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Carta de la Redaccion

La economfa espafola seguird creciendo a buen
ritmo a lo largo de 2016, pero el agotamiento pro-
gresivo de los factores extraordinarios que impulsaron
el crecimiento en 2015, asi como el deterioro de algu-
nas economias emergentes en un entorno de mayor
incertidumbre global han originado una ligera revisién
a la baja de las previsiones. Los efectos del menor cre-
cimiento global sobre la economia espariola se mani-
fiestan principalmente a través de la inversion y de las
exportaciones, cuyo comportamiento, aunque positivo,
serd algo menos favorable que el que se preveia hace
unos meses. Como se recoge en el articulo de Ance
LABORDA Y MaRia JEsUs FernANDEZ, el PIB crecerd un 2,7%
en 2016 y un 2,3% en 2017, si bien existen riesgos
adicionales derivados del resurgimiento de las tensio-
nes en los mercados financieros asi como del posible
impacto negativo de la incertidumbre politica interna
sobre las decisiones de inversion y contratacion de
personal. El empleo, medido en puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, crecerd un 2,4% este
afio y un 2% el préximo, de modo que el aumento del
nimero de ocupados segln la Encuesta de Poblacién
Activa serd de 794.000 entre los dos ejercicios v la tasa
de paro se reducird hasta el 18,2% de media anual
en 2017. El efecto del ciclo econdmico sobre el déficit
publico seguiré siendo favorable, de forma que en 2016
se espera una disminucién del mismo hasta el 4% del
PIB, que podria situarse en el 2,9% en 2017 gracias
también a la reduccion del déficit ciclico, aunque solo en
una pequefia cuantia a la mejoria del déficit estructural.

Las turbulencias de los mercados financieros a
comienzos de 2016 afectaron de forma especialmente
negativa a las cotizaciones de las entidades de crédito

europeas. Las dudas sobre la salud de algunos ban-
COS europeos tienen que ver, en unos casos, con la
reforma del esquema de resolucion en el marco de la union
bancaria y, en otros, con las nuevas estimaciones de
créditos dificilmente recuperables. En este contexto, sin
embargo, la banca espafiola presenta algunas venta-
jas comparativas, como sefialan en su articulo Santiaco
CarBO y Francisco RopriGuez: la correcta valoraciéon de
sus activos tras los ejercicios de transparencia aumen-
tada y los resultados obtenidos en comparacién con las
enormes pérdidas de grandes entidades extranjeras. No
obstante, la multiplicacién de las exigencias regulatorias
ocasiona un coste de oportunidad que influye negati-
vamente sobre la actividad crediticia. Pero ademas, los
tipos de interés negativos no permiten articular pro-
ductos y servicios con la suficiente rentabilidad, siendo
este uno de los principales retos de la banca espafiola
y europea en los proximos afos.

El impacto sobre las empresas cotizadas espafio-
las es, probablemente, el efecto mas visible de la cri-
sis de las economias emergentes. El articulo de Nereipa
Gonzatez, Paslo Guuarro y Dieco Menpoza analiza la
exposicion de la economia espafiola a terceros paises
tomando como punto de partida los datos sobre expor-
taciones, inversion directa de Espafia en el extranjero y
transacciones corporativas transfronterizas de las empre-
sas espafiolas. La dindmica de internacionalizacion se
ha caracterizado por una presencia cada vez mas con-
solidada en Latinoamérica y un aumento de los flujos
comerciales con Asia. En consecuencia, este posiciona-
miento puede inducir cierta volatilidad de las cuentas de
resultados de las empresas espafiolas, debido al com-
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portamiento de algunas economias emergentes como
Brasil o China. Sin embargo, las relaciones econdémicas
internacionales de Espafia siguen teniendo su principal
referencia en la Union Europea, de modo que el devenir
del conjunto de la economia espafiola en el presente
ejercicio dependerd mas de la trayectoria de los paises
avanzados y del propio comportamiento de la demanda
interna.

La reaccién de los agentes econémicos ante los cam-
bios en los impuestos personales sobre la renta puede
afectar a la oferta de trabajo, las decisiones de ahorro e
inversién, o incluso la predisposicion a eludir impuestos
o defraudar. Las estimaciones realizadas a nivel interna-
cional revelan que los individuos son bastante sensibles
a los cambios tributarios, pero de forma diferente en el
corto y medio-largo plazo. Maria ArRrAZOLA Y JosE DE HEviA
presentan una estimacion de la elasticidad de la renta
declarada ante los cambios en los tipos impositivos margi-
nales del IRPF, estableciendo las diferencias entre el corto
y el medio-largo plazo, y evaluando también el efecto
anticipacion en virtud del cual los agentes modifican su
comportamiento antes incluso de que una reforma fiscal
entre en vigor. Entre los resultados obtenidos para el caso
de la reforma de 2007, encuentran que los efectos de
los procesos de ajuste por parte de los agentes son de
una magnitud parecida a corto y a medio-largo plazo, lo
que sugiere un ajuste rdpido que no se prolonga muchos
periodos.

En el primero de los articulos de esta edicion de
Cuadernos de Informacidn Econdmica se ponia de relieve
los escasos avances esperados en la reduccién del
déficit publico estructural. Entre los factores que pueden
condicionar el futuro del déficit estructural a medio y
largo plazo se encuentran, sin duda, los efectos del
envejecimiento de la poblacion sobre el gasto publico,
especialmente a través de los sistemas de pensiones,
la sanidad y los servicios de cuidados personales. Sin
embargo, existe a menudo una vision distorsionada que
tiende a confundir la longevidad con el envejecimiento.
Como se explica en el articulo de Jost A. Herce, la com-
presion de la mortalidad en el ultimo siglo conduce a
una situacién en la que la barrera psicologica de los 65
afios ha cambiado en lo que se refiere a la definicion
de lo que se entiende por vejez, habida cuenta, por
ejemplo, que la mayoria de los individuos sobrevivirdn
hasta edades centenarias en el presente siglo y sufrirdn

periodos de senectud considerablemente més breves
que los actuales. El problema no serfa, pues, la longevi-
dad, sino las resistencias a adaptar nuestros sistemas
econdmicos, sociales y previsionales a esa nueva situa-
cion de una creciente esperanza de vida. En particular,
el sistema sanitario es mucho menos sensible de lo que
se cree al envejecimiento y su sostenibilidad no deberfa
ser un problema irresoluble. A su vez, las recientes refor-
mas del sistema publico de pensiones en Esparia van a
mejorar en parte su sostenibilidad financiera, si bien el
reto que se presenta es mantener la suficiencia de las
pensiones en un marco de mayor longevidad.

Una de las consecuencias de la reestructuracion
bancaria en Espafia ha sido el aumento de la concen-
tracion del sector, hasta el punto de superar los valores
promedio de la banca europea. Tomando como referen-
cia distintos indicadores a escala provincial con datos de
la red de oficinas, el articulo de Joaquin Maupos destaca
las amplias diferencias entre provincias, con tendencia a
una mayor concentracion en aquellas con reducida den-
sidad de poblacion, frente al mayor nimero de competi-
dores existente en las provincias mas pobladas. Si bien
un aumento de la concentracion no implica necesari-
amente una menor competencia, los niveles alcanzados
en algunos casos aconsejan tener en cuenta esta varia-
ble. La competencia depende también de la capacidad
para reducir costes y alcanzar asi precios razonables en
los productos que se ofrecen. En todo caso, el proceso
de concentracion es en buena medida el resultado de
la politica impulsada por el regulador para mejorar la
eficiencia de las entidades financieras.

Los problemas informativos en los mercados
financieros confluyen singularmente en el caso de los
préstamos hipotecarios. El articulo de Cartos MonasTerIO
examina la Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de
mayo de 2013 en relacion con las cldusulas suelo, a la
luz de la economia de la informacion. A juicio del autor
existe una cierta confusién en dicha Sentencia entre la
informacién que las entidades financieras deben pro-
porcionar a los clientes y el uso efectivo y responsable
de la misma por parte de los consumidores. La regu-
lacién existente serfa, en su opinion, suficiente para
que los clientes pudiesen conocer las caracteristicas
del producto contratado v, en particular, las cldusulas
suelo. Pero la Sentencia del Tribunal Supremo vendria
a dejar sin valor la normativa sobre transparencia y pro-



teccién del consumidor, de modo que, aun cumpliendo
sus requisitos, las entidades no tendrfan la garantfa de
haber proporcionado informacién suficiente a juicio
de los tribunales. Por otra parte, argumentar que existia
un reparto desigual de riesgos supone admitir que los
bancos eran capaces de prever con afos de anticipacion
que la politica monetaria del BCE iba a reducir hasta el
minimo los tipos de interés.

La seccion de Economia internacional se abre con
un articulo de Victor EcHevarria y Francisco VaLErO en el
que se aborda una de las cuestiones mds controvertidas
en relacion con las posibles reformas del marco regula-
torio del sistema bancario: la que afectaria al tratamiento
de los bonos soberanos. Los estrechos vinculos entre
los riesgos soberanos y bancarios crearon un peligroso
circulo vicioso durante la reciente crisis financiera que
transmitia las situaciones de estrés de las entidades
bancarias a su propio soberano y viceversa, actuando
como mecanismo de amplificacién del estrés finan-
ciero. El trabajo analiza las medidas propuestas por la
Comisién Europea que podrfan dar lugar a una nueva
regulacién de los riesgos soberanos, bien mediante
su ponderacién en funcion de su calificacion crediticia
en los activos ponderados por riesgo, bien mediante
el establecimiento de limites a la posesién de deuda
publica por parte de los bancos. El andlisis de ambas
alternativas pone de relieve que, si bien podrian tener
algunos aspectos positivos, sus efectos podrian ser
muy perniciosos, empeorando las situaciones de estrés
soberano o bancario, salvo que se introdujesen con
caracter previo la extensién del BCE como prestamista

de ultima instancia de los soberanos y la creacion de
una unién bancaria completa. Solo asf, incluyendo la
penalizacion a las tenencias de bonos en un paquete
de reformas mucho més amplio, podria contribuirse a
mejorar el objetivo de estabilidad financiera.

El ultimo articulo incluido en esta edicion de
Cuadernos de Informacién Econdmica realiza una
sintesis de la reciente literatura sobre desigualdad,
un érea de investigacion que con motivo de la cri-
sis economica global ha pasado a ser objeto de un
amplio debate académico. AnGeL EsTrapA, VAN KATARYNIUK
y Jame MarTiNez-MarTin analizan las tendencias recien-
tes de la desigualdad econdmica advirtiendo sobre
las propiedades y limitaciones de los indicadores mas
generalmente utilizados. A continuacion, revisan las expli-
caciones sobre las causas del aumento de la desigual-
dad asf como sus implicaciones sobre el crecimiento, la
estabilidad financiera o la movilidad intergeneracional.
Entre sus conclusiones, los autores destacan que no
existe una teorfa que determine el nivel éptimo de
desigualdad o qué dimension de la desigualdad es méas
relevante (renta, riqueza, oportunidades), de modo que
la discusion se establece en términos normativos con-
siderando la efectividad de las politicas para su reduc-
cion. En los paises avanzados las mejores experiencias
apuntan a sistemas fiscales progresivos y politicas que
mejoren el capital humano, mientras en los paises en
desarrollo se propone, ademés de lo anterior, establecer
incentivos que reduzcan la informalidad y procurar una
mayor inclusion financiera para reducir asi la polariza-
cion en la distribucion de la renta.
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ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

Ralentizacidon econdmica en un entorno

de incertidumbre

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

Aunque las tensiones que azotaron los mercados financieros en las prime-
ras semanas del afio han remitido, los fundamentos de la economia global
continian siendo débiles, y la situacion sigue estando marcada por la incer-
tidumbre. No se pueden descartar, por tanto, nuevos episodios de turbulen-
cias. Desde la perspectiva de la economia espaiiola, las menores expectativas
de crecimiento mundial, junto con el agotamiento progresivo de los factores
extraordinarios que impulsaron el crecimiento econémico en 2015, apuntan
a una ralentizacion del mismo en 2016 y 2017. Los riesgos a la baja, ademas,
son elevados, ya que a la incertidumbre global se une la interna derivada de la
dificultad de formacion de un nuevo Gobierno.

Contexto internacional

Las tensiones en los mercados financieros que
marcaron el inicio del afio remitieron a partir de
mediados de febrero, pese a que la preocupacién
en torno a la situacion de China y otras econo-
mias emergentes y el temor a una nueva recesion
mundial no se han desvanecido. El agravamiento
de las incertidumbres globales ha alejado las
expectativas de nuevas subidas de tipos de interés
en Estados Unidos, mientras aumentaba la pers-
pectiva de una intensificacién de las medidas de
expansion cuantitativa del Banco Central Europeo.
Esto Ultimo se confirm¢ finalmente en la reunién
del Consejo de Gobierno del 10 de marzo, en la
que la autoridad monetaria europea decidio reba-
jar hasta cero el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion, reducir el de interés

* Direccién de Coyuntura y Estadistica, Funcas.

de las facilidades de depdsito en 10 puntos bési-
cos hasta el -0,40%, elevar a 80.000 millones de
euros el volumen mensual de compras de acti-
vos, las cuales, ademas, se han extendido a bonos
corporativos, y remunerar hasta el 0,4% a las
entidades financieras que tomen liquidez prestada
dentro del marco de las nuevas operaciones de
financiacién a plazo mas largo con objetivo espe-
cifico (TLTRO).

La economia de EE.UU. ha continuado gene-
rando empleo a un ritmo muy dindmico en los dos
primeros meses del afo, aunque la evolucién de
algunos indicadores de actividad como el indice
de produccion industrial, los pedidos o los indi-
ces PMI ha sido desfavorable. En la eurozona, los
malos resultados obtenidos en indicadores como
el indice de sentimiento econdémico o los indices
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de gestores de compras (PMI) apuntan a que el
debilitamiento sufrido en la segunda mitad de
2015 —con tasas de crecimiento intertrimestrales
del 0,3%- se ha prolongado al inicio de 2016. En
cualquier caso, no se observan indicios que apun-
ten a una posible recesion en ninguna de estas
areas economicas. Ademds, aunque la desacelera-
cion de China puede tener algiin impacto negativo
sobre las economias desarrolladas, en el caso de
Europa este se verd contrarrestado por el efecto
positivo de la caida del precio del petréleo, si bien
el efecto neto de esta Ultima circunstancia sobre la
economia norteamericana es mas incierto.

No parece, por tanto, que esté justificado el
temor a una recesiéon mundial, si bien la elevada
volatilidad de los mercados financieros, que posi-
blemente estd més relacionada con la generacion
de burbujas en los mismos como consecuencia de
las politicas monetarias de expansién cuantitativa,
supone importantes riesgos. No se puede des-
cartar que vuelvan a producirse nuevos episodios
de turbulencias, que podrian desencadenar algun
caso de quiebra o de crisis de balanza de pagos
en algiin pais emergente, y debilitar alin més la
economia real por la via del aumento de la incer-
tidumbre.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

El PIB crecié un 0,8% en el cuarto trimestre de
2015, la misma tasa que en el trimestre anterior.
En términos anualizados, dicho crecimiento equi-
vale a un 3,2% —en adelante es en estos términos
como se expresaran las tasas de crecimiento inter-
trimestrales—. En comparacioén interanual el creci-
miento fue del 3,5%. Este resultado fue el que se
esperaba a la vista de los registros de los indicado-
res relativos a dicho periodo, si bien fue superior
al contemplado en las Ultimas previsiones. En el
conjunto del afio el PIB crecié un 3,2% sobre el afio
anterior.

Todos los componentes de la demanda nacio-
nal ralentizaron su ascenso en el cuarto trimestre,

dando lugar a una aportacion al crecimiento tri-
mestral de 2,3 puntos porcentuales (pp) —frente
a 4,8 pp en el timestre anterior—. El menor creci-
miento de la demanda nacional fue compensado
por la mayor aportacion del sector exterior, que
fue positiva, ascendiendo a 0,9 pp, después de
tres trimestres consecutivos en negativo, gracias a
la acusada ralentizacion en el crecimiento de las
importaciones. La contribucion de la demanda
nacional al crecimiento en el conjunto del afio fue
de 3,7 pp, y la del sector exterior de -0,5 pp.

En el inicio de 2016 los indicadores de consumo
privado relativos al mes de enero, como las ven-
tas minoristas, las matriculaciones de automo-
viles o las ventas de grandes empresas de bienes
de consumo han seguido creciendo sin ofrecer
sefiales de desaceleracion.

El consumo privado desaceler6 su crecimiento
en el cuarto trimestre hasta una tasa intertrimestral
del 3%. En el conjunto del afio esta variable regis-
trd un avance del 3,2% sobre el gjercicio anterior.
Este crecimiento se basd fundamentalmente en
el del empleo y en los aumentos de renta real
disponible generados por la bajada de los precios
de la energia y los recortes fiscales. Con respecto
al inicio de 2016, los indicadores disponibles rela-
tivos al mes de enero, como las ventas minoristas,
las matriculaciones de automdviles o las ventas
de grandes empresas de bienes de consumo han
seguido creciendo sin ofrecer sefiales de desace-
leracién. El indice de confianza del comercio mino-
rista de enero y febrero se situd en linea con los
resultados del ultimo trimestre de 2015, aunque
el indice de confianza del consumidor sufrié un
retroceso, que podria estar, al menos en parte,
vinculado a la incertidumbre politica interna (gra-
ficos 1.1y 1.2).

El consumo de las administraciones publicas
(AA.PP.) se incrementd un 1,7% en el cuarto tri-
mestre en términos reales, pero decrecié un 3,9%
a precios corrientes. No obstante, en el conjunto
del afio este componente de la demanda expe-
rimentd un crecimiento real del 2,7%, y un cre-
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Grafico 1

Indicadores de consumo e inversion en bienes de equipo

1.1 - Indicadores de consumo (1)

Variacion trimestral moévil 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 movil 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 movil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas
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cimiento nominal del 3,1%. El crecimiento real
contrasta con la caida del 1% prevista en el cuadro
macroeconémico que acompafio los Presupues-
tos Generales del Estado para 2015.

La inversion en bienes de equipo y otros pro-
ductos distintos de la construccién moderd su
avance trimestral hasta un 6,8%. Con este son ya
doce trimestres ininterrumpidos de tasas positi-
vas, y a un ritmo medio, ademas, superior al de

los afios de expansion previos a la crisis. Pese a
ello, su nivel alin se encuentra un 3% por debajo
del méximo alcanzado en el segundo trimestre de
2008. El ascenso anual en 2015 fue del 75%.
Detrds de estos crecimientos se encuentran la
recuperacion de la demanda, la mejora de las
condiciones financieras y la necesidad de reponer
y modemizar el equipo productivo tras los fuer-
tes recortes de la tasa de inversién empresarial
durante la crisis.
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Los indicadores de este segmento de la
demanda relativos al primer trimestre de 2016
aun son escasos. Las matriculaciones de vehicu-
los de carga experimentaron un repunte en enero,
aunque dentro de una tendencia de desacelera-
cion. Las ventas de grandes empresas de bienes
de equipo también ascendieron en enero des-
pués de cuatro meses de caidas, y el indice de
pedidos de bienes de equipo de enero y febrero
se redujo en comparacion con la media del cuarto
trimestre, aunque se mantiene en un nivel relati-
vamente elevado (gréficos 1.3y 1.4).

En cuanto a la inversion en construccién, su
ascenso trimestral fue del 2,5%, lo que supone el
menor ritmo de crecimiento de los Ultimos siete
trimestres. Tanto el componente de inversion en
vivienda como el de otras construcciones regis-
traron tasas positivas. Sin embargo, el crecimiento
de la inversién en vivienda fue inferior a lo pre-
visto, a la vista del fuerte crecimiento de los visa-
dos de obra nueva, con una tendencia ademas
de aceleracion. En el caso de la construccién no
residencial, por el contrario, la ralentizacion de su
crecimiento estéd en linea con la caida de la licita-
cion publica que comenzo a observarse una vez
finalizadas las elecciones municipales y autonémi-
cas (gréfico 2.6).

La venta de viviendas crecid un 11,1% en
2015 seguln la estadistica publicada por el INE, o
un 7,4% segun la del Ministerio de Fomento, aun-
que ambos indicadores registraron una caida de
las transacciones en el dltimo trimestre del afio,
que se intensificd en enero segln los datos del
INE. Este resultado es consistente con el descenso
del crédito a la compraventa de vivienda sufrida en
el cuarto trimestre de 2015 y en enero de 2016
después de dos afios de ascensos. No es proba-
ble que este deterioro de la actividad inmobiliaria
suponga un cambio de tendencia, sino un bache
transitorio que podria obedecer a la situacion de
incertidumbre. En cualquier caso, los precios han
seguido moviéndose al alza.

En el cuarto trimestre se redujeron tanto las
exportaciones como las importaciones de bienes,
pero al mismo tiempo crecieron las de servicios.

En el conjunto del afio, las exportaciones totales
aumentaron un 5,4% y las importaciones un 7,5%
en términos reales, pero a precios corrientes avan-
zaron un 5,8% y un 5,9% respectivamente. Es
decir, el crecimiento nominal de las importaciones
fue inferior al crecimiento en volumen, lo que se
explica por la caida de precios de los productos
energéticos y de otras materias primas. En el con-
junto del arfo, el saldo comercial total arrojo un
superavit del 2,5% del PIB, igual al del afio ante-
rior, que resulta de un descenso del déficit energé-
tico por la caida del precio del petréleo, y de una
reduccion del superavit de bienes no energéticos.

Desde la perspectiva de la oferta, todos los sec-
tores presentaron tasas de crecimiento positivas
en el cuarto trimestre, si bien el tinico que registrd
una aceleracion fue el de la construccién —algo
que no encaja bien con la ralentizacion de la inver-
sién en vivienda y en otras construcciones—. En
el conjunto del afo, los avances también fueron
generalizados, destacando el sector de la cons-
truccién, con una tasa del 5,2%, seguido de las
manufacturas, cuyo crecimiento del 3,7% fue el
mejor resultado alcanzado por este sector desde
el afio 2001.

En enero de 2016 el indice de produccién
industrial prolongaba la tendencia a la desacele-
racion que se observa desde mediados del afio
anterior, y el indice de clima industrial empeord
en enero y febrero. Sin embargo, los indices PMI
de enero y febrero se movieron al alza, situdn-
dose por encima del nivel del ultimo trimestre de
2015. También las ventas de grandes empresas
de bienes industriales registraron un dato muy
positivo en enero, mientras que la creacién de
empleo en el sector, seglin las cifras de afiliacion a
la Seguridad Social, siguié aumentando a un ritmo
semejante al registrado en los Ultimos meses del
pasado afo (gréficos 2.1y 2.2).

El crecimiento de la actividad en los servicios
se debilitd en los primeros meses del afo, segin
apunta la evolucién del PMY, las ventas de grandes
empresas de servicios o el indice de confianza del
sector. Por otra parte, la afiliacion a la Seguridad
Social en el conjunto de los servicios se ralentizé
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Grafico 2

Indicadores de actividad en la industria, servicios y construccion
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Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3) e indice,
series suavizadas

2.1 - Indicadores de actividad en la industria (1)
Variacion trimestral moévil anualizada en 9% (T 3/3) e indice,
series suavizadas

10 4 r 60
5 A F 55
0+ r 50
51 F 45
-10 A F 40
-15 A F 35
-20 A F 30
-25 4 F 25
-30 - F 20
-35 4 15
O A IIIIIIIIIII[
2009 (2010|2011 201220132014 2015|2016

——Cifra de negocios en la industria, deflactado
indice de producdén industrial
~——— PMI manufacturas (dcha.)

Fuentes: INE, Markit Economics Ltd y Funcas.

4 4
2
2 4
-4 A
-6
-8 4
-10 4
212 A
-14 A

e [l

110
15
0

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

201

——Afiliados a la Seguridad Sodal en la industria
——Indice de confianza industrial (dcha.)

15
+10

-40
IIIIIIIIII!‘
6

Fuentes: Comision Europea, Ministerio de Empleo y Funcas.

2.3 - Indicadores de servicios (1)
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2.4 - Indicadores de servicios (II)
Variacion trimestral mévil anualizada en % (T 3/3) e indice,
series suavizadas
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en enero y febrero, pero como consecuencia de la
paralizacion de la contratacion en los sectores liga-
dos al sector publico. En los servicios de mercado,
la desaceleracion fue casi imperceptible. Por otra
parte, la entrada de turistas ha seguido creciendo
a un ritmo muy dindmico en enero (graficos 2.3
y 2.4).

Con respecto a la construccién, la positiva evo-
lucién de los visados de obra nueva apunta a un

aumento de la actividad en el segmento residen-
cial, mientras que la caida de la licitacion oficial
sefala un mayor debilitamiento de la obra publica.
El indicador de ventas de las grandes empresas
de construccién y promocién registré un resul-
tado muy negativo en enero, mientras el indice
de confianza empeord. Pese a ello, la afiliacion
a la Seguridad Social ha seguido aumentando a
buen ritmo, con tan solo una ligera tendencia a la
desaceleracion.

Grafico 3

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

Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas
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Grafico 4
Mercado de trabajo
4.1 - Oferta de empleo

Variacion trimestral en % y porcentaje de la poblacion entre 16
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El empleo total (puestos de trabajo equivalen-
tes a tiempo completo) aumentd un 2,4% en el
ultimo trimestre de 2015, y un 3% en el conjunto
del afo, incremento que equivale a 487,7 miles de
puestos. En términos de la Encuesta de Poblacidn
Activa, el empleo aumentd en 522 mil, aunque la
reduccién del desempleo fue algo mayor, 554 mil,
debido al descenso de la poblacién activa, como
consecuencia de la reduccion de la poblacién en
edad de trabajar. La tasa de paro media anual se

redujo en 2,3 puntos porcentuales hasta el 22,1%
(gréficos 4.1y 4.2).

En la industria manufacturera tuvo lugar una
ligera disminucion del empleo en el cuarto trimes-
tre, pero después de haber crecido con intensi-
dad sobre todo en la primera mitad del afio, de
modo que en el conjunto del ejercicio se registrd
un ascenso del 2,9%, el mejor resultado desde el
afio 2000. En cualquier caso, en el conjunto anual,
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el sector en el que més aumentd el empleo en
términos relativos fue la construccién. En Admi-
nistracion Publica, sanidad y educacion se regis-
tré un incremento del 2%. En enero y febrero de
2016 el crecimiento en el nimero total de afilia-
dos a la Seguridad Social se ralentizo, pero esto
fue debido a la caida del empleo agricola —como
consecuencia del adelanto del final de la cosecha
de la aceituna—y de la mencionada paralizacién de
la contrataciéon por parte del sector publico. Exclu-
yendo estos dos sectores, la afiliacion mantuvo un
ritmo de crecimiento similar al registrado en los
meses precedentes (gréficos 4.3 y 4.4).

En suma, los indicadores de actividad y de
demanda relativos al inicio de 2016 ofrecen sefia-
les contradictorias, aunque tomados en su con-
junto, segun el indicador sintético de actividad
elaborado por Funcas, apuntan a una desacelera-
cion en el ritmo de crecimiento, que, en términos
no anualizados, podria situarse entre el 0,6% vy el
0,7% en el primer trimestre del afio.

La productividad del conjunto de la economia
presentd en el cuarto trimestre una tasa de cre-
cimiento positiva, al igual que en los trimestres
anteriores, dando lugar a un aumento anual de
la misma del 0,2% en 2015. También aumento la
productividad en el sector manufacturero en el

La balanza de pagos por cuenta corriente regis-
tro un superdvit del 1,5% del PIB en 2015,
segiin cifras provisionales, superior al 1% del
afio anterior, gracias a la reduccion de la fac-
tura energética y de los pagos al exterior por
intereses. El superdvit comercial de bienes no
energéticos, en cambio, se redujo por el mayor
crecimiento de las importaciones que de las

exportaciones.
I

conjunto del afio, un 0,8% anual, si bien fue el
menor ritmo de crecimiento desde el inicio de la
crisis. La remuneracién por asalariado crecid un
0,5% en toda la economia en el conjunto de 2015
(aunque en este aumento ha influido mucho la

devolucién de la paga extraordinaria a los funcio-
narios) y descendié un 0,1% en las manufacturas.
Como consecuencia de todo ello, los costes labo-
rales unitarios (CLU) de toda la economia aumen-
taron ligeramente en 2015 por primera vez desde
2009, mientras que en la industria manufacturera
los CLU siguieron reduciéndose. Con respecto a
este afio, los incrementos salariales pactados en
la negociacion colectiva hasta febrero fueron del
1,19%, lo que anuncia una aceleracion de los sala-
rios en 2016.

La tasa de inflacién en los primeros meses de
2016 se ha situado en cifras negativas e inferio-
res a lo esperado, debido a las nuevas caidas en
los precios de los productos energéticos. No obs-
tante, la tasa subyacente ha continuado en niveles
positivos y con una lenta tendencia ascendente,
como consecuencia de la depreciacion del euro y
de la recuperacién de la demanda interna. Salvo el
grupo de productos energéticos, todos los demés
componentes de la cesta de la compra han pre-
sentado tasas positivas de inflacién, por lo que no
cabe considerar la situacién actual como deflacio-
nista (gréficos 5.1y 5.2).

La balanza de pagos por cuenta corriente regis-
tré un superdvit del 1,5% del PIB en 2015, seglin
cifras provisionales, superior al 1% obtenido el
afo anterior, gracias a la reduccion de la factura
energética y de los pagos al exterior por intereses.
El superdvit comercial de bienes no energéticos,
por el contrario, se redujo como consecuencia del
mayor crecimiento de las importaciones que de
las exportaciones (gréaficos 3.1 y 3.3). La balanza
financiera excluyendo el Banco de Espafia registrd
un flujo neto de salidas de 70,2 mil millones de
euros, como consecuencia de que las inversiones
espafolas en el extranjero —que aumentaron un
40%-— superaron a las inversiones extranjeras en
Espafia —cuyo volumen se redujo a la mitad— (gré-
fico 3.4).

La capacidad de financiacion frente al exte-
rior ascendié al 2,2% del PIB —frente al 1,6% en
2014— como resultado de un incremento en la
tasa de ahorro nacional superior al aumento
de la tasa de inversion. La tasa de ahorro de los
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Gréfico 5

Indicadores de precios
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hogares hasta el tercer trimestre del afio —Ultimo
periodo para el que se dispone de datos por sec-
tores— se redujo en comparacion con el mismo
periodo del afo anterior, mientras que la de las
empresas no financieras aumento, y la de las AA.PP.
fue menos negativa (gréficos 7.1y 7.2).

El proceso de desapalancamiento de los agen-
tes privados ha seguido avanzando a lo largo de

2015, tanto en términos absolutos como relativos.
En el tercer trimestre de 2015 la deuda de los
hogares representaba el 107,7% de su renta dis-
ponible bruta, frente a un 114,3% un afo antes
—en relacion al PIB, suponia el 68,6% en el tercer
trimestre de 2015, frente a un 73,6% en 2014—.
En el caso de las sociedades no financieras, la
ratio de endeudamiento descendié desde el
116,2% del PIB en el tercer trimestre de 2014

Grafico 6

Indicadores financieros
6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afos
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6.2 - Crédito nuevo
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Gréfico 7
Desequilibrios financieros

7.1 - Ahorro nacional, inversion nacional y Balanza de
pagos por cuenta corriente
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hasta el 107,2% en el mismo periodo de 2015
(gréfico 7.4).

Esta reduccion del volumen de deuda no es
incompatible con el crecimiento del crédito nuevo,
que en 2015 registrd una recuperacion, tanto el
concedido a empresas como a hogares. No obs-
tante, en el Ultimo trimestre del afio se produjo
una brusca caida, que se acentud en enero de
2016 (gréfico 6.2). Aln es pronto para saber si

estos descensos suponen un cambio de tenden-
cia en la trayectoria de recuperacién de esta varia-
ble, o una interrupcion transitoria que podria estar
relacionada con las incertidumbres internacionales
e internas.

Hasta el mes de noviembre de 2015, el déficit
conjunto de la Administracién Central, los fondos
de la Seguridad Social y las comunidades auténo-
mas (CC.AA)) ascendié a 41,8 miles de millones



de euros, 5,4 miles de millones menos que en el
mismo periodo del afo anterior, cifra equivalente
al 3,87% del PIB anual. Dicho resultado adn se
encuentra por debajo del objetivo del 4,2%, pero
dada la estacionalidad fuertemente negativa del
mes de diciembre, sobre todo en el caso de las
cuentas de la Seguridad Social, dicho limite serd
rebasado. Probablemente el resultado final se
encontrard muy cerca del 5% del PIB.

La deuda de las AA.PP,, en este caso con datos
de diciembre de 2015, ascendi6 a 1.070,3 miles de
millones de euros, 36,5 miles de millones mas
que en diciembre de 2014. No obstante, gracias al
mayor crecimiento del PIB nominal —un 3,8%- la
ratio en relacion al PIB se redujo en tres décimas
porcentuales, hasta el 99%. La mayor parte del
incremento de dicha deuda procedi¢ de las CC.AA.

Previsiones 2016-2017

En los primeros meses de este afio el precio
del petroleo se ha reducido sensiblemente en
comparacion con el contemplado en el ultimo
escenario de previsiones, lo que conduciria por si
solo a una revision al alza de las mismas. Pero
hay otros elementos que van a actuar en sentido
contrario. Concretamente, el menor crecimiento
esperado de la economia mundial, tanto para las
economias desarrolladas como para las emer-
gentes, y el aumento de la incertidumbre global
derivada de esta y de otras circunstancias, que ha
generado importantes tensiones en los mercados
financieros internacionales en los dos primeros
meses del afio. El impacto de estos factores se
reflejard en una intensificacién de la ralentizacion
del crecimiento hasta el tercer trimestre del afio.

En consecuencia, la prevision de crecimiento
del PIB espariol en 2016 se ha recortado en una
décima porcentual hasta el 2,7%. No se conside-
ran en este escenario de previsiones las posibles
consecuencias de la incertidumbre politica interna,
ya que estas pueden ser muy diferentes en fun-
cion de como evolucione la situacién en los proxi-
mos meses. En cualquier caso, esto supone un
importante factor de riesgo que podria traducirse

RALENTIZACION ECONOMICA EN UN ENTORNO DE INCERTIDUMBRE

en un resultado econoémico inferior al esperado.
En 2017 se retornard a tasas intertrimestrales de
crecimiento del orden del 0,6%, una vez superada
la situacion de incertidumbre global actual, pese a
lo cual la tasa anual serd inferior a la de este afio,
un 2,3%. Se mantendrd el mismo patrén de apor-
taciones al crecimiento de los dos Uultimos afios,
es decir, una contribucién positiva de la demanda
nacional y negativa del sector exterior (gréficos 8.1
y 8.2).

La prevision de crecimiento del PIB espariol en
2016 se ha recortado en una décima porcentual
hasta el 2,7%. No se consideran en este escena-
rio de previsiones las posibles consecuencias de
la incertidumbre politica interna, ya que estas
pueden ser muy diferentes en funcion de como

evolucione la situacion en los proximos meses.
1

El consumo privado acelerard su crecimiento
en 2016 hasta el 3,3% como consecuencia del
impulso procedente del descenso del precio
del petréleo, la creacion de empleo y la rebaja del
IRPF. Dicho impulso se agotard en 2017 —afio
para el cual se contempla un moderado encareci-
miento del crudo—, de modo que el crecimiento
de esta variable en dicho ano seréd del 2,6%. Con
respecto al consumo publico, dados los objeti-
vos de reduccién del déficit solo cabe prever una
ralentizacion en ambos ejercicios con respecto al
elevado ascenso registrado en 2015 (gréfico 8.3).

El crecimiento esperado para la inversion en
maquinaria y bienes de equipo en 2016 se ha
revisado a la baja, hasta el 5,19%, ya que este es,
junto con las exportaciones, uno de los compo-
nentes de la demanda a través de los cuales se
materializard el efecto sobre la economia espa-
fiola del menor crecimiento global y del aumento
de las incertidumbres internacionales. En 2017 el
crecimiento de este componente de la demanda
también serd mas moderado, un 4%.

La prevision para la inversién en construc-
cion en 2016 también se ha revisado a la baja,
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debido al crecimiento menor de lo esperado del
componente residencial en el ultimo trimestre de
2015. No obstante, dicho componente seguird
acelerando su avance en 2016, mientras que la
inversidn en otras construcciones recortard signifi-
cativamente su crecimiento por el final del efecto
del ciclo electoral sobre la inversion publica, que
es el factor que impulsd esta variable el pasado
afio. Para 2017 se espera que la construccion de
vivienda siga ganado fuerza, mientras que el com-
ponente de otras construcciones continuard redu-
ciendo su ritmo.

Las exportaciones se ralentizaran hasta un 3,8%
en 2016, lo que supone un significativo recorte
de la prevision, como resultado del mencionado
deterioro de las condiciones econdmicas globales.
Las importaciones también se han revisado a la
baja hasta el 5,7%, debido al menor crecimiento
esperado de la demanda final derivado del des-
censo de la inversidon y de las exportaciones. En
2017 se incrementaréd algo el ritmo de crecimiento
de ambas variables. En consecuencia, la aporta-
cion del sector exterior al crecimiento del PIB serd
algo més negativa de lo previsto anteriormente
en 20176.

El crecimiento esperado de la inversion en
magquinaria y bienes de equipo en 2016 se ha
revisado a la baja, hasta el 5,1%, ya que este es,
junto con las exportaciones, uno de los compo-
nentes de la demanda a través de los cuales se
materializard el efecto sobre la economia espa-
fiola del menor crecimiento global y del aumento

de las incertidumbres internacionales.
|

El empleo, medido en puestos de trabajo equi-
valentes a tiempo completo, crecerd un 2,4%
este afo —sin cambios con respecto a la anterior
prevision—, y un 2% el afio préximo. En términos
de ocupados segun la EPA, la creaciéon de empleo
entre los dos ejercicios serd de 794.000, vy la tasa
de paro se reducird hasta el 19,9% de media anual
en 2016 y hasta el 18,2% en 2017 (gréfico 8.4).

La productividad del conjunto de la economia
crecerd los dos afos a un ritmo semejante a los
afos anteriores, un 0,3%, lo que unido a un mayor
crecimiento de las remuneraciones por asalariado,
supondrd un ascenso de los costes laborales uni-
tarios del 0,6% y del 1% en 2016 y 2017, respec-
tivamente, en todo caso por debajo del aumento
de los precios del PIB.

En cuanto a la inflacion, incluso aunque el pre-
cio del petroleo se recupere hasta por encima de
los 45 ddlares el barril a lo largo del ejercicio, la
tasa general serd negativa durante, al menos, la pri-
mera mitad del presente afio. La tasa subyacente
va a ser positiva durante todo 2016, moviéndose
en torno al 1%, y se acelerard ligeramente en
2017 (grafico 8.5).

La creacion de empleo, medida en términos de
ocupados segtin la EPA, serd de 794.000 entre
los dos ejercicios, 2015 y 2016, y la tasa de paro
se reducird hasta el 19,9% de media anual en
2016 y hasta el 18,2% en 2017.

El superdvit de la balanza de pagos por cuenta
corriente aumentarad en 2016 pese a la aportacion
negativa al crecimiento del sector exterior, gracias
al menor precio del petréleo. Con respecto a 2017,
se parte de la hipdtesis de que esta circunstancia
favorable no se repetird, de modo que el superdvit
disminuird como consecuencia del mayor creci-
miento de las importaciones que de las exporta-
ciones (grafico 8.6).

El déficit de las AA.PP. se reducird hasta el 4%
del PIB en 2016 como consecuencia exclusiva-
mente del efecto favorable del ciclo. En 2017 el
déficit serd del 2,9% del PIB, debiéndose el des-
censo del mismo fundamentalmente a la reduc-
cion del déficit ciclico, y solo en una pequefia
cuantia a una mejorfa del déficit estructural.

En conclusién, el agotamiento progresivo del
impacto de los factores extraordinarios que impul-
saron el crecimiento en 2015, unido, al menos en
2016, al deterioro de las condiciones econdémicas
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Gréfico 8

Previsiones para la economia espafola 2016-2017
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Cuadro 1

Previsiones econdmicas para Espafa, 2016-2017
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm

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

Construccion
Construccién residencial
Construccién no residencial
Equipo y otros productos

Exportacion bienes y servicios
Importacién bienes y servicios

Demanda nacional (b)

Saldo exterior (b)

PIB precios corrientes: - millardos de euros

- 9% variacién

. Inflacion, empleo y paro

Deflactor del PIB

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

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

3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

Tasa de ahorro nacional

- del cual, ahorro privado
Tasa de inversién nacional

- de la cual, inversion privada

Saldo cta. cte. frente al resto del mundo

Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién

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

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

Deuda publica bruta

4. Otras variables

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

Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB)

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

Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual)
(@) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

Media

1996-2007 2008-2013

3,8
3,6
43
6,4
5,9
78
472
75
6,6
8,7
4,5

0,7

74

35
3,1
3.4
0,4
75
6,9
33
2,9

12,5

22,4
18,6
269
23,0
-4,5
3,7
2,8
-0,9

52,2

10,2
82,1
80,0
90,2
3,7
5,0

(b) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Datos observados

Media

-1,3
22
0,7
-70
9,8
11,2
-8,2
24

0,3
20,2

19,9
23,1
232
19,4
3,3
2,8

5,8
-8,6
-18
66,8

10,2
1272
1279
159,7

19
47

2014

1.4
12

0,0

35
02
‘14
0,8

77

5,1

6,4

1,6
02
1.041,2
10

04
0,2
1,1
03
09
04
0,6
08
24,4

20,8
243
19,8
177
1,0
16
75
-5,9
-5,8
99,3

9,6
12,1
12,2
166,2

05

2,7

Fuentes: 1996-2015 excepto (c): INE y BE; Previsiones 2016-2017 vy (c): Funcas.

2015

3,2
3,1

2,7

6,4

53

2,4

75

75

54

75

3,7
05
1.081,2
38

06
0,5
3,0
02
39
31
05
03
22,1

22,2
25,0 (o)
20,7
18,5 (¢)
1,5 (c)
2,2 (o)
72 ()
-5,0 (0
-5,0 (c)
99,0

9,0 (¢)
106,2 (0)
104,3 ()
168,3 (0)

0,2

17

Previsiones
Funcas

2016 2017
2,7 2,3
33 2,6
2,0 13
43 39
36 38
36 5,5
37 2,4
5,1 40
38 48
5,7 6,0
3,2 2,5
0,5 03
1.1180 1.1558
34 34
07 1,1
-0,3 15
24 2,0
03 03
35 34
2,8 2,8
08 13
06 1,0
19,9 18,2
23,1 232
24,9 24,0
21,2 21,7
19,0 19,6
2,0 1,6
27 2,2
6,6 5,1
-4,0 -2,9
-4,0 -2,9
99,2 98,9
93 8,9
100,7 977
975 91,5
165,0 160,1
0,0 03
17 2.2

Variacién de las
previsiones (a)

2016

-0,1
01
06

10

09

18

02

1,0

13

12

-0,1

0,1

04

0,2
-1,2
0,0
0,1
0,1
0,8
0,0
0,2
0,3

0,4
05
0,1
02
0,6
0,7
0,7
-0,1
-0,1
08

0,6

1,6
0,7
0,7
02
0,1




globales, conducird a una ralentizacién del creci-
miento del PIB espafiol este afio y el préximo. Los
riesgos a la baja son muy elevados, derivados de
la posibilidad de un resurgimiento de las tensiones

RALENTIZACION ECONOMICA EN UN ENTORNO DE INCERTIDUMBRE

en los mercados financieros, asi como del posible
impacto negativo de la situacion de incertidumbre
politica interna sobre las decisiones de inversion y
de contratacién de mano de obra.
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El sector bancario espafol ante las turbulencias
financieras de 2016

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

El comienzo de 2016 ha sido algo turbulento en los mercados, siendo el sector
bancario europeo uno de los principales damnificados. Se han generado dudas
sobre la calidad de los activos de algunas entidades sistémicas en Alemania
y algunos paises como Italia han tenido que adoptar medidas para afrontar
una morosidad de magnitud considerable. En este contexto, el aumento en los
beneficios de las entidades bancarias espainolas debe destacarse como un ele-
mento favorable. Aunque las pérdidas de valor a comienzos de 2016 han sido
generalizadas en toda Europa, los bancos espaioles han mejorado también
su solvencia y pueden verse beneficiados a medio plazo por los ejercicios de
transparencia aumentada que han realizado en comparacion con sus homdlo-
gas de otros paises. Mas concretamente, los seis bancos espaiioles de mayor
tamaiio incrementaron en 2015 su beneficio conjunto un 8,1% y la ratio de sol-
vencia CET1 paso del 10,9% en 2014 al 12,2% en 2015. Los ultimos datos sugie-
ren también que, aunque la variacion interanual de la financiacion al sector
privado seguia siendo negativa en enero, la expectativa es que se alcanzaran
tasas positivas en 2016.

las dudas sobre la situacion y solvencia de algunas
entidades financieras en Italia o Alemania. Tan solo
en el mes de enero, el indice sectorial europeo
sefalaba pérdidas de valor para los bancos del
continente de 350.000 millones de euros.

Un dificil comienzo de aiio:
mercados y presion regulatoria

El comienzo del afo fue bastante duro para
los mercados financieros europeos, y los bancos
estuvieron entre los principales damnificados. En

medio de esta situacién, se produjeron, ademas,
circunstancias que no favorecieron una perspec-
tiva favorable para este sector, como la amenaza
de salida de Reino Unido de la Unién Europea o

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

Las inusitadas circunstancias del mercado
tampoco ayudan. Si bien es cierto que la politica
monetaria expansiva ha facilitado de forma mas
que considerable la obtencion de liquidez, la
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abrupta caida de los tipos de interés —incluso con
referencias negativas en algunos plazos interban-
carios— ha estrechado enormemente los marge-
nes de intereses y ha acentuado, de ese modo, los
problemas de la banca europea —y, en parte, en
todo el mundo— para generar rentabilidades atrac-
tivas para los inversores.

En todo caso, como ha sefialado reciente-
mente Benoit Coeuré, consejero del Banco Central
Europeo, “los tipos de interés no son el tnico reto
que afrontan los bancos. La morosidad vy la falta de
consolidacion en el sector son factores principales
de incertidumbre sobre los bancos'” En este sen-
tido, la volatilidad del mercado responde a un con-
junto de factores que van maés allé de la actividad
bancaria, entre los que destaca la incertidumbre
sobre China y los emergentes o el vuelco que se
ha producido en los mercados energéticos, con la
caida de los precios del crudo.

Asimismo, persisten también las dudas sobre
la capacidad de la economia europea para “alzar
el vuelo”, en un entorno en el que la politica
monetaria va agotando su margen de accién y se
evidencia una considerable ausencia de voluntad
para poner en marcha politicas fiscales expansivas
coordinadas. En cuanto a los factores propios del
mercado bancario, sigue en entredicho la calidad

Tal vez no se haya calibrado suficientemente el
impacto que la presion regulatoria y, en particu-
lar, las exigencias de solvencia pueden estar
teniendo en la capacidad del sector bancario
para aumentar los flujos de crédito e impulsar
la inversion productiva.

1

de los balances de algunas entidades bancarias
europeas de caracter sistémico, al tiempo que
en algunos paises se ha llegado incluso a crear
una nueva sociedad de gestion de activos (“banco
malo”) dada la magnitud agregada de los créditos
fallidos, como en ltalia.

Por otro lado, durante la crisis se hizo evi-
dente la existencia de un exceso de capacidad
en la industria bancaria europea. La reestructu-
raciéon se convierte en este caso en el principal
mecanismo para reajustar demanda y oferta. Sin
embargo, estos procesos han sido muy desiguales
y auin queda una considerable tarea pendiente en
algunos paises. Es més, se ha evidenciado que los
grandes rescates que se produjeron en 2008, al
no estar acompafados de procesos de reestruc-
turacion importantes, han prolongado durante
demasiado tiempo la carencia de rentabilidad de
muchas entidades, que han vuelto a registrar pér-
didas significativas en el cierre de 2015. Algunas
de estas instituciones afrontan, ahora, ajustes muy
considerables con cierre de oficinas y reduccion
de personal.

Esta situacion del mercado y de la propia
estructura bancaria europea se ve afectada por un
factor adicional de considerable impacto: la pre-
sion regulatoria. Parece natural que ante los fallos
detectados en la supervision y en las exigencias
de solvencia durante la crisis financiera aumente
la intensidad regulatoria. Sin embargo, tal vez no
se haya calibrado suficientemente el impacto que
tales exigencias pueden estar teniendo en la capa-
cidad del sector bancario para aumentar los flu-
jos de crédito e impulsar la inversion productiva.
Aungue esta cuestion merece un andlisis mucho
mas ponderado més alld de este articulo, parece
también indudable que la discusién sobre el grado
necesario de exigencia regulatoria ha vuelto, de
nuevo, al centro del debate.

Cabe preguntarse también, hasta qué punto
estd funcionando el actual disefio de la Union
Bancaria Europea. El 22 de febrero de 2016, la
junta del Mecanismo Unico de Resolucién (MUR)
comenzo —a través de las autoridades nacionales
competentes— el proceso de recogida de datos
para una adecuada determinacion de los requisi-
tos minimos de fondos propios y de pasivos ele-
gibles (Minimum Requirement for own funds and
Eligible Liabilites, MREL). En este sentido, para que
el MUR pueda elaborar planes de resolucion para

' Discurso en el “Stddeutsche Zeitung Finance Day 2016", Frankfurt am Main, 2 de marzo de 2016: https://www.ecb.

europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160302.en.html
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cada entidad, debe conocer aspectos especificos
de su solvencia y apalancamiento, que son reco-
pilados mediante exhaustivos cuestionarios. Esta
tarea es, sin duda, muy importante, pero el grado
de descentralizacion y multiplicacién burocrética de
la actual union bancaria es tal que los esfuerzos
de cumplimiento normativo estan acaparando una
parte fundamental de los recursos humanos del
sector bancario. Con el reconocimiento de este
esfuerzo por parte del MUR, el calendario para el
cumplimiento de estos cuestionarios serd progre-
sivo durante 2016.

En ese escenario de descentralizacion y mul-
tiplicacién de exigencias regulatorias, la Autoridad
Bancaria Europea (ABE) ha disefiado también para
2016 unas nuevas pruebas de esfuerzo (EU-wide
stress test exercise), cuya metodologia se publico
el pasado 24 de febrero de 2016. Cabe destacar
que la ABE sefiald que no se exigird un minimo de
capital, decisién que resulta algo controvertida. Por
un lado, parece logica, puesto que lo que la ABE
pretende es recopilar informacién para la ronda
supervisora de evaluacion y revisién de este afo
(SREP, por sus siglas en inglés), que es cuando se
toman decisiones respecto a los niveles de capital.
Por otro lado, sin embargo, esta evaluaciéon “por
pasos” hace que los test de estrés pierdan parte
de su esencia y su caracter disciplinante tanto ex
ante como ex post, sobre todo en comparacion
a otras pruebas similares, como las realizadas en
Estados Unidos. En su conjunto, no parece que
vayan a contribuir a reducir la incertidumbre actual
en el mercado.

En cuanto a la regulacién desde Espafia, el Con-
sejo de Gobierno del Banco de Espafia aprob¢ el
9 de febrero de 2016 la circular sobre supervision
y solvencia, que completa la adaptacién de las nor-
mas europeas derivadas del acuerdo de Basilea IIl.
La circular regula el régimen de sucursales y la
libre prestacion de servicios en Espafia de entida-
des de crédito con sede en Estados no miembros
de la Unidn Europea, al tiempo que desarrolla de
forma exhaustiva los requerimientos de colchones
de capital. Asimismo, recoge diversas disposicio-
nes relacionadas con la organizacion interna vy la
politica de remuneraciones de las entidades de
crédito y con el proceso de autoevaluacion del

capital que deben realizar, asi como otros aspectos
como las normas de transparencia de las entida-
des de crédito y sus obligaciones de informacién
al Banco de Espanfia.

Resultados en Espaiia y expectativas
para el crédito

Con la situacién descrita en el apartado ante-
rior, cabe considerar los resultados obtenidos por
los bancos espafioles a cierre de 2015 (presenta-
dos durante febrero de 2016) como favorables.
En particular, si se comparan con las multimillo-
narias pérdidas obtenidas por grandes entidades
fordneas en paises como Reino Unido, Alemania
o Italia.

El gréfico 1 pretende mostrar en una Unica
“foto” los dos mecanismos principales de escruti-
nio del mercado: la rentabilidad y la solvencia. En
el primer caso, los seis bancos espafioles de mayor
tamafio aumentaron su beneficio conjunto de
10.778 millones de euros en 2014 a 11.652 millo-
nes en 2015, lo que supone un crecimiento del
8,1%. La variabilidad en la magnitud de los resul-
tados se debe tanto a las diferencias obtenidas
por operaciones extraordinarias como al diferente
impacto de las provisiones para insolvencias. Cabe
destacar, en todo caso, que estas Ultimas se redu-
jeron de forma més que considerable en 2015.

Al comparar las ratios de solvencia de las enti-
dades espariolas con sus homdlogas europeas
debe tenerse en cuenta la transparencia de los
activos que hay en el denominador. Si algiin
sector bancario europeo ha pasado realmente un
ejercicio de transparencia aumentada ha sido
el espariol, lo que reduce la incertidumbre sobre el
valor del colchon existente entre solvencia mos-

trada y minimo regulatorio.
1

En la parte inferior del gréfico 1 se presenta la
evolucién de la solvencia, a partir de la ratio fully-
loaded core tier 1 capital (CET1) que es la que
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Gréfico 1

Beneficios y solvencia de las seis mayores entidades financieras espaiolas en 2014 y 2015

a) Beneficios (millones de euros)
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Fuente: Cuentas consolidadas de las entidades financieras y elaboracion propia.

muestra el capital de maxima calidad que la enti-
dad tiene a la fecha si se exigieran ya hoy todos
los extremos que la normativa de Basilea Il sefiala
para 2019. Para el promedio de estos seis grandes
bancos, el CET1 ha pasado del 10,9% en 2014 al
12,2% en 2015. Se trata de un incremento bas-
tante considerable. En general, se ha creado una
cierta confusién sobre hasta qué punto conviene
aumentar la ratio de fondos propios por encima de
los minimos regulatorios. Durante muchos afios,
la literatura académica se ha encargado de ilus-
trar diferentes aspectos de la, por otro lado, logica
existencia de un coste de oportunidad del capital:
a més exigencia, menos inversion crediticia. Mas
recientemente se ha hablado de que las entidades
financieras espafolas partian de niveles de solven-
cia menores que sus homdlogas europeas, entre
otras cuestiones porque algunos componentes de
ese capital en Espafia, como los créditos fiscales,
no serian reconocidos como fondos propios por
Basilea Ill en 2019. Sin embargo, se ha demos-
trado su capacidad para aumentar otros com-
ponentes del CET1. Asimismo, el “valor” de las
ratios de capital depende de la transparencia de
los activos que hay en su denominador. Si algin
sector bancario europeo ha pasado realmente por
un ejercicio de transparencia aumentada ha sido
el espariol, lo que reduce, asimismo, la incerti-
dumbre sobre el valor del colchén entre solvencia
mostrada y minimo regulatorio.

Un reconocimiento explicito de la solvencia
de las entidades financieras espafiolas y del coste de
oportunidad de una excesiva exigencia regulatoria,
fue la decisién adoptada por el Banco de Esparia
el 11 de enero de 2016 de fijar en el 0% el por-
centaje del colchén de capital anticiclico (CCA)
aplicable a las exposiciones crediticias en Espana
a partir del 1 de enero de 2016, segun la norma-
tiva de Basilea Ill. Como sugiere el supervisor “la
decision se basa en que toda la informacién anali-
zada arroja sefiales consistentes y suficientemente
homogéneas entre si en contra de activar el CCA
en este momento. En especial, la brecha de cré-
dito-PIB presentaba, en junio de 2015, un valor
de -589%, aun lejos del umbral de activacién del
2 9% establecido como referencia por el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea."

Precisamente, en lo que se refiere a la evolu-
cion del crédito —y el seguimiento sobre el mismo
que se viene haciendo desde Cuadernos de Infor-
macién Econémica— los Ultimos datos publicados
sugieren que las tasas interanuales de financiacién
al sector privado en Espafia siguieron en registros
negativos en enero de 2016 (gréfico 2). En todo
caso, se espera que en 2016 se registren tasas de
variacion positivas, del orden del 3%, aunque esa
recuperacion esta siendo condicionada, también,
por la incertidumbre derivada del impasse politico
en el pafs y su influencia potencial y real en los
proyectos de inversion.
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Gréfico 2

Variacion interanual de la financiacién al sector privado en Espaiia
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Grafico 3
Morosidad del crédito en Espaia
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La calidad del saldo de crédito contintia tam-
bién mejorando, como refleja el grafico 3. El
ultimo dato, de diciembre de 2015, muestra que
el cociente entre crédito dudoso y crédito total al
sector privado se ha reducido hasta el 10,20%,
desde el maximo del 13,77% registrado en 2013.
A medida que el crédito total aumente (denomi-
nador de la ratio) y la caida del saldo moroso con-
tinle (como se estd observando en los ultimos
meses) el descenso de la ratio se acelerara.

(Otra vez dudas sobre la banca
europea?

En el objetivo de esta nota de analizar la situa-
cion y perspectivas de la banca espafiola en el
contexto europeo, no puede obviarse un repaso
de los acontecimientos recientes que han hecho
resucitar, aunque sea brevemente, el fantasma de
las dudas sobre la estabilidad financiera en Europa.
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Los problemas fueron especialmente agu-
dos en el mes de febrero, cuando surgieron
dudas sobre la capacidad de una entidad como
Deutsche Bank para hacer frente a sus vencimien-
tos de deuda. El caracter sistémico de esta enti-
dad alemana no radica solo en su tamafio sino en
que tiene productos derivados por valor de unos
50 billones de euros, unas 17 veces el PIB ale-
man. Esto no quiere decir que ese sea el riesgo al
que se enfrenta este banco, sino que su apalanca-
miento financiero podria arrastrar potencialmente
a un numero considerable de bancos europeos.
Para calmar a los inversores esta entidad recom-
pré parte de su deuda y adelantd pagos, pero las
dudas podrian volver en otro momento porque
lo que persiste, desde 2008, es un problema de
transparencia sobre la exposicion de parte de la
banca europea a productos estructurados.

Precisamente, las dudas que ahora vuelven a
surgir tienen que ver con el fallido esquema de
resolucién con el que se contaba en 2008 y que
ha sido reformado en el contexto de la unién ban-
caria. La nueva supervision y resolucién bancaria
europea ha planteado que no solo los accionistas,
sino también los bonistas, deben afrontar pérdidas
antes que los contribuyentes. Es mads, los bonistas
no pueden cobrar su remuneracion si el banco no
obtiene beneficios. El Deutsche Bank ha sido el
primero que se ha enfrentado a este problema
de la remuneracion de bonos, en concreto de
sus CoCos (bonos convertibles contingentes). No
ha sido la Unica entidad europea que ha emitido
estos bonos y, por lo tanto, el mercado ha cas-
tigado tanto la cotizacion de estos titulos como,
en sentido ultimo, las acciones en que pueden
convertirse. De ahf surge parte de las importantes
pérdidas de valor bursétil.

Esta incertidumbre coincidié con la evidencia
incontestable de que los tipos de interés interban-
carios cafan hasta registros negativos, presionando
aun més sobre los mérgenes de los bancos. De
hecho, el catalizador de estos temores fue la deci-
sion del Banco de Japdn de fijar tipos oficiales
negativos, a pesar de ofrecer a los bancos faci-
lidades de depdsito con tipos positivos. Se trata
de desajustes entre jurisdicciones que dan lugar

tanto a arbitraje regulatorio, como a desajustes en
los valores bancarios en distintos emplazamientos.

Las dudas que han vuelto a surgir sobre algunos
bancos europeos tienen que ver con la reforma
del esquema de resolucion en el contexto de la
union bancaria. EI hecho de que los bonistas
tengan que afrontar pérdidas antes que los con-
tribuyentes ha castigado la cotizacion de los
bonos convertibles contingentes (CoCos) y de
las acciones en que pueden convertirse, con las

consiguientes pérdidas bursitiles.
1

También se extienden las dudas sobre la banca
italiana. Los ultimos andlisis sugieren que los cré-
ditos irrecuperables de los bancos italianos ascien-
den a 200.000 millones de euros; un 16,7% del
crédito total, frente al 7% de Espafa o al 4% de
Francia. Otras estimaciones del Banco de ltalia
sugieren que podria haber otros 160.000 millones
adicionales de dudoso cobro. Como respuesta, las
autoridades italianas han creado una sociedad de
gestion de activos (“banco malo”). Sin embargo,
llama poderosamente la atencién que esta socie-
dad se haya dejado de la mano de la supervision
italiana, sin intervencion del MUR europeo. Es un
tratamiento que contrasta significativamente con
lo observado en otras jurisdicciones como Espafia.

En lugar de mejorar la cohesion en torno a la
transparencia, se percibe en Europa una cierta
disputa regulatoria y lo que podriamos denominar
“maniobras de distraccién”. Asi, por ejemplo, se ha
repetido insistentemente desde Alemania que es
necesario penalizar las tenencias de deuda publica
en el balance de los bancos. Tal es el poso que
ha quedado de los episodios de riesgo soberano
que los titulos de deuda publica han dejado de
ser un instrumento de cobertura y diversificacién
en balance y ha quedado sobre ellos un cierto
estigma. Lo cierto es que si hay algo transparente
son estas exposiciones, y su viabilidad parece
tanto o més garantizada en un momento en el
que el propio Banco Central Europeo estd reali-
zando compras de estos titulos.
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La transformacion en marcha

Como conclusién de las tendencias sefialadas
respecto a la banca espafiola y europea, cabe pre-
guntarse, {cudles son los ejes de cambio a los que
se enfrenta el sector bancario espariol en 20167 En
el gréfico 4 se ofrece un resumen de los mismos.

En primer lugar, cabe destacar que persiste el
reto de la rentabilidad, mas aiin en un contexto
de tipos negativos. Ya hay quien sugiere, incluso,
que estos tipos negativos pueden tener efectos
indeseados por varias razones. En primer lugar,
con tipos tan reducidos se agota el margen de
las politicas monetarias y su impacto en el mer-
cado. Pero por otro lado, con los elevados niveles
de deuda publica y privada, es dificil pensar en
un facil camino de vuelta hacia tipos més eleva-
dos. Los beneficios bancarios tampoco permiten
articular productos y servicios sobre la base de
tipos negativos, ni en depdsitos ni en créditos; al
menos, no de forma generalizada.

Cuando los mérgenes se estrechan, la res-
puesta parece estar en la consolidacion (agrupa-
cion de competidores para una menor “tarta” de
mercado). En Espafa se ha avanzado sustancial-
mente en esa direccién, aunque puede quedar

recorrido. En Europa el terreno parece espe-
cialmente abonado para procesos corporativos
durante los préximos afos.

El reto de la regulacion vy la transparencia es,
asimismo, fundamental. Aunque los principales
aspectos han sido abordados en apartados ante-
riores de esta nota, conviene reforzar la idea de
que existen diferencias significativas en la trans-
parencia (calidad observable de los balances) de
la banca europea que, de momento, ni el meca-
nismo unico de resolucion ni las pruebas de
esfuerzo planificadas parece que puedan solven-
tar en la medida en que seria deseable.

Los beneficios bancarios no permiten articular
productos y servicios sobre la base de tipos de
interés negativos, ni en depdsitos ni en créditos;
al menos, no de forma generalizada.

1

En el terreno macroecondémico destaca, en
primer lugar, la debilidad de ciertos paises emer-
gentes. Esto puede impactar negativamente en
algunas entidades espafiolas pero su efecto de
largo plazo debe calificarse como positivo, porque
los beneficios de la diversificacion geogréfica son

Grafico 4
Ejes de cambio para el sector bancario en 2016
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Fuente: Elaboracion propia.
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evidentes en una perspectiva histérica reciente. La
macroeconomia puede verse también afectada
por riesgos politicos y, en particular, por el llamado
Brexit. No es de extrafiar que este proyecto cause
un importante rechazo en los bancos de la city
londinense. Siendo evidentes las ganancias de
la integracion e interaccidon financiera, cualquier
escenario de desintegracion tendria consecuen-
cias muy negativas.

Finalmente, cabe sefialar el cambio en el pro-
pio negocio de los bancos. La necesaria correccion

en la actividad inmobiliaria ha llevado a muchos
bancos europeos a replantearse su orientacion de
negocio hacia las pymes. Es una estrategia com-
pleja porque requiere un cambio en las capacida-
des del capital humano bancario —maés proactivo
y con servicios més “a medida“— y porque se trata
de una financiacién especialmente penalizada por
la regulacion de solvencia. La tecnologia sigue
siendo, también, parte de la respuesta, pero hay
un ctmulo de iniciativas entre el que aun es dificil
distinguir cudles se impondrén y cudl seré su ver-
dadero impacto.



Impacto de la crisis de las economias emergentes
en las empresas cotizadas espafiolas

Nereida Gonzdlez, Pablo Guijarro y Diego Mendoza*

El proceso de internacionalizacion de la empresa espaiola ha cobrado un
importante dinamismo a lo largo del ultimo lustro. Esta tendencia ha ope-
rado de forma muy positiva en el comportamiento de los resultados empresa-
riales durante la crisis economica padecida en Espaiia, sobre todo gracias al
aumento de la exposicion a paises emergentes. Este posicionamiento podria,
sin embargo, generar inestabilidad durante 2016 ante la expectativa de un
crecimiento débil en Latinoamérica y, sobre todo, fruto de la incertidumbre
procedente de China. Este articulo analiza las claves de la internacionalizacion
de la empresa espaiiola, y el impacto que la dinamica de crecimiento de los
principales bloques emergentes podria tener sobre los resultados empresaria-

les y las cotizaciones bursatiles durante el ejercicio 2016.

El proceso de internacionalizacion de la
empresa espafiola ha ganado protagonismo a lo
largo de los ultimos afios como mecanismo para
contrarrestar la debilidad de la demanda interna.
Este proceso no es nuevo, pues el aumento de
los flujos de inversion extranjera directa hacia otras
economifas habia cobrado gran protagonismo
al inicio de la década del 2000; si es nuevo, en
cambio, el aumento mas que notable del nimero
de empresas con base en Espafia que exportan
al exterior, y que, de acuerdo con los datos que
facilita el INE, ascendieron en 2014 a mas de
150.000, superando en un 50% el registro exis-
tente al inicio de la crisis en 2008 (gréfico 1).

Este aumento de la exposiciéon internacional,
que se ha tornado muy saludable en el tltimo lus-

* Afi, Analistas Financieros Internacionales S.A.

tro, reviste no obstante algunos factores de incerti-
dumbre que vienen de la mano de las expectativas
de desaceleraciéon de algunas de las principales
economias emergentes, en particular China y
Brasil. A continuacién desgranamos cudles son las
areas geograficas en las que la empresa espafiola
tiene un grado de implantacién superior y hasta
qué punto la evolucién en el mercado bursatil se
puede ver negativamente afectada en los proxi-
mos trimestres por estas expectativas de desace-
leracion.

La estructura del articulo es como sigue: en
primer lugar analizamos la exposicion de la econo-
mia espafiola a terceros paises, desagregando los
datos de inversién extranjera directa, de exporta-
ciones y de crecimiento inorgénico; y en segundo
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Grafico 1

Numero de empresas exportadoras en Espaiia
(Miles)
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Fuente: Datacomex, Afi.

Gréfico 2

Stock de inversion directa de Espaia
(Millones de dolares)
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lugar, analizamos el comportamiento reciente del
Ibex 35, a fin de realizar un balance de la poten-
cial evolucion futura del mercado bursétil sobre la
base de la exposicion geogréfica de las empresas
cotizadas.

Exposicion de Espaiia a terceros
paises

Para determinar a qué paises tiene exposicion
Espana, hemos realizado un andlisis de los flu-
jos de inversién extranjera directa y de los flujos
comerciales, asi como de la dindmica de creci-
miento inorgénico. A continuacién exponemos los
principales resultados.

Flujos y stock de inversion extranjera directa

Si se excluyen las economias desarrolladas, la
exposicion de Espafia a terceros paises via inver-
sién se concentra en América Latina, que aglutina
mas de un 25% (véanse los gréficos 2, 3 y 4).
El 13% del stock de inversion de Espafia en el
extranjero en el afio 2013 (Ultimos datos disponi-
bles) se encontraba en Brasil, solo superado por
Reino Unido (14%).

Atendiendo a los flujos de inversion de Espafia
a Latinoamérica, se observa un cambio en el des-
tino de la inversién en los ultimos afos. Hasta
2012, el principal pais receptor de inversion espa-
fiola era Brasil. Sin embargo, a partir de 2013,
Espafia destina mayores flujos de inversion a

Gréfico 3

Stock de inversion de Espaia en el extranjero en 2013
(Porcentaje sobre el total)
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Grafico 4

Flujos de inversion de Espaiia a Latinoamérica
(Millones de euros)
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Gréfico 5

Exportaciones de Espaia por drea geografica en
octubre 2015

(Porcentaje sobre el total)
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México, quedando Brasil relegado a una posicion
muy reducida en 2015.

Flujos comerciales

El principal socio comercial de Espafia sigue
siendo la Unién Europea, region a la que se dirige
el 70% de las exportaciones y que muestra ade-
més una tendencia creciente desde finales de
2009. A pesar de que el principal destino de las
exportaciones de Espafia es Francia, Alemania es
el pais hacia el que los flujos se han incrementado
en mayor medida durante los Ultimos meses.

En cuanto a la exposicion al bloque emergente,
los principales paises a los que Espafia exporta
se concentran en Asia, seguida de Africa, cuyas
economias con un mayor peso en el comercio
son Marruecos y Argelia. En ultimo lugar se sitta
Latinoamérica, con un 7% del total de las exporta-
ciones espafiolas (véase el gréfico 5).

Los flujos comerciales con Latinoamérica han
permanecido estables en los Ultimos meses a
pesar de la dificil situacion econdémica de la region,

y mds concretamente de Brasil. El fuerte retroceso
de las exportaciones a Brasil se ha podido com-
pensar por el incremento de las mismas hacia
México y otros paises que cuentan con unos
fundamentales macroeconémicos més solidos
(gréfico 6).

Grafico 6
Exportaciones de Espaiia a Latinoamérica
(Miles de millones de euros)
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Gréfico 7

Distribucion geografica de las exportaciones de Espaiia a paises externos a la UE, con atencion a Asia

Latinoamérica

Fuente: Macrobond, Afi.
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La estabilidad de la cuota de exportaciones que
representa Latinoamérica en la balanza comercial
espafiola se contrapone al crecimiento progresivo

La mayor exposicion de Esparia a paises emer-
gentes vendria de la mano de los flujos de
inversion vy, especialmente, de los dirigidos a
Latinoameérica. La presencia de empresas espa-
fiolas en Brasil y México es mayoritaria y ha
introducido, especialmente en el primer caso,
una importante inestabilidad en las cuentas de
resultados de 2015 que puede mantenerse en

este ejercicio.
1

de las economias asidticas (gréafico 7). Asia se sitlia
ya en el 11% del total de las exportaciones espa-
fiolas (36% de las exportaciones a paises externos
a la Union Europea).

El principal socio comercial asidtico sigue siendo
China. A pesar de la desaceleracion de su econo-
mia, las exportaciones hacia ese pais mantienen
una senda de crecimiento estable. El cambio del
modelo chino hacia una economia de consumo

ha permitido el mantenimiento del crecimiento de
las exportaciones espafiolas a China en los ultimos
trimestres.

En resumen, lo que se observa es una tenden-
cia decreciente de las exportaciones de Espafia
a paises emergentes con un trasvase hacia las
economias desarrolladas vy, principalmente, en la
eurozona. Asf, el mayor crecimiento de las expor-
taciones de Espafia corresponde a aquellas cuyo
destino es Alemania.

En este contexto, la mayor exposicion de
Espafia a paises emergentes vendria de la mano
de los flujos de inversion y, especialmente, de los
dirigidos a los paises de Latinoamérica. La presen-
cia en Brasil y México es mayoritaria por parte de
empresas espafiolas, elemento que ha introdu-
cido, especialmente en el primer caso, una impor-
tante inestabilidad en las cuentas de resultados
durante el ejercicio 2015.

Crecimiento inorganico
La evolucion de los datos relativos a compras

y fusiones realizadas por empresas espafiolas
en otros paises permite completar la fotografia
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Grafico 8
Numero de transacciones corporativas
transfronterizas de empresas espafiolas
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Grafico 9

Distribucion geogréfica de las transacciones
corporativas transfronterizas de empresas espariolas
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ofrecida por los flujos comerciales y el stock de
inversién extranjera directa. Los elementos mas
importantes del analisis son los siguientes:

m La crisis financiera ha supuesto un freno sig-
nificativo para la expansiéon exterior a través
de procesos inorgdnicos, pues desde 2007
el nimero de transacciones ha caido prac-
ticamente a la mitad (véase el gréafico 8),
situdndose, en 2015, en tan solo 70 (con
datos a noviembre).

m En segundo lugar, la exposicién geogréfica,
que ponian de manifiesto tanto las cifras de
inversion extranjera como los flujos comercia-
les, presenta algunos puntos de confluencia
con respecto a la estrategia de crecimiento
inorgénico de la empresa espafiola (gra-
fico 9). Asi:

e |a concentracién en Europa también es una
caracteristica de los procesos de adquisi-
ciéon de empresas no residentes por parte
de empresas espanolas;

e |la concentracion del stock de inversion
extranjera en economias anglosajonas se

refleja también en el hecho de que practi-
camente el 25% de las transacciones que
han tenido lugar entre 2002 y 2015 han
tenido como objetivo empresas con resi-
dencia en EE.UU. y Reino Unido.

e Por Ultimo, Asia también representa un
peso relativo creciente en el dmbito de
las transacciones corporativas, al igual
que sucede con la evolucion de los flujos
comerciales hacia la region.

Impacto en la renta variable
espaiiola

El caracter doméstico de las empresas del Ibex 35
sigue siendo predominante. Segun los ultimos
datos detallados disponibles, correspondientes al
cierre del ejercicio 2014, aun cerca del 40% del
volumen de ventas de las compafiias del indice
provienen del mercado espafiol. El proceso de
internacionalizacion de los Ultimos afios se ha lle-
vado a cabo mayoritariamente hacia economias
de nuestro entorno y desarrolladas en general,
donde se generan aproximadamente un tercio de
los ingresos.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 251 | MARZO/ABRIL



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

w
o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 251 | MARZO/ABRIL

NEREIDA GONZALEZ, PABLO GUIJARRO Y DIEGO MENDOZA

No obstante, el peso del bloque emergente es
muy significativo en las cuentas de las empresas del
Ibex, especialmente en el caso de Latinoamérica,
que representa ya el 23% de los ingresos de las
empresas del indice espariol y es el segundo blo-
que en importancia relativa en este &mbito.

La desaceleracion econdmica en China vy las
persistentes caidas de las cotizaciones de las mate-
rias primas estan perjudicando al grueso de las
economias emergentes, especialmente las de
Latinoamérica, y mas concretamente Brasil. Cabria
pensar que, dada la exposicion geogréfica del Ibex 35,
el impacto en las empresas espanolas fuese supe-
rior al de sus homdlogas europeas. Y ello a pesar
de que la recuperacién de la actividad esta siendo de
mayor intensidad en Espafa que en el resto de las
principales economias del entorno.

Si atendemos a la evolucion reciente del Ibex,
podemos observar un castigo diferencial a las coti-
zaciones de las empresas que integran el indice,
en comparacién con selectivos como el EuroStoxx
50 (eurozona), el S&P 500 (Estados Unidos) o el
Nikkei 225 (Japon). La exposicion geogréfica cons-
tituye en este sentido un importante factor idiosin-

Gréfico 10
Porcentaje de ventas de las empresas del Ibex 35
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crético del Ibex 35 que justifica, en gran parte, su
peor comportamiento relativo durante 2015.

En adelante, la esperada estabilizacién del cre-
cimiento econémico de China en tasas del orden
del 6,09%-6,5% anual deberia llevar aparejada una
transicién de la dindmica reciente de los precios
de las materias primas y unas mejores perspecti-
vas para las economias emergentes.

La desaceleracion econdmica en China y las per-
sistentes caidas de las cotizaciones de las mate-
rias primas estdan perjudicando al grueso de las
economias emergentes, especialmente las de

Latinoamérica, y mds concretamente Brasil.
|

La vision sobre China se extiende al conjunto
de economias emergentes como recogemos en
nuestras previsiones de crecimiento, y que tam-
bién refleja el Fondo Monetario Internacional
(FMI). De acuerdo con el FMI, el conjunto de eco-
nomias emergentes crecerd un 4,0% en 2015y
un 4,5% en 2016, para luego acelerar y estabili-
zarse en tasas de crecimiento del orden del 5,0%
en el periodo 2017-2019 (véase el cuadro 1).

Grafico 11
Evolucion de indices de renta variable
(Base 100 en enero 2015)
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Cuadro 1

Previsiones de crecimiento del PIB mundial (Afi y FMI)
(Porcentaje)

Afi
2015 2016

Economias desarrolladas

EE.UU. 2,6 2,8
Eurozona 1,6 1,9
Alemania 17 2,3
Esparia 32 2,7
Reino Unido 2,6 2,4
Economias emergentes

Brasil -3,0 -1,5
México 2,6 3,2
India 77 74
China 6,5 6,1

Fuente: FMI, Afi.

FMI (octubre 2015)

2015 2016 2017 2018 2019
2,0 2,2 2,2 2,1 2,0
2,6 2,8 2,7 2,4 2,0
1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
1,5 1,6 1,5 1,3 1,3
3,1 2,5 1,8 1,8 17
2,5 2,2 2,2 2,2 2,1
4,0 4,5 5,0 5,1 5,2
-3,0 -1,0 2,3 2,3 2,4
2,3 2,8 3,5 3,8 3,8
73 75 7.6 77 77
6,8 6,3 6,0 6,1 6,3

Es importante destacar, no obstante, que el blo-
que al que el Ibex 35 tiene una mayor exposicion,
Latinoamérica, se va a ver muy lastrado por el mal
comportamiento previsto para Brasil y la debilidad
que se anticipa para México o Chile. Este hecho
puede mantener cierta volatilidad en las cuentas
de resultados de las empresas més expuestas a
estas economias.

Con todo, nuestra vision es que durante 2016,
el mantenimiento de las actuaciones del Banco
Central Europeo en los mercados financieros, asi
como la positiva dindmica de crecimiento que
se anticipa para Espafia, EE.UU., Reino Unido o
Alemania, deben contribuir a paliar la incertidum-
bre que se deriva de una coyuntura econdémica
de los paises emergentes que, por primera vez en
los Ultimos cinco afios, genera importantes dudas.
Sobre la base de esta consideracion, podria con-
cluirse que el comportamiento del Ibex 35 no
deberia verse afectado por la situacion de los emer-
gentes. Sin embargo, y en la medida en la que la
exposicion geografica de los integrantes del selec-
tivo no es homogénea, es importante concluir que
aquellos con un mayor peso de Latinoamérica en
su cuenta de resultados continuarén registrando

presion en su cotizacion bursatil, pudiendo con-
dicionar de forma substancial el comportamiento
del indice en su conjunto.

Conclusiones

La dindmica de internacionalizacién de la
empresa espafola ha sido un factor decisivo para
contener la debilidad del crecimiento econémico
en el periodo reciente de crisis en Espafia. Este
proceso de internacionalizacion se ha caracterizado
por una presencia cada vez mas consolidada en
Latinoamérica y un aumento de los flujos comer-
ciales con Asia, que han ido suavizando —aunque
de modo muy tenue— la tradicional dependencia
del sector exterior espariol vinculado a la econo-
mia europea.

En el futuro inmediato, este posicionamiento
internacional puede inducir cierta volatilidad en la
cuenta de resultados de las empresas espafiolas,
de la mano de la incertidumbre relativa al compor-
tamiento de las principales economias emergen-
tes, especialmente China o Brasil. Gran parte del
mal comportamiento relativo del Ibex 35 durante
2015 viene explicado, sin duda, por una exposi-
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cion geogréfica que representa un factor diferen-
cial frente a otros selectivos del entorno.

Las dudas sobre la coyuntura econdmica de los
emergentes se ven contrarrestadas por la pre-
sencia —mayoritaria— de la empresa espariola
en mercados como EE.UU., Reino Unido o
Alemania, paises para los que las perspectivas
de crecimiento son positivas para los proximos

trimestres.
|

Las dudas que emanan de la coyuntura econo-
mica de los emergentes, no obstante, no deben
ocultar la presencia —todavia mayoritaria— de la
empresa espafola en mercados como EE.UU.,

Reino Unido o Alemania, paises para los cuales las
perspectivas de crecimiento son positivas para los
proximos trimestres. Esta circunstancia, unida a la
prevision de mantenimiento de ritmos de creci-
miento de la economia doméstica en el entorno
del 3%, debe permitir aliviar la debilidad proce-
dente de las economias emergentes.

De cara al posicionamiento de los préximos
meses, y a pesar de las consideraciones expues-
tas, es importante sefalar que la exposicién
geogréfica de los integrantes del Ibex 35 no es
homogénea, siendo las cotizaciones de aquellos
mas expuestos a Latinoamérica las que con toda
seguridad se pueden ver més castigadas en 2016,
y condicionando el comportamiento del indice en
su conjunto.



Analisis de los efectos a corto y medio-largo plazo
de los cambios en el IRPF sobre la renta declarada

en Espana

Maria Arrazola y José de Hevia*

En este articulo se presenta nueva evidencia sobre el valor de la elasticidad de
la renta declarada ante variaciones en los tipos marginales del IRPF para la eco-
nomia espaiiola y sobre su diferente magnitud en el corto y medio-largo plazo.
Empleando datos del Panel de Declarantes del Instituto de Estudios Fiscales
(IEF), correspondientes a los ejercicios de 2005-2008, y partir del analisis de
los efectos de la reforma impositiva del IRPF de 2007, se estima una elasticidad
de entre 1,319 y 1,541 para el corto plazo y de entre 1,24 y 1,52 para el medio-
largo plazo. Se encuentra también evidencia sobre la posible existencia de un
efecto anticipacion consistente en que antes de que se ponga oficialmente en
marcha la reforma impositiva, los agentes trasladan renta gravable de unos

periodos fiscales a otros intentando mejorar su factura impositiva.

Las reformas tributarias afectan al sistema de
incentivos que gufa el comportamiento de los
agentes econémicos. De este modo, cuando se
modifica el sistema impositivo los agentes econd-
micos reaccionan, modifican su comportamiento
y se adaptan a las nuevas circunstancias lo antes
posible y de acuerdo con sus intereses. Ese pro-
ceso adaptativo no siempre coincide con lo que
seria optimo y deseable desde una perspectiva
social y econémica. De hecho, frecuentemente las
politicas impositivas producen notables distorsio-
nes en la actividad econémica, en la asignacion de
recursos, en el proceso de generacion y de distri-
bucién de la renta y, por supuesto, en el compor-

* Universidad Rey Juan Carlos.

tamiento de los individuos a la hora de declarar
fiscalmente las mismas. Precisamente por eso, y
para evitar al méximo esas distorsiones, el andlisis
riguroso de cémo reaccionan los agentes econo-
micos Yy sociales ante cambios impositivos es fun-
damental para el adecuado disefio de las politicas
fiscales. Sin una cuantificacion de la sensibilidad
de los agentes econdémicos ante las reformas tri-
butarias no se puede realizar ningtin andlisis rigu-
roso sobre su impacto.

En este contexto, y centrdndonos en los efec-
tos de los impuestos personales sobre la renta, en
los ultimos arfos, se han sucedido, especialmente
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a nivel internacional, un amplio conjunto de estu-
dios cuyo objetivo fundamental ha sido cuantificar
la elasticidad de la respuesta de la renta declarada
por los individuos ante los cambios en los tipos

La evidencia a nivel internacional muestra que la
sensibilidad de los individuos a los cambios tri-
butarios es heterogénea y varia en funcion de
las caracteristicas personales; ademds, puede ser

distinta en el corto y en el medio-largo plazo.
1

impositivos marginales (ERD). Esta elasticidad es
una medida global de la reaccién de los agentes
economicos ante las variaciones de los tipos impo-
sitivos. La ERD tiene en cuenta todos los efectos
que las variaciones en los tipos marginales provo-
can sobre los agentes econémicos: efectos sobre
la oferta laboral, sobre las decisiones de ahorro
e inversién, sobre la predisposicion a defraudar y
eludir impuestos, etc. Las estimaciones realizadas
a nivel internacional de la ERD ponen de mani-
fiesto que los individuos son bastante sensibles a
los cambios tributarios, que dicha sensibilidad es
heterogénea y varia en funcién de las caracteristi-
cas personales, y que ademas, puede ser distinta
en el corto y medio-largo plazo.

La evidencia para el caso de Espafia respecto
a la magnitud de la ERD, es relativamente escasa
aunque cada vez es mas amplia. Entre los ulti-
mos estudios empiricos realizados al respecto,
cabe citar Arrazola y Hevia (2014), Arrazola et al.
(2014), Sanz-Sanz et al. (2015) y Diaz Caro y
Onrubia (2015). A modo de resumen se puede
sefalar que la evidencia encontrada para el caso
de Esparia estéd en plena consonancia con la obte-
nida a nivel internacional, en el sentido de que
los agentes econémicos responden en Espafia de
manera significativa ante los cambios en la estruc-
tura de tipos impositivos del IRPF y de que existen
diferencias en dicha respuesta en funcion de las
caracteristicas de los individuos. Sin embargo, la
literatura espafiola presenta una significativa limi-
tacion: no se ha analizado si existen diferencias
entre los efectos de las reformas tributarias en el

corto y medio-largo plazo. Precisamente, en este
contexto, hemos llevado a cabo una investigacién
cuyo principal objetivo ha sido aportar evidencia
para la economia espafiola sobre la posible exis-
tencia de diferencias entre el corto y medio-largo
plazo, en la sensibilidad de los agentes econémi-
cos ante las variaciones en los tipos marginales del
IRPF, medida dicha sensibilidad mediante la ERD.
Los principales resultados obtenidos en dicha
investigacién se presentan en este articulo.

La ERD de corto y medio-largo plazo

Existen diversos motivos por los que la ERD a
corto plazo puede ser diferente de la ERD a medio-
largo plazo. Asi, como sefialan Saez, Slemrod y
Giertz (2009) y Giertz (2010), si los individuos
anticipan que va a haber, por ejemplo, un aumento
impositivo en breve, tendrén incentivos a acelerar
la obtencion de la renta gravable antes de que se
produzca el aumento de impuestos (o a lo contra-
rio si lo que se espera es una bajada de impues-
tos). Como resultado de este comportamiento, la
renta declarada justo después de la reforma sera
temporalmente mds baja (o mayor en caso de
bajada de impuestos). Es decir, los agentes cono-
cedores del contenido de la reforma tiempo antes
de su entrada en vigor pueden, en funcién de sus
intereses fiscales, trasladar renta gravable de un
afio a otro. Se produce asf, un efecto anticipacion,
de manera que los agentes econémicos modifi-
can su comportamiento antes incluso de que una
reforma fiscal entre oficialmente en vigor. Estos
efectos pueden llegar a tener una notable mag-
nitud especialmente en el caso de las ganancias
de capitales. Sin embargo, esa posibilidad de tras-
ladar rentas gravables entre afios préximos a los
que tiene lugar la reforma tributaria, se agota en el
medio-largo plazo, lo que provocaria que las ERD
de corto y medio-largo plazo fueran diferentes. En
el medio-largo plazo solo perdurarian los efectos
que suponen realmente un cambio efectivo en el
comportamiento de los individuos en el proceso
de generacion de rentas.

Por otro lado, y al margen de posibles efectos
anticipacion, es sensato pensar que las respuestas
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a las variaciones impositivas a corto plazo y largo
plazo sean distintas (Giertz, 2010), pues ajus-
tarse a un cambio impositivo, puede requerir un
tiempo més o menos prolongado. Piénsese, por
ejemplo, en el tiempo que puede llevar que los
individuos modifiquen debido a cambios fiscales,
sus elecciones educativas o laborales, o que las
empresas modifiquen sus decisiones de inversion
a largo plazo. En este caso, la elasticidad a corto
plazo no tendria en cuenta todo el efecto de la
reforma impositiva y seria interesante poder medir
la elasticidad tanto a corto como a largo plazo.
No obstante, hay que decir que, légicamente, es
mucho maés dificil identificar respuestas a muy
largo plazo que a corto plazo, por ser dichas res-
puestas a largo plazo mds graduales, difusas y mas
dificiles de distinguir de respuestas a otros cam-
bios en el entorno econémico de los agentes.

En cualquier caso, y como sefiala Giertz
(2010), no esté claro si la sensibilidad de la renta
ante las variaciones de los tipos impositivos debe
ser mayor o menor a corto que a medio-largo
plazo. Asi se podria pensar que, si existe un efecto
anticipacion de notable magnitud, las respuestas
a las variaciones impositivas a corto plazo podrian
ser mayores que a medio-largo plazo, debido a
que, como se ha indicado anteriormente, los indi-
viduos pueden trasladar més facilmente renta
entre afios cercanos temporalmente a la reforma
que entre afos alejados. Ese efecto anticipacion
no supondré realmente un cambio efectivo de
comportamiento a largo plazo, por lo que la sensi-
bilidad a medio-largo plazo podria ser menor que
a corto. Sin embargo, también cuando se produce
un cambio impositivo, cabe esperar que muchos
ajustes relevantes de los agentes (decisiones
laborales, educativas, de inversion, etc.) requieran
varios afos. En este caso, el cambio impositivo
podria tener un efecto mds intenso sobre la renta
en afos alejados de la reforma que en los afos
préximos a la misma vy, por tanto, ocurrir que dicha
sensibilidad sea mayor en el medio-largo que en
el corto plazo. Obviamente pueden ocurrir ambas
cosas simultdneamente vy, dependiendo de qué
efecto predomine, observar que la sensibilidad a
corto es igual, mayor o menor que la de medio-
largo plazo.

Distinguir entre los efectos que tienen a corto y
medio-largo plazo las modificaciones de los tipos
marginales de la imposicién sobre la renta tiene
interés en si mismo. Pero ademas, esa distincion
es muy relevante para el disefio de las politicas
fiscales. Efectivamente, el conocimiento de que
los agentes reaccionan de manera diferente en el
corto que en el medio-largo plazo y que puede
existir un efecto anticipacion, debe ser conside-
rado por el disefiador de las politicas econdmicas
que, en su evaluacién de los efectos de la politica
fiscal, debe considerar una u otra elasticidad en
funcion de las circunstancias. Asi, por ejemplo, si
se desea evaluar, los efectos recaudatorios inme-
diatos de una determinada reforma fiscal que ha
sido anunciada y conocida de antemano por los
agentes econdémicos, deberfa emplearse la ERD
de corto plazo considerando el posible efecto anti-
cipacion porque este puede afectar notablemente
a la recaudacién. Sin embargo si esa reforma es
realizada de manera sorpresiva y sin posibilidad de
efecto anticipacion por parte de los agentes (como,
por ejemplo, la elevacion de tipos impositivos del
IRPF puesta en marcha en diciembre de 2011 por
sorpresa) deberia emplearse la ERD a corto plazo
estimada sin ese efecto. No obstante, cuando lo
que se desea es evaluar el impacto a medio-largo
plazo de las politicas fiscales, por ejemplo, en
cuanto a su eficiencia, parece mas oportuno con-
siderar estimaciones de la ERD a largo plazo, libre
ademads de cualquier tipo de efecto anticipacion.

Estimacion de la ERD

El modelo empirico empleado para realizar las
diferentes estimaciones de la ERD es el propuesto
por Gruber y Sdez (2002), ampliamente utilizado
en la literatura nacional e internacional, en el que
se relacionan las tasas de variacion de la renta
bruta declarada tras una reforma impositiva, con
los cambios en los tipos marginales que provoca
dicha reforma, controlando, eso si, por un amplio
conjunto de factores socioeconémicos y por el
propio proceso dindmico de evolucién natural de
la renta. El cardcter enddgeno de los tipos margi-
nales que soportan los individuos, exige el empleo
de técnicas de estimacion de variable instrumen-
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tal. Como es muy habitual en la literatura, se han
empleado como instrumento los denominados
tipos marginales virtuales, es decir, los tipos mar-
ginales que soportarfa un individuo tras la reforma
tributaria si su renta en términos reales fuese la
misma que antes de dicha reforma.

Para poder estimar dicho modelo se precisa
disponer de informacién de los individuos antes
y después de una modificacion de los tipos impo-
sitivos marginales sobre la renta. En nuestro caso,
se ha empleado la reforma del IRPF que entré en
vigor en el afio 2007 (Ley 35/2006") para estimar
la ERD espafiola de corto y medio-largo, con y sin
posibles efectos anticipacién. Los datos emplea-
dos son los del Panel de Declarantes por IRPF
de la Agencia Tributaria y del Instituto de Estudios
Fiscales correspondientes a los ejercicios 2005
a 20082 Se maneja un panel con un tamafo
méaximo de 289.066 individuos®.

Para medir los impactos en el corto plazo se
consideran, como es habitual en la literatura, las
variaciones en renta y tipos impositivos entre los
anos de la reforma y el inmediatamente anterior
a su entrada en vigor, en nuestro caso, entre los
afios 2007 y 2006. Sin embargo, las variaciones
de renta 2007-2006 podrian estar afectadas por
el efecto anticipaciéon mencionado anteriormente.

Es decir, los agentes econémicos, conocedores del
alcance de la reforma tiempo antes de su entrada
en vigor, pudieron trasladar renta gravable de un
afo a otro, sin que ese efecto supusiera realmente
un cambio efectivo en su comportamiento en la
generacién de rentas. Para obtener una medida
de la ERD de corto plazo que esté menos afec-
tada por dicho efecto, se ha estimado el modelo
tomando como afio base el 2005 en vez del
2006. La ventaja de considerar como afno base
2005 en vez de 2006 es que resulta imposible
que los agentes pudieran trasladar rentas grava-
bles de ese afio a 2007 o viceversa por motivo de
la reforma tributaria que entr6 en vigor en 2007,
porque el contenido exacto de dicha reforma no
era conocido en esos momentos. De manera que
la ERD estimada asi, estara libre del posible efecto
anticipacion?.

Con la misma filosofia, y para medir impactos
en el medio-largo plazo, con y sin posible efecto
anticipacion, se consideraron las variaciones en la
renta y tipos impositivos entre los afios 2008 y
2006 y 2008 y 2005.

Los resultados obtenidos en las estimaciones
de la ERD se presentan en el cuadro 1. Para cada
caso se han estimado tres diferentes modelos que
se corresponden con tres especificaciones alterna-
tivas de la dinémica temporal de la renta®.

' Para detalles sobre el alcance y contenidos exactos de la reforma del IRPF de 2007 puede verse Arrazola y Hevia (2014).

2 Como es habitual en la literatura, se han considerado solo los individuos cuya base liquidable es distinta de cero y no
se ha considerado a individuos con rentas declaradas muy bajas. En concreto, se han eliminado del estudios aquellos
individuos cuya renta bruta estaba en 2006 (ultimo afio previo a la reforma de 2007) por debajo del Indicador Publico de
Renta de Efectos Multiples (IPREM), los 5.749,20 euros.

> No obstante, no siempre se dispone de toda la informacién para todos los individuos y para todas las variables de control
utilizadas en los diferentes modelos estimados, por ello, en ocasiones ha sido preciso emplear un niimero ligeramente
inferior de observaciones.

4 En cualquier caso, hay que senalar que el considerar afios base més alejados del momento en que entrd en vigor la
reforma puede tener inconvenientes. Puede resultar mas dificil medir la ERD de manera eficiente debido a que la evolu-
cion de la renta es mas probable que esté condicionada por shocks inobservables acaecidos en los afos anteriores a la
reforma impositiva y no considerados en el andlisis.

> No se ha contemplado un mayor intervalo temporal (afios 2009 hacia adelante) porque el agravamiento de la crisis
economica que ocurrio a finales de 2008 supuso un fortisimo shock en la renta de los individuos claramente ajeno a la
reforma tributaria de 2007, de manera que tomar los afios muy centrales de la crisis (2009, 2010) podria impedir una
adecuada identificacién de los efectos reales de la reforma tributaria implementada en 2007.

¢ Las diferentes especificaciones se corresponden con tres formas alternativas de modelizar, lo que en la literatura es
conocido como el problema de modelizacion del proceso de reversion hacia su media por parte de la renta. En la primera
especificacion se incluye un desfase de la renta, en la segunda una modelizacién para la reversion a la media mediante
decilas de renta y en la tercera mediante splines.



ANALISIS DE LOS EFECTOS A CORTO Y MEDIO-LARGO PLAZO DE LOS CAMBIOS EN EL IRPF SOBRE LA RENTA DECLARADA EN ESPANA

Cuadro 1

Estimaciones de la ERD

Corto plazo Corto plazo sin efecto

anticipacién

1,541 -1,393- 1,319 1,163 - 1,233 - 1,176

Medio-largo plazo Medio-largo plazo

sin efecto anticipacion

1,520 - 1,325 - 1,240 1,167 = 1,180 — 1,107

Como se puede observar en el cuadro 1, las
estimaciones de la ERD tanto a corto (1,541,
1,393 y 1,319) como a medio-largo plazo (1,520,
1,325 y 1,240) son de una magnitud conside-
rable y constituyen evidencia adicional a la ya
existente (Arrazola y Hevia, 2014; Arrazola et al,
2014, y Sanz-Sanz et al, 2015) sobre la notable
sensibilidad de los agentes econdmicos espafioles
ante las modificaciones del IRPF. Es decir, se ha
encontrado clara evidencia de que ante las modi-
ficaciones impositivas, los agentes econémicos
reaccionan de manera significativa y modifican sus
decisiones de participacion laboral, de nimero de
horas trabajadas, de ahorro, de elusion y evasion
fiscal, etcétera.

Las estimaciones realizadas ofrecen evidencia
clara de que, ante las modificaciones del IRPF,
los agentes econdmicos esparioles reaccionan de
manera significativa y cambian sus decisiones
de participacion laboral, de niimero de horas tra-

bajadas, de ahorro, y de elusion y evasion fiscal.
1

Por otro lado, el que para cada una de las
tres especificaciones, los valores estimados
para la ERD a corto plazo sean superiores a los
obtenidos a medio-largo plazo (1,541 frente a
1,520; 1,393 frente a 1,3250 y 1,319 frente
a 1,240), sugiere la posible existencia de un
efecto anticipacion. De hecho, y como se observa
en el cuadro 1, cuando se realizan estimaciones
intentando controlar dicho efecto anticipacién, se
obtienen unas estimaciones para la ERD meno-
res tanto para el corto como para el medio-largo
plazo, lo cual constituye evidencia de existencia de
dicho efecto. Por otro lado, hay que indicar que
la existencia de ese efecto anticipacién es plena-

mente coherente con como tuvo lugar el proceso
de implementacion de la reforma del IRPF del afio
2007, pues es muy posible que los agentes inicia-
ran ya en 2006 el proceso de ajuste ante los cam-
bios tributarios que iban a tener lugar en 2007,
dado que las lineas maestras de la reforma fueron
discutidas con meses de antelacion a su entrada
en vigor tanto en los medios de comunicacion
como en las Cortes.

La elasticidad de la renta declarada ante cam-
bios en los tipos marginales del IRPF es de una
magnitud considerable: se produce un efecto
anticipacion y un proceso de ajuste que es mds
intenso a corto que a medio-largo plazo, lo que
sugiere que la reaccion de los agentes econdmi-
cos parece ser bastante ripida, no prolongdin-

dose muchos periodos.
1

En cualquier caso, una vez controlado el posible
efecto anticipacion, tanto las ERD a corto como a
medio-largo plazo siguen teniendo una magnitud
considerable (véase el cuadro 1) lo cual supone
que, al margen del mero traslado de renta grava-
ble entre 2006 y 2007 que pudieron realizar los
agentes economicos esparfioles, estos reacciona-
ron de manera notable ante la reforma tributaria
del IRPF de 2007, siendo los efectos a medio-largo
plazo estimados, de una magnitud parecida a los
de corto plazo (1,163 frente a 1,167; 1,233 frente
a 1,180y 1,176 frente a 1,107), lo cual sugiere
un ajuste rapido por parte de los agentes econd-
micos espafioles ante la reforma fiscal de 2007.

A modo de resumen, podemos decir que las
conclusiones fundamentales de esta investigacién
son tres. La primera es que se constata que los
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agentes econdmicos espafioles reaccionan de
manera notable ante los cambios impositivos en
el IRPF. La segunda es que se encuentra evidencia
de la existencia de un posible efecto anticipacién.
De manera que antes de que se ponga oficial-
mente en marcha una reforma, los agentes tras-
ladan renta gravable de unos periodos fiscales a
otros intentando mejorar su factura impositiva. Y
la tercera es que los resultados sugieren que los
procesos de ajuste por parte de los agentes eco-
noémicos espafoles ante los cambios tributarios
parecen ser rapidos, no prolongdndose muchos
periodos.
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El impacto del envejecimiento de la poblaciéon
en Espana*

José A. Herce**

{Como reaccionariamos si nos dijesen que el envejecimiento es una ilusion de
los sentidos que surge de una equivocada mirada a los datos y una gran resis-
tencia social a asumir las adaptaciones que la creciente longevidad implica?
Seguramente, perseverando en lo primero, haciendo honor a lo segundo y
quiza curandonos en salud por si acaso, nos negariamos a renunciar a la vision
convencional de que el envejecimiento es un gran problema del que alguien
que no seamos nosotros nos tiene que sacar. Pero, bastaria con renunciar a la
tiranica barrera psicologica de los 65 aiios, (y otras numerosas barreras eta-
rias asociadas) que discrimina ferozmente a todos en todos los ordenes, para
dinamizar profundamente la sociedad y la economia. En este breve articulo se
argumenta sobre las implicaciones generales de la longevidad tanto en ausen-
cia como en el caso de que si se de dicha adaptacion activa. Se enfatiza una
vision de la creciente longevidad como un fendmeno que no tiene por qué
tener algunas de las consecuencias problematicas que se le suele atribuir. Para
Espana, se ilustran las enormes ganancias de esperanza de vida que se han
producido en el ultimo siglo analizando posteriormente las implicaciones que
cabria esperar en los planos laboral, sanitario y para las pensiones.

Existe una percepcién distorsionada acerca
del envejecimiento de la poblacién en Espafia y
en muchos otros paises. La ansiedad que causa
la baja natalidad lleva a muchos a pensar que la
“ausencia de brazos” haré insostenibles a nume-
rosos sistemas sociales y econoémicos, debido a

un insuficiente reemplazo de las generaciones de
mayor edad que vayan pasando a la jubilacion.

Puede que dicha percepcién no solo sea erro-
nea sino también profundamente dafina para
el necesario dinamismo de unas sociedades

" El presente articulo se basa en parte en Ferndndez y Herce (2009).

™ Profesor de economia en la UCM vy director asociado de Afi. Vocal del Foro de Expertos del Instituto AVIVA de Ahorro y
Pensiones y presidente del Consejo de Expertos del Instituto BBVA de Pensiones.
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avanzadas en las que los estilos de vida y otras
consideraciones de “coste-beneficio” vital estan
determinando una baja natalidad. La fuente de
dicho dinamismo radica justamente en la adapta-
cion inteligente al fendomeno biodemogréfico com-
plementario de la natalidad, que es la longevidad.
Adaptacion intensa en todos los planos producti-
vos, sociales y previsionales. Ya que en ausencia
de la misma se cumplirén los temores de quienes
ven en la creciente longevidad una amenaza.

Envejecer en el siglo XXI

El “envejecimiento” de la poblacion preocupa
en Espafa y en el conjunto de los paises avanza-
dos. Se le ve como un “problema”. De hecho, ya se
atribuye a este fenomeno la decadencia de eco-
nomias tan relevantes como la de Japon (Adachiy
Oki, 2015). Existe un amplio consenso acerca de
que los esquemas de pensiones, empezando por
los de pensiones publicas basadas en el método
financiero del “reparto”, son los principales afecta-
dos, pero también se alude a los sistemas sani-
tarios, al mercado de trabajo y a los sistemas de
otros servicios y prestaciones sociales. Desde una
perspectiva socioldgica, tampoco existen dudas
de que el envejecimiento es problemético para el
dinamismo general de la sociedad. Tan solo en
el ambito de la mercadotecnia parece encontrarse
una opinion generalizada de que los “nuevos con-
sumidores” (las personas mayores) representan
una potencial ganancia para las empresas de bie-
nes y servicios destinados a este segmento de la
poblacion.

{Cémo cambiarian todas estas perspectivas si
alguien dijese que el envejecimiento no existe?
{Es posible manifestarse de esta manera ante la
aparentemente abrumadora evidencia de que las
sociedades “envejecen”, incluso aceleradamente?

Si, es perfectamente posible. No se puede
negar que la esperanza de vida aumenta lineal-
mente desde hace décadas sin limite aparente.
Pero si se puede cuestionar abiertamente que el
envejecimiento de los individuos deba medirse
exclusivamente mediante este indicador y con
esta interpretacion.

En esta primera seccion, argumentaré que
puede interpretarse la evidencia disponible de
forma que no necesariamente la conclusion sea
que envejecemos, 0 que la sociedad envejece.
Desde luego, la perspectiva individual no aporta
la misma imagen que la perspectiva agregada (el
conjunto de los individuos), ni la perspectiva longi-
tudinal (un individuo, el conjunto de la sociedad)
que la perspectiva instantanea (el conjunto en un
instante dado). Hay muchas maneras, pues, de
abordar, desde la ciencia demogréfica, el feno-
meno del envejecimiento.

Una confusion frecuente en este andlisis tiene
que ver con los factores biodemogréficos que
desembocan en el envejecimiento de la sociedad:
la natalidad y la mortalidad. Las tasas de natalidad
son muy bajas en la mayoria de las sociedades
avanzadas y ya no aseguran el reemplazamiento
generacional. Por otra parte, los individuos son
crecientemente longevos. La longevidad es, de
hecho, lo que normalmente se confunde con el
envejecimiento.

Tiende a confundirse la longevidad con el enve-
jecimiento. La caida de la natalidad no ayuda a
despejar esta confusion, ya que un menor aporte
de brazos hace mecdanicamente subir la edad
media de una poblacién cuyos miembros viven
cada vez mds. Pero mds longevo no significa

necesariamente mds viejo.
1

En general, puede aceptarse que una socie-
dad en la que la longevidad no aumenta pero la
natalidad disminuye estd abocada a un proceso
de envejecimiento mucho més marcado que
una sociedad en la que, ademds, la longevidad
aumenta. Ello es asf porque la creciente longevi-
dad es el resultado de una mejora en las condi-
ciones de salud y vida de los individuos a lo largo
de su ciclo vital.

Los avances en materia de longevidad y de
supervivencia a las diferentes edades fueron
espectaculares entre finales del siglo XIX y prin-
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Grafico 1
Curvas de supervivencia en Espafa 1900-2014

(Ambos sexos, efectivos por edad, generaciones de 100.000 individuos)
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cipios del siglo XX, pero desde entonces no han
dejado de darse, lo cual es todavia més espec-
tacular ya que manifiestan una portentosa capa-
cidad de los sistemas humanos para “comprimir”
la mortalidad en edades extremas para todos los
individuos, al tiempo que para reducir el periodo
senescente de la vida en el cual la acumulacién
de deterioros funcionales y cognitivos llevan a la
muerte (Vaupel, 2010).

En el gréfico 1 se muestran las “Curvas de
supervivencia en Espafia entre 1900 y 2014"
extraidas de las tablas de mortalidad elaboradas
por el INE'. Cada curva muestra los efectivos res-
tantes de una generacién de 100.000 individuos
a cada edad hasta los 120 arios.

Esta perspectiva no puede ser més interesante.
La mortandad infantil, que se cobraba casi el 40%
de una generacién en 1900 en Espafia, es hoy
insignificante. Pero el desarrollo de la superviven-

cia a todas las edades ha sido igualmente espec-
tacular. En el gréfico se ha elegido la histdrica barrera
de los 65 afos utilizada desde hace més de un
siglo para representar el paso a la “tercera edad”, la

El formidable desarrollo de la longevidad en el
ultimo siglo ha permitido “comprimir” la mor-
talidad en edades cada vez mads avanzadas a un
ritmo que no va a desfallecer. Al mismo tiempo,
se prevé que el periodo de senectud que precede

a la muerte serd cada vez mds corto en el futuro.
1

jubilacién, etc. A esa edad se ha hecho pasar una
linea horizontal que corta a la curva de superviven-
cia de 1900 y también se ha dibujado una linea
vertical que corta a todas las curvas de superviven-
cia justamente a los 65 afios.

' Las curvas de supervivencia se refieren a una generacion sintética ficticia de 100.000 individuos cuyas caracteristicas
biodemogréficas representan las de las generaciones reales y se estiman a partir de las observaciones de la distribucion
de habitantes y fallecimientos por edades puntuales en cada afio. Por este método se consigue disponer de tablas de
mortalidad anuales sin necesidad de recabar las observaciones de supervivencia de una generacion real desde que nace
el primero de sus efectivos hasta que fallece el ultimo de ellos. Véase http://www.ine.es/metodologia/t20/t20203 19a.pdf
sobre la metodologia empleada por el INE para la elaboracion de las tablas de mortalidad.
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Con estos simples trazos, la lectura de lo que
presenta el grafico 1 es muy reveladora de cuan
desorientadora es, hoy, la convencion de los
65 afos, tan pesante en todos los sistemas socia-
les y laborales en todos los paises. En efecto, en
1900 menos del 309% de una generacion llegaba
a los 65 afios. Sin embargo, a lo largo de la linea
vertical, puede observarse que hoy ese porcentaje
asciende al 90%. Por otra parte, a lo largo de la
linea horizontal, se observa que la edad a la que
sobrevive el mismo porcentaje de una generacién
dada que en 1900 es hoy superior a los 90 afios.

Acudiendo a las tablas de mortalidad en las
que se basa el gréfico 1 pueden precisarse abso-
lutamente las afirmaciones anteriores y obtener
informacién adicional muy valiosa sobre el pro-
ceso de “envejecimiento” que ha seguido la socie-
dad espafiola.

La pregunta relevante de la informacién con-
tenida en el cuadro 1 es: icudl es hoy la “edad
equivalente” a los 65 afios en 19007 Este con-
cepto de edad equivalente demanda precisiones
adicionales ya que hay numerosos planos en el
que declinar dicha equivalencia. Sin necesidad
de entrar en detalles adicionales, la lectura de los
datos del cuadro es muy elocuente.

En primer lugar, la edad a la que hoy sobre-
vive el mismo porcentaje de una generacion que
en 1900 a los 65 afios (el 26,18% para ambos
sexos) son los 91 afos. Ademds, la edad a la que
hoy se da la misma esperanza de vida que en
1900 a los 65 afios (9,1 afos para ambos sexos)
son los 81 afos. Cuesta pensar que la edad equi-

valente a los 65 afios en 1900 esté comprendida
hoy entre los 81 y los 91 afos, pero no se puede
negar que un individuo de 65 afos en la actuali-
dad es bastante mds joven que otro de su misma
edad hace cincuenta afios, y no digamos que hace
un siglo. Esta afirmacion, seguramente, chocaré a
quienes no hayan reparado en que la barrera sico-
l6gica de los 65 afios, como se decia establecida
hace més de un siglo para la jubilacion en los inci-
pientes sistemas de pensiones, sigue aplicindose
décadas después para referirse a la vejez o la ter-
cera edad, pero también sigue siendo la referencia
media para la jubilacién de los trabajadores o para
numerosos otros tratamientos de los individuos
en la sociedad (descuentos en transportes y otros
servicios publicos y privados).

Cuesta pensar que la edad equivalente a los 65
arnos de 1900 esté comprendida hoy entre los 81
y los 91 afios, pero no se puede negar que un
individuo de 65 aiios en la actualidad es bas-
tante mds “joven” que otro de su misma edad
hace cincuenta arnos, y no digamos que hace

un siglo.
I ———

Asi pues, los desarrollos de la longevidad que
se han analizado en los pérrafos anteriores deter-
minan que la mortalidad se ha comprimido con-
siderablemente en el curso del ultimo siglo, algo
que seguird sucediendo en las préximas décadas,
como se decfa, provocando dos fenémenos carga-
dos de implicaciones: (i) que la mayor parte de los
individuos sobrevivan hasta edades centenarias en

Cuadro 1

{Qué edad representa hoy en Espaiia los 65 afios de 1900?

Edad a la que sobrevive el 26,18% de una generacicn

1900* 2014
Hombres 65 afios 89 afios
Mujeres 65 afos 93 afos
Total 65 afos 91 afos

Edad a la que la esperanza de vida es de 9,1 afios*™*

1900 2014
65 anos 79 afos
65 anos 82 afos
65 anos 81 afios

Notas: * No se dispone detalle por género para este afio y este indicador. ** 9 afios para los hombres y 9,2 para las mujeres.

Fuente: INE y elaboracion propia.




el presente siglo y que la mayorfa de individuos
sufran peridodos de senectud considerablemente
mas breves que los actuales.

Todo tiene enormes implicaciones de las que
apenas las sociedades y sus representantes poli-
ticos son plenamente conscientes. Seria incluso
bueno que, colectivamente, se admitiese que
el llamado “envejecimiento” de la poblacion,
al menos en el plano biodemogréfico, es bastante
menos evidente de lo que se suele afirmar. Asi,
muchas de las implicaciones del envejecimiento
deben analizarse con més cuidado del que vie-
nen siendo tratadas en la literatura profesional,
los medios de comunicacién y desde luego en el
plano institucional.

Muchas de estas implicaciones son lisa y lla-
namente buenas, sin paliativos; otras son proble-
maticas, aunque algunas de ellas lo son menos
de lo que pareceria a simple vista. En realidad, las
implicaciones probleméticas del llamado enveje-
cimiento de la poblacién lo son en la medida en
que nos negamos a adaptar nuestros sistemas
economicos, sociales y previsionales a la realidad
de una creciente longevidad que, en el fondo, es
una excelente noticia.

EL IMPACTO DEL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION EN ESPANA

Implicaciones para el mercado
de trabajo

El envejecimiento de la poblaciéon se manifiesta
especialmente en el avance de la edad media de
la poblacion impulsado por dos factores: la mayor
duracién de la vida y la caida de la natalidad por

La poblacion en edad de trabajar tiene una dind-
mica unicamente dictada por el saldo entre los
que se jubilan y los que nacen a la vida labo-
ral, ademds de por la participacion laboral en
las edades mds cercanas a ambos hitos vitales.
Esparia afronta importantes desequilibrios en
la estructura etaria de su poblacion laboral al
tiempo que mantiene tasas de participacion
laboral muy reducidas a edades por debajo de la
de jubilacion.

debajo de la mortalidad (o los saldos migratorios
negativos). En el mercado de trabajo, sin embargo,
el movimiento demogréfico viene cefido por la
entrada de efectivos a una edad minima (la edad
legal para trabajar) y su salida a una edad que se

Grafico 2

Variacion de la poblacion espaiiola 2016-2025
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sitia por lo general claramente por debajo de la
edad legal de jubilacion.

En este sentido, cobra especial relevancia el
impacto de la natalidad varios lustros después de
manifestarse los cambios de entidad en la misma
y el correspondiente avance de la edad media del
colectivo laboral, ya que el descenso de la mortali-
dad y el aumento de la esperanza de vida carecen
de impacto en todo el tramo de edades laborales
desde hace décadas.

La dindmica de la poblacién en edad de traba-
jar, por lo tanto, en ausencia de cambios en la edad
legal de jubilacién, viene dictada enteramente por
el saldo entre los que se jubilan y los que nacen a
la vida laboral y por las tasas de participacion labo-
ral a las edades cercanas a la de jubilacion.

En el grafico 2 se muestra el curso esperado
de la poblacion en edad de trabajar en el préximo
medio plazo, segun las Ultimas proyecciones del
INE. Puede observarse que las cohortes en edad
laboral (recuadro) van a sufrir un cambio conside-
rable en sus efectivos basicamente consistente en
una disminucién de casi 2,5 millones de perso-
nas de entre 16 y 44 afios y un aumento de casi

1,8 millones de personas de entre 45 y 66 afios,
con un balance total de -890 mil personas en
edad de trabajar.

Solo en parte, el aumento de la participacion
activa (a edades posteriores a los 55) afios podria
compensar este considerable cambio a la baja en
los efectivos de edades inferiores a los 45 afos.
La tasa de actividad de la poblacion entre 55 y
64 afios en la actualidad se sitda en el 57,64%.
Pero aun asf, la poblacién activa espafola sufrira
un apreciable envejecimiento, ademés de una
severa contraccién. Ello no facilitard la renovacién
generacional de la fuerza de trabajo en las empre-
sas, ni su necesaria adaptacion a la digitalizacién
de la economia. Aunque pueda representar un
alivio considerable a la calamitosa situacién de los
parados, seguramente antes de que acabe la pre-
sente década.

Implicaciones para el sistema
sanitario

En lo que se refiere al plano sanitario, la prepon-
derancia del Sistema Nacional de Salud (publico)
en el perimetro global de la sanidad espafiola

Grafico 3
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determina que el debate sobre su sostenibilidad
sea intenso y, en numerosas ocasiones, se cen-
tre en las perspectivas del gasto sanitario frente
al envejecimiento de la poblacion. Este enfoque
se basa en la idea de que el envejecimiento con-
lleva mayores necesidades de tipo sanitario, cuida-
dos de dependencia, etc. y que la sociedad debe
prepararse para un mayor gasto sanitario inevita-
blemente.

Es verdad que el gasto sanitario por edad y
género presenta un perfil en forma de " como
el que se muestra en el gréfico 3, pero ello no
implica que més personas mayores dispararan el
gasto sanitario necesaria y/o linealmente.

Tanto el total de poblacion (que tiende a dis-
minuir cuando la edad media de la poblacién
aumenta) como el “paquete” de servicios efec-
tivos (sanitarios, hospitalarios y hosteleros) que
recibe cada usuario del sistema sanitario son muy
relevantes en la determinacién del gasto sanitario
total y se tienen poco en cuenta en la prospectiva
de la sostenibilidad del gasto.

La percepcion generalizada de que el envejeci-
miento implica inevitablemente un mayor gasto
sanitario ni se justifica por los datos ni dicho
aumento, de darse, es inevitable. La poblacion
llega a un periodo de senectud cada vez mis
reducido a edades cada vez mas altas. Ademads,
los individuos pueden hacer mucho por si mis-

mos para favorecer este proceso.
1

Este patron, por sf solo, no determina el volumen
del gasto sanitario, aunque no cabe duda de que un
aumento ceteris paribus del nimero de personas de
edades superiores a, digamos, los 55 afios, provo-
cara un aumento del gasto agregado.

Pero debe tenerse en cuenta que el alarga-
miento de la vida no implica, como se comentaba
antes (Vaupel, 2010), un aumento de la fase de
senectud en la que se intensifican los problemas
sanitarios y de cuidados de larga duracién. De

EL IMPACTO DEL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION EN ESPANA

hecho, este periodo de senectud estd también lla-
mado a reducirse para todas las personas incluso
a ritmo acelerado.

Igualmente, el alargamiento de la vida viene
acompafiado (aungue no es un resultado que
se derive necesariamente del alargamiento de la
vida) de una reduccion del tamafo de la pobla-
cion, lo que implica menor gasto agregado espe-
cialmente a edades reducidas cuando también el
gasto por persona es mayor.

Ademés, a diferencia de otros programas del
Estado de bienestar, como por ejemplo el de pen-
siones y todos aquellos esquemas que dan pres-
taciones monetarias, el sistema sanitario otorga
prestaciones en especie (incluso si se implementa
mediante cheques) y la expansion de las mismas
0 su coste pueden controlarse de muy diversas
maneras para evitar una inflacion tanto material
como del gasto de dicha “mochila” de servicios
por cada usuario. En este proceso, el buen enten-
dimiento entre los gestores del sistema y los
profesionales a cuyo cargo esta la prescripcion y
prestacién de los servicios a la poblacion es deter-
minante de la contencion de los gastos y la funcio-
nalidad de los servicios.

Por ultimo, la demanda de servicios sanita-
rios por parte de cada individuo puede reducirse
considerablemente si estos limitan su apelacién
al sistema sanitario a lo estrictamente necesario
y conducen vidas saludables evitando el recurso
excesivo al sistema.

Estas y otras consideraciones hacen del sis-
tema sanitario bastante menos sensible al enveje-
cimiento de lo que se cree y su sostenibilidad no
deberia ser un problema irresoluble. Las proyeccio-
nes realizadas sobre la expansién del gasto sanita-
rio en un contexto de creciente longevidad indican
que, en efecto, este factor no es muy intenso
y que, ademés, se ve considerablemente mitigado
por el descenso del nimero de habitantes, incluso
en proporcion al PIB que es la métrica relevante
a seguir para el andlisis de la sostenibilidad del
gasto sanitario (Herce et al, 2014). Recientes
estudios realizados por los titulados de la OCDE
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concluyen igualmente que los factores demogra-
ficos (aumento de la longevidad y evolucién del
tamafio de la poblacion) no son precisamente los
principales determinantes del gasto sanitario total
(De la Maisonneuve y Oliveira-Martins, 2013).

Implicaciones para las pensiones

Las pensiones son, sin lugar a dudas, el gran
programa del Estado de bienestar en Espafia y el
que se ve como el més afectado por el enveje-
cimiento por todos los analistas y expertos, aca-
démicos, medios y el publico. No en vano, los
65 afios, esa barrera material y sicolédgica a la
que me referfa al principio, ha sido adoptada por
la sociedad desde hace décadas como la fron-
tera que marca el paso a la inactividad laboral, en
la que cesa la acumulacién de derechos o capitales
de jubilacion y comienza el disfrute de los mismos.

Es impensable que si la “edad equivalente” a los
65 arios de 1900 se encuentra hoy entre los 80
y los 90 arios, la edad de jubilacion deba sufrir
un ajuste de esta ni parecida entidad. Habrd que
hacer otras cosas mds inteligentes para asegu-
rar la sostenibilidad y la suficiencia de las pen-
siones futuras, sean estas publicas o privadas,
de reparto o de capitalizacion. Todos estamos
implicados.

1

Y es verdad. Sea en el seno de un esquema
de pensiones publicas o privadas, de reparto o de
capitalizacién, de prestacién definida o de contri-
bucién definida, pueden verse severamente afec-
tados por la creciente longevidad en ausencia de
ajustes significativos en la edad de jubilacion, el
esfuerzo contributivo o ahorrador durante la vida
laboral, una rebaja de las expectativas de pensién
o una mezcla de todas estas medidas.

No obstante, lo anteriormente dicho debe
matizarse de muy diversas maneras. En primer
lugar, es de obligada constatacion que el retraso
del inicio de la vida laboral y el aumento de la
esperanza de vida, en un marco de ajuste insufi-
ciente de la edad de jubilacién es el peor de los
mundos posibles. Ello es asi porque, por una parte,
el periodo durante el que se cotiza o se ahorra es
maés corto. El aumento del periodo de escolariza-
cion estd totalmente indicado cuando se vive mas,
pero ademds el acceso al primer trabajo también
estd sufriendo retrasos respecto a la mas retrasada
edad de finalizacion de los estudios. Por otra parte,
la prolongacién de la vida después de los 65 afios
implica més afios de disfrute de la pension.

Se argumentard que el retraso de la edad de
jubilacion a los 67 afios (efectivo en Espafia a
partir de 2027, y no para todos los trabajadores)
contribuye a la vez a aumentar la vida laboral y
disminuir el periodo de jubilacion. Si, pero solo en
parte dado el increible aumento de la esperanza
de vida en las Ultimas décadas vy el elocuente
célculo de la “edad equivalente” antes realizado.

Obviamente, nadie esté sugiriendo que la edad
de jubilacion se ajuste plenamente a este célculo.
O si... El Parlamento sueco comenzé a debatir la
posibilidad de retrasar la edad de jubilacion hasta
los 75 afios a principios de 2013 y en la prensa
norteamericana, generalista o financiera, y en los
medios audiovisuales de ese pais es comun el
debate sobre la edad que hoy corresponderia a
los 60 o 65 afios de hace un siglo; pocos son los
debates de este tipo en los que no se habla de
80 afios 0 mas.

Para hacer frente a las consecuencias de la cre-
ciente longevidad en el sistema publico de pen-
siones en Espafia se adoptaron en 2011 y 2013,
como es sabido, sendas reformas a cual mas
intensa. La primera contemplaba, como medidas
principales, el retraso progresivo de la edad legal

2 \éanse, como muestra, los siguientes recortes de prensa: www.euractiv.com/health/sweden-prime-minister-considers-
news-518068, www.cnbc.com/2015/06/03/new-retirement-age-is-not-65-not-80-not-95-its-higher.html, www.forbes.com/
sites/halahtouryalai/2012/10/23/more-americans-say-80-is-the-new-retirement-age/#27 15e4857a0b26caaa8779eb,
nypost.com/2013/11/16/80-is-the-new-60-when-it-comes-to-retirement/ y money.cnn.com/2012/10/23/retirement/dela-

ying-retirement/



de jubilacion desde los 65 afos a los 67 en 2027
y el aumento progresivo del periodo de cémputo
de la pensién de los 15 actuales hasta los 25 afios
en 2023. La segunda reforma tenfa por objetivo
principal la introduccién del indice de Revaloriza-
cién (anual) de las Pensiones (IRP) en 2014 y del
Factor de Sorstenibilidad (FS) en 2019. Ambas han
sido ampliamente debatidas y evaluadas (Conde
Ruiz y Gonzélez, 2013 y Conde Ruiz, 2013).

Espaiia se encuentra entre los paises avanzados
que han reformado con mds intensidad, si bien
solo muy recientemente, su sistema de pensio-
nes publicas, con el objeto de hacerlo mds soste-
nible. El reto ahora es el de la suficiencia de las

pensiones en un marco de creciente longevidad.
1

Grosso modo, las evaluaciones estiman que
la creciente insuficiencia financiera del sistema
publico de pensiones se verd mitigada en al
menos una tercera parte de lo previsto antes de
ambas reformas y, dado cémo se ha introducido
el IRP (con un suelo de revalorizacién del 0,25%
al ano), sensiblemente mas si la inflacién a medio
y largo plazo se sittia alrededor del 2% al afio.
Antes de las reformas se estimaba que a media-
dos del presente siglo el déficit del sistema publico
podria superar en 6 puntos porcentuales del PIB,
habiendo dado lugar a una deuda de Seguridad
Social equivalente al PIB. En la actualidad, el déficit
estructural de las pensiones se sittia en el 1,5%
del PIB y el Fondo de Reserva de la Seguridad
Social se agotard muy probablemente hacia 2020.

En el caso de las pensiones publicas, que
en Espafa se financian mediante el método de
reparto, el envejecimiento de la poblacion tiene
un doble efecto, como si se tratara de las dos
hojas de una tijera. El gasto presente y futuro en
pensiones aumenta como consecuencia de la cre-
ciente esperanza de vida mientras que los ingresos
disminuyen como consecuencia de la entrada de

EL IMPACTO DEL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION EN ESPANA

cohortes de cotizantes cada vez menos numero-
sas, dada la disminucién de nacimientos vy los sal-
dos migratorios negativos, como se comentd en
secciones anteriores. Estos impactos se traducen
en pensiones menos sostenibles y/o insuficientes
a menos que se tomen soluciones drésticas, del
estilo de las adoptadas ya en Espafia y més alla.

La creciente longevidad afecta también, como
no podria ser de otra manera, a los esquemas pri-
vados de pensiones, més comunmente financia-
dos mediante el método de capitalizacion. En este
caso, el problema no es de sostenibilidad, en la
medida en que la mayor parte de estos esquemas
son de contribucién definida y se encuentran fon-
deados al 100% por ley.

El problema es de suficiencia, ya que los capi-
tales acumulados hasta la jubilacion por los traba-
jadores pueden sufrir riesgos financieros (que se
pueden mitigar) y, sobre todo, porque vidas mas
largas, dado el capital y su rentabilidad, suponen
rentas vitalicias (mensuales) menores. Este pro-
blema no es menor y es penosamente resoluble,
ya que, al margen de los rendimientos inciertos y
las comisiones de gestidn de los capitales y rentas
de jubilacién, el principal riesgo radica en que la
longevidad es muy dificimente asegurable, salvo
a un coste excesivo (Barr, 1989).

Nadie estd preparado hoy para un escenario en
el que todos los individuos vivan 120 afios, edad
que, seglin algunos demdgrafos, es hoy el limite
de la viva humana (Vaupel, 2010). Pero, si hemos de
fiarnos de anuncios més o menos sensacionalistas,
al parecer, la primera persona de la era histérica en
vivir 150 afios ha nacido ya, seguin anuncia el Dr.
De Grey, responsable cientifico de la Fundacion
californiana SENS (Strategies for Engineered Negli-
gible Senescence) que ayudo a fundar en 2009>.

Cualquiera que sea la perspectiva de la longevi-
dad futura, los mercados financieros y la industria
de las pensiones no van a quedarse indiferentes,
aunque al igual que sucede con los sistemas de

* Véase una entrevista de 2011 al Dr. De Grey en www.dailymail.co.uk/sciencetech/article-2011425/The-person-reach-

150-alive--soon-live-THOUSAND-claims-scientist.html
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Seguridad Social, podria pensarse que acumulan
ya un clerto retraso.

Resumen y conclusiones

Al tiempo que debe reconocerse que el enve-
jecimiento es un fenémeno mal percibido por la
sociedad, los analistas y los decisores politicos, lo
que limita el campo de accién frente al mismo,
hay que admitir que el considerable aumento de
la esperanza de vida y la caida de la natalidad que
se han registrado en los paises avanzados implica
retos formidables en muchos de los programas
del Estado de bienestar, el mercado de trabajo y el
dinamismo general de la sociedad.

En el caso de Esparia, estas dindmicas van a
provocar incluso escasez de mano de obra en el
medio plazo demogréfico (horizonte 2025), espe-
cialmente entre las cohortes de edades inferiores
a los 44 afios. Por el contrario, si solo fuera por
el aumento de la esperanza de vida, que ven-
drd acompafiado de un apreciable descenso del
volumen de poblacién, la sostenibilidad del gasto
sanitario no deberfa verse especialmente compro-
metida en Espafia, sino, mas bien, por la inflacién
de la cartera de servicios prestados a los ciuda-
danos, la intensificacion tecnoldgica y el coste de
los mismos. Por Ultimo, las pensiones, publicas o
privadas, de capitalizacion o reparto, si que ten-
drén en la creciente esperanza de vida un reto de
sostenibilidad y suficiencia que obligard a ir mas
alld de las importantes reformas adoptadas en los
ultimos afios.
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La concentracién regional del mercado bancario
espafnol*

Joaquin Maudos**

La intensidad de la reestructuracion bancaria en Espaia ha cambiado por
completo la posicion relativa de la concentracion del mercado bancario en
el contexto europeo. Asi, partiendo en 2008 de un nivel por debajo de la
media de la eurozona, a finales de 2014 los indices de concentracion superan
los valores promedio de la banca europea, lo que puede tener implicaciones
en términos de la intensidad de la competencia. Sin embargo, los indicado-
res nacionales pueden no ser los relevantes para juzgar la intensidad de la
competencia, al menos para aquellos bancos en los que la dimension geo-
grafica relevante para competir no es el mercado nacional, sino el regional.
Y este puede ser el caso de muchas entidades cuyo negocio no alcanza toda
la geografia espaiola sino que se concentra en mercados regionales. En este
contexto, el objetivo de este articulo es analizar la dimension regional del
mercado bancario espaiiol, construyendo indices de concentracion a escala
provincial segun la distribucion de la red de oficinas de cada entidad de
deposito (bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito). En concreto,
se construyen indices en 2008 y 2014, de forma que es posible analizar el
impacto de la reestructuracion sobre la concentracion del mercado bancario.

La intensa reestructuracion del sector bancario  septiembre de 2015, el nimero de entidades de
espafiol se ha traducido en una reduccion en el depdsito ha caido un 24% (de 286 a 198). En
numero de competidores y en un aumento en  paralelo, la cuota de mercado de las cinco entida-
el grado de concentracion del mercado. En con-  des mas grandes ha crecido un 37% (del 42,4%
creto, desde el comienzo de la crisis en 2008 a  al 58,3%) de 2008 a 2014, habiendo aumentado

" Este articulo forma parte de sendos proyectos de investigacion del Ministerio de Ciencia e Innovacién (ECO2013-
43959-R) y de la Generalitat Valenciana (PROMETEOII/2014/046).

™ Catedrético de Analisis Econdmico de la Universidad de Valencia, director adjunto de Investigacion del Ivie y colaborador
de CUNEF.
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con mucha maés intensidad (un 69%) el indice de
Herfindahl-Hirschman' de concentracién (de 497
a 839). Esta caida en el niumero de competidores
y el aumento de la concentracién es muy supe-
rior a la media europea, lo que muestra la mayor
reestructuracion que ha experimentado la banca
espafiola en los afos de crisis.

Ademas, hay que tener en cuenta que la rees-
tructuracién bancaria ha tenido un impacto desi-
gual a lo largo de la geografia espafiola, al menos
en términos de ajuste en la capacidad instalada.
Como se analiza en este articulo, la reducciéon de
la red de oficinas tiene distintos grados de intensi-
dad en las provincias espafolas y es mds acusada
en aquellas donde mayor presencia tenian las
entidades que han recibido ayudas publicas y a los
que el Memorando de Entendimiento (MoU) ha
impuesto severas restricciones en el ajuste de su
capacidad instalada. Esta distinta intensidad en el
ajuste conlleva en paralelo una distinta intensidad
en el aumento de la concentracion del mercado,
habiendo crecido més en aquellas provincias
donde més oficinas se han cerrado.

Del anélisis se derivan importantes implica-
ciones de politica econdmica. Asi, en algunas
provincias, el aumento de la concentracion sobre-
pasa umbrales que en otros paises se consideran
preocupantes, alcanzéndose en la actualidad nive-
les elevados que podrian afectar a la intensidad de
la competencia y que por tanto conviene vigilar.

Ademds de esta introduccion, el articulo se
estructura en cuatro apartados. El siguiente ana-
liza la evolucion de la concentracion bancaria en
Espafia en el contexto europeo. A continuacion se
realiza un andlisis provincial de la concentracién
bancaria en Espafia, examinando previamente
las diferencias en la intensidad del ajuste que
ha tenido lugar en la red de oficinas. Con base
en los indices de concentracién construidos, el
siguiente apartado analiza la posible repercusién
de los niveles actuales de concentraciéon en tér-

minos de competencia, tomando como referencia
los umbrales utilizados en EE.UU. Finalmente, el
ultimo apartado contiene las conclusiones.

La evolucion de la concentracion
bancaria en Espaiia: comparativa
europea

En los afios trascurridos desde el inicio de la
crisis en 2008, el nimero de entidades de crédito
se ha reducido en Espafia un 40%, frente a un
17% en la eurozona. Ha sido de tal intensidad la
caida en el nimero de entidades que Espafia es el
segundo pais de la eurozona donde més ha caido
la cifra, solo por detrds de Chipre y casi similar a
Crecia. En las grandes economias europeas tam-
bién ha descendido el numero de bancos, pero
con intensidades bien distintas: 36% en Francia,
20% en ltalia y 11% en Alemania.

La caida en el nimero de entidades de crédito
ha transcurrido en paralelo al ajuste en la capaci-
dad instalada, lo que conlleva un aumento de la
ratio poblacién por oficina. En concreto, de 2008
a 2014, la ratio ha aumentado en Espafia un 47%,

La concentracion bancaria en Espaiia ha aumen-
tado desde 2008 con mucha mds intensidad que
en el mercado bancario europeo. De este modo,
dicha concentracion se situa en 2014 clara-
mente por encima de la media europea: un 22%
superior en términos de cuota de mercado de las
cinco mayores entidades de crédito y un 18% en

términos del indice de Herfindahl-Hirschman.
I ———

pasando de 991 a 1.454. Aunque este crecimiento
mas que duplica al de la media de la UE-15 por
la intensa reduccion en la red de oficinas, Espana
sigue siendo el segundo pais de la Unién Europea

! El indice de Herfindahl-Hirscham (HHI) se define con la suma de las cuotas de mercado al cuadrado de todos los bancos que

operen en el mercado analizado. Frente a los indices absolutos como los CRi (cuota de mercado de los

e
|

bancos mas

grandes), el HHI presenta ventajas: tiene en cuenta el nimero total de competidores y no ofrece resultados sensibles al

numero de bancos a utilizar (1, 3, 5, 10, etc.).
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Grafico 1

Numero de entidades de crédito
(Base 100 en 2008)
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Fuente: Banco Central Europeo.
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con maés densidad de red. Frente a la eurozona, la
brecha es enorme: 1.454 vs. 2.111.

La reduccién en el nimero de competidores
ha dado lugar a un aumento de la concentracion

del mercado bancario europeo. Asi, para la media
(ponderada) de la UE-27, la cuota de mercado de
las cinco entidades de crédito mas grandes (CR5)
ha aumentado un 7,5%, ya que ha pasado del
449 en 2008 al 48% en 2014 (cuadro 1). En

Cuadro 1
Concentracion del mercado bancario de la UE-27
HHI CR5
2008 2014 2008 2014

Alemania 191 Alemania 301 Alemania 23 Luxemburgo 32
Italia 307 Luxemburgo 329  Luxemburgo 30 Alemania 32
Luxemburgo 309  Austria 412 Italia 31 Austria 37
Reino Unido 431 Italia 424 Reino Unido 38 Reino Unido 39
Austria 454 Reino Unido 462  Austria 39 Italia 41
ESPANA 497  Francia 584  ESPANA 42 lrlanda 48
Polonia 562 Polonia 656  UE-15 44 UE-15 48
UE-15 642 Ilanda 677  UE-27 44 Francia 48
UE-27 650 UE-15 703 Polonia 44 UE-27 48
Ilanda 661 UE-27 710 Ilanda 50 Polonia 48
Francia 681 Rumania 797 Francia 51 Hungria 53
Hungria 819  Bulgaria 836  Rumania 54 Rumania 54
Bulgaria 834  ESPANA 839 Hungria 54 Bulgaria 55
Rumania 922  Suecia 880  Bulgaria 57 Eslovenia 56
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Cuadro 1 (continuacion)
Concentracion del mercado bancario de la UE-27

HHI CR5

2008 2014 2008 2014
Suecia 953  Hungria 905  FEslovenia 59 ESPANA 58
Republica Checa  1.014  Republica Checa 949  Suecia 62 Suecia 59
Chipre 1.019  Bélgica 982  Republica Checa 62 Republica Checa 61
Portugal 1.114  Letonia 1.001  Chipre 64 Chipre 63
Crecia 1.172  Eslovenia 1.026  Dinamarca 66 Letonia 64
Eslovaquia 1.197  Portugal 1.164  Portugal 69 Bélgica 66
Letonia 1.205  Dinamarca 1.190  Grecia 70 Dinamarca 68
Dinamarca 1.229  Eslovaquia 1.221 Letonia 70 Portugal 69
Malta 1.236  Chipre 1.303  Eslovaquia 72 Eslovaquia 71
Eslovenia 1.268  Malta 1.648  Malta 73 Finlandia 80
Lituania 1.714  Lituania 1.818  Bélgica 81 Malta 82
Bélgica 1.881  Paises Bajos 2131  Lituania 81 Paises Bajos 85
Paises Bajos 2.167  Grecia 2.195  Finlania 83 Lituania 86
Estonia 3.120  Estonia 2.445  Paises Bajos 87 Estonia 90
Finlandia 3.160  Finlandia 3310  Estonia 95 Crecia 94

Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion propia.

el caso del indice de Herfindahl-Hirschman (HHI),
la concentracion ha aumentado un 9%: de 650
a710.

En Espafa, la concentracién bancaria ha
aumentado con mucha mas intensidad: un 38%
la CR5 y un 69% el HHI. Esta mayor intensidad
explica que de situarse la concentracion del mer-
cado bancario espafiol por debajo de la media
europea en 2008, a finales de 2014 se sittie por
encima: un 22% superior en términos de CR5 y
un 18% en el HHI. En el ranking de la UE-27,
Espafia ha pasado del puesto 6 con menor CR5
en 2008 al 11 en 2014, y del 6 al 13 en términos
de HHI.

La concentracion de los mercados
bancarios provinciales

Como se ha comentado en la introduccién, el
andlisis de la concentracion del mercado banca-
rio solo a nivel nacional puede ofrecer una ima-

gen parcial dada la existencia de importantes
diferencias a nivel regional. En consecuencia, es
importante complementar la vision que ofrece el
analisis nacional con otra de un ambito més redu-
cido, méxime teniendo en cuenta que muchas
entidades espafiolas operan no en todo el territo-
rio nacional, sino en algunas regiones o en algin
caso en muy pocas provincias. Ademds, como se
demuestra a continuacion, el valor promedio de
la concentracion del mercado nacional enmascara
enormes diferencias entre provincias.

La limitacion que ofrece el andlisis de la con-
centracién del mercado bancario espariol a escala
regional es que solo hay informacién publica de la
distribucion provincial de la red de oficinas de cada
entidad de depdsito, informacion que ofrecen
los anuarios de los bancos (AEB), cajas de aho-
rros (CECA) y cooperativas de crédito (UNNAC),
los ultimos publicados referidos a 20142, Para
el resto de variables de negocio relevantes (como el
activo total, los créditos, los depositos, etc.) no hay
informacion.

2 Si bien el Banco de Espana ofrece en su Boletin Estadistico datos de la distribucién provincial del crédito y depositos, la

informacién es agregada y no a nivel de entidad.
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En cualquier caso, la distribucién provincial de
la red de oficinas es una informacién muy valiosa
para aproximar y cuantificar la concentracién ban-
caria regional en Espafia, lo que explica que se
haya utilizado en diversos trabajos. Basdndonos
en esa informacién, es posible construir indices de
concentracién provinciales, tanto la cuota de mer-
cado de las entidades més grandes (CRi) como
el HHI.

Como andlisis previo a la evolucion de la con-
centracion de los mercados bancarios provincia-
les, es de interés analizar la variacion que se ha
producido en la distribucion provincial de la red
de oficinas en Espafia, ya que como se constatara
a continuacion, hay importantes diferencias entre
provincias que afectan a la variacién de la concen-
tracion.

Con esta finalidad, el cuadro 2 muestra la varia-
cion que ha tenido lugar en el nimero de ofici-
nas en cada provincia de 2000 a 2008 (etapa
de expansion) y de 2008 hasta septiembre de
2015 (etapa de crisis). El primer rasgo a desta-
car es que mientras en el periodo 2000-2008
la red de oficinas aumentd un 17% (6.776), de
2008 a septiembre de 2015 la red se redujo un
320 (14.738), regresando al nimero de oficinas
existente 31 afios antes, en 1984. En todas las

provincias espafiolas, sin excepcion, la red se ha
reducido desde el inicio de la crisis.

Pero el andlisis a nivel provincial muestra impor-
tantes diferencias en la intensidad del ajuste en los
afnos de crisis, con un rango de variaciéon que va de
un valor minimo del -9% (es el caso de Cuenca) a
uno maximo del -42% (Castellén). En cuatro pro-
vincias espafiolas la red de oficinas se ha reducido
méas de un 40% (Castellon, Barcelona, Girona y
Ourense).

Existen importantes diferencias entre pro-
vincias en cuanto a densidad de red se refiere,
con un rango de variacion que va de un valor
minimo de 690 habitantes por oficina en Teruel

a uno maximo de 2.386 en Cadiz.
|

Los datos muestran que en general el mayor
cierre de oficinas ha tenido lugar en aquellas
regiones donde més aumentd la red en los afios
de expansion, proceso ldgico para corregir los
desequilibrios acumulados en el pasado. En con-
creto, la correlaciéon entre la variacion de la red de
2000 a 2008 vy la variacion de 2008 a 2014 es
del 909%.

Cuadro 2

Numero de oficinas bancarias en las provincias espafiolas

2000 2008 2015
(septiembre)

Alava 281 350 250
Albacete 317 350 299
Alicante 1358 1.748 1.126
Almeria 538 709 486
Asturias 893 978 805
Avila 199 217 138
Badajoz 660 753 645
Balears, llles 1.060 1.261 918
Barcelona 5.204 5.866 3.439

Burgos 524 550 384

Variacidn Porcentaje
2000-2008 2008-2015 Variacidn Variacion
(septiembre) 2000-2008 2008-2015
(septiembre)
69 -100 25 -29
33 -51 10 -15
390 -622 29 -36
171 -223 32 -31
85 -173 10 -18
18 =79 9 -36
93 -108 14 -14
201 -343 19 -27
662 -2.427 13 -4
26 -166 5 -30
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Cuadro 2 (continuacion)

Numero de oficinas bancarias en las provincias espafiolas

Variacion Porcentaje
2000 2008 2015 2000-2008 2008-2015 Variacion Variacion
(septiembre) (septiembre) ~ 2000-2008  2008-2015
(septiembre)
Caceres 483 452 385 -31 -67 -6 -15
Cadiz 635 807 523 172 -284 27 -35
Cantabria 485 509 428 24 -81 5 -16
Castellon 574 683 395 109 -288 19 -42
Ciudad Real 445 477 407 32 -70 7 -15
Cérdoba 608 696 526 88 -170 14 -24
La Corufia 924 994 697 70 -297 8 -30
Cuenca 248 254 230 6 -24 2 -9
Girona 769 863 506 94 -357 12 -41
Granada 713 852 639 139 -213 19 -25
Guadalajara 211 274 208 63 -66 30 -24
Guipuzcoa 538 597 510 59 -87 11 -15
Huelva 367 450 309 83 -141 23 =31l
Huesca 383 359 240 -24 -119 -6 -33
Jaén 600 635 519 35 -116 6 -18
Ledn 488 551 428 63 -123 13 -22
Lleida 550 590 415 40 -175 7 -30
Lugo 373 336 257 -37 -79 -10 -24
Madrid 4.829 6.104 3.965 1.275 -2.139 26 -35
l\/lélaga 918 1.406 915 488 -491 53 -35
Murcia 1.064 1.364 918 300 -446 28 -33
Navarra 707 719 571 12 -148 2 21
Ourense 420 375 222 -45 -153 -11 -41
Palencia 228 225 152 -3 -73 -1 -32
Las Palmas 510 776 501 266 -275 52 -35
Pontevedra 775 829 543 54 -286 7 -34
Rioja, La 426 497 341 71 -156 17 31
Salamanca 369 408 294 39 -114 11 -28
Sta.Cruz de Tenerife 556 716 516 160 -200 29 -28
Segovia 192 210 143 18 -67 9 -32
Sevilla 1.237 1.530 1.004 293 -526 24 -34
Soria 165 150 114 -15 -36 -9 -24
Tarragona 712 836 516 124 -320 17 -38
Teruel 239 236 198 -3 -38 -1 -16
Toledo 590 674 560 84 -114 14 =17
Valencia 2.176 2.663 1.617 487 -1.046 22 -39
Valladolid 529 613 408 84 -205 16 -33
Vizcaya 899 1.059 773 160 -286 18 -27
Zamora 247 256 199 9 -57 4 -22
Zaragoza 1.047 1.212 735 165 -477 16 -39
Ceuta y Melilla 37 46 39 9 -7 24 -15
Total 39.300 46.065 31.356 6.765 -14.709 17 -32
Extranjero 91 102 73 11 -29 12 -28
Total 39.391 46.167 31.429 6.776 -14.738 17 -32
Maximo 5.204 6.104 3.965 1.275 7 53 9
Minimo 37 46 39 -45 -2.427 -11 -42

Fuente: Banco de Espafia.
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Grafico 2

Red de oficinas por habitante en las provincias espafiolas

(Septiembre 2015)
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Si tenemos en cuenta la poblacién que atiende
una oficina bancaria, la densidad de red ha caido
en los afos de crisis, ya que la ratio habitantes/ofi-
cina ha pasado de 998 en 2008 a 1.481 en sep-
tiembre de 2015, habiendo aumentado un 48%.

No obstante, existen importantes diferen-
cias entre provincias en cuanto a densidad de
red se refiere, con un rango de variaciéon que va
de un valor minimo de 690 habitantes por ofi-
cina en Teruel a uno maximo de 2.386 en Cadiz
(véase el grafico 2). En general, las provincias con
mayor densidad de red son las que tienen una
menor densidad de poblacion (la correlacion con
datos de 2015 es del 90%), lo que muestra la
importancia de la densidad de poblacién a la hora
de explicar las diferencias de densidad de red
entre provincias.

En el caso de la concentracion, el cuadro 3 con-
tiene los valores de la cuota de mercado de las T,
3y 5 entidades de depositos més grandes de cada
provincia en 2008 y 2014, asi como la variacion
que ha tenido lugar entre estos dos afios. En el caso
de CR1, salvo muy pocas excepciones, el valor del
indice ha aumentado de 2008 a 2014, oscilando
en este Ultimo afio entre un valor minimo del
19% (Badajoz) a uno maximo del 46% (Teruel).
Es de destacar que en siete provincias espafiolas,
una sola entidad de depdsitos tiene mas del 35%
de las oficinas de la provincia, e incluso hay dos
con una cuota igual o superior al 40% (Teruel y
Caceres). En cambio, en 2008, solo en cuatro pro-
vincias una entidad tenia mas del 35% de la red de
oficinas y en ninguna més del 40%.

En estas provincias con reducida densidad de
poblacion y elevada concentracion, el numero
de competidores es reducido. En concreto, en
2014, en seis de estas provincias (Huesca, Teruel,
Segovia, Soria, Ceuta y Melilla) menos de 10 enti-
dades de depésito tienen oficinas. En cambio en
provincias como Madrid, Barcelona o Valencia, el
numero de competidores supera los 40 (y los 80
en Madrid).

Si tomamos como referencia CR5 como suele
hacerse a nivel nacional, en todas las provincias
ha crecido la concentracién en los afios de crisis,
con un aumento méximo del 31,6% (Barcelona)

y uno minimo del 0,6% (Ciudad Real). En ocho
provincias el aumento de CR5 supera el 20%. En
2014, la mayor concentracion en términos de este
indicador tiene lugar nuevamente en Teruel (sin
tener en cuenta las ciudades auténomas de Ceuta
y Melilla) y la menor en Badajoz.

En siete provincias espariolas una sola entidad
tiene mds del 35% de las oficinas, e incluso hay
dos con una cuota igual o superior al 40%:
Teruel y Cdceres. En cambio, en 2008, solo en
cuatro provincias una entidad tenia mds del
35% de la red de oficinas y en ninguna se supe-
raba el 40%.

Més interés tiene el anélisis del HHI dadas
las ventajas que presenta frente a los indicado-
res absolutos de concentracion CRi. En este caso,
nuevamente existen importantes diferencias entre
provincias, con un rango de variacién en 2014 que
va de un méximo de 3.421 (Teruel) a uno minimo
de 1.122 (Badajoz).

De 2008 a 2014 el HHI ha aumentado,
salvo en un caso (Avila) en todas las provincias,
llegando a méas que duplicarse en Zaragoza. En
16 provincias de las 52 existentes, la concentra-
cién ha aumentado més del 50%.

Si bien por problemas de espacio no se ofrecen
los resultados a nivel de comunidades auténomas,
el mayor aumento de la concentracién ha tenido
lugar en Aragdn, con un aumento del HHI del
109%, seguido del Pais Vasco (103%) y Catalufia
(98%). Las fusiones que han tenido lugar entre
las antiguas cajas de ahorros, asi como la adqui-
sicion de alglin banco o caja por parte de otras
entidades, esta detrds del intenso cierre de oficinas
que ha tenido lugar y del aumento de la concen-
tracion bancaria. En 2014, Aragdn es la Comunidad
Auténoma con mayor concentracion del mercado
bancario en términos de HHI (2.162), seguida
de Cantabria (2.016). Andalucia, Extremadura y
la Comunidad Valenciana son las Comunidades
con menor concentracion, con indices menores a
1.100.
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Cuadro 3

Cuota de mercado de las 1, 3 y 5 entidades de depdsito més grandes en cada provincia

(Porcentajes)

Alava
Albacete
Alicante
Almeria
Asturias
Avila
Badajoz
Balears, llles
Barcelona
Burgos
Caceres
Cadiz
Cantabria
Castellon
Ciudad Real
Cérdoba
Corufia, A
Cuenca
Girona
Granada
Guadalajara
Guipuzcoa
Huelva
Huesca
Jaén

Ledn
Lleida

Lugo
Madrid
Mélaga
Murcia
Navarra
QOurense
Palencia
Palmas de Gran Canaria, Las
Pontevedra
Rioja
Salamanca
Santa Cruz de Tenerife
Segovia
Sevilla
Soria
Tarragona
Teruel
Toledo
Valencia
Valladolid
\/izcaya

CRI1 CR3 CR5
2008 2014 Variacion 2008 2014 Variacion 2008 2014 Variacion

(pP) () (Pp)
28 31 33 47 68 20,9 65 76 10,7
26 25 -1,1 60 61 0,9 66 80 14,7
19 25 6,4 37 53 16,8 50 76 26,1
26 34 8,5 52 59 6,5 62 77 15,2
22 24 2,0 49 56 6,9 67 77 10,2
40 33 -6,5 61 58 3,2 74 76 2,6
19 19 -0,6 41 46 5,6 56 66 9,8
20 23 3,3 50 56 6,4 65 73 78
22 28 6,6 40 59 19,4 52 83 31,6
28 33 4,2 61 68 76 71 82 11,0
37 40 33 58 63 4,9 71 76 53
19 30 10,4 44 56 12,6 59 76 16,9
29 32 3,1 60 70 10,1 74 84 10,2
18 21 3,6 41 52 10,5 57 72 14,3
23 23 0,0 54 51 -3,0 73 73 0,6
28 29 1,1 53 59 6,5 66 77 11,6
23 30 6,8 44 58 13,7 61 83 22,0
31 31 0,1 68 73 4,8 78 87 9,7
21 34 13,3 47 62 15,4 60 84 23,9
31 29 -2,1 62 68 6,3 71 81 9,5
24 30 54 58 68 10,6 67 82 15,1
22 25 29 46 52 53 63 70 74
33 34 0,7 55 68 13,1 68 83 15,0
28 39 10,9 65 80 14,9 77 91 14,2
22 27 5,1 48 69 21,1 68 80 11,7
23 26 35 45 49 4,3 62 71 9,2
27 32 4,2 48 60 12,3 63 79 16,8
24 30 6,4 45 56 10,9 63 80 17,0
18 20 1,4 41 53 12,0 55 70 16,0
22 27 54 39 50 10,6 50 68 17,4
18 25 6,2 48 61 13,4 63 80 17,0
26 31 49 54 64 10,0 69 89 19,7
30 39 8,7 58 65 6,8 70 86 16,2
21 35 13,7 47 67 20,0 67 86 18,1
21 22 0,8 43 59 16,1 60 81 21,7
26 31 52 45 58 13,4 63 80 17,6
23 30 71 51 58 6,9 62 78 16,8
25 31 6,5 53 70 16,5 77 79 2,0
28 37 8,7 50 82 32,2 71 90 19,0
39 39 -0,1 61 70 8,6 76 89 13,5
25 31 6,3 46 58 11,9 60 77 16,5
32 33 0,6 73 72 -0,9 79 85 57
23 32 9,2 51 68 177 66 87 21,2
37 46 9,1 76 89 13,2 90 55 4,7
26 29 2,2 58 56 -2,0 72 79 6,3
16 21 52 37 52 15,0 50 71 21,4
18 28 10,3 41 54 12,7 57 76 19,0
23 27 4,1 46 55 9,6 62 78 16,4
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Cuadro 3 (continuacion)

Cuota de mercado de las 1, 3 y 5 entidades de depdsito mas grandes en cada provincia

(Porcentajes)

CRI1 CR3 CR5
2008 2014 Variacion 2008 2014 Variacion 2008 2014 Variacion
(pP) (Pp) (Pp)
Zamora 26 33 6,7 62 74 12,0 87 92 5,6
Zaragoza 19 37 18,1 46 68 22,3 61 83 22,8
Ceuta 23 27 4,2 58 68 10,5 81 100 19,2
Melilla 24 32 78 57 74 16,5 86 100 14,3
Maximo 40 46 18,1 76 89 32,2 90 100 31,6
Minimo 16 19 -6,5 37 46 -3,2 50 66 0,6

Fuentes: AEB, CECA, UNNAC y elaboracién propia.

(Es preocupante el aumento
y el nivel de la concentracion
bancaria en algunas provincias?

El potencial aumento de la competencia a
escala internacional que se anticipa en el contexto
de la union bancaria es compatible con la exis-
tencia de ciertos nichos de poder de mercado a
escala regional. Como se ha comprobado, la con-
centracion ha aumentado de forma considerable
en algunos mercados provinciales y a ello ha con-
tribuido sin duda la caida en el niumero de ban-
cos competidores tras las fusiones que han tenido
lugar®. Si bien un aumento de la concentracién no
implica necesariamente menor competencia, los
niveles alcanzados en algunos casos aconsejan
estar vigilantes.

Un referente de utilidad que se puede utilizar
para saber dénde poner la atencion a la hora de
vigilar si la concentracién o su aumento son exce-
sivos, es utilizar la llamada regla de los 1.800/200
que utiliza el Departamento de Justicia (2000)
de EE.UU. cuando evalta los procesos de fusion.
Segun esta regla, si el HHI del mercado rele-
vante supera los 1.800 puntos tras la fusién vy si
el aumento es superior a los 200, la fusién exige
un examen mas profundo, dados sus potencia-
les efectos sobre la competencia. También para
el BCE (2015), un valor del HHI por encima de
1.800 implica una elevada concentracién, mien-

tras que valores entre 1.000 y 1.800 suponen una
concentracién moderada.

El mapa 1 ilustra precisamente de forma gré-
fica la aplicaciéon de la regla de los 1.800/200.
En los mapas se sefialan las provincias donde el
aumento de la concentracién ha superado los 200
puntos de 2008 a 2010, las que en ambos afios
superan el valor 1.800 y en las que en 2014 se
cumplen las dos condiciones simultdneamente.
Con esta regla, de 2008 a 2014 el HHI ha aumen-
tado més de 200 puntos en 48 de las 52 pro-
vincias espafolas, y el valor del HHI en 2014
supera los 1.800 puntos en 22 provincias. Si con-
sideramos conjuntamente los dos umbrales, en
21 provincias se superan los valores de la regla.

En la prictica totalidad de las provincias espa-
fiolas la concentracion ha aumentado, y en
algunas el aumento es de tal intensidad que
supera los umbrales que en otros paises exigen
un examen detallado de sus posibles consecuen-
cias sobre la competencia.

Es el caso de Burgos, Caceres, Cantabria, Gerona,
Granada, Guadalajara, Huelva, Huesca, Navarra,
Ourense, Palencia, Santa Cruz de Tenerife, Segovia,
Soria, Tarragona, Teruel, Toledo, Zamora, Zaragoza,
Ceuta y Melilla.

> El nimero de bancos y cajas nacionales ha caido de 94 en 2008 a 48 en 2014, y el de cooperativas de crédito de

81 a 63.
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Mapa 1

Provincias espaolas donde el aumento de la concentracién bancaria ha superado los 200 puntos en 2008 y 2014
y en 2014 supera los 1.800 puntos

a) 2008: HHI > 1.800 b) 2014: HHI > 1.800

¢) Variacién 2008-2014 > 200 d) HHI > 1.800 (2014) y variacién 2008-2014 > 200

Fuentes: AEB, CECA, UNNAC y elaboracion propia.

Cuadro 4
Concentracion bancaria en las provincias espafolas: indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)
2008 204 absoluta porcentaie

Alava 1.184 1.610 426 36
Albacete 1.315 1.497 182 14
Alicante 737 1.280 543 74
Almeria 1.240 1732 492 40
Asturias 1.124 1.424 300 27
Avila 1.956 1.693 263 -13
Badajoz 921 1.122 201 22

Balears, llles 1.089 1.391 301 28
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Cuadro 4 (continuacion)

Concentracion bancaria en las provincias espafiolas: indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)

2008 2014 Variacién absoluta Variacion (porcentaje)
Barcelona 836 1.621 785 94
Burgos 1.622 1.865 243 15
Caceres 1.764 2.032 269 15
Cadiz 906 1.526 619 68
Cantabria 1.535 2.016 480 31
Castellon 799 1.186 387 48
Ciudad Real 1.298 1.332 34 3
Cordoba 1.286 1.553 266 21
Corufa, A 1.082 1.692 610 56
Cuenca 2.020 2.098 78 4
Girona 1.011 1.862 851 84
Granada 1.577 1.830 253 16
Guadalajara 1.209 1.944 735 61
Guipuzcoa 1.068 1.326 259 24
Huelva 1.538 2.033 495 32
Huesca 1.759 2.633 874 50
Jaén 1.154 1.572 419 36
Ledn 1.055 1.365 310 29
Lleida 1.182 1.710 527 45
Lugo 1.119 1.627 508 45
Madrid 772 1.181 409 53
Mélaga 814 1.277 463 57
Murcia 991 1.516 525 53
Navarra 1.328 1.840 512 39
Ourense 1.538 2.016 477 31
Palencia 1.125 1.945 820 73
Palmas de Gran Canaria, Las 956 1.516 559 58
Pontevedra 1.169 1.643 474 41
Rioja 1.192 1.567 375 31
Salamanca 1.275 1.681 405 32
Santa Cruz de Tenerife 1.304 2.089 785 60
Segovia 1.933 2.234 301 16
Sevilla 1.063 1.584 521 49
Soria 1.873 2.230 357 19
Tarragona 1.154 1.961 807 70
Teruel 2.485 3.421 936 38
Toledo 1.508 1.918 410 27
Valencia 694 1.209 515 74
Valladolid 881 1.436 555 63
Vizcaya 1.029 1.465 436 42
Zamora 1.654 2.285 631 38
Zaragoza 938 2.107 1.169 125
Ceuta 1.391 1.860 469 34
Melilla 1.474 2.078 604 41
Maximo 2.485 3.421 1.169 125
Minimo 694 1.122 -263 -13

Fuentes: AEB, CECA, UNNAC y elaboracién propia.
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Como muestra la informacién detallada del
cuadro 4, en una provincia (Zaragoza) el aumento
del HHI supera los 1.000 puntos, en seis el incre-
mento estd comprendido entre 800 y 1.000 pun-
tos (Girona, Huesca, Palencia, Tarragona y Teruel) y
en seis entre 600 y 800 (Barcelona, Cadiz, Corufia,
Guadalajara, Santa Cruz de Tenerife, Zamora y
Melilla). Solo en tres provincias el aumento es
inferior a los 200 puntos (Albacete, Ciudad Real y
Cuenca). Es de destacar que si bien en 2008 solo
en cinco provincias el HHI superaba el umbral de
los 1.800 puntos, en 2014 el nimero ha aumen-
tado hasta 22.

Conclusiones

La profunda reestructuracion que ha experi-
mentado el sector bancario espafiol para corregir
los desequilibrios acumulados en la anterior etapa
de expansién ha exigido recurrir a las fusiones
como estrategia de reducir costes. En esta estra-
tegia ha adquirido especial relevancia el ajuste de
la red de oficinas, cuya dimensién en el momento
del estallido de la crisis era incompatible con el
desapalancamiento que tenia que realizar nece-
sariamente la economia espafiola. Fruto de esa
correccion en la capacidad instalada, la densidad
de red se ha reducido, si bien todavia es de las
mas elevadas de la Unién Europea.

Como consecuencia de las fusiones que han
tenido lugar, el grado de concentracién del mer-
cado bancario espafiol ha aumentado con inten-
sidad, de forma que si bien partia en 2008 de
un nivel por debajo de la media europea, en la
actualidad se sittia por encima.

El aumento de la concentracién no implica
necesariamente una reduccion de la competencia,
sobre todo teniendo en cuenta el avance hacia la
unién bancaria europea. No obstante, en muchos
casos, la dimension geogréfica relevante para
juzgar la competencia no es la nacional, ya que
en muchas entidades su @&mbito de negocio no
abarca toda la geografia espafiola sino que se con-
centran en una o varias regiones e incluso a veces
provincias. Ademds, hay que tener en cuenta que

el ajuste en la red de oficinas ha sido muy desigual
por provincias, por lo que la variacién y el nivel
actual de la concentracion de los mercados provin-
ciales también es muy desigual.

En este contexto, la aportacion de este articulo
ha sido construir indices de concentracién bancaria
a nivel provincial utilizando la informacion disponi-
ble sobre la distribucion de la red de oficinas de
las entidades de depdsito espafiolas a nivel indi-
vidual en 2008 y 2014, analizando asi el impacto
de la reestructuracion en este periodo de ajuste.

Los resultados obtenidos permiten concluir
que:

m La reestructuracién que ha experimentado el
sector bancario espafiol para corregir los dese
quilibrios acumulados en la anterior etapa
de expansion ha dado lugar a un importante
aumento de la concentracion del mercado,
situdndose en la actualidad por encima de la
media europea. En relacién a los principales
paises europeos, la concentracion en Espafia
es muy superior.

m El nivel de concentracién a escala nacional
enmascara importantes diferencias en el
ambito regional. Utilizando informacién indi-
vidual de la distribucion provincial de oficinas
de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de
crédito, en la actualidad hay provincias cuya
concentracion triplica la de otras. Las dife-
rencias son aun mayores en términos del
aumento de la concentracién que ha tenido
lugar en el periodo de crisis (2008-2014).

m En la practica totalidad de las provincias espa-
fiolas la concentracion ha aumentado, y en
algunas el aumento es de tal intensidad que
supera los umbrales que en otros paises exi-
gen un examen detallado de sus posibles
consecuencias sobre la competencia. En
concreto, en 2014 el valor del HHI supera
los 1.800 puntos en 22 provincias espafio-
las, umbral a partir del cual se considera que
la concentracion es elevada. Este elevado
numero de provincias contrasta con las solo
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cinco que en 2008 superaba ese umbral.
Ademas, en 21 provincias la concentracion
ha aumentado més de 200 puntos y se sitlia
en la actualidad por encima de 1.800, valo-
res que en EE.UU. exigen un andlisis deta-
llado de cara a sus implicaciones potenciales
sobre el nivel de competencia.
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Problemas informativos y transparencia financiera:
analisis del caso de las clausulas suelo

Carlos Monasterio Escudero*

Uno de los mercados donde los problemas informativos se plantean con mas
intensidad es el mercado financiero. Por un lado, porque los problemas infor-
mativos afectan a una gran parte de la poblacion, cuando afronta la tarea de
como invertir su ahorro de forma rentable y segura o trata de minimizar el
coste de los préstamos solicitados. Por otro, porque la constante innovacion
financiera y el hecho de que los mercados financieros sean cada vez mas com-
plejos y estén mas globalizados, supone mayores obstaculos para disponer en
todo momento de la informacion relevante. El objetivo del articulo es repasar,
en primer lugar, cuales son los problemas informativos generales, para estu-
diar a continuacion su incidencia en los productos financieros. Aplicaremos
este marco de analisis a un caso concreto, de gran relevancia en Espaia, como
es el asunto de las clausulas suelo, para examinar qué tipo de problemas infor-
mativos aparecen con mas intensidad en este mercado y de qué modo el marco
legal (Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de mayo de 2013) ha considerado
el argumento de la falta de transparencia informativa para declarar nulas este
tipo de clausulas.

Como es sabido, los mercados surgieron como
lugares fisicos en los que compradores y vendedo-
res se reunian presencialmente, para intercambiar
mercancias de caracteristicas simples, como eran
los productos agricolas o ciertas manufacturas
artesanas, cuyas cualidades podian comprobarse
mediante una inspeccién simple.

De la situacién anterior, que es la propia de las
grandes ferias medievales, punto de encuentro de
numerosos mercaderes y compradores y vende-
dores de todo tipo, hemos pasado a un mundo

* Catedrético de Hacienda Publica, Universidad de Oviedo.

en que, si bien seguimos designando como “mer-
cado” al lugar de referencia de los intercambios,
este ha experimentado profundos cambios, en el
sentido de que:

m Los vendedores y compradores no estan fisi-
camente presentes y en muchas ocasiones,
estan ubicados incluso en paises y continen-
tes distintos.

m Las mercancias y servicios son complejos y
tienen multitud de caracteristicas, de modo
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que conocer la calidad global del producto
requiere un costoso aprendizaje, por parte
del comprador, ya sean bienes de consumo
duradero, productos financieros complejos u
otros productos bancarios.

m En muchas ocasiones, los mercados son vir-
tuales y en ellos se negocian derechos sobre
activos financieros (anotaciones en cuenta
sobre deuda publica u otros valores) o se
refieren a las caracteristicas del mercado en
alguna fecha futura (derivados, mercados de
futuros), de modo que es muy dificil cono-
cer las caracteristicas exactas del producto,
incluso para los agentes especializados y los
reguladores.

Por todo lo anterior, fuera de la situacién en la
que se intercambian bienes simples, cuyas carac-
teristicas son bien conocidas, el problema surge
porque obtener informacion es costoso y quienes
invierten en adquirir mayor informacion sobre un
mercado, pretenderan obtener un rendimiento
de sus inversiones en adquirir informacién, es
decir, esperardn mayores rendimientos que los no
informados, lo cual es un obstaculo al funciona-
miento de los mercados con eficiencia informativa
(Grossman vy Stiglitz, 1980).

Segln el andlisis microeconémico, las propie-
dades asignativas de los mercados de competen-
cia se basan en el cumplimiento de una serie de
hipotesis, que en el mundo real no es facil que
se cumplan de modo sencillo. Una de esas hipé-
tesis necesarias para el correcto funcionamiento
de los mercados de competencia es la de que
tanto compradores como vendedores estan per-
fectamente informados de las caracteristicas de las
mercancias o servicios que van a ser objeto de
intercambio. Que exista informacién suficiente y
que dicha informacion estd distribuida de modo
simétrico entre compradores y vendedores no es
un objetivo sencillo de conseguir.

Ante esta situacion, el problema que se plantea
es el de asegurar un funcionamiento eficiente de
los mercados, como mecanismos de asignacion,
lo cual convierte a la informacion en si misma en

un nuevo bien, que ha de ser “producido” (el pro-
ceso costoso de obtener informacion) y que pos-
teriormente puede ser vendido o diseminado de
manera gratuita. Otra dimensién de los mercados
informativos serfa la de validar la relevancia de la
informacion existente y de sus distintas dimensio-
nes (Hirshleifer, 1973).

Otro asunto importante es generar incentivos
para el uso de la informacion existente por parte
de los participantes en el mercado. A pesar de la
amplia informacion al consumidor sobre produc-
tos y servicios financieros que existe en la mayoria
de paises de la OCDE, muchos consumidores tie-
nen problemas para utilizarla de modo adecuado
y tomar decisiones responsables (CFPB, 2013:
19-22).

Los programas de educacion financiera aus-
piciados por la OCDE/INFE (2012) y las diversas
estrategias nacionales de educacién financiera,
desarrolladas por la mayoria de paises de la OCDE
(Griffoni y Messy, 2012) tratan de avanzar en este
sentido, pese a lo cual las mediciones de las com-
petencias de educacion financiera ofrecen un bajo
nivel de conocimiento, al menos en el caso de
Espafia (Adicae, 2013).

Una manera de paliar los problemas informa-
tivos es considerar la informacién como un bien
publico, de modo que sea el sector publico quien
invierta en informacién, para poner el conoci-
miento al alcance de todos los participantes en
el mercado. Alternativamente, el sector publico
puede intervenir mediante regulacion, obligando a
que al menos ciertas caracteristicas esenciales de
los bienes o servicios intercambiados sean revela-
das por aquella parte que goza de asimetrias infor-
mativas en su favor.

Problemas informativos y su
incidencia en el sector financiero

Uno de los mercados donde los problemas
informativos se plantean con més intensidad es el
mercado financiero. Por un lado, porque los pro-
blemas informativos afectan a una gran parte de la
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poblacién, cuando afronta la tarea de cémo inver-
tir su ahorro de forma rentable y segura o trata de
minimizar el coste de los préstamos solicitados.
Por otro, porque la constante innovacion financiera
y el hecho de que los mercados financieros sean
cada vez mas complejos y estén més globaliza-
dos, supone mayores obstaculos para disponer en
todo momento de la informacion relevante. En este
contexto, el objetivo de este apartado es repasar,
en primer lugar, cudles son los problemas informa-
tivos generales, para estudiar su incidencia en los
productos financieros.

Seleccion adversa

Estamos en presencia de seleccién adversa
cuando existen grupos distintos de personas, aten-
diendo al riesgo que presentan ante la ocurrencia
de cierta contingencia, como el riesgo de sufrir
cierta enfermedad o el riesgo de impago de un
préstamo. En este caso, si el asegurador aplica una
prima o un interés basados en la pérdida media
esperada, se encontrard con que los que tienen
bajo riesgo probablemente no adquieran el seguro
o el préstamo, mientras que los grupos de riesgo
alto adquirirdn mayores coberturas, originando asi
una pérdida al asegurador/prestamista, que al ele-
var las primas/intereses en el siguiente periodo
volverd a perder los buenos riesgos.

Ante los problemas de seleccion adversa, la
asimetria informativa que se produce puede ser
corregida mediante la aplicacién de mecanis-
mos de informacion que reduzcan dicha asime-
tria, como chequeos médicos, bases de datos de
impagados’, etc, todo lo cual aumenta el coste
para los aseguradores privados.

Riesgo moral

Existe riesgo moral cuando el asegurado poten-
cial o el usuario de un servicio puede influir sobre

la probabilidad de que ocurra cierta contingencia,
mediante acciones no observables por parte del
asegurador?. En los seguros de automéviles o de
incendios, en el desempleo o en la cobertura pri-
vada de ciertas enfermedades, pueden producirse
fendmenos de este tipo.

En los mercados financieros puede darse un
problema de riesgo moral en el caso de los fondos
de inversion en los que el vendedor tiene conexidn
con los gestores y estos Ultimos podrian multipli-
car las operaciones que maximizan las comisiones
obtenidas, sin proporcionar mayor rentabilidad a
los participes.

Informacion imperfecta y costosa

En este caso, el problema viene dado porque
el conocimiento completo del producto obliga a
incurrir en gastos cuantiosos (p. ej.: informacién
meteoroldgica, que exige para las predicciones un
costoso sistema de satélites, puntos de observa-
cion y medicién, ademés de modelos interpreta-
tivos y analistas; informacién sobre el tréfico, que
requiere cdmaras y puntos de observacion disemi-
nados por toda la red de carreteras).

Puede apreciarse que la caracteristica de infor-
macién imperfecta aparecerd en muchos bienes
de caracteristicas complejas. En ciertos casos,
como el mencionado de la informacion meteoro-
l6gica, estamos ante una especie de “bien publico”
que el Estado puede proporcionar a todos los ciu-
dadanos, que colectivamente pagan las agencias
meteoroldgicas a través de sus impuestos.

En el sector financiero, el verdadero precio de
las operaciones de endeudamiento puede ser
dificil de percibir, cuando a los intereses a pagar
se unen comisiones de estudio, apertura, contra-
tacién de productos asociados, etc. La regulacién
para informar a los clientes del tipo de interés
efectivo trata de resolver un problema de este tipo.

' Las bases de datos puede ser negativas, informando de quienes han incumplido compromisos crediticios o positivas,
reflejando todo el historial de préstamos pagados puntualmente.

2 También existe un problema de riesgo moral si el coste de obtener dicha informacién es muy elevado o prohibitivo para

el asegurador.
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Informacién asimétrica

Hay ocasiones en las que el problema no es
tanto la carencia de informacion completa sobre
el producto (que también), sino el hecho de que
dicha informacion estd asimétricamente distri-
buida entre los participantes en el mercado®.
Ejemplo tipico es el caso de los cuidados de salud,
donde los enfermos tienen informacién acerca de
sus sintomas, que pueden describir con mayor o
menor precision, pero ignoran el valor de los dis-
tintos tratamientos y/o medicamentos existentes
en el mercado, para tratar de modo efectivo sus
dolencias.

En este caso, decimos que se trata también
de un supuesto de demanda derivada, donde el
paciente describe al médico su problema de salud
y es este Ultimo, el profesional sanitario, quien
realmente demanda los cuidados médicos con-
cretos que utilizara el paciente.

Surge asf un potencial conflicto de intereses,
puesto que los médicos podrian actuar recomen-
dando aquellos tratamientos més prolongados,
que maximicen su renta, en vez de los més efi-
caces. Para tratar este problema, se supone que
tanto la propia ética personal de los profesionales
médicos como la existencia de codigos deontold-
gicos profesionales son instrumentos para minimi-
zar los posibles problemas derivados del conflicto
de objetivos.

Un caso semejante al anterior se plantea en
los mercados financieros, cuando los inversores
particulares desean materializar una determinada
estrategia inversora, pero no conocen todos los
detalles de los mercados de renta fija y variable,
tanto nacionales como internacionales, merca-
dos de materias primas, divisas, derivados, etc. y
recurren para ello a entidades especializadas en
la prestacion de servicios de inversion. El conflicto
de intereses puede surgir aqui porque la rentabili-
dad y comisiones percibidos por la entidad finan-
ciera pueden ser mayores en activos o fondos de
inversion que no son los més adecuados para los
objetivos de inversion y nivel de riesgo del cliente.

En este caso, el llamado “Test de Idoneidad
MiFID" permite conocer los objetivos generales de
inversion, seguin la edad, nivel de renta y patrimo-
nio, plazo de la inversion y nivel de riesgo que
esta dispuesto asumir el cliente, recomendandole,
a partir de estas variables, una determinada estra-
tegia de gestion de su cartera.

Informacién sobre mercados
de futuros

La informacién que suministra el mercado
es también imperfecta en el sentido de que, en
muchas ocasiones, no permite conocer los datos
bdsicos de los productos y servicios (calidad del
producto, precio del activo, rentabilidad) para
cualquier fecha relevante del futuro. Cuando reali-
zamos contratos a largo plazo o adquirimos bienes
de inversién o de consumo duradero, la informa-
cion sobre futuros se convierte en uno de los
aspectos mas relevantes. Los mercados de segu-
ros cubren, hasta cierto punto, ante esta eventua-
lidad, pero en otras ocasiones resulta muy dificil
protegerse frente a ciertas eventualidades futuras.

En el mercado financiero, cuando nos endeu-
damos a largo plazo a un tipo de interés variable, la
informacién sobre el mercado futuro se convierte
en una informacién relevante durante el plazo de
vigencia del préstamo.

Senalizacion

Mediante la sefializacion, uno de los agentes
del mercado emite o hace publica una informa-
cion (“envia una sefal”), poniendo de manifiesto
una caracteristica que quiere hacer publica al mer-
cado, para que el resto de agentes, antes de tomar
sus decisiones, la conozcan y pueda tenerla en
cuenta. Al enviar la sefial y hacer publica esa infor-
macion, el agente que la emite quiere poner de
relieve esa caracteristica, normalmente para que
sea tenida en cuenta por la otra parte, que asf le
verd de modo més favorable.

> La mayor parte de los problemas informativos tiene asociados algunos rasgos de informacion asimétrica, como sucede

por ejemplo con la seleccion adversa o el riesgo moral.
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Por ejemplo, el aspirante a un trabajo que
envia un curriculum vitae con mas informacion
que la solicitada por el posible empleador, lo que
pretende es poner de manifiesto su esfuerzo y sus
logros, incluso en campos no relacionados con el
puesto de trabajo al que aspira, para hacer ver que
es un trabajador esforzado y que se interesa por
actualizar su formacién.

Existe un conflicto de objetivos entre suminis-
trar informacion sintética, que refleje solamente
las caracteristicas y riesgos esenciales del pro-
ducto o pretender ofrecer informacion exhaus-
tiva, que describa todas sus caracteristicas, aun

a riesgo de dificultar su manejo real.
I ———

En el mismo sentido, una entidad financiera
que comercializa y asesora sobre productos de
inversion y hace publico su compromiso previo
de que, en caso de disconformidad de un cliente,
estd dispuesta a devolver el importe invertido o
admitir un arbitraje sobre las discrepancias, esta
enviando un mensaje de compromiso fuerte de
respetar las reglas de transparencia en la comer-
cializacion de dicho producto y su interés para
que sus clientes sepan sus esfuerzos en pro de
un asesoramiento completo y objetivo. También
puede mencionarse aqui el caso de las entidades
financieras adheridas al Codigo de Buenas Prac-
ticas hipotecarias, que voluntariamente se com-
prometen a ofrecer diversas soluciones, incluida
la dacién en pago, a los deudores hipotecarios sin
recursos.

Expresado en otros términos, las entidades finan-
cieras que emitan sefales de este tipo, estdn bus-
cando construir un “capital reputacional”, haciendo
publico un compromiso que va mas alld del res-
peto a las normas de transparencia y proteccion a la
clientela que establece la regulacion vigente.

Es importante subrayar que cualquier aproxi-
macion realista a los problemas informativos en

los mercados debe partir de la consideraciéon de
que la informacién perfecta es una caracteristica
ideal, que en la préctica se da solamente en unos
pocos bienes de caracteristicas simples.

Lo mas frecuente es que estemos frente a
casos en los que existe un cierto nivel de imper-
feccion informativa, en cuyo caso la cuestién esen-
cial a plantearnos no es el intentar llegar a una
situacion de informacion absolutamente completa,
sino a una en la que los agentes de mercado y en
especial los compradores, conozcan las caracte-
risticas esenciales del producto, es decir, aquellas
que permitan disfrutarlo en condiciones normales
de calidad y prestaciones.

Existe también un conflicto de objetivos entre
suministrar informacidn sintética, que refleje sola-
mente las caracteristicas y riesgos esenciales del
producto o pretender ofrecer informacidn exhaus-
tiva, que describa todas sus caracteristicas, aun a
riesgo de dificultar su manejo real.

En tercer lugar, debemos tener presente que,
por la misma naturaleza del problema, podemos
intentar que los oferentes (sean estos compafiias
de seguros o empresas que ofrecen servicios y
productos de inversion) ofrezcan la informacién
suficiente para paliar las asimetrias informativas
sobre las caracteristicas actuales del producto,
pero no parece razonable que, mas allé de infor-
macién proporcionada a titulo ilustrativo, se les
exija que ofrezcan informacién completa y cierta
sobre mercados de futuros®, por la sencilla razén
que lo méximo que pueden hacer es asignar cier-
tas probabilidades subjetivas al valor de las varia-
bles relevantes en el futuro (del mismo modo que
los Estados, con todo el aparato administrativo a
su disposicion, no pueden informarnos sobre el
nivel de empleo, los precios o el nivel de déficit de
ejercicios futuros).

Finalmente, debe distinguirse claramente que
no hay que confundir la calidad de la informacion

4 En este sentido, en la informacién precontractual proporcionada a los particulares que van a contratar un préstamo hipo-
tecario, hay que distinguir claramente la relativa a los gastos y comisiones aplicables, plazo de la operacién y aquella otra
informacion relativa al posible pago de intereses durante toda la vida del préstamo, en el caso de los créditos concertados

a tipo de interés variable.
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suministrada ex ante con los resultados finan-
cieros ex post y que la bondad de la primera no
puede juzgarse segln la rentabilidad obtenida a
posteriori, aunque en muchas ocasiones la con-
ducta de algunos inversores da por buena la infor-
macion, si la rentabilidad es elevada y lo contrario,
si es reducida. Piénsese, a titulo de ejemplo, la
practica ausencia de reclamaciones sobre produc-
tos hibridos mientras la rentabilidad de estos era
superior a la de los depdsitos a plazo y las entida-
des emisoras no tenian problemas de solvencia.

Un caso de estudio: los problemas
informativos en clausulas suelo

y la Sentencia de Tribunal Supremo
de 9 de mayo de 2013

Debido al hecho de que los créditos hipoteca-
rios son una de las modalidades mds importantes
de productos de activo para las entidades finan-
cieras y que, para los particulares, frecuentemente
constituyen la modalidad de endeudamiento maés
relevante a lo largo de su vida, la normativa de
transparencia, que trata de resolver las asimetrias
informativas en materia de créditos hipotecarios,
es de las mas antiguas y de mayor alcance.

Concretamente, hace ya mds de veinte afios la
Orden Ministerial (OM) de 5 de mayo de 1994,
establecia las condiciones de informacion y los
plazos que debian respetarse, como normas de
transparencia de obligado cumplimiento, en mate-
ria de préstamos hipotecarios. En dicha norma se

En el caso de los préstamos hipotecarios con-
fluyen varios posibles problemas informativos:
informacion imperfecta, riesgo moral, mercados
de futuros y acciones de sefializacion.

1

establecia, por primera vez, la obligacién de infor-
macion previa, mediante la entrega de una oferta
vinculante, en la que se detallaban las condicio-
nes de la operacién hipotecaria a formalizar. Dicha
normativa de transparencia se aplicaba en el caso

de financiacién para vivienda y siempre que el
importe no excediera de 150.253 euros.

La normativa posterior (Real Decreto Ley
6/2012 de proteccién de deudores hipoteca-
rios, Ley 1/2013, de medidas para reforzar la
proteccion de deudores hipotecarios, Orden EAH
2899/2011 —capitulo ll— de transparencia de las
operaciones hipotecarias y Circular del Banco de
Espafia, 5/2012) suprime el limite cuantitativo
de los 150.253 euros y extiende la proteccion a
todas las operaciones de préstamos para financiar
la vivienda habitual, ademés de ampliar la informa-
cién a suministrar y convertir en normativa cues-
tiones antes contempladas como buenas précticas
financieras.

Es importante mencionar también que el
articulo 20 de la Orden EAH 2889/2011 dispone
que, para que quienes demanden préstamos hipo-
tecarios puedan disponer de la informacién ade-
cuada, el Banco de Espafia (BdE) elaborard una
guia de acceso al préstamo hipotecario donde se
explica el sentido de toda la informacion relevante
(BdE, 2013). Por tanto, dicha guia hipotecaria es
un nexo de unioén entre la educacion financiera
y la normativa de transparencia, ya que propor-
ciona el conocimiento necesario para compren-
der el sentido de la informacién suministrada en
cumplimiento de la normativa de transparencia.
Confluyen, en el caso de los préstamos hipoteca-
rios, varios posibles fallos informativos que deben
ser tenidos en cuenta: problemas de informacién
imperfecta, como es el tener en cuenta todas
las comisiones y gastos de la operacién, para el
célculo de la TAE efectiva; problemas de riesgo
moral, que pueden derivarse de la conducta de
prestatarios negligentes que solicitan cantidades
elevadas, sin medir su capacidad de devolucion;
problemas de mercados de futuros, que lleva-
rian a inclinarse por tipos fijos o variables y con o
sin cldusulas suelo, segun el entorno de tipos de
interés que se prevea para el futuro relevante; y
finalmente, acciones de sefalizacion, en el caso
de las entidades adheridas al Codigo de Buenas
Practicas, que ofrecen soluciones a los deudores
hipotecarios sin recursos, como la reestructuracion
de la deuda, alquileres sociales o dacién en pago.
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Como es sabido, la regulacién sobre comisio-
nes y gastos y la O.M. de mayo de 1994 vy sus
desarrollos posteriores contemplan el primero de
los asuntos mencionados; las normas de consulta
a la Central de Informacion de Riesgos del Banco
de Espafia (CIRBE) permiten paliar el segundo y
la informacion precontractual, en forma de oferta
vinculante, con informacion especifica sobre la
existencia de cldusulas suelo, tiene que ver con
la informacién sobre futuros.

Desde el punto de vista juridico, la STS sobre
clausulas suelo ha sido criticada por convertir
los posibles defectos de transparencia en un
criterio mds de validez de las condiciones del
contrato, llegando a un pronunciamiento igual
para todos los sujetos, independientemente de
la informacion suministrada al cliente concreto,
que en ocasiones podrd beneficiarse de la nulidad
por falta de transparencia incluso si contrato a
sabiendas de lo que adquiria (Mutioz, 2014).

Sobre este asunto, la Sentencia del Tribunal
Supremo (STS) del 9 de mayo de 2013, decla-
rando la nulidad de las cldusulas suelo, ha tenido
un impacto fundamental, ya que ha dado lugar
posteriormente a un proceso de fuerte homoge-
neizacion de las sentencias judiciales, adoptando
los tribunales una posicién de extremo rigor, consi-
derando que, en términos generales, la entidad no
habfa desplegado nunca suficientes medios para
que el cliente tuviera el suficiente “conocimiento
efectivo” de lo que estaba contratando (Pérez
Hereza, 2015).

Por el gran nimero de potenciales afectados
y por la enorme repercusion social que ha tenido
la STS sobre cldusulas suelo, esta ha originado
un espectacular incremento de las reclamaciones
presentadas por clientes bancarios ante el Servicio
de Reclamaciones del Banco de Espania®. A dichas
reclamaciones habria que afadir las presentadas

en primera instancia ante los servicios de atencién
al cliente de las entidades y las reclamaciones
judiciales

Desde el punto de vista juridico, la STS ha
sido criticada por convertir los posibles defectos
de transparencia en un criterio més de validez de
las condiciones generales del contrato, llegando a
un pronunciamiento igual para todos los sujetos
vinculados al contrato, independientemente de la
informacion suministrada al cliente concreto, que en
ocasiones podréd beneficiarse de la nulidad por falta
de transparencia, incluso cuando contraté a sabien-
das de lo que adquiria ( Mufioz, 2014: 413-415).

Dicho en otros términos: la falta de verificaciéon
de la comprension real “puede constituir un mani-
fiesto abuso de derecho por quienes compren-
diendo y consintiendo lo que contrataron, pueden
beneficiarse de una declaracion de abusividad en
abstracto, y por ende, de la nulidad de la cldusula
por “falta de transparencia”’, y lo que es peor, que
este “abuso de derecho” se sustente en una pro-
teccion por los tribunales que nunca debié alcan-
zarles” (Mufioz, 2014: 414).

Otra critica juridica abunda en este mismo
argumento al indicar que "hay un error légico que
comete el TS cuando se plantea que una cldusula

Queda clara la paradoja que supone que las
entidades financieras, cumpliendo con lo que el
BdE exigia en la normativa sobre transparen-
cia y proteccion a la clientela, proporcionaron
una informacion que el TS estima no suficien-
temente transparente, por exigir, entre otras
condiciones, datos que el regulador propone
como posibles medidas de futuro, no estando
por tanto vigentes en el momento de suscitarse

la controversia.
|

considerada abstractamente (que es lo que se
contempla en una accién de casacion como la

> Las reclamaciones ante BdE oscilaron entre 13.000-14.000, durante el periodo posterior a la crisis (2009 a 2012), para
elevarse espectacularmente hasta las 34.645 en 2013 —de ellas, 18.387 de clausulas suelo—, para luego descender leve-
mente a 29.528 en 2014, de las cuales 15.595 corresponden a cldusulas suelo. Véanse los datos de BAE (2014 y 2015).
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ejercitada) puede ser declarada nula por falta de
comprensibilidad real sin atender a las circunstan-
cias del caso concreto” (Goma, 2015); pero afa-
diendo que ademés, al aplicar luego una logica de
compensacion, el TS se inventa una nueva cate-
goria juridica, la de la retroactividad limitada a la
fecha de la publicacion de la sentencia, que se
estima poco convincente, juridica y l6gicamente.

Al ser un caso de enorme relevancia y en el
que confluyen diversos potenciales problemas
informativos, en este apartado vamos a analizar
la STS desde una perspectiva distinta, empleando
el anélisis econdmico para ver en qué medida los
postulados de la Economia de la Informacion han
sido tenidos en cuenta en dicha sentencia.

Analizada desde un punto de vista econémico,
la STS parece declarar la nulidad de las clausulas
suelo a partir de un doble argumento:

m En primer lugar, estarfan los problemas infor-
mativos que, en ciertos supuestos, impiden
a los clientes conocer las verdaderas caracte-
risticas del préstamo hipotecario contratado,
por falta de transparencia.

m En segundo lugar, estaria su caracter abusivo,
relacionado con un desequilibrado reparto
de riesgos, puesto que este tipo de cldusulas,
segun la STS “dan cobertura exclusivamente
a los riesgos que para la entidad pudieran
tener las oscilaciones a la baja y frustran
las expectativas del consumidor de abarata-
miento del crédito como consecuencia de
la minoracién del tipo de interés” (apartado
264 STS).

Sobre el primer asunto, las exigencias de
transparencia deberfan incluir tanto la claridad y
sencillez en su redaccién como la posibilidad de
conocer su existencia y contenido, previamente
a la celebracién del contrato. Sin embargo, a la
hora de analizar las causas de su uso y su falta de
transparencia, la STS utiliza argumentos poco sos-
tenibles desde un punto de vista econdmico. Por
un lado, prescinde absolutamente de las razones

¢ El subrayado es nuestro.

para su uso (citando de forma parcial y un tanto
sesgada un informe del Banco de Espafia, 2010)
y, por otro, utiliza implicitamente un argumento
que supone que los problemas informativos sobre
mercados futuros solo afectan a los consumidores,
pero no a las entidades financieras.

Respecto a las razones para el uso de cldusulas
suelo, hay una llamativa falta de coincidencia entre
lo que recoge la STS en su apartado 220:

“220. Ademés, el referido IBE, en su apar-
tado 3.2 —Causas del uso de las acotaciones
a la variacion”— expone las dos razones ale-
gadas por las entidades entrevistadas para
justificar la aplicacion de las cldusula con aco-
taciones, sus umbrales o su activacion de
tipos. Indica que “[l]as entidades entrevista-
das han sugerido, como motivos que justifi-
can el papel secundario de estas acotaciones
en la competencia dentro de esta drea de
negocio: [1] el principal interés de los presta-
tarios en el momento de contratar un prés-
tamo hipotecario se centra en la cuota inicial
a pagar, y por ello, como estas cléusulas se
calculaban para que no implicasen cambios
significativos en dichas cuotas, no llegaban a
afectar de manera directa a las preocupacio-
nes inmediatas de los prestatarios [...]".

Y lo que dice realmente el informe citado, que
empieza textualmente su apartado 3.2 afirmando
“en las entrevistas con las entidades, se puso de
manifiesto que la _causa bdsica del estableci-
miento de las cldusulas que establecen limitacio-
nes al descenso de tipos de interés. . ..es mantener
un_rendimiento_minimo de esos activos® (de los
préstamos hipotecarios) que permita a las enti-
dades resarcirse de los costes de produccién y
mantenimiento de estas financiaciones” (BdE,
2010: 19).

A continuacion, el informe BdE especifica que
los costes a cubrir son el coste variable del dinero
captado (fundamentalmente, recursos minoris-
tas de depositos a la vista y a plazo) y los costes
fijos de los gastos de estructura de mantener su
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politica crediticia (costes de estudio, concesidn,
seguimiento y recuperacion del crédito). Segun
la l6gica econdmica, el suelo del crédito deberfa
cubrir los costes fijos de estructura y el diferencial
sobre euribor, los costes variables. También cita
el informe BdE que esta estrategia no es la Unica
para recuperar los costes minimos, sino que est4
también la practica generalizada de la venta cru-
zada de productos (que se utilizan normalmente
para reducir el diferencial de quienes lo contratan).

Solo al final de este apartado del informe BdE
y refiriéndose precisamente a las razones que jus-
tifican que las cldusulas suelo no hayan sido un
elemento esencial en las condiciones de compe-
tencia del mercado hipotecario, (BdE, 2010: 20)
—conviene recordar que, seguin los datos del BdE,
la parte mayoritaria de la cartera de préstamos
hipotecarios, el 70% no tenia cldusulas suelo, que
solo afectaban al 30% restante—, cita el informe
BdE dos argumentos, siendo el primero de ellos el
reproducido en el apartado 220 de la STS.

Aunqgue dicha STS menciona dos razones,
omite curiosamente la segunda, que en opinion
del BdE, radica en que “la regulacién espafiola no
destaca el riesgo de tipo de interés, o mejor, la
incertidumbre sobre la variabilidad de los tipos,
como un elemento esencial de la informacion
precontractual”.

Los argumentos de la STS para declarar que las
cldusulas suelo no son transparentes, estdn conte-
nidos en el apartado 225 de la STS;

“225. En definitiva, las clausulas analizadas,
no son transparentes ya que:

a) Falta informacién suficientemente clara de
que se trata de un elemento definitorio del
objeto principal del contrato.

b) Se insertan de forma conjunta con las clau-
sulas techo y como aparente contrapresta-
cion de las mismas.

c) No existen simulaciones de escenarios
diversos relacionados con el comporta-

miento razonablemente previsible del tipo
de interés en el momento de contratar.

d) No hay informacién previa clara y compren-
sible sobre el coste comparativo con otras
modalidades de préstamo de la propia
entidad —caso de existir— o advertencia de
que al concreto perfil de cliente no se le
ofertan las mismas.

e) En el caso de las utilizadas por el BBVA, se
ubican entre una abrumadora cantidad de
datos entre los que quedan enmascaradas
y que diluyen la atencion del consumidor”,

Puede apreciarse que dos de dichos argu-
mentos (letras ¢ y d) supone exigir, con caracter
retroactivo, medidas que el informe BdE propone
para ampliar los contenidos que deban ser objeto
de informacion previa a la clientela (Banco de
Espafa, 2013: 24).

Queda clara la paradoja que supone que las
entidades financieras, cumpliendo con lo que el
regulador especifico (BdE) exigia en la normativa
vigente sobre transparencia y proteccion a la clien-
tela, proporcionaron una informaciéon que el STS
estima como no suficientemente transparente, por
exigir, entre otras condiciones, datos que el regu-
lador propone como posibles medidas de futuro,
no estando por tanto vigentes en el momento de
suscitarse la controversia. También es llamativo
que la STS incorpore como argumentos de su fallo
una parte de las conclusiones del informe BdE,
precisamente las propuestas sobre mejoras futu-
ras en la informacién, pero no comente siquiera
una parte anterior de dichas conclusiones, en las
que el regulador financiero concluye que “las obli-
gaciones de informacion al cliente que la norma-
tiva vigente impone a las entidades de crédito que
incorporan estas cldusulas a sus contratos de nor-
malizacién vy, en particular, la advertencia notarial
sobre su contenido, pueden considerarse garan-
tla adecuada para que el cliente pueda conocer
con suficiente precision el alcance de este ele-
mento del coste financiero que asume” (Banco de
Espafia, 2010: 23).
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No comparte esta opinion la STS, que si bien,
con carécter general, admite que:

“202. Coincidimos con la sentencia recurrida
en que la detallada regulaciéon del proceso
de concesion de préstamos hipotecarios a
los consumidores contenida en la OM de
5 de mayo de 1994, garantiza razonable-
mente la observancia de los requisitos exigi-
dos por la LCGC para la incorporacion de las
cldusulas de determinacién de los intereses y
sus oscilaciones en funcién de las variaciones
del Euribor

Afade posteriormente que:

“223. Lo expuesto lleva a concluir que las
cldusulas analizadas superan el control de
transparencia a efectos de su inclusion como
condicién general en los contratos, pero no el
de claridad exigible en las cldusulas —genera-
les o particulares— de los suscritos con con-
sumidores”.

En definitiva, tras la STS nos encontramos con
que las entidades financieras deberdn proporcio-
nar no solo toda la informacién que exige la nor-
mativa de transparencia y proteccién a la clientela
(lo contrario serfa sancionable, aplicando la Ley de
Disciplina e Intervencion de Entidades de Crédito),
sino también todos aquellos otros datos o infor-
maciones que aseguren que la informacion sea
suficientemente clara para un consumidor. (Cudles
son o deben ser dichos datos complementarios?
La STS nada dice en este sentido y el problema que
se plantea es el de que la normativa de transpa-
rencia del regulador especializado no es bastante,
para dar informacion suficientemente clara a los
clientes. Afiadir mas informacion, para precaverse
en este caso, puede conducir a que los tribunales
entiendan de nuevo que se estd proporcionando
"una abrumadora cantidad de datos entre los que
quedan enmascaradas” las informaciones esencia-
les (que no se sabe con certeza cuéles son).

Precisar lo que se entiende por “el control de
comprensibilidad real de su importancia en el desa-
rrollo razonable del contrato” (STS, apartado 215)

7 El subrayado es nuestro.

supone tanto conocer su funcionamiento, en el
momento del contrato, como poder asignar una
probabilidad de ocurrencia a las distintas situacio-
nes de los mercados de futuros

Sobre el segundo argumento de la STS, el
posible caracter abusivo de las clausulas suelo y
el reparto desequilibrado de riesgos, se trata, en
esencia de conocer si en el momento en que
se suscribié el contrato existia un desequilibrio
de derechos y obligaciones entre las dos partes
contratantes. De acuerdo con la Economia de la
Informacién, el problema aqui es si existe una
asimetria informativa que hace que una de las
partes conozca el estado futuro de los mercados,
por tener mejor informacion que la otra. Para el
TS, dicha asimetria informativa sobre mercados
futuros existe y de ahi su conclusién de que las
cldusulas suelo “dan cobertura exclusivamente a
los riesgos que para la entidad crediticia pudieran
tener las oscilaciones a la baja y frustran las expec-
tativas del consumidor de abaratamiento del cré-
dito, como consecuencia de la minoracién del tipo
de interés pactado como “variable”. Al entrar en
juego una cldusula suelo previsible para el empre-
sario’, convierte el tipo nominalmente variable al
alzay a la baja, en fijo variable exclusivamente al alza”
(apartado 235 de la STS).

Sin negar que puede existir cierta asimetria
informativa, compartir este razonamiento sobre
un reparto desigual de riesgos supone admitir,
por un lado, que las entidades financieras eran
capaces de prever, en el afio de firma de los cré-
ditos hipotecarios con cldusulas suelo objeto del
litigio, procedentes de los afios 2005 a 2008,
que en 2009 iba a iniciarse una profunda crisis
econoémica y que, como consecuencia de ella, el
Banco Central Europeo (BCE) iba adoptar medi-
das expansivas, consistentes en inyectar liquidez
y disminuir los tipos de referencia, lo cual parece
exigir un muy alto grado de prediccién. Entre otras
cosas, es dificil suponer este conocimiento para
las entidades cuando los bancos centrales, en su
funcion de reguladores y supervisores financieros,
no pudieron prever la amplitud de la crisis ni evitar
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sus tremendos efectos sobre la solvencia del sis-
tema financiero en su conjunto.

Siguiendo con el razonamiento del TS, “para
decidir sobre el cardcter abusivo de una determi-

Argumentar que existia un reparto desigual de
riesgos supone admitir que las entidades finan-
cieras eran capaces de prever, en el afio de firma
de los créditos hipotecarios con cldusulas suelo,
que afios después, en 2009, iba a iniciarse una
crisis economica y que el BCE iba a adoptar
medidas expansivas de liquidez hasta reducir al
minimo los tipos de interés, todo lo cual parece

exigir un muy alto grado de prediccion.
1

nada cldusula impuesta en un concreto contrato,
el juez debe tener en cuenta todas las circuns-

tancias concurrentes en la fecha en la que el
contrato se suscribid, incluyendo, claro est4, la
evolucién previsible de las circunstancias” (STS,
apartado 237).

Pues bien, si tomamos los datos del pasado,
como guia para la evolucion previsible en el futuro,
los datos del cuadro 1 nos dicen que una serie
larga de tipos de interés de préstamos hipote-
carios que mirara hacia el pasado, desde 2008,
concluiria que era mas probable que se activaran
las cldusulas techo pactadas en los préstamos
hipotecarios (fijadas en el 129, mayoritaria-
mente, aunque también las hay del 10% y 15%)
que las cldusulas suelo (que oscilaban entre el
2,50%-2,75%).

Por otro lado, supone admitir erréneamente
que los Unicos costes de la politica crediticia son
los costes variables de remuneracién de los pasi-
vos, por parte de las entidades, ademés de igno-

Cuadro 1

Tipos de referencia del mercado hipotecario, 1993-2013

(En porcentaje)

Afio Tipo medio préstamos

Euribor 1 afio

hipotecarios vivienda libre
(conjunto de entidades)

1993 15,440

1994 11,351

1995 10,428

1996 10,810

1997 7,867

1998 6,115

1999 5131 3213
2000 5,040 3,885
2001 6,390 4,692
2002 4,737 3,312
2003 4,252 2,734
2004 3,475 2,275
2005 3,334 2,343
2006 3,591 2,855
2007 4,811 4,030
2008 5611 4,733
2009 4,983 3,025
2010 2,810 1,251
2011 2,918 1,504
2012 3,716 1,937
2013 3,216 0,543

Fuente: Banco de Espafia.
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rar también el tratamiento de este punto en el
informe del BAE de 2010, tan citado por otra parte
a lo largo de la STS.

Aun admitiendo un muy improbable perfecto
conocimiento del futuro por parte de las entidades
financieras, no existiria un desequilibrio importante
de los riesgos si consideramos que los costes fijos de
la politica crediticia deben ser cubiertos en todo
caso y que esta es la funcién principal de los sue-
los hipotecarios. Que la cobertura de dichos cos-
tes fijos es un problema lo sefiala el informe BdE,
al mencionar que la fijacién de suelos se refuerza
en 2009 “por la reduccion del negocio, con lo que
ello implica de mayores costes unitarios por uni-
dad de producto, por el mayor peso relativo de
los costes fijos de mantener la misma estructura”
(Banco de Espafia, 2010: 19).

En definitiva, en el terreno de la argumentacion
economica, la STS parece compartir, en buena
medida, la popular y extendida opinion de que
“lo justo” en materia de créditos hipotecarios seria
que los bancos cobraran un interés que vendria
dado por el euribor, més un pequefio diferencial®.
Esta opinion incluye un juicio negativo sobre las
cldusulas suelo, dado que impiden, injustamente,
beneficiarse de las bajadas del euribor, a partir de
cierto limite. Implicitamente, esta opinion supone
que el Unico coste de la politica crediticia es el
coste variable de remuneracién del pasivo y que
el euribor es la media adecuada de dicho coste.

Sin embargo, esta idea es errénea al menos
por tres motivos; no tiene en consideracién, como
hemos sefialado ya, el coste fijo de la politica cre-
diticia; no tiene en cuenta el riesgo de liquidez; y
no considera las alternativas de inversion a plazo
similar para la banca y, en consecuencia, su coste
de oportunidad. Veamos sucesivamente cada uno de
estos aspectos.

Como hemos comentado anteriormente, res-
pecto a los costes fijos, previamente a la conce-

sion de los préstamos hipotecarios, una entidad
financiera debe disponer de unos servicios de
admision y seguimiento del riesgo de crédito, para
estudiar las peticiones, decidir de modo infor-
mado y seguir la marcha de la cartera de créditos
pendiente de devolucién. Todo ello significa unos
costes fijos, por el importe del coste del personal,
equipos informaticos y bases de datos necesarias
para gestionar las solicitudes de nuevos préstamos
hipotecarios y el estado de pago de los vigentes.

Suponer que el inico coste del crédito es el coste
variable del pasivo es erroneo al menos por tres
motivos: no tiene en consideracion los costes
fijos de la politica crediticia, no tiene en cuenta
el riesgo de liquidez y no considera las alternati-
vas de inversion a plazo similar para la banca y,

en consecuencia, su coste de oportunidad.
|

Por lo que atafie al riesgo de liquidez, el plazo
de concesion de los préstamos hipotecarios es
elevado (podemos tomar 20-30 afos, como
supuesto mds representativo en nuestro pais) y
presenta importantes asimetrias temporales res-
pecto a los fondos que pueden tomarse presta-
dos en el mercado interbancario, al euribor, que
normalmente se contratan a plazos mucho mas
cortos. Aparece, por tanto, un importante riesgo
de liquidez, derivado, por un lado de que los ven-
cimientos de los préstamos no sirven para hacer
frente a los vencimientos del interbancario y no
puede asegurarse en modo alguno que, para
plazos tan prolongados, no aparezcan crisis de
liquidez, en las que puede “secarse” el mercado
interbancario o reducirse de modo significativo la
oferta de fondos prestables, con el consiguiente
aumento del euribor. Cubrir el coste del corres-
pondiente riesgo de liquidez supone un cierto
encarecimiento de los préstamos hipotecarios.

Finalmente, el principal argumento que se
olvida es que los préstamos hipotecarios tienen

& Decimos pequerio diferencial porque, al no declarar nulo el contrato, sino solamente una parte del mismo, como es la
cldusula suelo, se prescinde del hecho de que, en este tipo de contratos, el menor diferencial sobre euribor esté relacio-
nado con la existencia de cldusula suelo, que actiia como elemento que protege los costes fijos de la politica crediticia,

como Iuego veremos.
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un coste de oportunidad, que debemos evaluar,
comparandolos con la rentabilidad de la alterna-
tiva mas segura y sin riesgo, para inversiones de
plazo similar. A nuestro juicio, este argumento del
coste de oportunidad seria el principal motivo para
apreciar si hay o no una desviacion significativa, en
términos de reparto equilibrado de riesgos

En este caso, los bonos del Estado a veinte
afios son la alternativa comparable. Por lo tanto, el
punto de partida para fijar el interés de los présta-
mos hipotecarios deberfa ser el de los bonos del
Estado de plazo equivalente, 20-30 afios, en este
caso. Pero como estos Ultimos tienen también
otras ventajas regulatorias, el diferencial debe ser
mas amplio, para tenerlas en cuenta.

Entre dichas ventajas estd, en primer lugar, el
menor coste de uso de capital que supone prestar
al Tesoro Publico, por la ponderacién del 0% que
se aplica a la deuda soberana de paises de la Union
Europea, a efectos de calcular los activos ponde-
rados por riesgo (APR). Aplicando luego sobre los
APR el coeficiente de solvencia, se obtiene el capi-
tal regulatorio exigido a las entidades financieras.

Frente a esto, las hipotecas tienen una ponde-
raciéon que va desde un minimo del 35% (hipo-
tecas residenciales a particulares con un loan to
value inferior al 80%), pasando por el 50%, hasta
un méximo del 100% (hipotecas comerciales).

Designando por M al importe prestado, k al
coste de los fondos prestables, r al rendimiento
que pedimos a esa inversion (en nuestro caso,
el préstamo hipotecario) p, a la ponderacion de
los préstamos hipotecarios, a efectos de calcular los
APRYy S al coeficiente de solvencia que debe man-
tener la entidad, entonces el rendimiento minimo
de la inversién en préstamos hipotecarios, para no
dafar la solvencia, vendria dado por la expresion.

M (r-k) / M p> S° [1]
r-k > p.S° 2]

En el numerador de la expresion [1] esté el
beneficio —margen neto de intereses— generado

por la inversién, puesto en relacion con los acti-
vos ponderados por riesgo, que debe ser igual al
menos al coeficiente de solvencia exigido, para no
dafar la solvencia de la entidad.

Suponiendo k=0,02 , p=0,5 y S= 0,08, enton-
ces el valor minimo de r seria 0,06, lo cual significa
unas hipotecas al 6%. En el caso mas favorable de
que k=0,01, p= 0,35 y S=0,08, el valor minimo
de r pasaria a ser 0,038, es decir, unas hipotecas a
casi el cuatro por ciento.

Ademés, hay que mencionar que los bonos se
supone que son un activo completamente seguro,
protegido frente al riesgo de impago, mientras que
las hipotecas tienen un riesgo de crédito que viene
dado por la morosidad esperada en este tipo de
operaciones, lo cual hace que la rentabilidad en
la practica de esta inversién no viene dada por
M (r-k), sino por M (r.n-k), que nos mide la contri-
bucién al margen de intereses de la cartera hipo-
tecaria no dudosa. Denotando por m a la tasa de
mora (en tanto por uno) n= (1-m) .

M (rn—k)/ Mp>S° [3]

Si la morosidad fuese solo del 3%, entonces
n=0,97.

Finalmente, hay que comentar que M (r-k) —o
M (r.n — k)— representa el margen neto de inte-
reses bruto de impuestos, es decir, sin conside-
rar que puede estar sujeto al pago del impuesto
de sociedades, en cuyo caso, si designamos t al
tipo de gravamen efectivo del impuesto de socie-
dades aplicable a la entidad financiera, la ante-
rior expresion M (r.n -k) debe ser sustituida por

[M (rn K] (1-)
M (rn -] (1-0) / Mp > S° [4]

Con un tipo efectivo del impuesto de socieda-
des a las entidades financieras del 10% (t=0,1),
n=0,97, k=0,01, p=0,35 y 5°=0,08, entonces el
tipo minimo de los préstamos hipotecarios, nece-
sario para mantener el coeficiente de solvencia
seria r=0,0423.
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Finalmente, tanto en la STS como en las poste-
riores decisiones judiciales, se observa una cierta
confusién entre la informacién que las entidades
financieras deben proporcionar a sus clientes, para
asegurar una adecuada transparencia informativa
—que serfa la condicion necesaria para acercar-
nos al requisito de informacion perfecta— vy el uso
efectivo y responsable de la misma por parte de
los consumidores, que asegura el cumplimiento
de la condicion suficiente. Como advierten las
experiencias sobre Educacion Financiera “en si
misma, la informacién no mejora necesariamente
el proceso de toma de decisiones, es la capaci-
dad de evaluar y usar dicha informacién lo que
determina un proceso competente de toma de
decisiones financieras” (Lewis y Messy, 2012: 25).
Sin embargo, analizando el caso espafiol, a raiz
de la STS de mayo de 2013, se constata que “los
tribunales se han visto abocados a elevar el con-
trol de transparencia hasta extremos, a mi juicio,
insolitos, olvidando que, aun tratdndose de con-
tratos con consumidores todo error para que pro-
duzca consecuencias juridicas debe ser excusable.
Y es dudoso que merezca proteccién quien no ha
llegado a un conocimiento efectivo de las conse-
cuencias juridicas de su contrato, pese a haber
tenido a su disposicion toda la informacién exigida
por la normativa de transparencia y a un notario
en el momento del otorgamiento, para que pueda
aclararle todas las dudas sobre el alcance de lo
que firma" (Pérez Hereza, 2015).

Conclusiones

El requisito de informacion perfecta es una
condicion para el funcionamiento eficiente de
los mercados. Sin embargo, més alld de bienes
simples, de caracteristicas sencillas, es dificil que
este requisito se cumpla en los mercados reales.
Considerado el caso de los mercados financieros,
su complejidad y la continua aparicién de nue-
vos productos y servicios financieros hacen dificil
aceptar que el requisito de informacién perfecta
se cumpla en ellos de modo natural. Son nece-
sarias, por tanto, medidas correctoras de diverso
tipo, para paliar este problema.

La Economia de la Informacién nos proporciona
una clasificacion util de los problemas informativos

a los que nos enfrentamos y que deben ser objeto
de correccién. En esencia, los problemas informa-
tivos son de dos tipos; unos se derivan de diver-
sos tipos de asimetrias informativas y deberian ser
objeto de correccién, para que oferentes y deman-
dantes adopten sus decisiones disponiendo, en la
medida de lo posible, del mismo nivel de informa-
cién. Otros, en cambio, se originan por deficiencias
en la informacion sobre mercados futuros y aqui la
respuesta debe ser matizada, porque asignar pro-
babilidades al estado de las variables en el futuro
es una dificil tarea, especialmente en momentos
en los que se produce un cambio en las condicio-
nes generales del mercado, como ha ocurrido tras
la crisis financiera iniciada en septiembre de 2008.

Aplicado al caso del mercado hipotecario, la
normativa de transparencia e informacién al consu-
midor debe de proporcionar a este informacion lo
mas completa posible sobre las caracteristicas del
producto contratado, evitando que las asimetrias
informativas le induzcan a adquirir un préstamo
cuyas caracteristicas esenciales no comprende.
Dentro de dichas caracteristicas esenciales estg, sin
duda, tanto la modalidad de préstamo contratada
(a tipo fijo o variable; TAE efectiva, teniendo en
cuenta todas las comisiones y gastos aplicables)
como si, en el caso de préstamos a tipo variable,
hay establecidos techos y/o suelos a la evolucion
del tipo de interés. Cuestion distinta a la anterior
es la probabilidad de que en un futuro que abarca
varias décadas, pueda estimarse razonablemente
la probabilidad de que sean operativos los techos
o suelos establecidos.

Analizada la regulacién sobre este tema en
Espafia, parece que esta es suficiente para ase-
gurar que los consumidores puedan conocer las
caracteristicas esenciales del producto contratado
y en concreto, la existencia de cldusulas suelo; la
normativa de transparencia obliga a incluir esta
informacién en la oferta vinculante, de la que el
consumidor debe disponer al menos tres dias
antes de la fecha de firma de la escritura del
préstamo, a lo que hay que afadir la advertencia
expresa del notario sobre el particular y que dicha
cldusula suelo debe figurar de modo destacado
en la propia escritura. Con esta informacién, un
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consumidor medianamente diligente deberia estar
informado de dicha cldusula

Un problema informativo de distinta naturaleza
es conocer la probabilidad de que las cldusulas
suelo o techo, pactadas en operaciones de prés-
tamo a veinticinco, treinta 0 mas afos, puedan lle-
gar a ser activadas. Cuando las circunstancias del
mercado sufren alteraciones profundas, como las
registradas a partir de 2008, el problema de cono-
cimiento de los mercados futuros se hace mucho
mayor.

En la STS de mayo de 2013, que declaré la
nulidad de diversos contratos de préstamo hipo-
tecario con cldusulas suelo, se utilizan en escasa
medida las herramientas de la Economia de la
Informacion y otra informacion econdémica rele-
vante y cuando lo hace, —circunscribiéndose al
informe del BdE al Senado sobre esta materia—, lo
hace de forma notoriamente parcial e incurriendo
en diversas inexactitudes.

El problema de fondo que plantea dicha Sen-
tencia es que, en buena medida, deja sin valor
la normativa sobre transparencia y proteccién al
consumidor, de modo que nos encontramos que
las entidades que cumplan dichos requisitos no
tienen garantia de haber proporcionado informa-
cién suficiente, a juicio de los tribunales.

Un importante elemento olvidado en la STS
es el principio de responsabilidad personal del
inversor, para analizar y utilizar de modo efectivo
la informacién de transparencia recibida, antes de
adoptar de modo responsable decisiones finan-
cieras relevantes. La informacion més completa
posible no surte efecto, si no es utilizada y tenida
en cuenta.

Finalmente, se olvida también el concepto de
coste de oportunidad y el hecho de que, para
mantener el nivel de solvencia de la entidad, hay
una referencia que deberia tenerse en cuenta,
partiendo de inversiones equivalentes seguras
y a largo plazo, para determinar el rendimiento
minimo a exigir en este tipo de préstamos
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ECONOMIA INTERNACIONAL

La regulacion de las tenencias de bonos soberanos
de las entidades financieras: efectos deseados
y dafos colaterales

Victor Echevarria Icaza y Francisco Valero*

La importante presencia de deuda publica en los balances bancarios de varios
paises europeos, entre ellos el nuestro, viene avivando de forma recurrente el
debate sobre el tratamiento regulatorio a dichas tenencias de deuda publica
de los bancos. Su inclusion en los activos ponderados por riesgo, en la ratio de
apalancamiento o en el limite a grandes exposiciones que se barajan son, hoy,
algunas de las alternativas a debate. La disminucion de las tenencias de bonos
soberanos podria reducir el nexo banco-soberano y liberar recursos para pres-
tar al sector privado. Sin embargo, una penalizacion a estas tenencias reduciria
la capacidad de las entidades financieras de estabilizar los mercados de deuda
soberana y podria exacerbar la fragmentacion financiera en caso de estrés en
la UEM. Toda vez que la introduccion de las outright monetary transactions
(OMT) permite al Banco Central Europeo actuar como prestamista de ultima
instancia a los soberanos de la eurozona, nuevas medidas que profundicen en
la union bancaria podrian ser mas importantes para evitar que el estrés ban-
cario sea trasladado al propio soberano.

Desde el advenimiento de la crisis financiera
global, la regulacion financiera ha sufrido modifi-
caciones importantes que afectan a buena parte
de la actividad bancaria. En dicho contexto, un
elemento que no ha sufrido modificaciones, pero
gque permanentemente aparece como objeto de
debate es el trato regulatorio de las las tenencias
de bonos soberanos en la ratio de solvencia de las
entidades financieras. El renovado interés en los
efectos de la regulacion de las tenencias de deuda
soberana se deriva del fuerte aumento que se ha

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

producido en dichas tenencias de deuda publica,
tanto en relacion al saldo vivo de la deuda como
en comparacion con el total de activos de los
bancos. Los efectos colaterales de este aumento,
tanto en lo que se refiere a la asignacion eficiente
de recursos por parte de las entidades como a los
derivados del aumento del nexo soberano-banca-
rio han provocado este interés.

Hasta la fecha y en la préctica, el marco regula-
torio permite que la deuda soberana en moneda

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 251 | MARZO/ABRIL



ECONOMIA INTERNACIONAL

0
o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 251 | MARZO/ABRIL

VICTOR ECHEVARRIA ICAZA Y FRANCISCO VALERO

local emitida por paises de la UE no compute en
los activos ponderados por riesgo de las entidades
financieras. Sin embargo, el estrés que padecieron
algunos paises durante la crisis del euro cambio
la percepcion de partida de que los soberanos
de paises avanzados podian considerarse activos
libres de riesgo.

El articulo analiza las distintas propuestas de
regulaciéon de las tenencias de bonos soberanos
hoy sobre la mesa y sus efectos potenciales. En
particular, destaca que esta regulacion podria tener
efectos contraproducentes si no viene acompa-
fiada de otros elementos que doten a la unién
monetaria de mejores instrumentos para gestionar
crisis, ya sean de origen bancario o soberano.

En la primera seccion se analiza el marco regu-
lador actual y las propuestas recientes de reforma.
En la siguiente se consideran los efectos que dicha
regulaciéon podrian tener sobre la actividad de los
bancos y el funcionamiento de la unién moneta-
ria. El articulo finaliza con un breve apartado de
conclusiones.

El marco regulador

La relacion entre las carteras de deuda publica
y el negocio de las entidades bancarias apunta
hacia la regulacién bancaria en general y, particu-
larmente, a la contable, en la media en que dicha
deuda, al cotizar regularmente en un mercado
organizado, estard sometida a los vaivenes de la
oferta y la demanda, que pueden estar provoca-
dos o no por los tipos de interés.

Por otro lado, para que estos movimientos
sean importantes, no necesariamente deben de
estar asociados a una crisis econémica o0 a una
crisis bancaria. En Espafia, y otros paises europeos,
puede tomarse como referencia histérica la crisis
de los mercados de bonos de 1994, que provocd
ventas masivas de bonos en los mercados euro-

peos, elevando significativamente sus tasas de
rendimiento y causando minusvalias importantes
a las entidades.

Una de las medidas propuestas por la CE es
la ponderacion de los riesgos soberanos segiin
su calificacion crediticia. El mayor consumo
de recursos propios que ello implicaria podria,
sin embargo, verse limitado asignando una
ponderacion del 0% a las exposiciones frente a
las administraciones y bancos centrales de los
Estados miembros denominados en moneda

nacional, tal como se deduce de la CRR.
|

Entre las soluciones que se adoptaron en
aquella época destaca la incorporacion de un tipo
de cartera inmune a estos vaivenes, la cartera de
inversion a vencimiento, pero sujeta a importantes
restricciones en relacion con su financiaciéon'.

Mas recientemente, en el marco de la crisis ini-
ciado en 2008, la relacion comentada se enmarca
en un nivel mas amplio, afectando a los riesgos
soberanos y bancarios de una forma global, que
puede expresarse a través del circulo vicioso
que aparece en el gréafico 1.

Precisamente, para romper este circulo es por
lo que se puso en marcha la union bancaria, pro-
ceso gue no estd, en estos momentos, comple-
tado, pero que ya ha avanzado lo suficiente para
conocer sus posibilidades y limitaciones.

Lo que tienen en comun ambos episodios
sefalados, 1994 vy la crisis actual, es que han
hecho emerger riesgos de las carteras de deuda
para las entidades bancarias muy superiores a los
previstos, que, ademas, pueden tener implicacio-
nes importantes para la economia real, dificul-
tando o encareciendo la financiaciéon de empresas
y hogares.

No puede extrafiar, entonces, que se propon-
gan soluciones que pasan por reducir esos ries-

' Véase la Circular 6/1994, de 26 de septiembre, del Banco de Espafia, a entidades de crédito, modificando la Circular
4/1991, de 14 de junio, sobre normas de contabilidad y modelos de estados financieros.
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Gréfico 1

Las tres piezas del circulo vicioso en la crisis actual

Deterioro déficit
publico

ﬁ

Medidad de austeridad

Fuente: Afi.

gos, a ser posible de una forma preventiva. Esto
es lo que ha propuesto la Comision Europea (CE)
en su documento COM(2015) 5872, que acom-
pafd a su propuesta de completar la unién ban-
caria mediante un fondo de garantia de depdsitos
europeo, COM(2015) 586, cuya ausencia ha sido
sefalada en diversos dmbitos, si lo que se pre-
tende es desvincular lo més posible los riesgos
bancarios de los soberanos.

Entre las medidas de reduccion de riesgos que
propuso la CE en el documento anterior, destacan
las que afectan a la solvencia de las entidades al
menos en una de estas dos dimensiones:

m Tratamiento (ponderacién) de los riesgos
soberanos.

m Limites a dichos riesgos.
Como la CE reconoce, las iniciativas que pue-

dan emerger lo harén primero en el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea (CSBB), desde el

2 Hacia la culminacidon de la unién bancaria.

cual pasardn seguidamente a la normativa euro-
pea. En todo caso, resulta relevante analizar la
situacion actual.

La ponderacion de la deuda

Dado que Basilea Ill no modificd, en lo sustan-
cial, el tratamiento de los diferentes tipos de riesgo
de crédito, tenemos que remontarnos a Basilea |l
para ver cdmo estos riesgos ponderan, en principio,
seglin su nivel de calificacién crediticia o rating?,
independientemente de que se haya puesto en
marcha un proceso que puede reducir el peso de
esas calificaciones en la normativa bancaria. Por
simplicidad, nos limitamos al método esténdar.
Por ser mas reciente, y también més general, reco-
gemos aqui la version del Reglamento 575/2013
(CRR o Capital requirements regulation).

Si esta forma de proceder se respetase, el
deterioro suficiente de la calidad crediticia de un
riesgo soberano implicaria un mayor consumo

3 La correspondencia, o0 mapeo, entre los niveles de calificacién crediticia y las calificaciones concretas de cada
agencia esta pendiente de culminar su proceso de aprobacion. El ultimo documento disponible es http://www.eba.
europa.eu/documents/10180/1269185/Final+Draft+|ITS+on+ECAIs%27%20Mapping.pdf
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Cuadro 1
Calidad crediticia y ponderacion

Nivel de calidad cediticia 1

Ponderacién (%) 0 20

Fuente: Reglamento 575/2013.

50 100 100 150

de recursos propios por parte de la entidad inver-
sora, aunque no hay que olvidar que Basilea Il ya
contemplaba, como opcién nacional, la aplicacion
de una ponderacién més baja cuando se trata de
riesgos denominados en la moneda nacional y
financiados en esa moneda. Si se hace uso de
esta discrecionalidad, otras autoridades naciona-
les podrian permitir a sus bancos aplicar la misma
ponderacién a sus posiciones en moneda nacio-
nal frente a dicho soberano financiadas en esa
misma moneda. Ambos elementos siguen pre-
sentes actualmente en la CRR.

El marco regulador actual permitiria incor-
porar algiin tipo de penalizacion o limite a la
inversion en deuda publica cuando dicha inver-
sion alcance niveles considerados excesivos, no
tanto en términos absolutos como en relacion al

tamario de las entidades.
|

Sin embargo, en la UE la situacién se ve domi-
nada por el principio de igualdad de trato de los
diferentes Estados miembros, de forma que el art.
114.4 de la CRR asigna una ponderacién del 0%
a las exposiciones frente a las administraciones
centrales y bancos centrales de dichos Estados
denominados vy financiados en la moneda nacio-
nal correspondiente.

Este tratamiento podria modificarse mediante
los oportunos cambios normativos, que cabe espe-
rar tengan la oposicion de los Estados que se con-
sideren més perjudicados, en la que puede influir
el peso de la inversion nacional en su deuda, ya

que, cuanto mayor sea, menos dependiente serd
de la inversion extranjera. En todo caso, en estos
momentos, no se ha formulado publicamente nin-
guin proyecto concreto en esta direccion.

Limites a la inversiéon en deuda

Otra posible alternativa es imponer limites a
la posesién de deuda por los bancos. Dejando
de lado otras posibles formulaciones?, dentro del
esquema de Basilea I, en estos momentos hay
dos lineas de actuacion.

La primera —una de las novedades de Basilea Ill—
es el coeficiente de apalancamiento®, que, en sin-
tesis, es similar al coeficiente de solvencia, pero sin
aplicar los coeficientes de ponderacién y cuyo nume-
rador estd previsto que sea el capital de nivel 1.

Resulta evidente que el coeficiente de apalan-
camiento afectaria més a los riesgos que ponde-
ran al 0%, como la deuda sefalada, tanto mds
cuanto mds exigente sea su nivel, para el que en
estos momentos se prevé un 3%, pero que esta
pendiente de un calibrado final.

La ratio de apalancamiento no se maneja
mucho en el tema que nos ocupa, no solo porque su
disefio no estd completo, sino también porque,
inicialmente, forma parte del Pilar Il de Basilea,
estando previsto que se incorpore al Pilar | el 1
de enero de 2018, lo que implica que todos sus
detalles deberian decidirse en el aflo 2017, como
muy tarde.

La segunda linea pasa por tratar de aplicar a la
deuda los limites a las grandes exposiciones, que

4 En la normativa bancaria de la UE tenemos el ejemplo de los limites a las participaciones industriales cualificadas, regu-

ladas actualmente en CRR, arts. 89 y 91.

> Véase Basilea Ill: Marco del coeficiente de apalancamiento y sus requisitos de divulgacion, enero de 2014.
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no forman parte del Acuerdo de Capital de Basilea,
pero cuyo origen también se sitia en el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea y actualmente
se encuentran incorporados en la CRR. La gran
exposiciéon se da cuando su valor respecto de un
cliente o un grupo de clientes vinculados entre sf
iguala o supera el 10% del capital computable de
una entidad (art. 392 de la CRR). En principio, nin-
guna gran exposicion puede exceder del 25% de
dicho capital, aunque también es posible que la
autoridad competente fije un limite absoluto de
150 millones de euros, o incluso un importe infe-
rior (art. 395 de la CRR).

De estas limitaciones estan exentas, entre otras
exposiciones, los créditos frente a las administra-
ciones publicas que reciban una ponderacion del
0% a efectos del riesgo de crédito (art. 400.1a de
la CRR).

La aplicacion de limites a grandes riesgos a una
Administracion Publica, especialmente si se trata
de un Estado, debe tener muy en cuenta que,
a través de empresas u otros organismos publi-
cos, puede vincular a muchos riesgos entre sf, sin
que realmente tengan que seguir una unidad de
decision. Esta circunstancia estd expresamente
contemplada en la normativa, art. 4.1 39) de la
CRR. En este sentido, la deuda publica podria con-
siderarse un “cliente” diferenciado de otros riesgos
frente al Estado en cuestidon sobre la base de su
vinculacién a los avatares del mercado.

Si la ponderacion de los bonos soberanos se
vincula a su calificacion crediticia, el impacto
del coste de capital se afiadiria a la ya escasa
rentabilidad que este tipo de activos presentan
en la actualidad, de modo que su rentabilidad
ajustada por riesgo seria menor que la que ofre-

cen los préstamos corporativos.
I ———

En definitiva, creemos que es posible incorpo-
rar, dentro del marco de Basilea Ill/CRD (Capital
requirements directive) IV-CRR, algun tipo de
penalizacién o limite a la inversion en deuda

publica por parte de los bancos, al menos en los
casos en que esta inversion alcance niveles que
se consideren excesivos, no tanto en términos
absolutos como en relacion con el tamario de las
entidades.

Efectos de una penalizacion
a las tenencias de bonos soberanos

La introduccion de algin tipo de penalizacién a
las tenencias de deuda soberana de las entidades
financieras tendria efectos sobre la asignacion de
recursos de las entidades y el nexo entre bancos y
soberanos. En primer término, el efecto serfa una
reduccion de la demanda de bonos soberanos por

La introduccion de las tenencias de bonos sobe-
ranos en el computo de los activos ponderados
por riesgo —si se produce— deberia acompariarse
de la existencia de un verdadero prestamista de
ultima instancia, algo a lo que el BCE se apro-
xima desde la introduccion de las OMT. De este
modo se limitaria el efecto negativo de la penali-

zacion de las tenencias de bonos soberanos.
|

parte de las entidades. Como se observa en el gré-
fico 3, el limite a las tenencias tendria un impacto
sustancial en los paises de la periferia, donde la
parte de la deuda en manos de bancos domés-
ticos crecié de forma sustancial durante la crisis
(gréfico 2).

Por otro lado, el efecto de la inclusion de los
bonos soberanos en el computo de los requisi-
tos de capital dependerd de la ponderacion de
estos. Si la ponderacion es acorde con la califica-
cion crediticia del soberano, el impacto del coste
de capital se afnadiria a la escasa rentabilidad que
presentan los bonos soberanos en la actualidad,
haciendo que la rentabilidad ajustada por el riesgo
fuera menor que la que ofrecen los préstamos
corporativos.

El gréfico 4 muestra como incluso en un esce-
nario de repunte de la TIR del bono espafiol a
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Gréfico 2

Evolucion de las tenencias de bonos soberanos de las entidades

(En porcentaje del total de la deuda)
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Fuentes: Merler y Pisani-Ferry (2012), Afi.

Gréfico 3

Cambios en las tenencias tras la introduccién de un limite del 25% de los activos ponderados por el riesgo

(Miles de millones de euros)
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tipos de entorno el 2%, el coste del riesgo haria
que este activo fuese menos atractivo que los
préstamos corporativos con un perfil de riesgo

similar, incluso suponiendo que el tipo nuevo cré-
dito se mantiene en el entorno del 3% que se
observa actualmente.
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Gréfico 4

Rentabilidad ajustada por riesgo segtn distintas ponderaciones

(En porcentaje sobre inversion)
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Efectos sobre el vinculo soberano-bancario

Un efecto de la penalizacion de las tenencias
de bonos seria la reduccion del nexo entre las enti-
dades de crédito y sus soberanos. En el periodo
de crisis, la intensificacion de estos vinculos pro-
vocd que las situaciones de estrés de entidades
se trasladasen a su propio soberano y viceversa,
actuando como mecanismo de amplificacion de
estrés financiero.

El sentido de esa transmisién ha sido obje-
tivo de debate en la literatura académica. Como
documentan Singh et al. (2016), la transmisién de
riesgo desde entidades financieras al propio sobe-
rano aumenté después de que estos introdujeran
garantias de cara a garantizar la solvencia de sus
bancos nacionales en el periodo 2008-2009. Por
otro lado, cuando crecieron las dudas sobre la sol-
vencia de algunos paises de la periferia de la UEM
desde finales de 2011, se detectd un aumento de
las transferencias de riesgo desde los soberanos a las
entidades financieras.

El aumento de esta vinculacién entre bancos
y el propio soberano es especialmente nocivo
cuando afecta a algunos paises que pertenecen a

una unién monetaria que no dispone de meca-
nismos para hacer frente a shocks asimétricos.
En particular, si el soberano no dispone de los
recursos necesarios para recapitalizar una enti-
dad, el banco central no garantiza esta funcién y
no se dispone de mecanismos alternativos para la

Antes de introducir una penalizacion a las
tenencias de bonos soberanos, seria positivo pro-
fundizar en la union bancaria, para evitar que
la menor rentabilidad de las entidades genere

dificultades para la estabilidad financiera.
I ———

recapitalizacion, el deterioro de la solvencia de la
entidad podré trasladarse al soberano. Asi, la per-
cepcion de este riesgo en una entidad financiera
puede provocar la fragmentacion financiera dentro
de la uniéon monetaria. Esta fragmentacion puede
limitar la capacidad de empresas (e incluso del
propio soberano) solventes de obtener financia-
cién, endureciendo las condiciones monetarias
y por tanto teniendo un efecto negativo sobre la
actividad econdmica.
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Opciones alternativas de inversion

El aumento de las tenencias de bonos sobe-
ranos por parte de las entidades financieras en
periodos de estrés puede reducir los recursos
disponibles para el sector privado. Tedricamente,
para que este efecto sea negativo para un pais
se tienen que dar una de las dos condiciones
siguientes: en primer lugar, que el sector privado
sea mas eficiente en la asignacion de recursos que
el soberano y, en segundo lugar, que haya algun
sesgo que provoque que las entidades financieras
demanden bonos cuando lo eficiente desde un
punto de vista de rentabilidad-riesgo serfa prestar
al sector privado.

Distintos trabajos han encontrado evidencia de
la existencia de este sesgo, que vendria provocado
por un deterioro de la solvencia de las entidades
financieras, o por encontrar un atractivo particu-
lar a los bonos soberanos (véase Mody y Sandri,
2012 y Angeloni y Wolff, 2012). Sin embargo,
Echevarria (2016) encuentra que este sesgo solo
se observa en periodos cortos de estrés soberano
especialmente elevado.

Efectos cuando el origen del estrés
es el soberano

Las entidades financieras tienden a jugar un
papel estabilizador en los mercados de deuda
soberana en periodos de crisis. En un entorno de
estrés soberano o de un aumento de la volatilidad
a nivel global, los inversores tienden a repatriar sus
inversiones (incluso en el caso en el que el origen
del estrés se encuentre en un tercer pais) y refu-
giarse en activos libres de riesgo.

La consecuencia es que los precios de los
activos de riesgo, incluida la deuda soberana de
paises que no forman parte del nticleo de la euro-
zona, desciende (la TIR aumenta) y, por tanto,
aumenta el estrés financiero sobre ese pais. Este
efecto puede darse incluso en ocasiones en las
que la aversion al riesgo no se justifica por la evo-
lucién de los fundamentales del pais.

Al'limitar la capacidad de las entidades de esta-
bilizar el mercado de deuda soberana via intro-

duccion de limites o ponderaciones de riesgo, se
podria generar potencialmente una situacion de
estrés soberano que podria no venir precedida
de un deterioro de los fundamentales del pais.
Este efecto serfa especialmente importante si la
ponderacién de los bonos soberanos en el com-
puto de la ratio de solvencia es funcion de su
calidad crediticia, lo que provocaria que las tenen-
cias serfan especialmente costosas en términos
de activos ponderados por riesgo en momentos de
mayor debilidad (fenémeno conocido como pro-
ciclicidad).

De esta forma, los bancos reducirdn tenen-
cias de bonos soberanos en periodos de estrés
y esto provocard un aumento de TIR mayor que
si las tenencias de bonos estuviesen exentas de
penalizacién o limites. Por tanto, la introduccién
de estos puede amplificar el efecto negativo de un
aumento de la aversion al riesgo, ya que los inver-
sores pueden considerar que el tensionamiento
de la TIR soberana puede dificultar la capacidad de
este para apoyar a sus bancos, cuya consecuencia
serfa un aumento no buscado de la vinculacién
entre el riesgo soberano y bancario.

Para evitar esta circunstancia, el traslado del
riesgo soberano al bancario puede reducirse si
se crean instrumentos que puedan inmunizar al
soberano frente a un movimiento de aversion
al riesgo global. En una unién monetaria, estos
mecanismos incluyen la existencia de un banco
central que acttie como prestamista de Ultima ins-
tancia. En este sentido, la evidencia que encuen-
tran Singh et al (2016) y Echevarria y Sosvilla
(2016) de la reduccion en la transmision de riesgo
entre soberanos y bancos tras el anuncio de la
creacion de las Outright monetary transactions
(OMT) vy las declaraciones de Mario Draghi en el
verano de 2012 (el ya famoso “whatever it takes”)
es coherente con la creacion de un prestamista de
Ultima instancia.

Por tanto, para ser verdaderamente eficaz, la
introduccion de las tenencias de bonos sobera-
nos en el cdmputo de los activos ponderados por
riesgo deberia acompanfiarse de la existencia de un
verdadero prestamista de Ultima instancia, algo a lo
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que el Banco Central Europeo se aproxima desde
la introduccion de las OMT. Este instrumento al
menos limita el efecto negativo de la penalizacion
de las tenencias de bonos soberanos.

Efectos y soluciones cuando el origen del estrés
es bancario

La valoracién de los mecanismos que ha
puesto en marcha la UE para gestionar crisis finan-
cieras provocadas por un aumento del estrés ban-
cario no es tan positiva.

Cuando la fuente de estrés es una necesidad
de recapitalizacién del sistema bancario, la penali-
zacion a las tenencias de deuda soberana puede
provocar un empeoramiento de la situacién, ya
que a la perspectiva de que el sistema necesite
recapitalizarse, con el consecuente coste para el
soberano, se afiadirfa el efecto de una venta de
bonos soberanos que la entidad llevaria a cabo
para mejorar su ratio de solvencia. La consecuen-
cia serfa que el estrés bancario se trasladarfa, aiin
con mas intensidad, al estrés soberano.

Si el estrés se origina en una institucién con-
creta que no sea de cardcter sistémico, los col-
chones de capital de las entidades, las normas
de absorcion de pérdidas y los procedimientos de
resolucion establecidos limitarfan el impacto sobre
el soberano. Sin embargo, la dificultad puede sur-
gir de un evento de riesgo sistémico de un pais,
que ponga en duda la capacidad del soberano
para recapitalizar la entidad.

La introduccién de normas que especifican la
parte de la deuda susceptible de absorber pérdi-
das en caso de un deterioro de la solvencia busca
reducir el nexo entre el soberano y las entidades:
en caso de dificultades de solvencia, una parte del
coste de recapitalizacién serfa soportada no por el
propio soberano, sino por los tenedores de esta
deuda. De esta forma, se reduce la carga sobre las
arcas del Estado.

Todo ello nos conduce a afirmar que la forma
de evitar el traslado de las dificultades de solvencia
al soberano tras un episodio de estrés bancario

seria mediante el fortalecimiento de la unién ban-
caria. Este fortalecimiento permitiria mutualizar el
riesgo que surge de una entidad financiera entre
los miembros de la eurozona vy, por tanto, evitaria
el contagio a un soberano determinado y el con-
siguiente aumento de la fragmentacion financiera.

En este sentido, la UE ha dado algunos pasos
sustanciales hacia la creacion de la union banca-
ria. Sin embargo, hasta que esta no sea completa,
persistird el riesgo de profundizacién del nexo
soberano-bancario. La unificacion de los fondos
de garantia de depdsito y la dotacion del fondo
comun de resolucion bancaria serfan pasos funda-
mentales hacia esa union bancaria.

Conclusiones

Del andlisis anterior se desprende que, si bien
la introduccion de un requisito de capital sobre
las tenencias de bonos soberanos tiene algunos
aspectos positivos, su efecto final dependerd de
la existencia de otros mecanismos que permitan
limitar sus efectos perniciosos.

La inclusién de la deuda soberana en el com-
puto de los activos ponderados por riesgo provoca-
ria un aumento de la prociclicidad de la regulacion
de capital, inherente tanto a la regulacién via requi-
sitos de capital como mediante la limitacién de la
exposicion a la deuda soberana.

Por otro lado, para conseguir el objetivo de
reducir el nexo soberano-bancario en la eurozona,
la introduccion de la penalizacion de las tenencias
de bonos soberanos podria ser contraproducente.
Toda vez que las OMT parecen haber funcionado
como mecanismo por el cual el BCE se convierte
en prestamista de Ultima instancia de los sobera-
nos, la creacién de una union bancaria completa
serd un paso fundamental en la reduccion del
nexo soberano-bancario.

Por ultimo, los plazos de introduccion de las
medidas son una variable fundamental en el
entorno actual. Al deterioro de la rentabilidad de
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las entidades, fruto del aumento de los requisi-
tos regulatorios, se une el efecto negativo sobre
la rentabilidad del aplanamiento de la curva de
tipos y de la existencia de tipos negativos a corto
plazo. Antes de introducir una penalizacion a las
tenencias de bonos, quizé serfa positivo profundi-
zar en la unién bancaria para evitar que la menor
rentabilidad de las entidades genere dificultades
para la estabilidad financiera. Se trataria, por tanto,
de incluir la penalizacion a las tenencias de bonos
soberanos en un paquete de medidas mas amplio,
cuya valoracién conjunta permitiria vislumbrar el
efecto sobre la estabilidad financiera.
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Tendencias recientes en el analisis de la desigualdad*

Angel Estrada, Ivdn Kataryniuk y Jaime Martinez-Martin**

Este articulo presenta una sintesis de la literatura reciente sobre desigualdad,
que ha pasado a ocupar un lugar preeminente en las discusiones académi-
cas y de politica economica. En efecto, tradicionalmente, la desigualdad venia
siendo un area de actuacion de la politica economica en las economias emer-
gentes y en desarrollo, que consideraban su reduccion como un requisito para
la convergencia real. Sin embargo, tras la crisis economica y financiera global,
el debate se ha extendido también a las economias avanzadas, debido a la ele-
vada destruccion de puestos de trabajo y el aumento del paro de larga dura-
cion, que ha incidido en un aumento de la desigualdad. Cabe destacar que no
parece existir una teoria que determine el nivel optimo de desigualdad o qué
dimension de la desigualdad es mas relevante, por eso debe mantenerse un
enfoque normativo. Ademas, la experiencia muestra que no existe una forma
homogénea de reducir eficazmente la desigualdad en todos los paises y que
debe tenerse en cuenta que algunas de las medidas utilizadas pueden tener
efectos adversos sobre el crecimiento.

La desigualdad en la distribucion de la renta y la
riqueza ha sido tradicionalmente un drea de actua-
cion de la politica econdmica en las economias
emergentes y en desarrollo. La mejora en los nive-
les de igualdad se ha considerado generalmente
como parte de los requisitos para alcanzar la esta-
bilidad econdémica y lograr la convergencia real
con las economias desarrolladas. Esta inquietud
se materializd, inicialmente, en politicas dirigidas

a eliminar la pobreza extrema, mediante las que
se han logrado importantes avances en el desa-
rrollo de una incipiente clase media. Més reciente-
mente, la discusion se ha desplazado hacia cémo
aumentar la eficacia de este tipo de politicas.

No obstante, tras la crisis econdmica y finan-
ciera global el debate se ha extendido también a
las economias avanzadas. La Gran Recesion que

* Las opiniones expresadas en este articulo pertenecen a los autores y no necesariamente reflejan las opiniones del Banco

de Espania o del eurosistema.
™ Banco de Espana.
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siguid a la crisis supuso en un principio una reduc-
cion de la desigualdad, medida en términos de
riqueza, por el colapso en el precio de los acti-
vos financieros y reales en los que se materializa
mayoritariamente la riqueza de los individuos
con mas recursos. Sin embargo, en términos de
renta la desigualdad aumentd debido a la des-
truccion de una elevada cantidad de puestos de
trabajo, especialmente de empleos que requieren
menor cualificacion, que es la principal fuente de
ingreso de los individuos que se encuentran en
las primeras decilas de la distribucién de la renta.
Posteriormente, los precios de los activos se han
recuperado significativamente y también lo ha
hecho el empleo, aunque las tasas de paro son
todavia superiores a la que existian antes de la cri-
sis. Estas circunstancias explican que la desigual-
dad haya pasado a ocupar un lugar preeminente,
tanto en las discusiones académicas como entre
las preocupaciones de los responsables de la poli-
tica econdmica.

Este articulo presenta una sintesis de la litera-
tura reciente sobre desigualdad. En la siguiente
seccion, se describe la evolucion de la desigual-
dad, empezando por una perspectiva de largo
plazo, para centrarse a continuacién en las razones

que explican la evolucion reciente de la desigual-
dad y sus posibles implicaciones, en las secciones
posteriores. Las politicas utilizadas para reducir la
desigualdad se detallan a continuacion y el articulo
termina con un breve apartado de conclusiones.

Evolucion historica de la desigualdad

La desigualdad es un concepto multidimensio-
naly, por ello, para su andlisis deben valorarse dis-
tintos indicadores. Por un lado, hay que distinguir
si el objeto de estudio son los individuos o colec-
tivos de personas (paises, por ejemplo). Por otra
parte, es necesario diferenciar entre la desigualdad
medida por el flujo de renta que se obtiene en un
periodo de tiempo determinado y la que se mide
por el stock de riqueza a final de periodo. Ademas,
en una aproximacion general también deberfan
tenerse en cuenta otras dimensiones del bienes-
tar de los individuos, mas alla de las consideracio-
nes puramente monetarias. Como se verd en esta
seccion, las tendencias observadas en los Ultimos
afios, atendiendo a distintos criterios, no siempre
han sido undnimes.

Como se puede apreciar en el grafico 1, desde
comienzos del siglo XIX hasta principios del siglo

Gréfico 1
Desigualdad econdmica entre 1820 y 2008
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Fuente: Morrison y Murtin (2011).




XX la desigualdad global en los ingresos aumentd
fuertemente'. Con posterioridad, y tras permane-
cer relativamente estable hasta el afio 1992, se ha
observado una reduccién significativa. La desigual-
dad calculada comparando las rentas de todos los
individuos a nivel global se puede desagregar en
dos componentes: la desigualdad en los niveles
medios de renta per capita entre los distintos pai-
ses y la desigualdad entre los individuos de cada
pafs. El grafico 1 muestra que ambos compo-
nentes han seguido tendencias divergentes en el
periodo més reciente. Por un lado, las diferencias
en la renta media de los paises se han empezado
a reducir, tras varios siglos de aumento, reflejando
el rdpido proceso de convergencia econémica
experimentado por algunas de las principales eco-
nomias emergentes en los Ultimos veinte afos;
este factor es el que ha dominado la evolucion de
la desigualdad global. En cambio, la desigualdad
entre individuos dentro de cada pais ha comen-
zado a aumentar en las ultimas décadas, como
muestra también el porcentaje de renta que
corresponde al 1% de la poblacién con mayores
ingresos (véase el gréfico 2).

TENDENCIAS RECIENTES EN EL ANALISIS DE LA DESIGUALDAD

De acuerdo con la informacion disponible, el
aumento de la desigualdad econdmica entre indi-
viduos se ha producido tanto en los indicadores
que miden variables flujo —renta de mercado o
disponible— como en los que miden la riqueza o el
stock de capital. Este fendmeno se ha relacionado
con la tendencia historica a la reduccién de la par-
ticipacién de las rentas del trabajo en el PIB frente
a las de capital, que se observa de manera general
(véase el gréfico 3). La caida de la participacion de
las rentas del trabajo en el PIB ha sido mas acu-
sada en los paises més grandes, de forma que la
reduccion ponderada es de alrededor de 10 pun-
tos porcentuales en los Ultimos treinta afios, como
se sefiala en Karabarbounis y Neiman (2014).
Asimismo, se ha documentado que el aumento
reciente del valor de la riqueza en porcentaje de
la renta nacional, supone un retorno a los niveles
cercanos a la época de preguerras. En cuanto a la
distribucién de los ingresos y la riqueza entre los
perceptores de rentas del trabajo, algunos auto-
res (Alvaredo et al, 2013)) destacan que las dife-
rencias salariales se han elevado debido a causas
tecnoldgicas (polarizacion del empleo en trabajos

Gréfico 2

Proporcidn de la renta que corresponde al 1% con rentas mas altas
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' La medicién de la desigualdad en este caso se hace mediante un indice de Theil, en el que valores més elevados corres-
ponden a una distribucién més desigual. Este indice permite hacer desagregaciones de forma més simple que el (més

habitual) indice de Gini.
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de alta y baja cualificacion, y mecanizacion o des-
localizacién de los empleos més rutinarios) y al
aumento de la remuneracién de los altos ejecuti-
vos (Bivens y Mishel, 2013). Por lo que respecta
a los perceptores de rentas de capital, también
se aprecia un aumento de la concentracion de la
riqueza en los tramos mds altos.

Por é&reas geograficas, las tendencias han sido
dispares. Aunque se ha observado un aumento de
la desigualdad medida segtn el indice de Gini de la
renta disponible? tanto en las economias emergen-
tes como en las desarrolladas, en este Gltimo caso,
la tendencia ha venido marcada por lo ocurrido
en los paises anglosajones (véase el gréfico 4).
En paises como Francia o Alemania la desigual-
dad en la distribucién de la renta se ha mantenido
relativamente estable, lo que sugiere la influencia
de factores especificos, més alléd de los globales
normalmente citados. En este sentido, el mayor
deterioro del mercado laboral durante la crisis en
algunos paises europeos resulta un indicador clave
para entender la diferente evolucion de la desigual-
dad. Entre los paises emergentes también existen

marcadas diferencias. En Asia, el desarrollo eco-
noémico ha venido acompafiado por un aumento
importante de la desigualdad, especialmente en
China, que partia de niveles relativamente bajos;
en contraste, la pobreza en términos absolutos
ha seguido una marcada senda descendente. En
América Latina, en cambio, la desigualdad, que se
habia mantenido histéricamente en niveles muy
altos, ha registrado un notable descenso en los
ultimos quince afos en los principales paises de la
regién, que se ha atribuido a la evolucién del mer-
cado laboral, la mejora de las condiciones macro-
econdémicas Y las politicas publicas (Gasparini,
2015).

Merece la pena destacar, por ultimo, como el
aumento de la desigualdad econdmica a nivel
global registrado en la mayor parte del siglo XX
se produjo en un contexto en el que los indica-
dores que miden la desigualdad en las condicio-
nes sociales, especialmente en lo referente a la
salud y la educacion, experimentaron un acusado
descenso. Esta evolucidn es consecuencia de
la generalizacién de los avances médicos y de la

Gréfico 3

Cambio en la participacion de las rentas del trabajo en el PIB por pais (1980-2011)
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2 El indice de Gini es una de las medidas de la desigualdad més utilizadas. Varia entre O y 100, donde O corresponde a la
maéxima igualdad (todos los individuos poseen la misma proporcion de renta) y 100 a méxima desigualdad (un individuo
lo posee todo). Comparado con otros indices, el de Gini pondera mas a los individuos medianos y, en menor medida, a

los extremos.
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Grafico 4
Evolucion reciente de la desigualdad
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Fuente: The Standardized World Income Inequaltiy Database (SWIID).

educacion primaria y su difusién en paises con
menor renta (véase Prados de la Escosura, 2015).
Tanto la salud como la educacién forman parte
de un concepto méas amplio del bienestar de los
individuos que el puramente monetario. Por eso,
medir la desigualdad utilizando exclusivamente
indicadores monetarios puede ocultar parte de
la realidad. Téngase en cuenta que las transfe-
rencias no monetarias de los gobiernos no estén

incluidas en la renta de los individuos, por lo que
buena parte de los avances en educacién y salud
no se reflejan en este indicador. Por otra parte,
la desigualdad en derechos civiles puede afectar
de manera critica a la igualdad de oportunidades
en un pais. Por estos motivos, algunos organismos
internacionales han adoptado indicadores mul-
tidimensionales de la desigualdad, inspirados en
el enfoque de las “capacidades” en la literatura

Grafico 5
Desigualdad econdmica y en indicadores sociales
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de desarrollo humano (Sen, 1993) para medir
el nivel de desigualdad en un pais. El gréfico 5
compara la desigualdad en la renta con la
desigualdad en educacion, medida en afios de escola-
rizacion, y en salud, medida en esperanza de vida,

El aumento de la desigualdad econdmica a nivel
global registrado en la mayor parte del siglo XX
se produjo en un contexto de reduccion de los
indicadores que miden la desigualdad en las
condiciones sociales, especialmente en salud y
educacion. Esta evolucion es consecuencia de
la generalizacion de los avances médicos y de la
educacion primaria y su difusion en paises con

menor renta.
|

en 2013, utilizando los indicadores del indice de
Desarrollo Humano. Los indicadores muestran
una menor desigualdad internacional y una menor
dispersion en el dmbito de la salud. En educacion,
sin embargo, la correlacién con la desigualdad en
términos de ingresos monetarios es mayor, pro-
bablemente debido a las diferencias en la calidad
de la educacién entre grupos sociales y al avance
tecnoldgico, que favorece el empleo de mayor
cualificacion.

Las causas del aumento
de la desigualdad

En los afios noventa, el debate sobre el
aumento de la desigualdad econémica se cen-
tré inicialmente en qué factores globales podrian
explicarlo. Sin embargo, las diferencias en la evo-
lucién de la desigualdad entre paises desarrolla-
dos, y entre paises desarrollados y emergentes,
han llevado a matizar la importancia de esos fac-
tores seguin el grado de desarrollo de los paises
y a identificar factores especificos, tales como el
marco institucional o las politicas publicas.

El principal factor global citado para explicar el
aumento de la desigualdad salarial es el aumento
de la prima por educacién. Esta prima mide la

diferencia que existe entre el salario que per-
cibe una persona con educacion superior y otra
que solo cuenta con la educacién obligatoria. En
un contexto de desarrollo tecnolégico sesgado
a favor de tecnologias que requieren una cuali-
ficacion elevada, el aumento de la demanda de
trabajo para ocupaciones con educacion superior,
por encima del aumento de la oferta (Tinbergen,
1974), habria inducido un aumento de esta prima.
Este fendbmeno se ha documentado extensiva-
mente para Estados Unidos (Goldin y Katz, 2007),
aunque la evidencia para los paises europeos es
mixta (Christopoulou et al, 2010), de forma con-
sistente con el menor aumento de la desigualdad
en algunos paises de la Europa continental. Més
recientemente estd cobrando peso la polarizaciéon
del empleo entre tareas de alta y baja cualificacion
que no son replicables con el uso de ordenadores.
Este fendmeno puede generar un aumento de la
desigualdad, al conllevar la reduccion de las rentas
de la clase media (Autor et al, 2006, para Estados
Unidos; Goos et al, 2009 para Europa; o Brindusa
et al, 2013 para Espafia).

El otro factor global citado para explicar el
aumento de la desigualdad salarial en los paises
desarrollados es el comercio y la globalizacion. En
un contexto de aumento de la apertura comercial,
los bienes de bajo valor afiadido son importados
desde paises con menor nivel de renta y bajos
salarios, lo que empuja a la baja los salarios en
estos sectores en el pais de mayor renta y genera
desempleo. Por otra parte, la demanda de bienes
que requieren mayor capital humano aumenta,
por lo que se genera una presion al alza de los
salarios de los trabajadores con educacién supe-
rior. Asimismo, este efecto favorece una especia-
lizacion mayor en los sectores que requieren mas
educacioén, potenciando a su vez el proceso de
cambio tecnolégico a favor de tecnologfas intensi-
vas en capital humano (Acemoglu, 2003).

Los modelos econdmicos més recientes
(Helpman et al, 2012) concluyen que cuando un
pais se abre al comercio internacional, la desigual-
dad aumenta inicialmente. En un primer
momento pocas empresas pueden exportar, ya
que los costes que supone el comercio son altos,
de forma que solo un porcentaje reducido de los



trabajadores del pais percibe los aumentos salaria-
les ligados a la apertura al exterior. Con el paso del
tiempo, més empresas se incorporan al comercio
internacional, mejorando las condiciones salariales
de més trabajadores y reduciendo la desigualdad. De
esta forma, la desigualdad presentaria una forma
de U invertida respecto al porcentaje de empre-
sas exportadoras de un pais. Las nuevas tecnolo-
gias podrian reducir la desigualdad por esta via al
favorecer el desarrollo del comercio online, cuyos
costes son mucho menores que los del comer-
cio tradicional, lo que permitiria exportar a muchas
mds empresas, incluso en paises con baja renta
per capita. La evidencia reciente muestra que este
es un mecanismo potencialmente importante,
ya que el comercio online se ve mucho menos
afectado que el tradicional por la distancia entre
proveedor y cliente, un efecto que es mas fuerte
cuanto mas desigual es el pais, debido a que la
concentracién empresarial es menor en el comer-
cio online (Olarreaga, 2015).

Entre los factores que explican el aumento de la
desigualdad salarial en los paises desarrollados
se cita la globalizacion. Las importaciones de
bajo valor afiadido desde paises con menor nivel
de renta y bajos salarios empujan a la baja los
salarios en estos sectores en los paises de mayor
renta y generan desempleo. A su vez, el aumento
de la demanda de bienes que requieren mayor
capital humano presiona al alza sobre los sala-

rios de los trabajadores con educacion superior.
I ———

Por otra parte, la literatura més reciente ha
enfatizado el papel que juega la acumulacion de
capital en los niveles de desigualdad. La teorfa
economica establece que el valor de largo plazo
de la relacién capital/producto viene determinado
por la diferencia que existe entre la rentabilidad
del capital y el crecimiento econémico. Por tanto,
una reduccion persistente (o secular) del creci-
miento econdmico que no se vea suficientemente
acompafiada por una reduccion del rendimiento
del capital aumenta el tamario del capital con res-
pecto al producto vy, por tanto, la desigualdad, a
través de una mayor concentraciéon de la riqueza

TENDENCIAS RECIENTES EN EL ANALISIS DE LA DESIGUALDAD

en las rentas del capital (Piketty, 2014). Este autor
anticipa que la rentabilidad del capital se situara
por encima del crecimiento de las economias de
forma persistente, prolongando las tendencias
de las dos ultimas décadas. Esta evidencia ha sido
discutida académicamente por diversas razones,
entre ellas, porque no tiene en cuenta que una
parte de la rentabilidad del capital remunera el
riesgo en que se incurre al invertir, que el capital
tecnoldgico tiene una tasa de depreciacion mayor,
que la tasa de ahorro cae en un entorno de menor
crecimiento o que las burbujas de activos inmobi-
liarios juegan un papel fundamental en el célculo
del capital.

En cuanto a los factores propios de cada pais,
las instituciones desempefian un papel clave. En
concreto, un marco macroecondémico estable
puede contribuir a reducir la desigualdad en el caso
de que las perturbaciones econémicas afecten en
mayor medida a los hogares en posiciéon mas vul-
nerable. En cuanto a las instituciones laborales, un
sistema que garantice una mayor proteccion direc-
tamente al trabajador, y no a través de su puesto
de trabajo, puede compensar la pérdida transitoria de
ingresos e impedir que esta situacion se perpe-
tUe en el tiempo. Un salario minimo mas alto o
una negociacién colectiva altamente centralizada
también pueden llevar a una mayor compresién
salarial (Di Nardo et al, 1996 o Koeniger et dl,
2007), aunque puede tener importantes costes
en términos de eficiencia productiva y dificultar la
necesaria reasignacion de los recursos cuando se
producen perturbaciones.

Otras politicas publicas no directamente rela-
cionadas con la desigualdad también pueden inci-
dir sobre ella. En particular, la politica monetaria
orientada a contener la inflacién puede incidir de
manera distinta en los individuos en funcién de sus
niveles de renta y riqueza. Asi, las decisiones sobre
tipos de interés inducen una redistribucion de la
renta entre prestatarios y prestamistas, aunque su
efecto seria neutral a lo largo del ciclo econémico.
Los efectos de las politicas monetarias no conven-
cionales en la desigualdad son més complejos. Por
un lado, al instrumentarse mediante la compra de
activos financieros afectan de forma directa a los
tipos de interés a largo plazo (y a los precios de
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los activos) y pueden tener por tanto efectos redis-
tributivos distintos a las convencionales. Ademas,
las politicas no convencionales, en la medida en
que sean necesarias para reducir la probabilidad
de entrar en deflacién, pueden afectar a la tasa de
paro y al crecimiento. Por Ultimo, la estructura de gas-
tos e ingresos publicos puede tener efectos de gran
calado sobre la desigualdad, aspecto que se ana-
liza con mayor detalle mas adelante.

Algunas implicaciones
de la desigualdad

Las implicaciones de la desigualdad para la
economia vy la sociedad estdn siendo sometidas
a un proceso de revision en los Ultimos afos. A
ello han contribuido la construcciéon de nuevas
bases de datos sobre la distribucién de la renta
y la riqueza a nivel internacional, que permiten
desarrollar estudios empiricos mds precisos, y la
creciente popularidad de modelos tedricos con
agentes heterogéneos, que permiten modelizar la
distribucion completa de la renta o la riqueza (por
ejemplo, Krusell y Smith, 1998). De esta forma, es
posible analizar las interacciones que se estable-
cen entre la desigualdad y otras variables econé-
micas, incluidas las politicas econdémicas.

Cran parte de la literatura econémica se ha
centrado en analizar la relacion que existe entre
desigualdad y crecimiento, con resultados que dis-
tan de ser unanimes en sus conclusiones. Las teo-
rias que sugieren que la desigualdad reduce las
posibilidades de crecimiento de los paises apuntan
a diferentes mecanismos de trasmision. Por enu-
merar los mds representativos, cabe destacar los
argumentos de politica econémica de Persson y
Tabellini (1994) y del votante mediano de Alesina
y Rodrik (1994), que se basan en tres premisas:
la primera es que tanto el gasto publico redistri-
butivo como la imposicion estan negativamente
relacionados con el crecimiento, dado que tienen
un efecto adverso sobre el ahorro y la acumula-
cion de capital; la segunda premisa asume que los
impuestos son proporcionales a los ingresos pero

los beneficios del gasto publico se distribuyen de
forma equitativa entre individuos; vy, por ultimo,
el tipo impositivo seleccionado por el Estado es el
preferido por el votante mediano. Por otro lado,
cabe mencionar la hipétesis de la demanda insu-
ficiente de Murphy et al. (1989), basada en la
menor propensién al consumo de los mds ricos;
la argumentacion sobre imperfecciones del mer-
cado y restricciones de liquidez de Aghion y Bolton
(1992), que limitan la capacidad que tienen los
agentes con menores recursos para suavizar su
consumo en el tiempo, o los argumentos sobre
la inestabilidad sociopolitica de Alesina y Perotti
(1996), en el sentido de que sociedades muy
desiguales generan incentivos para que los indi-
viduos actiien fuera de los mercados formales
y desincentivan la acumulacién de capital por la
mayor incertidumbre.

Sin embargo, existen trabajos tedricos que pre-
dicen que la desigualdad fomenta el crecimiento
econémico. La mds conocida es la hipdtesis de
Kaldor, que defiende la idea de que la propen-
sion marginal a ahorrar por parte de los mas ricos
es mayor. Asi, si la tasa de inversion se relaciona
positivamente con la de ahorro y el crecimiento
con la inversion, cabe esperar que economias
mas desiguales crezcan més rapido®. Otra teorfa se
basa en la indivisibilidad de la inversion, ya que en
ausencia de mercados de capital efectivos que
ayuden a agrupar recursos por parte de peque-
fios inversores, la concentracion de riqueza favo-
rece las nuevas inversiones que requieran grandes
cantidades de recursos al comienzo. Por Ultimo,
existen argumentos basados en las implicaciones
de la distribucion de la renta para la eficiencia
econdmica. Seguin Mirrlees (1971) aquellos siste-
mas que favorecen la compresion de salarios y no
remuneran el mérito conducen a sociedades mas
igualitarias, pero también reducen los incentivos a
los trabajadores para realizar un esfuerzo adicional.

En el terreno empirico, la evidencia sobre la
relacion de causalidad entre desigualdad y creci-
miento también es mixta*. El reciente estudio de

* El modelo de Bourguignon (1981) muestra que con una funcién de ahorro convexa respecto a la renta, la producciéon
agregada depende de la distribucion inicial de la renta y serd mayor a medida que aumenta la desigualdad.

4 Para mas detalles, véase Brandolini (2015).
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Grafico 6
Movilidad intergeneracional y desigualdad
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Ostry et al. (2014) muestra una relacion negativa
entre desigualdad y crecimiento, en linea con los
trabajos de Alesina y Rodrick (1994) o Perotti
(1996), y se contrapone a otros trabajos, como el
de Dollar et al. (2015), con resultados opuestos
entre desigualdad de la renta y crecimiento. Por

En el terreno empirico la evidencia sobre la rela-
cion de causalidad entre desigualdad y creci-
miento es mixta. Sin embargo, la mayoria de los
resultados podrian reconciliarse considerando
que es la desigualdad de riqueza (y no de la
renta) la que tiene mayores implicaciones des-

favorables para el crecimiento.
I ———

otro lado, Barro (2000) y Lopez (2004) no
encuentran ningun tipo de relacién entre ambas
variables. La mayoria de estos resultados, sin
embargo, podrian reconciliarse con los hallazgos
de Bagchi y Svejnar (2015), que concluyen que
es la desigualdad de riqueza (y no la de renta)
la que tiene mayores implicaciones desfavorables
para el crecimiento, en linea con la argumentacion
de Bridsall y Londono (1997).

La desigualdad también puede tener impor-
tantes consecuencias para la estabilidad finan-
ciera. Como sefiala Rajan (2010), en las Ultimas
décadas la creciente desigualdad en la distribu-
cién de la renta de la poblacién estadounidense
fue compensada con un aumento del crédito a
los hogares de bajos ingresos, especialmente en
forma de crédito hipotecario. Este mecanismo
derivd en las hipotecas subprime, que se situa-
ron, a su vez, en el origen de la crisis financiera
internacional. Esta relacion es mucho més fuerte
en el andlisis de Kumhof et al. (2015) y en la pre-
sentacion de Ranciere (2015), que vincula, en un
modelo tedrico, el aumento de la desigualdad con
el mayor endeudamiento de los hogares, el cual
acaba generando crisis financieras sin necesidad
de que exista una politica deliberada de fomentar
el endeudamiento de los hogares con menores
ingresos; con este modelo consigue replicar los
valores de las variables previos a la crisis financiera
de 2008.

Desde el punto de vista social, existe eviden-
cia de que la desigualdad econdmica influye en
la movilidad intergeneracional. La relacién entre
estas dos variables —conocida como la curva de El
Gran Gatsby (Krueger, 2012)— se puede observar
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en el gréfico 6, tomado de Corak (2013). El grafico
muestra la elevada correlacién entre la desigual-
dad econdmica vy la falta de movilidad social, lo
que impacta en la igualdad de oportunidades y
en la capacidad de los descendientes de familias
desfavorecidas para escalar a un tramo de renta
superior en su vida adulta, empeorando el reparto
de talento vy la justicia social. Existe, por tanto, un
componente de histéresis en la desigualdad.

Politicas para reducir la desigualdad

No existe una teoria que determine el nivel
6ptimo de desigualdad o qué dimensién de la
desigualdad es maés relevante (renta, riqueza u
oportunidades). Por ello, la discusion se establece
en términos de la efectividad de las politicas que
estdn a disposicion de las autoridades para redu-
cir la desigualdad en general y no solo en térmi-
nos de renta y de los indices de Gini. De hecho,
tanto Brandolini (2015) como Levy (2015) reco-
miendan el uso de diferentes herramientas para
medirla y mantener un enfoque normativo, seguiin
el cual la desigualdad es importante no solo por
como afecta a otras variables macroeconémicas
sino por una cuestion de percepcién social de jus-
ticia en la distribucién de la renta.

Muchas son las recetas de politica econémica
que se han propuesto en los Ultimos afios para
reducir la desigualdad. Desde garantizar una base
de estabilidad macroeconémica y politicas pru-
denciales, a politicas de gasto social, medidas
fiscales y reformas estructurales. En general, las
politicas se suelen agrupar bajo dos grandes epi-
grafes. Por un lado, estén las politicas paliativas,
que se utilizan cuando los niveles de desigual-
dad son muy elevados y se considera necesario
reducirlos de forma répida. Estas politicas suelen
basarse en transferencias de renta y pueden tener
efectos indeseados en el crecimiento cuando no
se disefian adecuadamente y se perpettan en el
tiempo. Por otro lado, las politicas preventivas, mas
avanzadas, se reflejan en medidas que garantizan
la igualdad de oportunidades entre la poblacion
y reducen las desventajas para las personas més
desfavorecidas asociadas a sus origenes familiares
y sociales. Estas Ultimas politicas no parecen tener
efectos colaterales relevantes.

En una perspectiva historica, han sido las poli-
ticas paliativas de gasto social las més utilizadas a
nivel internacional para intentar reducir de forma
directa la desigualdad de ingreso y riqueza. Las
herramientas de las que se han provisto los gobier-
nos incluyen medidas de politica fiscal y de trans-

Grafico 7
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ferencias como piedras angulares. El impacto de
estas medidas fiscales es muy importante, como
muestra el grafico 7, que ilustra las ganancias en
términos de reduccion de la desigualdad, medidas
por las diferencias en el indice de Gini, de la apli-
cacion de impuestos y transferencias. En concreto,
se han utilizado combinaciones de reformas fisca-
les orientadas a una redistribucién eficiente de la
renta, programas de transferencias condicionadas
(CCT, por sus siglas en inglés Conditional Cash
Transfers) y programas contributivos (pensiones,
subsidios de desempleo) y no contributivos que,
seguin estudios recientes (FMI, 2015; OCDE 2014,
etc.), no suponen un lastre para el crecimiento si
estan bien disefiadas e implementadas.

Por el lado de los ingresos, tanto paises avan-
zados como en vias de desarrollo han optado por
reducir la desigualdad aplicando impuestos a la
propiedad, aumentando la progresividad en los
impuestos sobre la renta personal, minimizando
las exenciones de imposicién indirecta, luchando
contra la evasion fiscal y rebajando las deduccio-
nes por compra de vivienda o por plusvalias del
capital. En algunos paises europeos, también se
ha propuesto reducir las cotizaciones sociales de
los trabajadores con menores salarios (FMI, 2014)
y, entre otras medidas innovadoras, se cuentan
aquellas que gravan el uso de carbdn en los pre-
cios de la energia o recortes a los subsidios a las
energias fosiles®. En el cuerpo superior del cuadro 1
aparecen otras alternativas fiscales para reducir
la desigualdad. Estas medidas fiscales no estén
exentas de criticas. En particular, pueden generar
incentivos perversos o desincentivos al esfuerzo
cuanto mayor es la presién fiscal. Por otro lado,
puede surgir un problema de riesgo moral, pues
algunos individuos podrian reducir sus esfuerzos
para mejorar sus ingresos y confiar en el papel del
Estado como seguro contra la desigualdad.

Por el lado del gasto, existe consenso inter-
nacional en promulgar medidas para facilitar el
acceso a la sanidad y la educacion, ademés de

TENDENCIAS RECIENTES EN EL ANALISIS DE LA DESIGUALDAD

promover programas condicionales de inclusion
social y de lucha contra la pobreza®. En este sen-
tido, la mayor parte de los organismos interna-
cionales estd de acuerdo en que los paises con
mayores niveles de desigualdad deberian unificar
y ampliar sus programas de asistencia social, dirigir
sus subvenciones hacia los mas pobres y vincular
las transferencias de dinero estatal a los més vul-
nerables a servicios de salud y educaciéon (véase
cuerpo inferior del cuadro 1). La condicionalidad
de estos programas de gasto es crucial para evitar
situaciones de trampa de la pobreza, en la que los
individuos no consiguen desprenderse nunca de
las transferencias.

La mayor parte de los organismos internaciona-
les estd de acuerdo en que los paises con mayo-
res niveles de desigualdad deberian unificar y
ampliar sus programas de asistencia social, diri-
gir subvenciones hacia los mds pobres y vincu-
lar las transferencias de dinero estatal a los mds

vulnerables a servicios de salud y educacion.
I ———

En cuanto a las politicas preventivas, se sue-
len sustentar en reformas estructurales. Las més
importantes estan relacionadas con una mayor
eficiencia en la educacién, dado que la reduccion
de la desigualdad en algunos paises emergentes
puede explicarse por la caida de la prima por edu-
cacién. Aunque la informacién del Banco Mundial
no confirma que esta caida se deba a un exceso
de oferta laboral con educacién terciaria, el acceso
a la educacion superior juega un papel fundamen-
tal para impulsar la movilidad intergeneracional.
La reciente reforma de la educacién chilena va en
este sentido, dado que prevé garantizar una edu-
cacion superior gratuita y de calidad, incorporando
medidas como la preparacién para el acceso efec-
tivo a la educacion superior o un aumento de los
fondos para investigacion cientifica y tecnoldgica
en los establecimientos de educacion superior.

> Una de las mayores cargas econémicas en los presupuestos de muchos paises emergentes son los subsidios a alimen-
tos y combustibles, que contribuyen a generar desequilibrios macroeconémicos en situaciones de insostenibilidad de los

déficits publicos.

¢ Como los llevados a cabo por ejemplo en Brasil (Bolsa Familia) o en México (Oportunidades).
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Cuadro 1
Opciones de reforma fiscal para redistribucion eficiente

Paises Paises en
avanzados desarrollo

Gasto social Mejora de la sostenibilidad fiscal del sistema de pensiones existentes
incrementando la edad de jubilacion X

Aumentar la comprobacion de recursos de los beneficios familiares con un
mayor vinculo al trabajo X

Intensificar el uso de programas activos de mercado de trabajo y los
beneficios laborales para receptores de beneficios sociales X

Extender programas de transferencias de rentas condicionadas a medida que
mejore la capacidad administrativa X

Mejorar el disefio de programas de trabajo publico como instrumento de
seguridad neto

Extender la cobertura de los paquetes de salud bésicos financiados por el

sector publico X
[Fscalidad _Implementan estructuras progtesivas en IRPE |- - - XX
Rebajar la presion fiscal o de contribuciones sociales de los trabajadores de
_______________ salarios bajos
Extender la cobertura del IRPF X

Reconsiderar exenciones fiscales, basadas en una revision critica de
impuestos-gastos X

_______________ Gravar diferentes tipos de ingresos de capital de manera neutral X

_______________ Desarrollar una fiscalidad mds efectiva de multinacionales X X

.. Intercambio de informacién automdtica internacionalmente X X

_______________ Utilizar mejor las oportunidades de impuestos a la propiedad recurrentes X X

_______________ Examinar la posibilidad de impuestos a herencias y donaciones mds eficientes X

_______________ Minimizar las exenciones del IVAy tramos especialesdel VA~~~ X X
Determinar un umbral de registro de IVA suficientemente alto X

Utilizar impuestos especificos basicamente para objetivos més allé de la
redistribucién X X

Fuente: FMI (2014), p.43.




Castello-Climent y Doménech (2014) concluyen
que existe una baja correlacién entre cambios en
la desigualdad de la renta y desigualdad en educa-
cion a nivel global. Este resultado se basa en que
el descenso de la desigualdad de ingresos pro-
vocado por la mejora del acceso a la educacién
reglada entre los individuos en la parte baja de la
distribucion de la renta, se ha visto compensado
por el efecto de los rendimientos crecientes de
la educacion —que aumentan mdas que propor-
cionalmente los salarios de los trabajadores con
educacion terciaria— y por factores exdgenos tales
como el progreso tecnolégico sesgado hacia las
habilidades o la globalizacion. Adicionalmente, De
la Torre et al. (2015), aluden también a factores
por el lado de la demanda de trabajo, entre ellos,
la aceleracion en la obsolescencia de habilidades,
que ha reducido la prima por educacion de los
trabajadores con mayor experiencia, y la hetero-
geneidad en la dindmica salarial, que ha llevado
a un aumento de las remuneraciones en sectores
demandantes de trabajo con baja cualificacién.
Con todo, existe evidencia empirica de que las
mejoras educativas no son condicién suficiente
para reducir la desigualdad de ingresos, si bien
repercuten en una mejora de las condiciones de
vida de los individuos en la parte baja de la dis-
tribucion.

Por lo que respecta al mercado laboral, las
medidas que reducen la desigualdad se concen-
tran, principalmente, en la reduccion del desem-
pleo (subvenciones y politicas activas), en aquellas

Existe evidencia empirica de que las mejoras
educativas no son condicion suficiente para
reducir la desigqualdad de ingresos, si bien
repercuten en una mejora de las condiciones de
vida de los individuos en la parte baja de la dis-

tribucion.
|

orientadas a reducir la brecha entre empleados
fijos y temporales (eliminacion de la dualidad
laboral), la mayor meritocracia en las retribuciones

TENDENCIAS RECIENTES EN EL ANALISIS DE LA DESIGUALDAD

o el aumento de los salarios minimos. El aumento
de los salarios minimos es una de las medidas
mas controvertidas en este sentido, ya que puede
significar la exclusion de determinados colectivos
del mercado y facilitar una compresion salarial que
dificulte la correcta asignacion de los recursos vy el
ajuste ante perturbaciones.

Otros factores propuestos para reducir la desi-
gualdad son una mayor inclusién financiera y
mayor facilidad para el acceso al crédito y a los
servicios financieros basicos’. Sin embargo, un tra-
bajo reciente de Denk y Cournéde (2015), mues-
tra que la expansion financiera ha impulsado una
mayor desigualdad de ingresos en los paises de la
OCDE. En concreto, apuntan que mayores niveles
de intermediacion crediticia y mercados bursati-
les estan relacionados con una distribucion mas
desigual de las rentas. Ademds, como vimos en
el apartado anterior, este tipo de politicas pueden
tener implicaciones para la estabilidad financiera.

El caso de Latinoamérica merece especial
mencion, dada la reduccién de la desigual-
dad observada en los Ultimos afios. Segun Levy
(2015), una combinacién de politicas “Optima” de
reduccién de la desigualdad de la renta y riqueza
para los paises latinoamericanos se podria resumir
en los siguientes puntos: programas de transferen-
cias condicionadas, de caracter transitorio y foca-
lizadas en inversiones en capital humano de los
mas pobres; aseguramiento social universal, con
una sola fuente de financiaciéon y con un claro
foco en la proteccion de riesgos; eliminacion de
rentas derivadas de concentraciones, monopolios,
corrupcion, privilegios exclusivos; equidad en el
acceso a servicios publicos de calidad (educacion,
salud, seguridad publica, justicia); y equidad en
derechos politicos.

Conclusiones

La desigualdad en la distribucion de la renta y
la riqueza ha adquirido una nueva relevancia en
la discusion académica y entre los responsables
de politica econdmica. Aunque el elevado dina-

7 Para un resumen detallado de la literatura relacionada véase Beck (2012) y Demirglic-Kunt y Levine (2009).
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mismo de las economias emergentes ha reducido
la desigualdad a nivel global, esta reduccién ha
venido acompafiada por un aumento de la misma
dentro de los paises, especialmente en los desa-
rrollados, que se ha acentuado tras la Gran Rece-
sion. La evidencia tedrica y empirica no acaba de
ser concluyente sobre la relacién entre crecimiento
y desigualdad; ademés, no es inmediato deter-
minar qué dimension de la desigualdad es mas
relevante. En consecuencia, debe mantenerse un
enfoque normativo. Con esta perspectiva, es Util
que las autoridades econdmicas dispongan de
informacién sobre las politicas que se han mos-
trado mas eficaces para reducir la desigualdad, sin
olvidar su posible impacto sobre el crecimiento. En
este sentido la discusion no puede limitarse a la
dimensién monetaria de la desigualdad (definida
en términos de renta y/o riqueza), si no que otras
dimensiones, como la salud y la educacién, tam-
bién influyen en el bienestar de los individuos y
refuerzan el crecimiento econdémico.

La experiencia muestra que no existe una forma
homogénea de combatir eficazmente la desigual-
dad en todos los paises. Siempre debe tenerse
en cuenta que muchas de estas medidas pueden
tener efectos adversos sobre el crecimiento, por lo
que su disefio adecuado es de crucial relevancia.
En los paises avanzados las mejores experiencias
apuntan a sistemas fiscales progresivos y politicas
que mejoren el capital humano. En los paises en
vias de desarrollo, ademas, el establecimiento de
incentivos que reduzcan la informalidad y procu-
ren una mayor inclusion financiera podria llevar a
una distribucién de las rentas menos polarizada y
a una mejora de los estdndares de vida en pro-
medio.
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Cuadro 1
Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda* (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul
Formacién Bruta de Capital Fijo

Construccion Demanda  Saldo
Consumo  Consumo

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

PIB privado | ptblico N Otras Bi.enes de Exportaciones Importaciones Nag;nal exté;ior
Total  Total Vivienda ; equipo y otros
construcciones e
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2009 -3,6 -3,6 4,1 -16,9 -16,1 -20,3 -11,4 -18,3 -11,0 -18,3 -6,4 2,8

2010 0,0 03 1,5 -49 -10,1 -116 -85 54 9,4 6,9 -05 05

2011 -1,0 -24 -0,3 69 -11,7 -133 -10,2 0,9 74 -0,8 -3,1 2,1

2012 -2,6 -3,5 -4,5 =71 -8,3 -5,4 -10,7 5,3 11 -6,2 -4,7 2,1

2013 -1,7 -3,1 -2,8 -2,5 -7,1 =72 -7,1 3,5 4,3 -0,3 -3,1 14

2014 1,4 1,2 0,0 3,5 -0,2 -1,4 0,8 77 51 6,4 1,6 -0,2

2015 32 3,1 2,7 6,4 53 2,4 75 75 54 75 3,7 -0,5

2016 2,7 33 2,0 43 3,6 3,6 37 51 38 57 32 -0,5

2017 2,3 2,6 1,3 39 3,8 55 2,4 4,0 4,8 6,0 2,6 -0,3

2014 | 0,4 0,3 0,0 1,4 -6,5 -6,9 -6,2 11,5 4,6 6,2 0,7 -03

I 1.2 11 0,2 43 0,8 -1,5 2,7 8,3 2,8 52 1,8 -0,6

il 1.7 1,4 0,2 34 1,3 0,6 1,8 57 6,4 73 1,8 -0,1

\% 2,1 1,8 -0,5 4,9 4,1 2,5 52 57 6,5 6,8 2,0 0,1

2015 | 2,7 2,5 1,5 6,1 6,2 2,9 8,8 6,0 58 7,6 3,1 -0,4

I 32 29 2,5 6,3 52 2,6 73 75 6,0 74 34 -0,2

il 34 35 3,0 6,7 52 2,1 76 8,2 4,5 72 4,1 -0,7

\% 35 35 3,7 6,4 4,6 22 6,4 8,4 53 77 4,1 -0,6

2016 | 33 35 2,4 55 42 3,0 51 6,9 4.8 6,2 36 -03

I 2,8 35 2,1 42 3,2 3,0 33 5.2 38 6,2 35 -0,7

6 1} 25 3,1 1,9 4,0 3,4 38 3,1 4,6 3,1 4,5 2,8 -0,3

\% 22 3,0 17 3,8 3,7 4,5 3,1 38 35 58 2,8 -0,6

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

5 2014 | 1,5 0,0 -0,2 1,5 -3,1 -1,0. -4,8 6,4 6,6 73 14 0,0

g I 2,0 1,9 -0,8 8,6 119 57 16,9 53 4,8 72 25 -0,5

8 1l 2,4 1,9 0,1 3,7 2,8 3,3 24 4,7 14,0 13,7 1,9 05

< v 27 31 -1,0 57 52 23 75 6.2 08 0,6 23 05

i 2015 | 37 32 8,0 6,4 52 05 8,9 7,6 4,1 10,7 5,6 =[] )

o 1l 39 32 3,0 9,5 77 4,2 10,4 11,4 58 6,3 3,9 0,0

~ Il 33 46 22 52 29 17 39 76 76 13,1 47 1,4

: v 32 3,0 1,7 47 2,5 2,4 2,7 6,8 3,8 1,1 2,3 09

é 2016 | 2,6 34 2,6 2,7 3,6 38 35 1,9 2,1 4,8 32 -0,5

O I 22 3,2 1.8 4,1 3,7 43 33 4,4 1,7 6,3 33 -1,2

g 1 1,8 3,0 1,6 45 3,7 4,7 3,0 52 49 57 2,8 -1,0

] \% 2,1 2,6 1,0 3,9 3,8 5.2 2,8 39 5.2 6,2 2,5 -04
\S Precios

é() col(':‘emn-tes Porcentaje del PIB a precios corrientes

s euros)

> 2009 1.079,0 56,1 20,5 24,3 16,2 8,1 8,1 8,2 22,7 23,8 101,2 -1,2

w 2010 1.080,9 572 20,5 23,0 14,3 6,9 74 8,7 25,5 26,8 101,3 -1,3

a 2011 1.070,4 57,8 20,5 21,5 12,5 57 6,8 9,0 289 29,2 100,2 -0,2

2 2012 1.042,9 58,6 19,7 20,1 11,3 52 6,2 8,7 30,6 29,1 98,5 1,5

E 2013 1.031,3 58,0 19,6 19,2 10,3 4,5 57 9,0 32,0 28,7 96,8 2,1

<D( 2014 1.041,2 58,3 19,4 19,6 10,1 4,4 57 9,5 32,5 30,1 975 2,5

“ 2015 1.081,2 57,6 19,3 20,4 10,4 4,5 59 10,0 33,1 30,7 97,5 2,5

2016 1.118,0 573 19,1 20,9 10,6 4,6 6,0 10,3 33,5 31,1 97,6 2,4

2017 1.155,8 57,7 18,9 21,4 10,9 4,8 6,0 10,5 34,4 327 98,4 1,6

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

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

Contabilidad Nacional: Valor Aiiadido Bruto por sector econédmico* (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Valor afadido bruto a precios basicos

Servicios

) Actividades  Administracién ~ Actividades  Impuestos

Agricultura, . profesionales, publica, defensa, artisticas, netos

ganaderfa, Ramas i Comercio, ik cientfficas, ~ seguridad social recreativas, bre |
Total vicultura  industriales Construccion ' Informaciény  financieras Actividades — guricad P T B
silvicultura  industriales Total transporte y S E - técnicas, obligatoria,  reparacion de productos

- comunicaciones  yde  inmobiliarias PR - -
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

2009 -3,4 -3,6 -10,0 -76 -1,0 -3,7 0,6 -6,1 34 -3,7 2,3 0,7 -5,9
2010 0,0 2,1 36 -14,5 13 15 39 33 2,0 -14 2,4 1,4 0,1
2011 -0,6 4,4 -0,2 -12,8 0,7 -0,1 -0,2 -2,4 2,8 23 0,9 -0,2 -5,6
2012 -2,5 -11,0 -4,9 -14,3 -0,4 -0,6 2,2 -3,6 2,0 -1,3 -0,8 -1,4 -4,4
2013 -1,6 16,5 -5,2 9,8 -0,6 0,1 0,7 -78 1,6 -1,9 -1,1 -0,7 -29
2014 1,4 37 12 2,1 19 32 47 -1,0 12 3,4 04 44 0,8
2015 33 1,9 3,4 5.2 3,1 4,8 4,7 -0,9 0,8 58 1,7 42 2,8
2016 2,7 2,8 2,4 4.4 2,6 3,0 33 1,1 1,5 45 1,7 3,8 3,0
2017 2,2 2,0 2,4 43 2,1 2,0 2,7 1,4 1,7 42 13 3,0 2,6
2014 | 0,5 32 -0,8 -73 1,3 2,5 4.4 -1,8 1,1 1,1 -0,5 3,4 -0,4
I 1,2 -6,0 1,5 9 1,8 3,1 43 -1,2 12 3,1 -0,5 4,4 0,8
il 1,7 -2,9 1,5 0,2 2,1 3,3 5,0 -0,6 13 4,1 -0,5 4,9 1,3
\% 2,2 -8,7 2,5 3,1 2,5 4,0 5,0 -0,2 1,1 53 -0,2 5,0 1,7
2015 | 2,7 -4,0 3,0 5,9 2,7 4,1 4.4 2,3 1,0 6,2 0,9 45 2,3
I 3,2 2,0 3,6 58 3,0 4,6 5,0 -0,4 09 6,5 11 3,9 2,6
11l 3,5 3,7 3,8 51 3,3 51 5,0 -1,1 0,7 57 2,2 40 2,7
\% 3,5 6,2 3,4 4,0 3,4 53 4,6 0,2 0,8 49 2,4 45 3,6
2016 | 33 49 2,7 3,8 33 4,9 4.4 0,7 13 4.8 2,0 4,3 34
I 2,8 4,4 2,2 5,0 2,7 34 3,5 04 1,4 4,0 2,1 4,3 34
8 1} 2,4 2,1 2,3 47 2,2 2,0 29 1,7 1,5 49 1,6 3,5 3,5
\% 2,2 -0,1 2,6 42 2,1 1,9 2,4 14 1,8 4,3 1,3 3,1 1,8
= Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
E 2014 | 15 -19,4 3,7 -5,6 2,4 52 53 8,3 -0,9 1,7 -1,0 55 1,4
o) I 2,1 -18,2 2,7 -0,2 3,0 52 33 53 2,8 6,7 0,1 53 03
E 11l 2,6 4,2 1,0 8,5 2,4 3,7 54 -1,0 3,1 38 -1,0 6,3 0,5
= \% 2,6 0,9 2,5 10,5 2,1 18 58 -24 -0,7 9,4 1.2 2,8 4,7
t 2015 | 3,7 -1,3 59 49 33 58 3,0 -0,6 -1,0 52 33 3,7 3,7
£ I 41 4,1 4,8 -0,4 4,3 72 58 2,4 2,3 7,6 1,0 2,7 1,5
- il 35 11,4 18 55 3,5 57 52 -3,8 2,1 0,7 33 6,9 1,0
f_() \% 2,7 11,3 1,0 6,2 2,6 2,5 45 2,8 -0,2 6,3 2,1 4,8 83
g 2016 | 2,6 -6,0 3,0 41 2,7 4,1 2,1 14 1,0 4,8 1,5 2,8 2,8
Z 1 22 2,0 2,8 42 19 12 2,4 1,4 27 44 13 2,8 1,7
o Il 1,9 2,0 23 42 1,6 02 2,5 14 25 40 13 3,6 12
S \% 22 2,0 23 43 2,0 2,1 2,6 1,4 1,0 4,0 13 32 15
2 Precios
2 corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
o (mm. euros)
= 2009 1.006,1 23 16,6 106 704 22,0 44 5,7 8,9 73 18,2 40 72
= 2010 989,9 2,6 172 8,8 71,4 22,5 4.4 4.4 10,2 72 18,7 4,1 9,2
8 2011 983,7 25 174 75 72,6 22,9 43 42 10,9 74 18,7 42 8,8
E 2012 957,1 25 17,2 6,3 74,0 23,6 4.4 43 11,6 74 18,6 4,2 9,0
2 2013 941,3 2,8 171 5,6 74,5 23,8 43 3,8 12,0 73 19,0 4,2 9,6
8 2014 948,3 25 170 54 75,1 24,1 43 41 12,0 74 18,8 4,3 9,8
2015 981,8 25 170 5,5 74,9 24,5 42 39 11,7 7,6 18,7 4.4 10,1
2016 1.013,4 2,6 16,9 56 749 24,5 4,2 3,6 11,5 78 18,8 4,4 10,3
2017 1.045,9 2,7 170 5,7 74,6 23,7 42 4,0 11,4 8,1 18,9 4,3 10,5

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

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

Previsiones en azul

Total economia Manufacturas

Empleo Empleo

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

constantes  equivalentes unitarios constantes  equivalentes

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

trabajo  asalariado  nominales trabajo asalariado  nominales  reales (a)

a tiempo reales (a) a tiempo
completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10 11=10/9 12
indices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario
2009 124,5 1171 106,4 1444 135,7 101,2 100,1 82,2 121,8 152,6 125,3 99,0
2010 124,5 114,0 109,3 145,9 133,5 99,4 100,1 78,9 126,9 155,6 122,6 977
2011 123,3 110,8 11,3 1471 132,2 98,4 98,8 75,9 130,1 159,0 1221 95,3
2012 120,1 105,4 113,9 146,2 128,4 95,5 93,5 70,8 132,1 161,4 122,1 95,6
2013 118,1 1017 116,1 148,7 128,1 94,8 92,3 67,8 136,2 163,7 120,2 94,2
2014 119,7 102,8 116,4 1479 127,0 94,3 94,3 67,8 139,1 166,3 119,5 939
2015 1235 105,8 116,7 148,7 1274 94,0 97,8 69,8 140,2 166,0 1184 92,7
2016 126,8 108,4 1170 149,9 128,1 93,9 100,9 = = = = =
2017 129,7 111,0 116,9 151,8 129,9 94,2 103,4 = = = = =
2014 | 1187 101,6 116,8 1478 126,6 94,1 93,6 6772 139,3 164,8 118,3 93,1
I 119,3 102,5 116,3 1479 1272 94,5 93,9 67,8 138,6 166,3 120,0 93,8
1l 120,0 103,1 116,4 148,0 12722 94,4 94,4 68,0 138,8 166,7 120,1 94,6
[\ 120,8 103,8 116,3 1479 127,1 94,3 95,3 68,3 139,6 16722 119,8 94,2
2015 | 121,9 104,6 116,6 148,8 1277 94,4 96,2 68,9 139,5 166,2 119,1 93,2
Il 123,1 105,5 116,6 148,4 1273 94,1 97,5 70,0 139,4 166,5 119,5 93,1
moo1241 106,3 116,7 1482 1270 93,6 98,5 70,1 140,4 166,0 1182 92,7
[\ 125,0 106,9 116,9 149,2 1276 94,0 99,2 70,0 1417 165,5 116,8 91,6
Tasas de crecimiento interanuales
2009 -3,6 -6,1 2,7 4,4 16 14 -10,9 -12,4 18 2,2 0,5 0,5
2010 0,0 2,7 2,7 1,1 -1,6 -1,8 0,0 -4,0 42 19 -2,1 -1,3
2011 -1,0 -2,8 1,8 0,9 -0,9 -1,0 -1,3 -3,8 2,6 2,2 -0,4 2,4
2012 -2,6 -4,9 2,4 -0,6 -2,9 -3,0 -53 -6,8 15 1,5 0,0 03
2013 -1,7 -3,5 19 17 -0,2 -0,8 -1,4 -4,3 3,1 1,5 -1,5 -1,4
2014 14 1,1 0,3 -0,6 -0,8 -0,4 272 0,1 2,1 1,5 -0,6 -0,3
2015 32 3,0 02 05 03 03 3,7 29 0,8 0,1 1,0 13
2016 2,7 2,4 03 0,8 06 0,1 3,1 - = = - =
2017 2,3 2,4 -0,1 1,3 1,4 0,3 2,5 = = = = =
2014 | 0,4 -0,7 1.2 -0,6 -1,7 -1,2 1,6 -2,8 4,6 1,7 -2,8 -1,7
Il 12 1,0 0,2 -0,5 -0,7 -0,2 2,4 -0,1 2,4 1,5 -1,0 -0,7
1] 1,7 1,7 0,0 -0,7 -0,7 -0,5 2.2 1,5 0,7 1,3 0,6 0,5
[\ 2,1 2,4 -0,3 -0,5 -0,2 0,1 2,6 1,8 0,7 1,7 09 08
2015 | 27 2,9 -0,2 07 0,9 0,3 2,8 2,6 0,2 0,8 07 0,1
Il 32 2,9 0,3 0,3 0,1 -0,5 3,8 3,2 0,6 0,1 -0,5 -0,8
1l 34 3,1 03 0,1 -0,2 -0,8 43 3,1 1,1 -0,4 -1,5 -2,0
vV 35 3,0 0,5 0,9 0,4 -0,3 4,1 2,5 15 -1,0 -2,4 2,7

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

indices, 2000=100
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Gréfico 3.4.- CLU reales, manufacturas
indices, 2000=100
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

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

2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2014

2015

2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2014

2015

PIB

1=2+3+4

1.079,0
1.080,9
1.070,4
1.042,9
1.031,3
1.041,2
1.081,2
1.118,0
1.155,8
1.031,0
1.033,1
1.036,6
1.041,2
1.049,2
1.059,7
1.070,5
1.081,2

02

0,6
1,0
1,8
2,6
33
3,8

Remunera-
cién de los
asalariados  explotacion

2

549,2
5415
531,0
4986
486,6
490,8
509,9
5277
545,6
4849
4862
488,1
490,8
495,1
4995
504,3
509,9

1,9
-1,4
1.9
6,1

2,4

0,6
0,9
2,1
28
33
39

Rentas
netas del
exterior

5

nacional
bruto

6=1+5

Saldo trans-
Producto ~ ferencias
corrientes
con el
exterior

7

MM euros, suma movil 4 trimestres

-19,8
-15,2
-18,6
73
-4,8
-4,2
12
70
10,9
3.4
-5,9
6,3
-42
35
13
0,8
12

1.059,2
1.065,8
1.051,9
1.035,5
1.026,5
1.036,9
1.082,3
1.1250
1.166,8
10276
1.0272
1.030,2
1.036,9
1.045,7
1.058,4
1.069,7
1.082,3

-14,3
12,7
14,1
-12,6
-13,1
11,5
-11,5
-11,6
-11,8
13,5
-13,0
11,7
11,5
11,5
-11,3
-109
11,5

Tasas de crecimiento interanuales

Impuestos
Excedente r}:t;fosdtilbcr_e
bmiiio @iz cion y las
importacio-
nes
3 4
455,2 74,7
445,9 93,6
449,4 90,0
450,0 94,2
4447 99,9
446,4 103,9
460,2 11,1
473,1 1173
486,3 124,0
445,0 101,1
445,6 101,3
446,0 102,5
446,4 103,9
450,1 104,0
452,9 107,2
457,6 108,6
460,2 11,1
-2,2 -18,1
-2,0 253
0,8 -3,8
0,1 4,7
-1,2 6,0
0,4 4,0
3,1 6,9
2,8 55
2,8 57
-0,9 6,4
-0,6 35
-03 39
04 4,0
1,2 29
1.6 58
2,6 6,0
3,1 6,9

339
23,4
22,5
60,5
347
11,7
1274
505,4
55,8
-43.4
469
51,7
11,7
4,1
777
-872
1274

2,5
06
13
-1,6
09
1,0
4.4
39
37
03
02
03
1,0
18
30
38
44

9,1
-10,9
1,2
-11,0
43
12,7
0,0
15
15
14,6
39
11,1
-12,7
-14,9
-13,7
6,8
0,0

Renta
nacional
bruta

8=6+7

1.045,0
1.053,0
10377
1.023,0
1.013,4
1.025,5
1.070,9
1.113,4
1.155,0
1.014,1
1.014,2
10185
1.025,5
1.0342
1.047,1
10588
1.070,9

24
08
-1,5
1,4
09
12
44
4,0
37
-0,5
-0,3
05
12
2,0
32
4,0
44

Consumo final
nacional

826,4
840,5
8385
816,6
800,8
809,3
830,9
854,6
886,3
801,4
804,8
808,2
809,3
813,0
818,9
8249
830,9

1,7

27

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

Ahorro

Remunera-

nacional bruto cion de los

@

10=8-9

218,6
212,6
199,2
206,3
212,6
2162
240,0
258,8
268,7
2127
209,3
2104
2162
221,22
2282
233,9
240,0

3,9
2,8
6,3
36
30
17
11,0
78
38

27
-1,9
17
4,0
9,0
11,2
11,0

Impuestos

Excedente netos sobre

bruto de

la produccion

asalariados explotacién y las importa-

11

12

ciones

13

Porcentaje del PIB

50,9
50,1
49,6
478
472
47,1
472
472
472
47,0
47,1
47,1
47,1
472
47,1
47,1
472

422
413
42,0
432
43,1
429
426
423
42,1
432
43,1
43,0
429
429
42,7
42,7
426

6,9
8,7
8,4
9,0
97
10,0
10,3
10,5
10,7
9,8
9,8
9,9
10,0
9,9
10,1
10,1
10,3

Diferencia en puntos porcentua-
les sobre el afio anterior

0,7
-0,8
-0,5
-1,8
-0,6

0,0

0,0

0,0

-0,5
-0,1
0,0
0,0
02
0,1
0,0
0,0

05
0,9
07
12
00
0.2
03
02

0,4

-0,3
-0,4
-0,3
-0,3

13
17
02
0,6
07
03
03
0.2
0,2
0,6
03
03
03
0,1
03
03
03



Grafico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

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

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 251 | MARZOJ/ABRIL

Bienes y servicios Ahorro-inversion-déficit
Transfe- Cuenta Transfe- Capac_idad o -
Total Bienes Se[viFios Servi’cigs no Rentas cgfr?ecftses corriente rezac;:alde ne;s:':;gcggnde Ahorro nacio- Fg:;gccl;;n Saldo por
turisticos turisticos nal bruto capital cuenta corriente
1=2+3+4 2 3 4 5 6 7=1+5+6 8 9=7+8 10 11 12=7=10-11
MM euros, suma mdvil 4 trimestres
2009 -12,4 -41,5 22,4 6,6 -19,8 -14,3 -46,5 4,5 -42,0 218,6 265,1 -46,5
2010 -14,1 -47,8 23,0 10,7 -15,2 -12,7 -42,0 59 -36,1 212,6 254,5 -42,0
2011 -2,6 -44.5 26,2 15,6 -18,6 -14,1 -35,3 4,4 -30,9 199,2 234,5 -35,3
2012 153 -29,3 27,1 175 -73 -12,6 -4,6 54 0,8 206,3 211,0 -4,6
2013 33,1 -14,2 28,3 18,9 -4,8 -13,1 15,2 78 22,9 2126 1974 15,2
2014 26,0 -22,5 28,8 19,7 -4,2 -11,5 10,3 6,1 16,4 216,2 205,9 10,3
2015 269 -21,6 28,6 20,0 12 -11,5 16,6 73 239 240,0 2234 16,6
2016 26,8 -22,8 28,9 20,7 7,0 -11,6 222 75 29,6 258,8 236,6 222
2017 18,8 -32,6 29,8 21,6 10,9 -11,8 18,0 76 25,6 2687 250,7 18,0
2014 | 30,6 -17,2 28,5 19,3 -3,4 -13,5 13,7 8,2 21,8 212,7 199,0 13,7
Il 26,7 -20,7 28,7 18,8 -59 -13,0 78 75 153 209,3 201,55 78
1] 25,5 -22,2 28,7 19,0 -6,3 -11,7 75 71 14,5 210,4 202,9 75
\% 26,0 -22,5 28,8 19,7 -4,2 -11,5 10,3 6,1 16,4 216,2 205,9 10,3
2015 | 274 -21,1 28,7 19,8 -3,5 -11,5 12,4 5.2 175 221,22 208,8 12,4
Il 275 21,2 28,6 20,2 -1,3 -11,3 15,0 57 20,7 2282 2132 15,0
4 ] 272 21,7 28,4 20,5 -0,8 -10,9 15,5 72 22,6 233,9 218,4 15,5
vV 269 21,6 28,6 20,0 12 -11,5 16,6 73 23,9 2400 2234 16,6
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
2009 -1,2 -3,8 2,1 0,6 -1,8 -1,3 -4,3 0,4 -39 20,3 24,6 -4,3
2010 -1,3 -4,4 2,1 1,0 -1,4 -1,2 2,5 0,5 -33 19,7 235 2,5
2011 -0,2 -4,2 2,4 15 -1,7 -1,3 -3,3 04 -2,9 18,6 21,9 -3,3
2012 15 -2,8 2,6 1,7 -0,7 =12 -0,4 0,5 0,1 19,8 20,2 -0,4
2013 32 -1,4 27 18 -0,5 -1,3 15 0,8 22 20,6 19,1 1,5
2014 2,5 2,2 2,8 1,9 -0,4 -1,1 1,0 0,6 1,6 20,8 19,8 1,0
2015 25 -2,0 2,6 1.8 0,1 -1,1 15 0,7 2,2 22,2 20,7 15
2016 2,4 -2,0 2,6 1,8 0,6 -1,0 2,0 0,7 2,7 23,1 21,2 2,0
2017 1,6 28 2,6 1,9 0,9 -1,0 1,6 07 22 232 21,7 1,6
2014 | 3,0 -1,7 2,8 19 -0,3 -1,3 13 0,8 2,1 20,6 19,3 13
Il 2,6 -2,0 2,8 1.8 -0,6 -1,3 0,8 0,7 15 20,3 19,5 0,8
1l 25 2,1 2,8 1.8 -0,6 -1,1 0,7 0,7 14 20,3 19,6 0,7
\% 2,5 2,2 2,8 19 -0,4 -1,1 1,0 0,6 1,6 20,8 19,8 1,0
2015 | 2,6 2,0 27 1,9 -0,3 -1,1 1.2 0,5 1,7 21,1 19,9 12
Il 2,6 -2,0 2,7 1.9 -0,1 -1,1 14 0,5 2,0 21,5 20,1 1,4
1l 25 -2,0 2,7 1.9 -0,1 -1,0 14 0,7 2,1 21,8 20,4 1.4
v 25 2,0 2,6 1,8 0,1 1,1 1,5 07 22 222 20,7 1,5

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

Cuadro 6

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

Renta disponible bruta (RDB)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 251 | MARZOJ/ABRIL

El;(rcetdegte Eresi] Gl Transfe- .. Capacidad Cap. 0 nec.

Remuneraz expll(;t(a)ci;n/ soéieasleascilogtersas sogalf;sC;?SEZs linpuesites Scfrféﬁrig iﬁﬁ;;o Tasa de KGR FE:Tt:CéZn (.+) e dg’ﬂnancia»

Total Gaosgle;rigzgzs rentas mixtas transf_erencias transf_erencias Sr(;irtz ;a final (a) ahorro nga?t;e capital ?llr? :r? ci(e;)cig: Clgg|e|>n|BD/0

(recibidas) Iy renta_s CIdeCl corr_le_ntes corrientes patrimonio P!
a propiedad  (recibidas) (pagadas)
netas
1=2+434+4-5-6 2 3 4 5 6 7 8 9=8/1 10 11 12=8+10-11 13
MM euros, suma movil 4 trimestres

2009 698,9 549,9 199,1 2359 209,8 76,2 605,3 93,6 13,4 6,7 69,0 31,3 2,9
2010 688,4 542,3 196,3 2393 209,7 799 6188 69,5 10,1 76 63,0 14,2 1,3
2011 694,2 5319 212,1 242,9 210,3 82,4 618,9 74,7 10,8 52 53,8 26,1 2,4
2012 672,1 499,9 2109 2473 202,4 83,6 611,4 58,8 8,7 5,0 38,4 25,4 2,4
2013 666,6 4887 211,0 2495 199,2 834 5984 662 99 37 26,9 43,0 42
2014 672,5 4929 2185 240,4 195,3 83,9 606,8 64,6 96 4,5 29,3 39,9 38
2015 685,3 512,1 2159 240,1 1987 84,1 6222 619 9,0 39 29,9 35,9 33
2016 708,0 529,9 225,8 2423 203,4 86,6 640,9 66,0 93 34 30,9 38,6 34
2017 7335 5479 2387 246,1 209,6 89,7 6673 65,1 89 32 32,8 35,5 3,1
2014 | 664,2 487,1 2124 246,5 198,3 83,6 598,9 63,8 9,6 33 273 39,7 3,9
Il 665,1 488,3 212,3 2446 196,8 83,3 602,4 61,4 92 34 276 37,1 36
1l 6678 490,2 216,0 240,8 195,3 83,9 605,2 61,3 9,2 33 279 36,7 3,5
v 672,5 4929 218,55 240,4 195,3 83,9 606,8 64,6 9,6 4,5 29,3 39,9 38
6 2015 | 6755 4974 2164 240,8 195,4 837 6090 649 96 41 28,6 40,4 38
I 6799 501,8 218,22 2407 196,8 840 6129 656 97 3,1 284 40,3 38
1) 681,7 506,6 216,0 241,0 1974 84,4 6175 62,7 9,2 3,1 28,8 370 35
IV 6853 512,1 2159 240,1 1987 84,1 6222 619 9,0 39 29,9 35,9 33

Diferencia Tasas de crecimiento Diferencia

Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres sobre afio interanuales, suma mévil 4 sobre afio

anterior trimestres anterior
2009 1,9 19 6,6 8,7 4,6 -10,1 45 644 5,1 83 235 - 53
2010 -1,5 -1,4 -1,4 14 -0,1 4.8 2,2 -25,8 =33 13,8 -8,7 = -1,6
2011 08 19 8,0 15 03 32 0,0 75 07 32,3 -14,6 - 11
2012 -3,2 -6,0 -0,5 18 -3,7 15 -1,2 21,3 2,0 -3,1 -28,6 = 0,0
2013 08 23 0,0 09 1,6 03 2,1 127 12 26,5 29,9 - 1,7
2014 09 09 36 3,7 -1,9 0,7 1,4 2,4 -03 232 8,6 - -03
2015 1,9 39 41,2 0,1 17 03 2,5 42 -0,6 -15,0 2,1 - 05
2016 33 35 4,6 0,9 2,3 2,9 3,0 6,6 03 -11,0 3,6 = 0,1
2017 3,6 34 57 1,6 3,0 36 41 -1,4 -0,5 -8,0 6,0 = -0,4
2014 | 0,8 15 05 0,9 -7 05 1,2 3,0 04 287 238 - 09
I 06 0.2 0,1 22 -6 1,4 0,0 5,4 0,5 -175 -16,9 - 0,1
n 04 07 2,4 36 1,9 1,0 09 4,1 04 -10,8 93 - 0,0
\% 09 09 36 -3,7 -1.9 0,7 1,4 2.4 -03 232 8,6 - -0,3
2015 | 17 2,1 1,9 23 1,4 01 1,7 1,8 0,0 25,0 48 - 0,0
Il 2,2 2,8 2,8 -1,6 0,0 09 17 6,9 04 93 2,8 - 0,2
n 2,1 33 0,0 01 1,1 06 2,0 22 0,0 45 32 - 0,1
v 1,9 39 1,2 0,1 17 03 2,5 42 -0,6 -15,0 2,1 - 0,5

(a) Incluyendo ajustes por variacion participaciéon en reservas de fondos de pensiones.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 6.1.- Hogares: renta disponible bruta Grafico 6.2.- Hogares: ahorro bruto
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7

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

Remuneracién de

Valor || los asalariados'e)| | Excedente | |Rentas del | H2nsiey e Capadihdl | Cap @(ite

; Impuestos Formacién ; - Tasade Tasade
rencias (+) o nece- de financia-

rencias

afgadido impuestos netos  bruto d_e la propie- corientes sobre la  Ahorro bruto de capitl brutq de Siok) O)ak | @l em e beneficio inversion
ruto sqbre la produc-  explotacion dad netas netas renta etas capital fnanciacion del PIB (en %)  (en %)
cion (pagados)
1 2 3=1-2 4 5 6 7=3+4+5-6 8 9 10=7+8-9 11 12=3/1 13=9/1
MM euros, suma mavil 4 trimestres
2008 605,1 369,7 2354 -78,8 -8,8 255 122,3 12,0 178,7 -44.3 -4,0 38,9 29,5
2009 590,7 354,4 236,3 599 -13,3 19,0 1442 11,4 130,1 254 2,4 40,0 22,0
2010 581,8 346,0 235,8 -49,2 -8,6 16,2 161,8 10,2 132,0 40,0 3,7 40,5 22,7
2011 573,0 3402 232,8 -63,4 -8,8 15,8 144,9 8,9 131,8 22,0 2,1 40,6 23,0
2012 5574 320,9 236,5 -60,7 -9,7 19,8 146,4 6,4 139,9 12,9 12 42,4 25,1
2013 546,0 309,3 236,7 -43,6 -9,0 18,0 166,2 51 140,7 30,6 30 43,4 25,8
2014 550,9 314,4 236,6 -49,5 -6,6 18,6 161,9 4,6 150,9 15,6 15 42,9 274
2015 574,7 3274 2473 -374 -5,8 21,1 183,1 52 166,0 22,2 2,1 43,0 289
2016 5915 340,3 251,1 -31,8 -6,0 20,8 1925 52 1775 20,2 1,8 42,5 30,0
2017 609,4 353,8 255,6 -28,5 -6,2 21,3 199,6 52 189,0 15,8 1.4 42,0 31,0
2014 | 5454 308,4 2370 -43,8 -8,3 18,1 166,8 55 143,6 28,6 2,8 43,5 26,3
Il 5474 310,0 2374 -479 =77 19,4 162,3 4,9 1434 239 2,3 43,4 26,2
I 548,6 311,6 236,9 -49,8 7,2 19,2 160,8 4,8 145,3 20,2 2,0 43,2 26,5
8 IV 5509 314,4 236,6 -49,5 -6,6 18,6 161,9 4,6 150,9 15,6 15 42,9 274
2015 | 5558 3175 238,3 -44,9 -6,6 18,0 168,7 3,9 154,2 18,5 18 42,9 277
5 I 5618 320,7 2412 -43,3 -6,5 19,1 172,3 4,6 160,0 16,9 1,6 42,9 28,5
g Il 568,8 3245 2443 -40,2 -6,3 19,9 1779 57 160,4 23,1 2,2 42,9 28,2
E IV 5747 3274 2473 -374 -5,8 21,1 183,1 52 166,0 22,2 2,1 43,0 28,9
; Tasas de crecimiento interanuales, suma mévil 4 trimestres Al S0 HEEE
_ anterior
& 2008 9,5 74 13,0 19,3 6,4 -38,7 32,2 19,2 -55 - 4,0 1,2 -4,7
— 2009 2,4 -4,1 0,4 -23,9 50,6 -25,4 17,8 5,5 272 = 63 1,1 -75
:_5 2010 -1,5 -2,4 -0,2 -17,9 -34,9 -15,0 12,2 9,8 15 - 13 0,5 0,7
~§ 2011 -1,5 17 1,2 29,0 1,4 24 -10,5 -13,0 0.2 = 1,6 0,1 03
8 2012 2,7 -57 1,6 -4,3 10,4 253 1,0 -277 6,2 - -0,8 1,8 2,1
; 2013 -2,0 -3,6 0,1 -28,2 -6,8 -9,2 13,6 -20,5 0,5 = 1,7 0,9 0,7
8 2014 0,9 1,6 -0,1 13,6 -27,0 3,5 -2,6 -10,9 72 - -1,5 -0,4 1,6
% 2015 4,3 4,1 4,6 -24,5 -12,1 13,7 13,1 14,0 10,1 = 0,6 0,1 15
g 2016 29 4,0 15 -14,8 35 -1,5 52 0,0 6,9 = -0,2 -0,6 1,1
w 2017 30 39 1,8 -10,6 4,0 2,5 37 0,0 6,5 - -0,4 -0,5 1,0
8 2014 | =15 -2,5 0,0 -24,0 -10,8 -6,4 10,6 -19,8 3,1 = 1,0 0,6 12
z 06 -1,0 0,22 77 <162 1,2 33 26,1 1,8 - 0,1 02 0,6
u?: I -0,1 0,2 -0,4 8,5 -19,4 4,4 245 -22,2 18 = -0,8 -0,2 0,5
3 \% 0,9 1,6 -0,1 13,6 -27,0 3,5 -2,6 -10,9 72 - -1,5 -0,4 16
2015 | 19 3,0 0,5 2,6 -20,4 -0,9 12 -28,1 74 = -1,0 -0,6 1,4
Il 2,6 34 1,6 -9,5 -15,6 -1,9 6,1 -6,0 11,5 - -0,7 -0,4 23
] 37 4,1 3,1 -19,3 -11,9 3,6 10,6 18,7 10,4 = 0,2 -0,2 1,7
\% 4,3 4,1 4,6 -24,5 -12,1 13,7 13,1 14,0 10,1 = 0,6 0,1 15

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 7.1.- Sociedades no financieras: excedente Grafico 7.2.- Sociedades no financieras:
bruto de explotacion VAB, EBE y Ahorro
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres Tasa de variacion anual, suma movil 4 trimestres
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Grafico 7.3.- Sociedades no financieras: ahorro, Grafico 7.4.- Sociedades no financieras: tasa
inversion y déficit de beneficio y tasa de inversion
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres Porcentaje del VAB de las sociedades no financieras, suma movil
4 trimestres
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01]02/03[04[05]06/07[08|0910[11{12|13[14| 2015 01]02]03]|04]05|06|07|08|09]|10|11[12[13[14| 2015
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Tasa de ahorro (a) (izda.)

Tasa de inversion (izda.)

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

Cuadro 8

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

2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2014

2015

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2014

2015

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

Valor

anadido

bruto

151,0
152,0
150,3
1422
1429
1431
1479
152,1
155,7
142,8
142,7
143,0
1431
1442
1452
1457
1479

14,0
14,1
14,0
13,6
13,9
13,7
13,7
13,6
13,5
13,9
13,8
13,8
13,7
13,7
13,7
13,6
13,7

Impuestos
sobre la
produc-
cion y las
impor-
taciones

(recibidos)

2

91,9
1101
106,2
1082
1146
1189
1259
1322
1393
1159
117,0
1180
1189
1204
1231
1253
1259

8,5
10,2

9,9
104
1
1,4
11,6
11,8
12,0
1,2
1,3
1,4
1,4
1,5
1,6
1,7
1,6

Impues-

tos sobre

la renta
y el pa-
trimonio
(recibi-
dos)

3

101,6
100,6
102,0
106,3
105,0
105,4
1087
1109
1146
105,6
1059
106,2
105,4
106,1
1076
109,0
1087

94

93

95
102
102
10,1
10,1

9,9

9,9
10,2
10,3
10,2
10,1
10,1
10,2
10,2
10,1

Cotiza-
ciones
sociales
(recibi-
das)

139,7
1386
1378
1319
1282
130,1
132,1
1355
1397
1286
1286
1292
130,1
1302
131,1
1315
132,1

12,9
12,8
12,9
12,6
12,4
12,5
12,2
12,1
12,1
12,5
12,4
12,5
12,5
12,4
12,4
123
12,2

Remune-

racién de

asalaria-
dos

1256
1249
122,6
113,9
114,7
1149
1192
122,8
1258
1146
1145
114,8
1149
1159
116,8
173
119,2

Intereses
y otras
rentas del
capital
netas (pa-
gadas)

Presta-
ciones
sociales
(paga-
das)

Subvencio-
nes y trans-
ferencias
corrientes
netas
(pagadas)

MM euros, suma movil 4 trimestres

8,0
10,8
16,2
20,3
24,1
25,7
249
21,1
18,6
24,7
249
24,9
25,7
26,1
25,8
25,4
249

155,1
162,7
1642
1685
1706
170,7
170,4
171,4
173,4
170,22
169,8
169,1
170,7
170,6
170,6
170,8
170,4

239
21,4
226
18,7
20,5
20,5
213
21,4
21,7
20,8
225
21,3
20,5
21,6
20,7
21,0
21,3

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

1,6
1,6
15
109
0
11,0
11,0
11,0
109
1,0
1,
1,1
11,0
1,0
11,0
11,0
11,0

07
1,0
15
1,9
23
25
23
1,9
16
24
24
24
25
25
24
24
23

14,4
15,1
15,3
16,2
16,5
16,4
15,8
15,3
15,0
16,5
16,4
16,3
16,4
16,3
16,1
16,0
15,8

22
2,0
2,1
1,8
2,0
2,0
2,0
1,9
1,9
2,0
2,2
2,1
2,0

2,1
19
2,0

2,0

Renta Gasto en
disponible  consumo
bruta final
9=1+2+3 10
+4-5-6-7-8
1717 221,0
181,5 2217
170,7 2197
167,1 205,2
160,8 202,4
165,6 202,4
178,8 208,7
1939 2137
209,9 219,0
162,6 202,6
162,5 202,5
166,3 203,0
165,6 202,4
166,8 203,9
1731 205,9
1772 2073
178,8 208,7
15,9 20,5
16,8 20,5
15,9 20,5
16,0 19,7
15,6 19,6
15,9 19,4
16,5 19,3
173 19,1
18,2 18,9
15,8 19,6
15,7 19,6
16,0 19,6
159 19,4
15,9 19,4
16,3 19,4
16,6 19,4
16,5 19,3

Ahorro
bruto

11=9-10

49,3
-40,2
-49,0
38,1
415
-36,8
299
-19,8

9,1
-40,0
-40,0
36,6
36,8
37,1
32,9
30,1
299

-4,6
37
46
3,7
-4,0

=33
-3,1
-2,8
-2,8

Capacidad

Gastos  (+) o ne-

de capital cesidad (-)

netos de fir_1’ancia—
cion

12 13=11-12
689 -1182
61,3 -101,4
52,3 -101,3
70,8 -108,9
297 71,2
24,5 61,3
24,4 -54,3
24,6 -44,4
24,8 -339
29,1 -69,1
259 -65,9
237 -60,3
24,5 -61,3
25,0 -62,1
25,2 58,0
26,9 -57,0
244 -54,3
6,4 -11,0
57 94
4,9 9,5
6,8 -10,4
29 -6,9
2,4 519
2,3 5,0
2,2 -4,0
2,1 29
28 -6,7
2,5 -6,4
23 -5,8
24 5,9
2,4 #9
2,4 -55
25 -53
23 -5,0

Capacidad (+)
o necesidad
() de
financiacion
excluyendo
ayudas a
entidades
financieras

14

-118,2
-101,1
-96,1
69,8
66,3
60,1
-54,2
-44,4
33,9
64,2
63,7
59,5
60,1
60,9
-56,8
56,3
54,2

11,0
93
9,0
67
6,4
58
5,0
-4,0
29
6,2
6,2
5.7
58
58
5,4
53
5,0
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Gréfico 8.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a) Grafico 8.2.- Sector publico: principales ingresos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Gréfico 8.3.- Sector publico: principales gastos Gréfico 8.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit (a)
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(a) Excluyendo ayudas a entidades financieras.
(b) Incluyendo transferencias netas de capital.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

Déficit
Admon. Central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. Central
(a) locales Social ©)
MM euros, suma mdvil 4 trimestres
2009 -98,4 21,7 -5,9 78 -118,2 4877
2010 -51,4 -40,2 71 2,4 -101,1 551,6
2011 31,7 54,8 8,5 1,1 96,1 624,2
2012 -43,5 -19,4 33 -10,2 -69,8 7619
2013 -44,3 -16,2 57 -11,5 -66,3 8379
2014 -37,0 -18,2 59 -10,9 -60,1 895,7
2015 -29,4 -173 54 -13,0 -54,2 938,8
2016 -19,8 -11,2 34 -16,8 -44,4 =
2017 -12,5 -6,9 29 -173 -33,9 =
2014 | -42,1 -16,9 53 -10,6 -64,2 866,0
Il -37,1 -18,3 54 -13,8 -63,7 885,1
1] -39,0 -18,2 6,0 -8,3 -59,5 891,8
\% -37,0 -18,2 59 -10,9 -60,1 895,7
2015 | -38,5 -172 6,3 -11,5 -60,9 907,1
Il -33,3 -16,7 70 -13,8 -56,8 918,0
il 30,4 -176 54 13,7 56,3 934,3
\% -29,4 -173 54 -13,0 -54,2 938,8
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
2009 9,1 -2,0 -0,5 0,7 -11,0 45,2
2010 -4,8 37 07 0,2 9,3 51,0
2011 -3,0 -5,1 -0,8 -0,1 -9,0 58,3
2012 -4,2 =18 03 -1,0 -6,7 73,1
2013 4,3 1,6 06 1,1 6,4 81,3
2014 -3,6 -1,7 0,6 -1,0 -5,8 86,0
2015 2,7 -1,6 0,5 -1,2 -5,0 86,8
2016 -1,8 -1,0 03 -1,5 -4,0 =
2017 -1,1 -0,6 03 -1,5 -2,9 =
2014 | -4,1 -1,6 0,5 -1,0 -6,2 84,0
Il -3,6 -1,8 0,5 -1.3 -6,2 85,7
1] -3,8 -1,8 0,6 -0,8 -5,7 86,0
\% -3,6 -1,7 06 -1,0 -5,8 86,0
2015 | -3,7 -1,6 0,6 -1,1 -5,8 86,5
Il -3,1 -1,6 0,7 -1,3 -54 86,6
1] -2,8 -1,6 05 -1,3 -53 873
\% 2,7 -1,6 0,5 -1,2 -5,0 86,8

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

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

).

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

92,4
1234
145,1
188,4
2098
236,8

261,3

225,0
2282
232,1
236,8
2404
2499
2532

261,3

8,6

11,4

18,1
20,3
227

24,2

21,8
22,1
22,4
22,7

229

236

24,2

34,7
355
36,8
44,0
42,1
38,3

35,1

41,9
42,0
40,8
383
383
377
36,9
35,1
Porcentaje del PIB
32
33
34
42
4,1
37

33

4,1
4,1
3,9
37
3,6
3,6
34

33

172
172
172
172
172
172

172

172
172
172
172
172
172
172

172

Total AA.PP.
consolidado

568,7
6493
7435
890,7
966,0
1.0337
1.070,3
1.109,3
1.1433
9957
1.012,5
1.020,1
1.0337
1.046,0
1.052,5
1.062,7

1.070,3

52,7
60,1
69,5
85,4
93,7
99,3
99,0
99,2
98,9
96,6
98,0
98,4
99,3
99,7
99,3
99,3

99,0
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Gréfico 9.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Cuadro 10

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Tasa de Tasa de ocu- Tasa de desempleo ()

gr?ttrﬂea?gl; Poblacion activa Ocupados Desempleados acn;::l:sd 2 a6)—64 pag;c])gs 1(([3)—)64 [ Espssﬁo_ Ext:gzje_
64 afos
Original CVE Original CVE Original CVE CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 © 10=7/3 1 12 13
Millones Porcentaje
2009 31,2 23,3 - 19,1 - 4,2 - 74,1 60,8 179 377 16,0 28,2
2010 31,1 23,4 = 18,7 = 46 = 74,6 59,7 19,9 415 18,1 299
2011 31,1 23,4 - 18,4 - 5,0 - 74,9 58,8 21,4 46,2 19,5 32,6
2012 30,9 23,4 = 176 = 5,8 = 75,3 56,5 24,8 52,9 230 359
2013 30,6 232 - 17,1 - 6,1 - 75,3 55,6 26,1 55,5 24,4 370
2014 30,3 23,0 = 173 = 56 = 75,3 56,8 24,4 53,2 230 345
2015 30,2 22,9 - 179 - 5,1 - 75,5 58,7 22,1 48,3 20,9 30,5
2016 30,1 22,8 = 18,3 = 4,6 = 75,4 60,3 19,9 = = =
2017 30,0 22,8 = 18,7 = 4,1 = 75,5 61,7 18,2 = = =
2014 I 303 22,9 22,9 170 171 59 5,8 75,1 55,4 253 54,4 237 362
] 30,3 23,0 22,9 174 173 56 56 752 56,8 24,5 52,7 23,1 34,4
I 303 22,9 22,9 175 174 54 5,5 75,2 573 24,1 53,5 22,8 337
I\ 30,3 23,0 23,0 17,6 17,5 55 54 75,5 576 23,7 51,7 22,4 33,2
4 2015 I 302 22,9 23,0 175 177 54 53 75,4 573 23,1 50,2 21,8 32,1
] 30,2 23,0 23,0 179 178 5,1 5,1 75,6 58,7 22,4 48,9 20,9 33,0
1] 30,2 22,9 22,9 18,0 179 4,9 4,9 754 59,4 21,6 477 20,0 33,2
% 30,1 229 22,8 18,1 18,1 4,8 4,8 753 59,5 20,9 46,2 19,1 32,8
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp
2009 0,4 08 - -6,7 - 60,0 - 03 -4,6 6,6 13,3 58 10,8
2010 -0,1 0,4 = -2,0 = 11,7 = 0,4 -1,2 2,0 38 2,1 1,7
2011 -0,2 0,3 - -1,6 - 8,0 - 0,4 -0,9 1,5 4,7 1,4 27
2012 -0,5 0,0 = -4,3 = 15,9 = 0,4 25 34 6,7 35 33
2013 -1,1 -1,1 - -2,8 - 41 - 0,0 -0,9 13 2,6 1,5 1,1
2014 -0,9 -1,0 = 12 = -73 = 0,0 12 -1,7 2,3 -1,4 -2,5
2015 -0,5 -0,1 - 3,0 - -9,9 - 0.2 19 2,4 -4,9 -2,1 -4,0
2016 -0,4 -0,3 = 2,4 = -10,0 = 0,0 1,6 -2,1 = = =
2017 -0,3 -0,2 = 2,0 = -8,8 = 0,1 14 -1,7 = = =
2014 | -1,3 -1,8 -2,0 -0,5 04 -55 -8,9 -0,3 0,5 -1,0 -1,6 -0,8 -1,5
] -1,0 -1,0 0,3 1,1 4,4 -70 -11,1 0,1 13 -1,5 2,7 -1,4 -1,6
1] -0,8 -1,0 -0,5 16 17 -8,7 -7,1 -0,2 13 -1,9 -1,7 -1,6 -3,8
[\ -0,6 -0,2 13 2,5 35 -8,1 -5,5 0,2 17 2,0 -3,2 -1,8 -3,2
2015 | -0,4 0,1 -0,7 3,0 2,4 -8,2 -10,2 03 18 2,2 -4,1 -1,9 -4,1
] -0,5 0,2 04 3,0 4,0 -84 -10,9 0,4 19 2,1 -3,8 2,2 -1,4
1] -0,5 -0,1 -1,4 3,1 2,6 -10,6 -14,5 0,2 2,1 -2,5 -5.8 -2,8 -0,5
[\ -0,5 -0,7 -0,9 3,0 29 -12,4 -13,9 -0,2 19 -2,8 -5,5 -3,2 -0,4

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 251 | MARZOJ/ABRIL

(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

Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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Grafico 10.2.- Tasas de desempleo, CVE
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Cuadro 11

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

Sin alimentos no elaborados ni energfa

Total = alimentos Bienes industriales no Alimentos elabo- Allmentos o Energfa Alimentos
ni energfa Total encrgeticos Servicios ios elaborados
K d%?éal en 100,0 67,06 82,12 26,94 40,13 15,06 6,45 11,42 21,50
indices, 2011 = 100
2010 96,9 98,7 98,3 99,4 98,3 96,4 98,2 86,4 96,9
2011 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2012 102,4 101,3 101,6 100,8 101,5 103,1 102,3 108,9 102,8
2013 103,9 102,4 103,0 101,4 102,9 106,2 105,9 108,9 106,1
2014 103,7 102,3 103,1 101,0 103,1 106,6 104,6 108,0 106,0
2015 103,2 102,9 103,7 101,3 103,8 1076 106,4 98,3 1073
2016 103,0 103,8 104,7 101,7 105,1 108,9 108,4 89,3 108,8
Tasas de crecimiento interanual
2010 1,8 0,6 0,6 -0,5 1,3 1,0 0,0 12,5 0,7
2011 32 13 1,7 0,6 1,8 3,8 1,8 15,7 32
2012 2,4 13 16 0,8 1,5 3,1 2,3 8,9 2,8
2013 14 1,1 14 0,6 14 3,1 3,6 0,0 32
2014 -0,2 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,4 -1,2 -0,8 -0,1
2015 -0,5 0,5 0,6 0,3 0,7 0,9 1,8 -9,0 1,2
2016 -0,2 09 1,0 0,4 1.2 1,2 1,8 9,1 14
2015 Ene -1,3 0,2 0,2 -0,1 0,5 -0,1 -0,7 -11,4 -0,3
Feb 1,1 0,2 0,2 -0,1 03 0,1 09 -10,2 03
Mar -0,7 0,2 0,2 -0,2 0,4 0,3 0,9 -74 0,5
Abr -0,6 0,2 03 0,0 0,3 0,7 0,2 72 0,5
May -0,2 0,4 0,5 0,1 0,6 0,9 2,3 -6,4 1,3
Jun 0,1 0,5 0,6 03 0,7 1,2 32 -57 1,8
Jul 0,1 0,7 0,8 0,4 0,9 12 1,7 -5,8 1,4
Ago -0,4 0,6 0,7 03 0,8 1,4 2,7 9,8 1,8
Sep -09 0,7 0,8 0,4 0,9 1,4 2,6 -13,6 1,8
Oct -0,7 0,38 0,9 0,6 1,0 1,4 2,7 -13,1 1,8
Nov -0,3 09 1,0 0,7 1,0 1,4 24 99 1,7
Dic 0,0 0,8 09 0,6 09 1,4 25 -75 1,7
2016 Ene -0,3 0,8 0,9 0,5 1,0 14 33 -10,3 19
Feb -0,8 1,0 1,0 0,5 1,3 1,3 0,8 -14,1 1,2
Mar -0,9 1,1 1,1 0,5 1,5 1,3 2,1 -16,2 1,6
Abr 09 0,8 0,8 04 1,0 12 2,8 14,2 17
May -0,8 09 09 0,4 1.2 1,2 1,7 -13,8 14
Jun -0,8 09 09 0,4 1.2 1,2 1,1 -13,2 1.2
Jul -0,5 0,9 0,9 0,5 1,2 1,1 2,6 -11,8 1,6
Ago 0,1 1,0 1,0 0,6 1,3 1,1 1,7 -70 1,3
Sep 0,5 1,0 1,0 0,5 1,3 1,1 19 -3,8 1,3
Oct 0,5 0,9 0,9 0,4 1,3 1,0 0,5 -2,3 0,8
Nov 0,5 09 09 03 1,2 1,0 1,3 -2,6 1,1
Dic 0,9 0,9 0,9 0,3 13 1,1 2,1 0,0 1,4

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

Cuadro 12
Otros indicadores de precios y costes

indice de precios

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 251 | MARZOJ/ABRIL

isticites Precio de la vivienda Encuesta trimestral de costes laborales IFaemETes
Deflactor del Precios del sue- salariales
PIB (a) ; ' indice de precios  Precios de la lgeu;l;?:ng‘g' Costes laborales ~ Costes Otros (.—:;?sefoltaa?; E]zctad‘osgn
Total  Sinenergia delavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por ~costes por Pt c%?ggicvlgn
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador e
2010=100 2010=100 2007=100 2000=100
2008 99,6 99,8 100,5 98,5 100,7 91,1 1374 1348 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 100,0 106,9 1042 83,4 84,6 69,8 1445 1419 152,5 154,8 =
2012 100,1 111,0 105,9 72,0 772 65,4 143,6 1411 151,3 154,7 -
2013 100,6 11,7 106,7 64,3 72,7 55,1 143,8 141,1 152,2 155,2 =
2014 100,2 110,2 105,9 64,5 71,0 52,6 1433 140,9 150,7 155,5 =
2015 100,9 107,9 106,2 66,8 71,7 54,9 1442 142,5 149,6 156,5 =
2016 (b) -~ 102,8 105,4 -~ -~ - -~ -~ -~ - -~
2014 | 100,1 109,8 105,7 63,6 71,0 50,8 139,8 135,2 154,0 145,6 -
] 100,2 110,6 105,8 64,7 71,0 52,5 1459 1445 150,2 153,9 -
i} 100,3 11,2 106,0 64,8 70,8 51,2 138,5 134,8 149,7 160,3 -
v 100,4 109,1 105,8 65,0 71,2 55,9 149,1 149,2 148,9 162,2 -
2015 | 100,7 1077 105,9 64,6 70,9 53,8 140,6 1372 151,1 1470 =
Il 100,7 109,2 106,5 673 71,8 55,0 146,5 145,4 149,8 154,6 -
1 101,0 108,5 106,6 678 71,8 56,1 138,8 135,6 1489 160,0 -
\Y% 101,1 106,1 105,7 67,7 72,5 54,5 151,0 151,8 148,6 164,5 -
2015  Dic = 105,5 105,5 = = = = = = = =
8 2016 Ene - 102,8 105,4 - - - - - - - -
Feb - - - - - - - - - - -
Tasas de crecimiento interanuales

2008 2,1 6,5 4,5 -1,5 0,7 -8,9 4,8 5,1 4,0 52 3,6
2009 0,3 -3,4 2,3 -6,7 -74 -5,8 35 32 43 5,1 23
2010 0,2 37 1,8 -2,0 -3,9 -12,8 0,4 0,9 -1,1 1,0 15
2011 0,0 6,9 42 -74 -5,6 -6,7 1,2 1,0 1,6 2,2 2,0
2012 0,0 38 1,7 =17 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1,0
2013 0,6 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 03 0,5
2014 -0,4 =118 -0,8 0,3 2,4 -4,6 -0,3 -0,1 -1,0 0,2 0,5
2015 0,6 2,1 03 3,6 11 43 0,6 M 07 06 0,8
2016 () = 42 04 = = = = = = = 1,1
2014 | 0,5 22 1,5 1,6 3,8 -10,0 0,3 02 0,6 03 06
[ 05 -0,1 -1,0 08 29 93 0,0 0,0 0,3 0,8 05
1 -0,2 -0,9 -0,4 03 -2,6 -3,3 -0,4 -0,1 -1,4 -0,1 0,6
v -0,3 2,1 -0,1 1,8 -0,3 52 -0,5 -0,2 -1,6 -0,2 0,5
2015 | 0,5 -1,9 0,2 15 -0,1 59 0,5 1.4 -1,9 0,9 0,7
] 0,5 =12 0,7 4,0 12 4,7 0,4 0,6 -0,2 0,5 0,7
i} 0,7 2,4 05 4,5 1,4 9,7 0,3 0,5 -0,5 -0,1 0,8
\% 0,7 2,8 -0,1 4,2 1,8 2,4 12 1,7 -0,2 1,4 0,8
2015 Dic - 2,2 -0,2 - - - - - - - 0,8
2016 Ene - -4,2 -0,4 - - - - - - - 1,1
Feb - - - - - - - - - - 1,1

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afio anterior.
Fuentes: M. de Fomento, M. de Trabajo e INE.
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Grafico 12.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 13

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

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017

Espana

1,2
22,1
216

-49,4

-1182

-101,4

-101,3

-108,9

71,2
61,3
52,4
-40,7
-30,1

12
22
2,0

-4.4
-11,0
9,4
9,5
-10,4
6,9
5,9
-4,8
3,6
2,6

Saldo de las AA.PP.

UEM

-269,5
1717
-100,5
2852
-756,9
-760,1
-547,1
-536,1
-409,5
-3859
-339,8
2926
2364

25
15
0,8
2,4
67
6,5
-45
-43
33
3,0
25
21
17

Fuente: Comision Europea.

EE.UU.

-542,8
-410,6
512,5

-1.030,1

-1.824,2

-1.793,9

-1.644,6

-1.4242
-881,9
-842,2
-750,7
-814,4
-859,0

-43
-4.4

Reino Unido

-470
-40,9
-44,4
76,9

-160,0

-150,8

-124,8

-138,5
-98,5

-103,0
-78,9
56,4
379

35
2,9
3,0
-5,1

-108
97
-77
83
5.7
57
-42
2,9
-1,9

Miles de millones de moneda nacional

3935
3922
383,8
4398
568,7
649,3
7435
890,7
966,0
1.033,7
1.089,4
11358
1.165,9

423
389
35,5
39,4
52,7
60,1
69,5
85,4
93,7
99,3

100,7

101,2

100,1

Deuda publica bruta

Esparia UEM

EE.UU.

6844,8 8.496,5
7.057,1 8.8178
7.135,0 9.2673
75727 10.720,2
8.532,0 12.405,1
9.580,5 14.175,8
10.258,9 15.362,2
10.893,7 16.557,3
11.242,5 17.459,9
11.788,4 18.178,6
12.158,9 18.960,5
12.402,4 19.924,9
12.660,9 20.934,0
Porcentaje del PIB

63,4 64,9
62,0 63,6
59,6 64,0
63,5 72,8
754 86,0
81,3 94,7
84,7 99,0
88,2 102,5
90,3 104,8
91,8 104,8
90,4 105,6
89,9 106,3
88,7 106,4

Reino Unido

552,0
5971
6462
786,3
975,5
1.190,9
1.324,2
1.421,1
1.496,2
1.602,4
1.658,1
17215
1.774,8

415
424
435
51,7
65,7
76,6
81,8
85,3
86,2
88,2
88,6
89,1
88,2

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espana

70,3
90,7
-104,1
-102,9
-46,5
-42,0
35,3
4,6
152
103
16,6
162
15,4

76
9,0
9,6
9,2
-43
39
3,3
04

15

10

15
14

i

1,3

(Contabilidad Nacional)

UEM

4455
278
26,1

-80,2
14,0
33,8
72,5

160,5

1973

2289

2995

3120

3079

0,4
02
0.2
07
0,1
03
06
13
16
18
22
23
22

EE.UU.

7377
-802,2
718,1
-691,6
-381,9
4459
-481,5
-468,2
-395,8
-401,1
-592,5
-583,7
-634,7

-5,6
-5,8
-50
-4,7
-2,6
-3,0
-3,1
29
24
2,3
=53
=5,
B2

Reino Unido

-16,6
323
373
55,2
-45,2
-435
274
54,7
779
-92,9
-93,6
917
-872
12
23
25
36
3,0
2,8
7
33
-45
-5,1
5,0
-4,7
-43
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Gréfico 13.2.- Deuda publica bruta
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion
Poblacion
Poblacion de Esperanza  Esperanza Tasa de Teade . Nacidos en Altas
8 q - devidaal  devida al . dependencia } Altas  exteriores de
Poblacion total Edad media 65 afios Aot - dependencia d el extranjero : " |
o més (%) nacimiento  nacimiento mayores de (o) exteriores nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 anos UE-28 (%)
2007 45.200.737 40,76 16,66 7779 84,14 47,41 24,55 11,61 958.266 41,71 «n
o
2008 46.157.822 40,81 16,54 78,23 84,34 47,47 24,49 13,10 726.009 28,43 &
2009 46.745.807 40,92 16,65 78,63 84,66 4781 24,61 13,83 498.977 32,02 g
2010 47021.031 41,12 16,87 79,06 85,05 48,63 25,03 1405  464.443 35,57 z
2011 47.190.493 41,36 17,15 79,32 85,16 49,43 25,51 14,15 454.686 36,91 :
2012 47.265.321 41,63 17,40 79,38 85,13 50,39 26,14 14,30 370.515 36,36 E
2013 47.129.783 41,87 17,69 80,00 85,60 50,65 26,64 14,08 342.390 36,61 g
2014 46.771.341 42,14 18,05 51,58 2736 13,43 399.947 3798 2
2015 46.624.382 42,43 18,39 52,42 28,03 13,22 3
o
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR =
o
ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. PMC: Padrén Municipal Continuo. EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales. g
Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacidn mayor de 64/ poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %. Q
Tasa de dependencia mayores de 64 afios: poblacién mayor de 64 afios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %. “n
S
o
<
Cuadro 2 S
z

Hogares y familias

Hogares
133
Numero de hogares Tamario medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afos (%) sola de 65 o més arios (%)
2007 16.280,5 2,74 11,8 10,20 g
2008 16.742,0 2,71 12,0 10,24 g
2009 17.068,2 2,68 12,6 9,88 E
2010 171739 2,67 12,8 9,93 =
2011 17.344,1 2,65 13,2 9,79 c
2012 17.434,4 2,63 13,7 9,91 i
2013 17.404,2 2,62 13,9 10,29 5
2014e 18.328,9 251 142 10,60 E
2015 18.375,9 2,54 g
Fuentes: EPA EPA EPF EPF E
©
Nupcialidad §
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Separaciones y Edad media al primer  Edad media al primer ~ Matrimonios del mismo §
(esparioles) (extranjeros) divorcios matrimonio (hombres) matrimonio (mujeres) sexo (%) z
2007 9,00 8,69 141.304 32,2 299 1,56 é
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62 (ZD
2009 7,48 8,23 124.594 32,8 30,6 1,74 g
2010 717 7,89 127,682 332 31,0 1,87 3
2011 6,89 7,19 124.702 33,6 314 2,17 -
2012 717 6,74 127.160 33,8 31,6 2,04
2013 6,63 6,60 124.975 34,3 32,2 2,05
2014 6,95 6,46 133.643 34,4 32,3 2,06

Fuentes: ID INE ID INE CGPJ, Memoria ID INE ID INE ID INE
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 2 (continuacién)
Hogares y familias

Fecundidad
' Indicador Indicador Interrupcion voluntaria . '
Edad media covuntural - Interrupciones voluntarias
de las muieres ity coyuntural Nacimientos de madre del embarazo. del embarazo de nacidas
al r‘merJh“o de feCUf‘d'dad de fecundidad no casada (%) Tasas por 1.000 mujeres en Espafia (%)
pri 1) (espariolas) (extranjeras) (15-44 anos) P 5
2007 29,4 1,31 1,72 30,3 11,5
2008 29,3 1,36 1,83 33,2 11,8 55,6
2009 29,6 1,31 1,68 34,5 1,4 572
2010 29,8 1,30 1,68 35,5 11,5 58,3
2011 30,1 1,29 1,58 374 12,4 60,0
2012 30,3 1,27 1,56 39,0 12,0 61,5
2013 30,4 1,23 1,53 40,8 11,7 62,2
2014 30,6 127 1,62 42,5 10,5 63,3
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

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

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

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

® £l cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe, en parte, a un cambio en su metodologia.

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS
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Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 0 més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con
educacion primaria 0 menos educacion primaria 0 menos educacion universitaria educacion universitaria

4 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 74 176 270

2012 28,5 75 17,8 26,6

2013 273 73 18,1 277

2014 244 6,1 272 423

2015 233 6,6 275 40,9

Fuentes: EPA EPA EPA EPA

Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
Ensefanza . e EE ey Profe_sional Universid_ad . - Gasto publico Gasto publico
Infantil Bachillerato (grado m_ed|o (1ery 2° ciclo Mésteres Oficiales (iles de.) (% PIB)
0 superior) y Grado)

2007 1.643.016 659.573 451.541 1.389.249 34.695 47.266.674 4,37

2008 1.763.019 669.021 472.604 1.377.228 49.799 51.716.008 4,63

2009 1.819.402 692.054 517344 1.404.115 81.840 53.895.012 4,99

2010 1.872.829 720.937 555.580 1.445.392 100.963 53.099.329 491

2011 1.917.236 684.176 582.940 1.469.653 113.061 50.631.080 473

2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 111.087 46.476.414 4,46

2013 1.884.342 696.648 646.158 1.438.115 109.113 44974574 4,36

2014 1.836.606 690.228 651.938 1.416.827 122.882

2015% 1.798.213 697.699 658.301

Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte. El cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los
datos de la EPA se debe, en parte, a un cambio en su metodologia.
* Avance.



Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacion Incapacidad permanente
Numero Numero Importe medio Numero Importe medio
2007 780.205 4.863.256 760,0 888.776 760,7
2008 1.100.879 4.936.839 814,5 906.835 801,5
2009 1.624.792 5.038.861 854,1 920.863 831,5
2010 1.471.826 5.140.554 884,0 933.730 849,9
2011 1.328.020 5.246.241 9152 938.491 869,5
2012 1.381.261 5.330.195 946,3 943.296 8873
2013 1310915 5.451.465 979,5 935.220 9076
2014 1.059.799 5.558.964 999,8 929.484 915,6
2015 838.392 5.641.908 1.021,0 931.668 923,3
2016%* 5.686.975 1.033,2 934.846 9275
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo
Jubilacién Invalidez
Numero Numero Numero
2007 575.675 270.980 203.401
2008 646.186 265.314 199.410
2009 960.888 260.908 197.126
2010 1.445.228 257.136 196.159
2011 1.331.316 254.295 194.712
2012 1.327.027 251.549 194.876
2013 1.313.986 250.815 195.478
2014 1.221.390 252.328 197.303
2015 1.102.529 253.838 198.891
2016** 253.762 199.851
Fuentes: BEL IMSERSO IMSERSO

BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
*No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar. ** Datos de enero.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

Gl Gasto publico Gasto’tqtal Médicos Egﬁeerggzg):

Gor  (edepso  pack  clmber oo

’ habitantes

2007 78 72,7 2.571,4 3,6 4,6
2008 8,3 73,6 2.796,4 3,5 4,8
2009 9,0 75,4 2.946,1 3,6 5,0
2010 9,0 74,8 2.916,5 38 52
2011 9,1 73,8 2.9570 3,8 5.2
2012 9,0 71,7 2.956,8 3,8 5.2
2013 8,8 71,5 2.898,4 38 51
Fuentes: OCDE OCDE OCDE OCDE OCDE

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud.

Gasto farmacéutico

(US$ per cépita)

488,8
5171

53738
531,9
525,7
5117
545,0
OCDE

INDICADORES SOCIALES

Viudedad
Numero Importe medio

2.225.501 498,3
2.249.904 529,0
2.270.283 553,9
2.290.090 5717
2309.332 586,4
2.322.938 601,5
2.336.240 6176
2.348.388 624,0
2.353.257 630,6
2,354,686 634,6

BEL BEL

Otras

71.818
63.626
56.396
49.535
43.116
36.310
30.725
26.842
23.643

BEL

Frecuentacion en medicina
de atencion primaria por

persona asignada/ano

5,96
6,10
5,56
5,43
551
5,31
5,30
INCLASNS
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2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Gréfico 1
Evolucion del ICC (febrero 2012 - febrero 2016)
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Nota: El ICC se construye combinando dos indicadores parciales: el indicador de la situacion actual (a partir de la valoracién de la situacion
econdmica actual respecto a la de seis meses antes) y el indicador de expectativas (a partir de la situacion econémica esperada dentro
de seis meses). La encuesta del ICC es mensual y telefonica. Desde septiembre de 2014, la muestra se compone de 1.510 entrevistas
a individuos mayores de 16 afios representativos de la sociedad espafiola, 1.200 en hogares con teléfono fijo, y 310 en hogares sin
teléfono fijo.

Fuente: CIS (www.cis.es).

3. FLASH SOCIAL

Segln los datos del barémetro de opinion de febrero de 2016, realizado por el Centro de
Investigaciones Socioldgicas (CIS), la penetracién del teléfono movil en la sociedad espafiola
se mantiene en torno al 90% de la poblacion mayor de edad, sin que haya experimentado
cambios durante el Ultimo afio y medio. También el uso de las redes sociales se encuentra
estabilizado en un nivel ligeramente inferior al 50%. Sin embargo, el correo electrénico pier-
de algo de fuerza respecto a otras aplicaciones de mensajeria instantdnea mas agiles, como
WhatsApp (gréfico 2).

Salvo en el caso del teléfono movil, el uso de las nuevas tecnologias marca diferencias muy
significativas entre grupos de edad. Llama la atencién que todos y cada uno de los jévenes
de 18 a 24 anos incluidos en la muestra representativa entrevistada por el CIS en febrero de
2016 declararon haber utilizado WhatsApp (u otra aplicacion de mensajeria instantdnea) en
los Ultimos seis meses; entre los entrevistados de 25 a 34 afios, el porcentaje correspondiente
ascendia a 97%, disminuyendo progresivamente a medida que aumenta la edad, hasta caer
de forma dréstica entre los mayores de 64 afios (20%). Con todo, més impactante que la ex-
tension universal de Whatsapp entre los mds jovenes, resulta la intensidad de su uso: siete de
cada diez entrevistados entre 18y 24 afios afirmaron consultar “continuamente” sus mensajes
(gréfico 3). Sobre los efectos que esta permanente conexion interpersonal virtual puede tener
sobre el desemperio de otras actividades cotidianas por parte de estos jovenes todavia se sabe
poco, pero parece probable que reduzca el tiempo y la atencién que se dedican a ellas.
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Grafico 2

Utilizacion de tecnologias de comunicacion durante los ultimos seis meses (2014-2016)

100 -
90
80
70
60
(%) 50 -
40 A
30
20
10 4

Teléfono movil Correo electronico WhatsApp uotra  Redes sociales virtuales

aplicacion

msep-14 mmar-15 mfeb-16

Pregunta: "A continuacion vamos a realizarle una serie de preguntas relacionadas con las tecnologfas de la comunicacién. {Podria decirme si
ha utilizado en los Ultimos 6 meses...?"

Nota: Las muestras de entrevistados no incluyen a residentes en Espafia de nacionalidades diferentes a la espafiola.

Fuente: CIS, barometros de opinién 3038, 3057 y 3128 (www.cCis.es).

Gréfico 3

Consulta “continua” de los mensajes de Whatsapp (2016, febrero)
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Pregunta: ""{Con qué frecuencia consulta sus mensajes de WhatsApp u otra aplicacion de mensajeria instantanea?” “Continuamente”.
Nota: La muestra de entrevistados no incluye a residentes en Espana de nacionalidades diferentes a la espafiola.
Fuente: CIS, barémetro de opinion 3128 (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de marzo de 2016

Indicadores destacados

Indicador Ultimo valor
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -1,2
Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual 07
medio) '
Dudosos (% var. mensual medio) -3,1
Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)
) 303.418
(millones de euros)
Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras espariolas)
. 132.395
(millones de euros)
Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras espafiolas): 7173
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros) :
Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%) 49,02
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 6.174,30
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros) 40.263,86
Ratio “oficinas/entidades” 144,33
A. Dinero y tipos de interés
Indicador A partirde Media 2014 2015 2016 2016
datos de: 2000-2013 febrero 15 marzo
1. Oferta monetaria BCE 56 38 47 ) )
(% var.)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 2,49 0,21 -0,02 -0,20 -0,23

meses

3. Tipo de interés
Euribor a 1 afio BE 2,76 0,48 0,17 -0,02 -0,02
(desde 1994)

4. Tipo de interés de
los bonos del Estado

a 10 afios (desde e a8 20 L 12 Lz clusivamente entre titulares
1998) de cuenta)

5. Tipo de interés Tipo de interés medio en
medio de las ob- BE 45 23 22 195 i obligaciones y bonos sim-

Correspondiente a:

Diciembre 2015
Diciembre 2015

Diciembre 2015
Febrero 2016
Febrero 2016
Febrero 2016

Septiembre 2015

Septiembre 2015

Septiembre 2015

Septiembre 2015

Definicion
y calculo

Variacion del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios

Datos a fin de mes

Tipos de interés del con-
junto del mercado (no ex-

ligaciones y bonos de
empresa

ples (a mas de 2 afos) a fin
de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: En el mes de marzo, siguen observandose registros negativos en los tipos de interés de referen-
cia. El Euribor a tres meses se reduce hasta el -0,23% vy el tipo a doce meses se mantiene en el -0,02%. El BCE ha anunciado nuevas
medidas de politica monetaria expansiva, que incluyen una rebaja de tipos de interés y una ampliacién del programa de compra de
activos. En cuanto al bono del Estado a 10 afios, su rentabilidad se ha mantenido en el 1,5%.
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B. Mercados financieros

Indicador A partirde  Media 2013
datos de: 1999-2012

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

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

BE 78,9 61,2

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

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

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

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

12. Capitalizacion Bolsa de

! 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

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



B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador

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

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

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

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

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

A partir de
datos de:

BE y Bolsa
de Madrid

BE y AIAF

BE y AIAF

BE

BE

(@) Ultimo dato a 15 de marzo de 2016.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el tltimo mes, se ha producido un aumento de la contratacion en operaciones simples al
contado con letras de Tesoro del 78,43% y también ha aumentado la de las obligaciones del Estado un 56,82%. Las bolsas han vuelto
a sufrir caidas, con un descenso del IBEX-35 hasta los 8.988 puntos, mientras que el indice general de la Bolsa de Madrid baja hasta
los 909 puntos. Por otro lado, se observa un aumento de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX- 35
del 9,4% mientras que, por otro lado, se observa una reduccién de las operaciones realizadas con opciones financieras sobre estas

acciones del 38,4%.

Media

1999-2012

37

2,3

2,8

0,7

9,0

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de
datos de:
22. Ahorro financiero
neto/PIB (Economia BE
Nacional)
23. Ahorro financiero
neto/PIB (Hogares e
Lo D= BE
instituciones sin fines
de lucro)
24. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en BE

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)

Media
2007-2012

0,7

276,4

2013

10,6

10,9

2,4

6,4

67

2013

2,1

3,7

315,4

2014 2015
diciembre
74 -875
-1,3 2,0
06 0,2
43 9,6
6,4 122,2

2014

3,1

319,1

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2015
T

1,6

3,5

306,7

2016
enero

61,5

0,3

9,4

-38,4

2015
T

2,1

33

305,2

Definicion
y calculo

Variacion para todas
las bolsas

En mercado de renta
fija AIAF

En mercado de renta
fija AIAF

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Definicion

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

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

Incluyendo la deuda

de administraciones
publicas, sociedades no
financieras y hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador

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

26. Activos financieros
del balance de Hoga-
res e Instituciones sin
fines de lucro. (% var.
trimestral medio)

27. Pasivos financieros
del balance de Hoga-
res e Instituciones sin
fines de lucro. (% var.
trimestral medio)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

Media

2007-2012

82,1

3,5

2013

76,7

6,8

53

2014

72,4

4,8

2015

T

70,6

0,2

0,1

2015
T

68,6

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 tercer trimestre de 2015 se produjo un incremento del ahorro financiero en
el conjunto de la economia, hasta el 2,1% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero disminuyé hasta el 3,3% del PIB
desde el 3,5% del segundo trimestre. Se observa una reduccién de la deuda de las economias domésticas, que se situd en el 68,6%
del PIB, frente al 70,6% del trimestre precedente.

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

89

-5,9

2015

2015

noviembre diciembre

0,5

0,1

0,5

-5,5

-1,2

0,7

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

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

Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el

33. Dudosos . BE 379 178  -12,7 -1,5 -3,1 activo de la suma de ban-
(% var. mensual medio) ; .
cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de

34. Cesiones temporales de las cesiones temporales de
activos BE 2,1 6,5 -6,1 3,9 -1,8 activos en el pasivo de la
(% var. mensual medio) suma de bancos, cajas y

cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion del
35. Patrimonio neto BE 10,1 196 -1,1 05 a0 patrimonio neto dela suma
(% var. mensual medio) de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario “Entidades de depésito. Evolucién del negocio”: El Ultimo dato, a diciembre de 2015, muestra una reduccion del crédito al
sector privado del 1,2%, mientras que se observa, por otro lado un aumento de los depositos del 0,7%. Asimismo, los valores de renta
fija y las acciones y participaciones disminuyeron su peso en balance un 5,3% y un 0,6%, respectivamente. Por otro lado, se ha produ-
cido una caida de los préstamos dudosos del 3,1% con respecto al mes precedente.

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

Indicador A partir Media 2012 2013 2015 2015 Definicion
de datos 1999-2011 junio  septiembre y calculo
de:

Numero total de bancos,

36. Nimero de en- - -
cajas y cooperativas de

tidades de deposito BE 210 173 155 133 135 o .
- crédito operando en el terri-
espanolas . N
torio espafiol
37. Nimero de en- Numero total de entidades

tidades de deposito de dep6sito extranjeras

; BE 68 85 86 83 81 o
extranjeras operando operando en el territorio
en Espafia espariol
38. Numero de em- BE 249.054 531389 212,998 ) ) Numero total de emp_lea-
pleados dos del sector bancario
39. Ndmero de ofi- BE 41145 37903 33527 31412 31176 Numero total de _of|cmas
cinas del sector bancario
40. Apelacion al Euro- Operaciones del mercado
sisterma (fotal entida- abierto y facilidades perma-
des financieras de la BE 376.291 884.094 665.849  411.245 303.418(a) y P

; nentes del Banco Central
Eurozona) (millones
Europeo. Total Eurozona
de euros)

41. Apelacion al

Eurosistema (total

entidades financieras BE 40.487 337206 201.865 132.123 132.395(a)
espafiolas) (millones

de euros)

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

Indicador A partir de Media 2012 2013 2015 2015 Definicion
datos de:  1999-2011 junio  septiembre y calculo

42. Apelacion al
Eurosistema (total en-

tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 20.985 44961 19.833 27.164 7.173(a)  abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacion a largo plazo
(millones euros)

(a): Ultimo dato a febrero de 2016.

Comentario “Entidades de dep6sito. Estructura de mercado v financiacion del Eurosistema”: En febrero de 2016, la apelacion neta al
eurosistema de las financieras espafiolas representaba el 43,63% del total de fondos demandados netos en el conjunto de la eurozona,
lo que supone una reduccion de 1.962 millones de euros respecto al mes precedente.

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

Indicador A partirde Media 2012 2013 2015 2015 Definicion
datos de: 1999-2011 junio  septiembre y calculo

Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y

43. Ratio "gastos denominador de esta ratio

de explotacion/ BE 53,50 4718 48,25 48,47 49,02 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 5.615,85 6.174,30  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 36.139,85 40.263,86  capacidad de captacion de
negocio por oficina

euros)

46. Ratio oﬁa; BE 19762 219,09 216,30 146,26 14433 Indicador de expansion de

nas/entidades la red

47. _ EmI!:)leados/ BE 6,06 6,10 6,35 647 6,52 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 0,17 0,26 los fondos propios de las

sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,

49. ROA BE 077 -1,93 0,13 0,47 0,47 definido como la ratio

Beneficio antes de impues-

tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 11,61 -18,74 1,88 593 591 CEE0 ED 5] ) {263

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

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