -1,4 -6,5 0,0 0,1 -0,1 -0,2 0,1
2014 | -1.3 -1,8 -2,0 -0,5 0,4 -55 -8,7 -0,3 0,5 -1,0 -1,4 -0,8
1] -1,0 -1,0 0,8 1,1 4,8 -70 -10,4 0,1 13 -1,5 -2,5 -1,4
1] -0,8 -1,0 -1,1 16 13 -8,7 -8,1 -0,2 13 -2,0 -1,8 -1,6
\% -0,6 -0,2 12 25 3,5 -8,1 -57 0,2 17 2,1 -3,3 -1,8
2015 | -0,4 0,1 -0,5 3,0 25 -8,2 9,7 03 18 2,2 -4,1 -1,9
1] -0,5 0,2 1,1 3,0 4,6 -8,4 9,8 0,5 19 2,1 -3,9 22

xtranje-
ros

174
28,2
29,9
326
359
370
345

375
36,5
36,2
34,4
33,7
332
32,2
33,0

53
10,8
17
27
33
1,0
25

18
-0,1
-1,5
-6
38
3.2
-4,
-1,4

(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.- Poblacién activa, empleo y desempleo, CVE
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro

11

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

% del total en

2015

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2015

2016

Dic
Ene
Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ag
Sep
Oct
Nov
Dic

Total

100,0

96,9
100,0
102,4
103,9
103,7
103,3
104,4

18
32
24
14

0,2

04
10

0,1

0,8
06
0,1
06
1,0
09
08
06
06
0,4
07
1,2
1,5
1,5
1,5
14

Total sin alimentos
ni energfa

66,14

98,7
100,0
1013
102,4
102,3
102,8
103,5

06
13
13
11
00
05
07
02
02
02
02
04
05
07
06
06
07
07
07
07
07
09
06
07
06
07
07
07
07
07
07

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).

Total

81,21

98,3
100,0
101,6
103,0
103,1
103,6
104,5

0,6
1,7
1,6
1,4
0,0
0,6
0,9
02
0,2
0,2
03
0,5
0,6
0,8
0,7
0,8
0,8
0,8
0,8
08
0,9
1,0
07
0,8
0,8
08
0,9
09
0,9
0,9
09

Sin alimentos no elaborados ni energfa

Bienes industriales no
energéticos

26,33

Servicios

39,81

indices, 2011 = 100

99,4
100,0
100,8
101,4
101,0
101,2
101,8

Tasas de crecimiento interanual

-0,5
0,6
0,8
0,6

04
02
0,5

-0,1

-0,1

-0,2
0,0
0,1
0,3
0,4
03
04
0,4
0,5
0,5
0,5
0,5
0,6
0,5
0,5
04
0,5
0,5
0,5
05
0,5
0,5

983
100,0
101,5
102,9
103,1
103,8
104,7

13
1,8
1,5
1,4
0,1
0,7
0,9
0,5
0,3
04
03
0,6
0,7
0,9
0,8
0,8
0,9
0,9
0,8
0,8
0,9
12
0,6
0,8
0,8
08
0,9
0,9
0,9
0,9
0,9

Alimentos elabo-
rados

15,07

96,4
100,0
103,1
106,2
106,6
1076
109,2

1,0
38
31
31
04
09
15

-0,1
01
03
07
09
1,2

12

14

13

1,2

1,2

13

14

15
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 12
Otros indicadores de precios y costes

indice de precios

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 248 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

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 7=\ g?cgicv':n
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador tﬁabaja da Gl
2010=100 2010=100 2007=100 2000=100
2008 99,6 99,8 100,5 98,5 100,7 91,1 1374 134,8 145,6 142,8 -
2009 99,8 96,4 98,2 91,9 93,2 85,8 142,3 139,2 151,8 150,0 =
2010 100,0 100,0 100,0 90,1 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,5 -
2011 100,1 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8 —
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 -
2014 100,5 110,2 105,9 64,5 71,0 52,6 143,3 140,9 150,7 155,5 -
2015 (b) 101,1 1087 106,3 66,0 71,4 54,4 1436 1413 150,5 150,8 -
2013 \% 101,0 111,5 106,0 63,8 71,3 53,1 149,9 149,5 151,3 162,7 -
2014 | 100,4 109,8 105,7 63,6 71,0 50,8 139,8 135,2 154,0 145,6 -
] 100,6 110,6 105,8 64,7 71,0 52,5 145,9 144,5 150,2 153,8 -
i} 100,6 11,2 106,0 64,8 70,8 51,2 138,5 134,8 149,7 160,2 -
\% 100,3 109,1 105,8 65,0 71,2 55,9 149,1 149,2 148,9 162,2 -
2015 | 101,0 1077 105,9 64,6 70,9 53,8 140,6 1372 151,1 1470 -
Il 101,2 109,2 106,6 673 71,8 55,0 146,5 145,4 149,8 154,5 -
1l (b) - 1102 106,7 - - - - - - - -
6 2015 Jun - 110,0 106,7 - - - - - - - -
Jul - 110,2 106,7 - - - - - - - -
Ag - - - - - - - - - - -
Tasas de crecimiento interanuales

2008 2,1 6,5 4,5 =5 0,7 -8,9 4,8 5,1 4,0 52 3,6
2009 03 34 23 67 74 58 35 32 43 5,1 23
2010 0,2 37 1,8 2,0 -3,9 -12,8 0,4 0,9 1,1 0,9 15
2011 0,1 6,9 42 -74 -5,6 -6,7 1,2 1,0 1,6 2,2 2,0
2012 0,2 38 1,7 -137 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1,0
2013 0,7 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 03 0,5
2014 -0,5 -1,3 -0,8 0,3 2,4 -4,6 -0,3 -0,1 -1,0 0,1 0,6
2015 (c) 0,6 -1,3 0,4 2,8 0,5 3,4 0,5 1,0 =11 0,7 0,7
2013 v 0,5 0,0 -0,8 -78 -4,2 21,1 2,1 25 0,7 22 0,5
2014 | -0,6 2,2 -1,5 -1,6 -3,8 -10,0 -0,3 -0,2 -0,6 03 0,6
Il -0,5 -0,1 -1,0 0,8 -29 9,3 0,0 0,1 -0,3 0,8 0,5
1} -0,3 -09 -04 0,3 -2,6 -3,3 -04 -0,1 -1,4 -0,2 0,6
\% -0,6 2,1 -0,1 1,8 -0,3 52 -0,5 -0,2 -1,6 -0,3 0,6
2015 | 05 1,9 02 15 0,1 59 0,5 14 1,9 0,9 07
] 0,6 -1,2 0,7 4,0 12 4,7 0,4 0,6 -0,2 0,5 0,7
) - 09 06 - - - - - - - 07
2015 Jun = 13 07 = = = = = = = 07
ul - B 07 - - - -~ - - - 07
Ag = = = = = = = = = = 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.
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Grafico 12.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 13

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

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
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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(p) Prevision de la Comision Europea.
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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: poblacion menor de 16 + poblacidn mayor de 64/ poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 afios: poblacién mayor de 64 afios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.

Cuadro 2

Hogares y familias

Hogares
Numero de hogares Tamario medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afos (%) sola de 65 o més arios (%)

2007 16.280,5 2,74 11,8 10,2

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 18.365,4 2,50

Fuentes: EPA EPA EPF EPF

Nupcialidad
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Separaciones y Edad media al primer rii;jz:jnr’;?giic?r‘\io Matrimonios del mismo
(espanoles) (extranjeros) divorcios matrimonio (hombres) P e sexo (%)

2007 9,00 8,69 141304 32,2 29,9 1,56
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62
2009 7,48 8,23 124.594 32,8 30,6 1,74
2010 717 7,89 127.682 33,2 31,0 1,87
2011 6,89 7,19 124.702 33,6 31,4 2,17
2012 717 6,74 127.160 33,8 31,6 2,04
2013 6,56 6,48 124.975 2,05
2014 133.643

Fuentes: ID INE ID INE CGPJ ID INE ID INE ID INE
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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.

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

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

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

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afos con
educacién primaria 0 menos educacién primaria 0 menos educacion universitaria educacioén universitaria
2007 32,5 9,0 15,9 26,5
2008 32,1 9,2 16,1 26,9
2009 31,4 8,7 16,3 26,2
2010 30,6 8,6 170 277
2011 29,4 7,4 176 270
2012 28,5 75 17,8 26,6
2013 273 73 18,1 277
2014 24,4 6,1 272 423
2015¢ 23,6 6,4 273 41,1
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 Bachillerato (grado medlo (1y 2° ciclo Oficiales  (1¢y 2° ciclo y Grado) ~ (miles de €) hogares (€)
0 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 517344 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.

« Los datos se corresponden con los dos primeros trimestres de 2015.




INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4

Proteccion social: prestaciones economicas
Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero In:jﬁ;%ebrpuetglo 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 851.287= 271 5.626.9504 1.018,1¢ 930.034¢ 922,64 2.351.677¢ 629,84
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 197303 26.842
2015 1.125.253" 253.833" 198.820" 24.160"
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-agosto.

* [os datos se refieren a la media del periodo enero-febrero.

= Los datos se refieren a la media del periodo enerojulio.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

Poblacion mayor de 45 anos

Gasto total Gasto publico Médicos colegiados por c;gf?;r;oesrosor rlijirsogral] nc;gg taatregt‘as que considera su estado de
(% PIB) (% del gasto total) 1.000 habitantes 1.000ghabitalr)1tes prim. Psani‘tarias ) salud ”buenc()o/c[)))muy bueno"
2007 8,5 71,8 3,6 4,6 0,74
2008 89 73,0 35 4,8 0,75
2009 9,6 75,0 3,6 5,0 0,74
2010 9,6 74,4 3,8 52 0,74
2011 9,4 73,4 3,8 52 58,70
2012 9,3 71,7 3,8 52
2013 8,9 70,4 3,8 5,1
Fuentes: OCDE OCDE OCDE OCDE INCLASNS ENS

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
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 - agosto 2015)
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Nota: El ICC se construye combinando dos indicadores parciales: el indicador de la situacion actual (a partir de la valoracion de la situacion
econdmica actual respecto a la de seis meses antes) y el indicador de expectativas (a partir de la situacién econémica esperada dentro de seis
meses). La encuesta del ICC es mensual y telefénica. 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.cCis.es).

3. FLASH SOCIAL

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

La confianza mutua constituye un elemento crucial en las transacciones econémicas, como
subrayd el Premio Nobel de Economia Kenneth Arrow a principios de los afios setenta’. El nivel
de confianza generalizada de una sociedad es, por tanto, una variable relevante desde el punto de
vista del andlisis econémico.

La sociedad espariola destaca en el contexto internacional por su escaso nivel de confianza. De
acuerdo con los datos recogidos en la Ultima ola de la Encuesta Mundial de Valores (2010-2014),
la proporcion de espafioles seglin los cuales se puede confiar en la mayoria de la gente no lle-
ga a un quinto (19%). Este dato llama particularmente la atencién cuando se compara con los
observables en otras sociedades de nuestro entorno, como Alemania (45%), Suecia (60%) y
Holanda (66%). El nivel de confianza generalizada de los espafioles se encuentra incluso algo
por debajo del que registran paises con un pasado reciente de estricto control politico y social,
como Polonia y Rusia (gréfico 2).

Datos de encuesta recogidos por el Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS) indican la
existencia de bajos niveles de confianza con anterioridad a la irrupcion de la crisis: en 2006,
aproximadamente una cuarta parte de la poblacion espafiola (26%) opinaba que “nunca se es
lo bastante prudente en el trato con los demés”, en tanto que algunos menos (23%) pensaban
que “en general se puede confiar en la gente”. Tras un debilitamiento de la confianza durante
los afios de la crisis, parece recuperarse ligeramente en el ltimo afio: en mayo de 2015 el por-
centaje de “prudentes” y “confiados” se hallaba muy préximo (27-28%), si bien los primeros
continuaban superando en nimero a los segundos (gréfico 3).
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"Practicamente cualquier transaccion comercial, y mds aun si se realiza a lo largo del tiempo, encierra un elemento de confianza. Cabe argumentar plausi-
blemente que la mayor parte del retraso econémico en el mundo se explica por la ausencia de confianza mutua” (K. Arrow, “Gifts and Exchanges", Philosophy
and Public Affairs, 1972, 1 (4): 343-62).
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Grafico 2
Grado de confianza en la gente (2010-2014): Espaia en perspectiva comparada
(“Se puede confiar en la mayoria de la gente”)

Espafna
Polonia
Rusia
EEUU
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Suecia
China

Holanda
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(%)
Pregunta: “En general, diria Ud. que se puede confiar en la mayoria de la gente o que es preciso ser muy prudente en el trato con la

gente?”
Fuente: Encuesta Mundial de Valores, ola 2010-2014 (http://www.worldvaluessurvey.org/WVSOnline.jsp).

Gréfico 3
Grado de confianza en la gente (2006-2015) [escala 0-10]
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—e— Se puede confiar en la mayoria de la gente (7-10)

~—

—m—Nunca se es bastante prudente (0-3

Pregunta: “{Diria Ud. que, por lo general, se puede confiar en la mayoria de la gente, o que nunca se es lo bastante prudente en el trato
con los demds? Por favor, sitliese en una escala de 0 a 10, en la que el O significa ‘nunca se es lo bastante prudente’ y el 10 ‘se puede
confiar en la mayorfa de la gente”.

Fuente: Barémetros del CIS (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - FUNCAS

Fecha de actualizacion: 15 de septiembre 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

1. Oferta monetaria
(% var.)

2. Tipo de interés
interbancario a 3
meses

3. Tipo de interés
euribor a 1 afio
(desde 1994)

4. Tipo de interés de
los bonos del Estado
a 10 afios (desde
1998)

5. Tipo de interés
medio de las
obligaciones y bonos
de empresa

A partir de

datos de:

BCE

BE

BE

BE

BE

Media
1999-2012

58

2,68

2,95

4,6

4,6

2013

2,3

0,22

0,54

4,6

39

2014

19

0,21

0,48

2,7

2,3

2015
agosto

-0,033

0,16

2,14

1

2,32

Ultimo valor  Correspondiente a:

disponible
06 Junio 2015
0,7 Junio 2015
3,2 Junio 2015
382.082 Agosto 2015
137919 Agosto 2015
15.804 Agosto 2015
4736 Marzo 2015
6.266,54 Marzo 2015
40.058,42 Marzo 2015
145,89 Marzo 2015
2015 Definicion
septiembre y calculo

-0,038

0,16

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”: Los tipos de interés interbancarios a tres meses se redujeron de nuevo en la primera quincena
de septiembre, hasta el -0,038%. El euribor a doce meses se mantuvo en el 0,16%. El Banco Central Europeo se ha reafirmado en su
politica monetaria expansiva y se ha mostrado dispuesto a adoptar medidas adicionales si es preciso, aunque confia en que la inflacion
ird aumentando progresivamente en los proximos meses. En cuanto al bono del Estado a 10 afios, su rentabilidad se ha situado en el
2,11% a 15 de septiembre, desde el 2,14% de cierre de agosto..
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DIRECCION DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

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
junio

92,4

672

0,7

3,5

0,1

1.016,8

3,8

55

1.093,3

10.769,5

19,6

2015
julio

91,0

65,7

0,6

0,1

1.035,3

39

9,0

990,1(a)

9.782,5(a)

15,6(a)

Definicion

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

(Importe negociado/
saldo en 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 junio julio y calculo

17. Obligaciones. Volumen

de contratacién bursatil BEy Bol§a 3,7 10,6 74 33,8 -69,7 Variacién para todas
de Madrid las bolsas
(% var.)
18. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 2,3 10,9 -1,3 -1,2 0,1 -
fija AIAF

(% var.)
19. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Tipos de interés a 3 meses BEy AlAF 28 24 06 0.3 01 fija AIAF
20. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con futuros financieros sobre BE 0,7 6,4 43 30,9 -14,9 das sobre acciones
acciones IBEX-35 (% var.) IBEX-35
21. Operaciones realizadas . i
con opciones financieras Operaciones realiza-

BE 9,0 6,7 6,4 737 -22,7 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

(9% var) IBEX-35

(@) Ultimo dato a 15 de septiembre de 2015.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el tltimo mes, se ha producido un aumento de la contratacion en operaciones simples al
contado con letras de Tesoro y en obligaciones del Estado, del 919% vy el 65,7%, respectivamente. El Ibex-35 ha retrocedido en la primera
mitad de septiembre hasta los 9.782 puntos, mientras que el indice general de la Bolsa de Madrid ha caido hasta los 990 puntos. Por
otro lado, se observa una reduccion de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35 y de las operaciones
realizadas con opciones financieras sobre estas acciones, del 14,9% y 22,7%, respectivamente.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media 2012 2013 2014 2015 Definicion
datos de: 2005-2011 IVT. IT. 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 1,0 1,2 .
. ros en relacion al PIB
Nacional) . .
segun Cuentas Finan-
cieras
Diferencia de los flujos
23. Ahorro financiero de activos financieros

netQ/P!B (Hogargs e BE 11 13 37 31 40 y de paswog'ﬁnanae-

instituciones sin fines ros en relacién al PIB

de lucro) seguin Cuentas Finan-
cieras

Incluyendo la deuda

de administraciones
publicas, sociedades no
financieras y hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB

24. Deuda materiali-

zada en valores distin-

tos de acciones y en BE 2674 305,7 307,1 3174 312,22
préstamos/PIB

(Economia Nacional)

1
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador

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

26. Activos financieros
del balance de Hogares
e Instituciones sin fines
de lucro (% var. trimes-
tral medio)

27. Pasivos financieros
del balance de Hogares
e Instituciones sin fines
de lucro (% var. trimes-
tral medio)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

Media
2005-2011

81,8

3,7

7,0

2012

79,4

2013

75,2

78

-5,6

2014 2015
IVT. IT
71,3 69,9
-0,5 35
-0,4 -0,8

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 primer trimestre de 2015 se produjo un incremento del ahorro financiero en el
conjunto de la economia, hasta el 1,2% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero aumento hasta el 4% del PIB desde
el 3,1% al cierre de 2014. Se observa una reduccion de la deuda de las economias domésticas, que se sittia en el 69,9% del PIB, frente
al 71,3% del trimestre precedente. Asimismo, se registra una subida del stock de activos financieros de las familias del 3,5% y una caida

de los pasivos del 0,8%.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio
A partir de Media

Indicador

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

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

(% var. mensual medio)

30. Valores distintos de ac-
ciones y participaciones
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participacio-
nes (% var. mensual medio)

32. Entidades de crédito.
Posicion neta (diferencia
activos y pasivos de las enti-
dades de deposito)

(% de activos totales)

datos de: 1999-2012

BE

BE

BE

BE

BE

10,8

99

15,5

2013 2014
95 46
1,3 -1,5
-5,1 1,2
89 -6,8
59 59

2015
mayo

0.1

-5,8

2015
junio

0,6

0,7

01

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

BE

BE

379

10,1

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

2015
mayo

-47

8,3

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2015
junio

-1,8

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 junio de 2015, muestra un incremento del crédito al sector
privado y de los depositos del 0,6% y del 0,7%, respectivamente. Asimismo, los valores de renta fija redujeron su peso en el balance un
0,5%, mientras que las acciones y participaciones lo incrementaron un 0,1%. Por otro lado, se ha producido una caida de los préstamos
dudosos del 3,29 con respecto al mes precedente.

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

Indicador A partir
de datos
de:
36. Numero de en-
tidades de deposito BE
espanolas
37. NUmero de en-
tidades de deposito
; BE
extranjeras operando
en Espana
38. Numero de em-
BE
pleados
39. Ndmero de ofi- BE
cinas
40. Apelacion al euro-
sistema (total entida-
des financieras de la BE
eurozona) (millones
de euros)
41. Apelacion al
eurosistema (total
entidades financieras BE

espafiolas) (millones
de euros)

Media
1999-2011

210

68

249.054

41.145

376.291

40.487

2012 2013
173 155
85 86

231.389 212.998

37903 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

31.804

382.082(a)

137.919(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

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS
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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 15.804(a) abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacion a largo plazo
(millones euros)

(a): Ultimo dato a agosto de 2015.

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado y financiacién del eurosistema”: En agosto de 2015, la apelacion neta al
eurosistema de las financieras espanolas representaba el 36,1% del total de fondos demandados netos en el conjunto de la eurozona,
lo que supone una reduccion de 1.717 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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