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Carta de la Redacción

 l crecimiento es, sin duda, el principal indicador para 
conocer los logros económicos de una sociedad. Del 
crecimiento de un país depende también su capacidad 
para crear empleo y las oportunidades para mejorar 
la distribución de la renta y el bienestar de sus habi­
tantes. El número 253 de Cuadernos de Información 
Económica se abre con tres artículos que, desde dife­
rentes perspectivas, sitúan el foco de su atención en 
el crecimiento de la economía española. El primero de 
ellos, de Raymond Torres y María Jesús Fernández, realiza 
un detallado análisis del estado actual y de las perspec­
tivas más inmediatas del proceso de recuperación de la 
economía española. La tasa de crecimiento prevista para 
2016 se sitúa en el 3%, por encima de las anteriores 
previsiones, si bien se anticipa una desaceleración en la 
segunda mitad del año y en 2017. A ello contribuiría, en 
primer lugar, el impacto negativo de factores externos 
como el enfriamiento de las economías emergentes, 
las turbulencias financieras en Europa ante la situación 
de la banca de algunos países y la incertidumbre creada 
por el Brexit, la posible subida del precio del petróleo 
y el debilitamiento de los mercados de exportación. En 
segundo lugar, también se detecta una cierta desace­
leración en los factores internos de crecimiento, desde 
el consumo de los hogares hasta el consumo público y 
la inversión en construcción. En todo caso, la economía 
española crecerá por encima de la media de la zona 
del euro y seguirá creando empleo a buen ritmo, aun 
cuando ello no será suficiente para reducir la tasa de 
paro hasta niveles socialmente aceptables, mantenién­
dose casi en el doble de la eurozona.

En el escenario de lento crecimiento previsto para los 
próximos años en las economías avanzadas, una de las 

cuestiones que suscita mayor interés es cuál es el umbral 
de crecimiento del PIB a partir del cual comienza a crearse 
empleo neto. Si bien hasta fechas recientes, y en lo que 
se refiere a la economía española, el consenso parecía 
situar dicho umbral en el 2%, las reformas estructurales 
de los últimos años y, muy especialmente, la reforma 
del mercado de trabajo de 2012, habrían dado lugar a 
una reducción del umbral hasta cifras cercanas o ligera­
mente superiores al 1%. El artículo de Daniel Fernández 
Kranz proporciona evidencia descriptiva de la relación 
entre la tasa de crecimiento del PIB y la creación (o 
destrucción) de empleo, estableciendo la comparación 
entre los resultados previos y posteriores a 2012, y con 
la perspectiva de anteriores recesiones y recuperacio­
nes de la economía española. Se observa que los datos 
de creación de empleo en los inicios de las fases de 
recuperación son consistentes con la moderación sala­
rial y –concluye el autor– que el mantenimiento de 
dicha moderación es un factor importante para seguir 
creando empleo en escenarios con menores tasas de 
crecimiento.

Con un enfoque de largo plazo, Vicente Esteve y 
Cecilio Tamarit abordan en su artículo las relaciones entre 
el nivel de deuda pública y el crecimiento económico 
español para un periodo que abarca desde 1851 hasta 
2013. En el debate sobre el ritmo que debería alcanzar 
el proceso de consolidación fiscal en España, los posi­
bles efectos depresivos de las políticas de austeridad en 
el corto plazo deberían ponderarse con las probables 
consecuencias negativas que en el medio y largo plazo 
puede tener una situación de sobreendeudamiento 
como la actual. Los resultados de las estimaciones reali­
zadas muestran que el nivel de deuda pública tiene un 
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efecto negativo y significativo sobre el crecimiento a 
largo plazo del PIB, si bien las elasticidades obtenidas 
sitúan en el periodo 1940-2000 el efecto de reducción 
más elevado: 0,7 puntos de PIB por cada aumento del 
10% en la ratio “deuda pública/PIB”. Para un periodo 
más reciente, 1965-2013, la caída de la tasa de cre­
cimiento con el mismo aumento de la ratio sería algo 
menor, entre 0,17 y 0,26 puntos de PIB. Aunque no 
resulta fácil establecer con claridad un umbral determi­
nado en la relación entre deuda pública y crecimiento, 
los autores concluyen que los negativos efectos de la 
primera sobre el segundo hacen necesario perseverar 
en el proceso de consolidación fiscal durante los próxi­
mos años.

Desde una perspectiva más general, el elevado 
endeudamiento privado en los años previos a la crisis 
ha sido uno de los factores explicativos de su profun­
didad y de la elevada vulnerabilidad de la economía 
española. El posterior aumento del endeudamiento 
público terminó por configurar un cuadro de alto riesgo 
con cifras globales máximas superiores al 300% del PIB 
en cuanto a deuda total se refiere. Sin embargo, como 
puede comprobarse en el artículo de Daniel Fuentes 
Castro, el desendeudamiento privado ha sido muy 
intenso en los tres últimos años, especialmente en el 
sector empresarial, que ya se ha situado en una ratio 
de endeudamiento inferior al promedio de la eurozona. 
También en el caso de los hogares se detecta un pro­
ceso de desapalancamiento, si bien se está todavía lejos 
de la media europea. El problema se centra por tanto, y de 
manera muy especial, en las administraciones públicas 
y en las dificultades detectadas para situarse en una 
senda de consolidación fiscal que confirme la cadena de 
desendeudamiento del conjunto de la economía.

Los dos siguientes artículos examinan otros tantos 
aspectos de la solvencia del sistema bancario y de los 
nuevos vehículos de inversión en el sector inmobili­
ario. El primero, de Santiago Carbó y Francisco Rodríguez, 
revela que el sector bancario español ha mejorado sus­
tancialmente sus niveles de solvencia y se encuentra 
ya muy cerca del promedio de la eurozona. Se trata de 
una consecuencia en la que se mezclan motivaciones 
estratégicas de las entidades financieras con la fuerte 
presión regulatoria dirigida al aumento de los recursos 
propios. Aunque el contexto de incertidumbre sobre 
procesos como el Brexit o el crecimiento global, junto 
con la permanencia de tipos de interés reales negati­

vos, auguran una segunda parte del año con numerosas 
dificultades para el sector bancario europeo, no parece 
que la solvencia de la banca española pueda constituir 
un motivo de preocupación, ni de forma aislada ni en 
perspectiva europea. Adicionalmente, la banca española 
cuenta con una rentabilidad más elevada que la media 
de la zona del euro, resultado de unas mejores ratios de 
eficiencia tras los procesos de reestructuración, y con 
una clara ventaja en la calidad de sus activos, habida 
cuenta del proceso de transparencia aumentada por el 
que ha pasado. Las alertas se centran, en cambio, en 
la elevada morosidad de la banca italiana y en las limi­
taciones de las iniciativas adoptadas en ese país para 
gestionar el deterioro de sus balances bancarios.

Una de las consecuencias de la crisis fue el des­
plome del mercado inmobiliario español. Con objeto de 
proporcionar liquidez a los activos inmobiliarios y dina­
mizar dicho mercado se crearon las sociedades cotiza­
das de inversión denominadas socimi, que invierten 
con la obligación de mantener sus activos en alquiler al 
menos durante tres años. El artículo de Noelia Fernández 
y María Romero lleva a cabo una primera valoración de 
la importancia de las socimi y de su papel como factor 
de reactivación del mercado inmobiliario, en virtud de 
sus favorables condiciones en cuanto a fiscalidad, diver­
sificación y liquidez para los inversores. Por el momento, 
la evolución al alza de su cotización, el importante volu­
men de capitalización y las notables cifras de inversión 
acumulada, son un reflejo de la expectativa de revalori­
zación futura de los inmuebles que poseen.

De las recientes reformas impositivas realizadas en 
los últimos años con objeto de aumentar la recaudación 
y hacer frente así al déficit público, una de las que más 
reacciones ha generado por parte del sector afectado 
ha sido la modificación de la tributación en IVA del con­
sumo de cine, teatro y otros espectáculos, que pasó 
de estar gravado a un tipo reducido a estar sometido a 
un tipo normal, con un aumento de 13 puntos, desde 
el 8% hasta el 21%. El artículo de Desiderio Romero-
Jordán y José Félix Sanz-Sanz trata de arrojar luz sobre dos 
cuestiones principales: el tratamiento que los servicios 
culturales reciben en el IVA de los países de la Unión 
Europea y el perfil económico de los consumidores de 
bienes culturales en España. En relación a lo primero, 
y tras la reforma de 2012, España se sitúa en un grupo 
formado por nueve países en los que la tributación es 
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al tipo general, frente a los restantes diecinueve en los 
que se aplican tipos reducidos. En cuanto a los con­
sumidores de este tipo de bienes, cabe destacar que 
el gasto realizado está vinculado a la renta y al nivel de 
estudios. En particular, los hogares de renta alta gastan 
en cine, teatro y otros espectáculos 5 veces más en 
promedio que los de renta baja, y los hogares donde el 
sustentador principal tiene estudios secundarios y supe­
riores gastan entre 1,5 y 2,6 veces más respectivamente 
que los hogares donde el sustentador principal tiene 
estudios primarios o carece de estudios.

El artículo de Nieves Carrera, Jie Mein Goh y Ronny 
Hofmann, en la sección de Economía internacional, intro­
duce una cuestión poco tratada en relación con la publi­
cación de los informes anuales de los bancos: la narrativa 
de dichos informes a través del examen y medición de 
diferentes atributos léxicos, como la complejidad y el 
tono de la información. Se trata de un aspecto de cre­
ciente importancia para los inversores, puesto que en 
un contexto de mayor complejidad de la actividad ban­
caria cobra especial relevancia la divulgación clara y con­
cisa de la información sobre la rentabilidad y posición 
financiera de las entidades. Las medidas de complejidad 
sugieren que los bancos europeos no han sido espe­
cialmente cuidadosos en las características textuales 

de la información cualitativa publicada, a pesar de las 
demandas de los reguladores. Los bancos españoles, 
sin embargo, han producido informes más legibles que 
la media de los restantes bancos europeos.

El último trabajo incluido en este número de Cuader­
nos de Información Económica sintetiza los aspectos 
más importantes de un libro recientemente publicado 
por Funcas en la colección Estudios de la Fundación, 
en el que se examina la trayectoria seguida por la 
economía social en España durante los años de la crisis. 
En su artículo, Pierre Perard señala que, si bien el sector 
no pudo evitar los efectos de la recesión económica, 
con el consiguiente cierre de cooperativas y sociedades 
laborales, las empresas de economía social han resis­
tido mejor la crisis que el resto. Es más, el sector de la 
economía social se ha comportado como un amortigua­
dor de la crisis, gracias al sentido de responsabilidad de 
sus socios con la empresa y a la flexibilidad y capacidad 
de ajuste de las condiciones laborales y de los salarios. 
El papel de la economía social en la integración laboral 
y social se percibe igualmente en los resultados de los 
centros especiales de empleo y las empresas de inser­
ción, en cuanto al número de personas contratadas y 
a las características de dichas personas por sus dificul­
tades para insertarse en el mercado laboral ordinario.
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ECONOMÍA Y FINANZAS ESPAÑOLAS

La recuperación de la economía española  
en un entorno internacional debilitado
Raymond Torres y María Jesús Fernández*

La recuperación de la economía española es más fuerte de lo previsto, y se 
prevé el mantenimiento de un ritmo de crecimiento relativamente elevado 
hasta el final del año. Sin embargo, para 2017 se espera una significativa 
ralentización debido al agotamiento del efecto de los factores extraordinarios 
que han impulsado la recuperación, así como al empeoramiento del contexto 
internacional. Las perspectivas para la economía mundial se han deteriorado 
como consecuencia del resultado del referéndum británico sobre la permanen-
cia en la Unión Europea (UE), el resurgimiento de turbulencias asociadas a la 
situación del sistema bancario europeo, la incapacidad de la UE para estimular 
el crecimiento y la creación de empleo, y el debilitamiento de las economías 
emergentes, especialmente China y Latinoamérica. Además, la caída del precio 
del petróleo, que había sostenido el crecimiento de la renta real en los últimos 
años, puede haber llegado a su fin.

Contexto internacional

La economía mundial se ha debilitado como 
consecuencia del enfriamiento de las economías 
emergentes, las turbulencias que han afectado a 
los mercados financieros, sobre todo en Europa, y 
la desaceleración del crecimiento en los mercados 
de exportación. 

En China han surgido nuevas dificultades en el 
proceso de transición hacia una economía menos 
dependiente de las exportaciones. El volumen de 
créditos no recuperables pesa sobre el balance de los 
bancos y dificulta el crecimiento de la inversión, 
el consumo y la creación de empresas orientadas 

hacia la satisfacción de la demanda interna. El 
resultado es un menor crecimiento de las impor­
taciones chinas, afectando en especial a otras eco­
nomías asiáticas como Japón y Corea del Sur.

Las economías de los países exportadores 
de recursos naturales han experimentado fuer­
tes ajustes debido a la evolución de los precios 
internacionales. América Latina ha entrado en un 
período de crecimiento bajo, que en el caso de 
Brasil se ha traducido en una de las recesiones 
más profundas de su historia reciente. Rusia, así 
como los países árabes y de África subsahariana 
productores de gas y petróleo, han sufrido un acu­
sado enfriamiento en sus economías. Durante los 

* Dirección de Coyuntura y Estadística, Funcas.
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últimos meses, como consecuencia de problemas 
de oferta en varios países productores, el precio 
del petróleo se ha encarecido. Los riesgos geo-
políticos en el Norte de África y Oriente Medio 
siguen siendo elevados, lo que desvía el turismo 
hacia países más estables como España.

Durante el primer trimestre del 2016, la econo­
mía de los EE.UU creció en un 1,1% a ritmo anual, 
tres décimas menos que el trimestre anterior. No 
obstante, según los datos para el mes de junio, el 
empleo crece con intensidad, manteniendo la tasa 
de paro por debajo del 5%, estimulando la parti­
cipación en el mercado laboral y el aumento de 
los salarios. Con todo, se espera que la Reserva 
Federal emprenda en los próximos meses una 
senda de endurecimiento gradual de las condicio­
nes monetarias.  

La economía de la eurozona por su parte hace 
frente a nuevas turbulencias, en un contexto de 
desempleo elevado y que no ha despejado el 
riesgo de deflación. El crecimiento para el primer 
trimestre alcanzó el 0,6%. No obstante, se han 
producido señales de debilitamiento en la acti­
vidad industrial. La salida del Reino Unido de la 
Unión Europea (UE) –el llamado Brexit– ha gene­
rado un clima de incertidumbre. En Italia, la solidez 
del sistema bancario ha despertado nuevas dudas 
por la persistencia de una tasa elevada de moro­
sidad y dificultades para capitalizar las entidades 
más afectadas.

 La  salida del Reino Unido de la Unión Europea 
ha generado un clima de mayor incertidumbre. 
En Italia, la solidez del sistema bancario ha des-
pertado nuevas dudas por la persistencia de una 
tasa elevada de morosidad y dificultades para 
capitalizar las entidades más afectadas.

En este contexto, el Fondo Monetario Interna­
cional (FMI) anticipa un estancamiento del creci­
miento de la eurozona en torno al 1,7% y una 
inflación muy por dejado del objetivo del 2%, lo 
cual justificaría el mantenimiento de la actual polí­

tica acomodaticia del Banco Central Europeo (BCE) 
–tipos de interés negativos, compra de títulos de 
deuda pública y privada por un monto de hasta 
80 mil millones de euros por mes y nuevas ron­
das de financiación a plazo más largo con objetivo 
específico (TLTRO II).

En definitiva, la economía española se enfrenta 
a un contexto internacional más incierto, por la 
perspectiva de un largo periodo de negociación 
entre la UE y el Reino Unido, la aparición de nue­
vas turbulencias en los mercados financieros euro­
peos y las debilidades de los países emergentes. 
Los mercados de exportación experimentan un 
crecimiento débil y el petróleo se encarece. No 
obstante, la economía mundial debería evitar una 
nueva recesión y las condiciones monetarias crea­
das por el BCE deberían contribuir a contrarrestar 
parcialmente estas turbulencias.

Evolución reciente de la economía 
española

El PIB creció un 0,8% en el primer trimestre 
de 2016, la misma tasa que en el trimestre ante­
rior. En términos anualizados, dicho crecimiento 
equivale a un 3,1% –en adelante, es en estos 
términos como se expresarán las tasas intertri­
mestrales de crecimiento–. El crecimiento inte­
ranual fue del 3,4%. 

La demanda nacional aceleró su ritmo de cre­
cimiento en comparación con el trimestre anterior, 
como resultado del mayor crecimiento del con­
sumo, tanto privado como público, así como de 
la mayor acumulación de inventarios. La contribu­
ción a la tasa intertrimestral de crecimiento fue de 
4,2 puntos porcentuales, mientras que la aporta­
ción neta del sector exterior fue de -1,1 puntos 
porcentuales.

El consumo privado aumentó un 3,8%, por 
encima del crecimiento registrado el trimestre 
anterior, y por encima de lo previsto. Los factores 
que impulsan el crecimiento de esta variable son 
varios: el aumento del empleo, la rebaja del IRPF 
y la bajada de precio de los productos energéticos 
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Fuentes: Ministerio de Industria, AEAT y Funcas.

Fuentes: Comisión Europea, INE, AEAT y Funcas.

1.2 - Indicadores de consumo (II)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3) e índice, 
series suavizadas

1.4 - Indicadores de inversión en bienes de equipo (II)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3), series 
suavizadas

-16
-14
-12
-10

-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ventas de grandes empresas de bienes de consumo, deflactadas
Pernoctaciones en hoteles por residentes en España
Índice de Confianza del Consumidor (dcha.)

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ventas de grandes de empresas de bienes de equipo, deflactadas
Cartera de pedidos de bienes de inversión

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Comercio al por menor, deflactado
Disponibilidades de bienes de consumo
Matriculaciones de automóviles (dcha.)

Gráfico 1
Indicadores de consumo e inversión en bienes de equipo

Fuentes: Ministerio de Economía, INE, DGT y Funcas.

Fuentes: Ministerio de Economía, DGT y Funcas.

1.1 - Indicadores de consumo (I)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3), series 
suavizadas

1.3 - Indicadores de inversión en bienes de equipo (I)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3), series 
suavizadas
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(gráficos 1.1 y 1.2). También intensificó notable­
mente su crecimiento el consumo público, hasta 
un tasa del 3,4%, algo que viene siendo habitual 
desde hace algunos años en el primer trimestre 
del ejercicio. A precios corrientes el crecimiento 
fue del 10,7%, si bien en términos interanuales la 
tasa fue del 1,9%.

La formación bruta de capital fijo en bienes 
de equipo moderó su ascenso hasta un 5,4%, la 

tasa más reducida desde el primer trimestre de 
2013. No obstante, destaca su fortaleza, teniendo 
en cuenta que este crecimiento de la inversión se 
está produciendo al mismo tiempo que las empre­
sas se están desendeudando. Los elementos que 
se encuentran detrás del buen comportamiento 
de esta variable también son diversos: la recupe­
ración del excedente empresarial, la reducción de 
costes derivado del descenso de los tipos de inte­
rés y del precio de la energía, y la necesidad de 
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Gráfico 2

Indicadores de actividad en la industria, servicios y construcción
2.1 - Indicadores de actividad en la industria (I)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3) e índice, 
series suavizadas

2.2 - Indicadores de actividad en la industria (II)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3) e índice,
series suavizadas
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2.3 - Indicadores de servicios (I)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3) e índice, 
series suavizadas

2.4 - Indicadores de servicios (II)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3) e índice, 
series suavizadas
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2.5 - Indicadores del sector de la construcción (I)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3) 
series suavizadas

2.6 - Indicadores del sector de la construcción (II)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3) e índice, 
series suavizadas
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Fuentes: Ministerio de Empleo, Oficemen y Funcas. Fuentes: Ministerio de Industria, Ministerio de Fomento y Funcas.

Fuentes: INE, Markit Economics Ltd y Funcas.

Fuentes: Comisión Europea, Ministerio de Empleo, INE y Funcas.

Fuentes: Comisión Europea, Ministerio de Empleo y Funcas.

Fuentes: INE, AENA, Markit Economics Ltd. y Funcas.
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LA RECUPERACIÓN de la economía española EN UN ENTORNO INTERNACIONAL DEBILITADO

reponer el capital productivo tras el largo periodo 
de paralización de la inversión durante la crisis 
(gráficos 1.3 y 1.4). 

Destaca la fortaleza de la inversión en bienes de 
equipo, teniendo en cuenta, especialmente, que 
el aumento de la misma está teniendo lugar al 
mismo tiempo que las empresas se están desen-
deudando.

La inversión en construcción sufrió un retro­
ceso del 0,8%, como consecuencia de la caída de 
la inversión no residencial, probablemente debido 
al final de la obra pública ligada a las elecciones  
–en 2015 la inversión de las administraciones 
públicas aumentó, por primera vez desde 2009, 
un 12,7%–. La inversión en construcción de 
viviendas, por el contrario, aceleró su crecimiento 
hasta el 5%, reflejando la recuperación del mer­
cado inmobiliario. Las ventas de viviendas acelera­
ron su crecimiento en el primer trimestre, al igual 
que los precios, los cuales, conforme a las cifras 
del Instituto Nacional de Estadística (INE), se ele­
varon un 6,3% en el mismo periodo en compara­
ción interanual. 

Las exportaciones totales se redujeron en el 
primer trimestre un 2,1%, como consecuencia de 
la caída de las ventas al exterior de servicios, inclui­
dos los turísticos. Llama la atención el descenso 
de estos últimos según las cifras de la Contabilidad 
Nacional, teniendo en cuenta la excelente evolu­
ción que registraron durante el mismo periodo los 
indicadores relacionados con la actividad turística, 
como la entrada de turistas o el número de per­
noctaciones en hoteles (gráfico 3.2). Las expor­
taciones de bienes presentaron un crecimiento 
nulo en términos reales, lo cual debe considerarse 
como un buen resultado teniendo en cuenta que 
en el mismo periodo las exportaciones mundiales 
sufrieron una contracción.

En cuanto a las importaciones, las de bienes 
descendieron mientras que las de servicios cre­
cieron, destacando el intenso ascenso de las de 
servicios turísticos. El resultado fue un crecimiento 

de las importaciones totales del 1,4% en términos 
reales, aunque a precios corrientes las compras al 
exterior registraron un descenso del 9,2%, lo que 
se explica fundamentalmente por la caída de pre­
cios de los productos energéticos.

Desde la perspectiva de la oferta, el sector que 
registró un mayor crecimiento de su valor añadido 
bruto fue el manufacturero, seguido de los servi­
cios de mercado. Las ramas de servicios más vincu- 
ladas al sector público también incrementaron su 
VAB, mientras que la construcción sufrió una con­
tracción, probablemente como consecuencia de 
la mencionada caída de la obra pública (gráficos 
2.1 a 2.6).

El empleo en términos de puestos de trabajo 
equivalentes a tiempo completo aceleró su ritmo 
de expansión hasta un 3,7%, siendo las manu­
facturas el sector donde mayor fue el aumento. 
En la construcción el empleo sufrió una caída. La 
tasa de desempleo desestacionalizada descendió 
seis décimas porcentuales con respecto al trimes­
tre anterior hasta el 20,3%, debido íntegramente 
al aumento del empleo, ya que la tasa de acti­
vidad registró un ligero incremento en el mismo 
periodo. La población activa continúa presentando 
una tendencia decreciente debido a la reducción 
de la población en edad de trabajar (gráficos 4.1 
a 4.4).

Puesto que el empleo creció a mayor ritmo 
que el PIB, la productividad descendió en el pri­
mer trimestre del año, aunque mantiene un ritmo 
tendencial de crecimiento de en torno al 0,2%. La 
remuneración por asalariado se redujo en el pri­
mer trimestre, de modo que los costes laborales 
unitarios registraron una reducción. En el caso del 
sector manufacturero, los CLU crecieron en el pri­
mer trimestre, pero tras varios trimestres de fuer­
tes descensos, de modo que la tendencia sigue 
siendo decreciente.

Con respecto al segundo trimestre, los indica­
dores de demanda conservaban un notable vigor 
a pesar del deterioro sufrido por los índices de 
confianza. Los relativos al consumo presentaron, 
en general, buenos resultados en abril, aunque 
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empeoraron en mayo, apuntando en conjunto a 
un ritmo de crecimiento algo menor que en el pri­
mer trimestre. En cuanto a la inversión en bienes 
de equipo, los indicadores disponibles exhibieron 
una mejoría. Con respecto al comercio exterior, 
las exportaciones de bienes se han recuperado 
al inicio del segundo trimestre en mayor medida 
que las importaciones, lo que unido al positivo 
comportamiento del turismo podría suponer una 

mejora de la aportación del sector exterior al cre­
cimiento.

Los indicadores de actividad sectorial, por su 
parte, apuntan a una ralentización del crecimiento 
procedente, posiblemente, de la industria, pero 
sobre todo, de la construcción. Es en este último 
sector donde los indicios apuntan más claramente 
a una continuación del deterioro de la actividad. 

Fuente: Banco de España.

Fuente: Ministerio de Economía.

3.2 - Turismo
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3), series 
suavizadas

3.4 - Balanza de pagos
Miles de millones de euros, suma móvil 4 trimestres
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Gráfico 3
Sector exterior

Fuente: Ministerio de Economía.

Fuente: Banco de España.

3.1 - Exportaciones/Importaciones a precios constantes 
(Aduanas)
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3), series 
suavizadas

3.3 - Balanza de pagos
Miles de mill. de euros, suma móvil 12 meses
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LA RECUPERACIÓN de la economía española EN UN ENTORNO INTERNACIONAL DEBILITADO

La licitación oficial –la suma móvil de 24 meses 
como medida aproximada del volumen de acti­
vidad de obra pública– cae a tasas cada vez más 
negativas, al igual que el consumo de cemento. 
Sin embargo, la construcción de viviendas conti­
núa recuperándose, con una aceleración del cre­
cimiento de los visados de nueva obra –también 
la suma móvil de 24 meses– y el empleo en el 
sector sigue aumentando, según las cifras de afilia­
ción a la Seguridad Social, si bien a un ritmo muy 

moderado y decreciente. Cabe concluir, por tanto, 
a partir de estos indicadores, que la contracción de 
la actividad en el sector obedece a la caída de la 
obra pública, que no es contrarrestada, al menos 
por el momento, por la recuperación de la cons­
trucción residencial. 

Durante los últimos meses el empleo según 
las cifras de afiliación a la Seguridad Social ha cre­
cido algo menos que en el 2015. La pérdida de 

Fuentes: Ministerio de Empleo y Funcas.

Fuente: INE (EPA).

4.2 - Empleo y desempleo (EPA)
Variación trimestral en % y porcentaje de la población en edad 
de trabajar

4.4 - Desempleo registrado
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3) y miles, 
series desestacionalizadas

7

9

11

13

15

17

19

21

23

25

27

-13

-11

-9

-7

-5

-3

-1

1

3

5

7

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tasa de desempleo, desestacionalizada (dcha.)
Población activa
Ocupados

3.000

3.200

3.400

3.600

3.800

4.000

4.200

4.400

4.600

4.800

5.000

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tasa de crecimiento en % Desempleados (dcha.)

73,0

73,5

74,0

74,5

75,0

75,5

76,0

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tasa de actividad entre 16 y 64 años, desestacionalizada (dcha.)
Población entre 16 y 64 años
Población activa entre 16 y 64 años

Gráfico 4
Mercado de trabajo

Fuente: INE (EPA).

Fuentes: Ministerio de Empleo y Funcas.

4.1 - Oferta de empleo
Variación trimestral en % y porcentaje de la población entre 16 
y 64 años

4.3 - Afiliados a la Seguridad Social
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3) y miles, 
series desestacionalizadas
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Fuente: Banco de España.

6.2 - Crédito nuevo
Variación trimestral móvil anualizada en % (T 3/3), series suavizadas
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Gráfico 6
Indicadores financieros

Fuentes: BCE y Banco de España.

6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 años
Porcentaje y puntos porcentuales

impulso afectó a todos los sectores económicos. 
El paro registrado también moderó su ritmo de 
descenso en el mismo periodo del año.

En suma, los indicadores económicos tomados 
en su conjunto apuntan a un crecimiento del PIB 
a una tasa que podría alcanzar la registrada en el 
primer trimestre. 

La tasa general de inflación se mantuvo en 
niveles negativos en los primeros seis meses del 

año como consecuencia de la caída de los pre­
cios de los productos energéticos. La subyacente, 
por su parte, continuó en positivo, si bien en los 
meses de abril y mayo se situó en niveles inferio­
res a los del inicio del año (gráficos 5.1 y 5.2). 

La balanza de pagos por cuenta corriente 
registró hasta el mes de abril un superávit de  
1,5 miles de millones de euros, frente al déficit  
de 1,9 miles de millones contabilizado en el 

Fuentes: Ministerio de Economía y The Economist.

5.2 - Precios materias primas en euros
Euros e índice
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Gráfico 5
Indicadores de precios

Fuente: INE (IPC).

5.1 - Índice de precios de consumo
Variación interanual en %
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Fuente: Banco de España (Cuentas Financieras).

Fuentes: INE e IGAE.

7.2 - Tasas de ahorro
Porcentaje del PIB, medias móviles de 4 trimestres

7.4 - Deuda Bruta
Porcentaje del PIB, medias móviles de 4 trimestres
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Gráfico 7
Desequilibrios financieros

Fuente: INE.

Fuentes: INE (CTNFSI) e IGAE.

7.1 - Ahorro nacional, inversión nacional y Balanza de 
pagos por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, medias móviles de 4 trimestres

7.3 - Déficit público. Total AA.PP.
Porcentaje del PIB, suma móvil de 4 trimestres
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(1) Excluidas ayudas a instituciones financieras

mismo periodo del pasado año. La mejoría pro­
cedió tanto de un descenso del déficit de rentas 
como de un incremento del superávit comercial 
de bienes y servicios. Con respecto a la balanza 
comercial de bienes, el déficit de la balanza 
energética continuó retrocediendo gracias a 
la caída del precio del petróleo, mientras que 
la balanza no energética redujo su superávit. La 
cuenta financiera excluyendo el Banco de España 
registró un saldo positivo –salida de recursos– de 
4,8 miles de millones de euros. Este saldo fue 

superior al registrado en el mismo periodo del 
año anterior como consecuencia del fuerte des­
censo de la inversión extranjera en España, que 
no fue contrarrestado por la caída de la inversión 
española en el exterior (gráficos 3.3 y 3.4).

La tasa de ahorro nacional –la media móvil de 
cuatro trimestres– fue del 22,3% del PIB en el 
primer trimestre de 2016, dos décimas porcen­
tuales más que en el trimestre anterior. La tasa 
de inversión nacional también experimentó un 
ascenso, de modo que la capacidad de financia­
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ción de la economía se ha mantenido en un nivel 
muy semejante al del trimestre anterior, un 2% 
del PIB (gráficos 7.1 y 7.2).

Tanto los hogares como las sociedades no 
financieras mantenían un saldo financiero supera­
vitario en el primer trimestre, aunque en el primer 
caso descendió hasta el 3,2% del PIB, mientras que 
en el segundo se mantuvo en el mismo nivel 
que en el trimestre precedente, un 2,4% del PIB. 
Dicho excedente se viene destinando desde hace 
varios años, en gran medida, a la reducción del 
endeudamiento. En el caso de los hogares, al final 
de 2015 la deuda suponía el 106% de la renta 
disponible bruta, 6,1 puntos porcentuales menos 
que un año antes. La deuda de las sociedades no 
financieras, por su parte, se redujo en 8,2 puntos 
porcentuales hasta el 104,6% del PIB (gráfico 7.4).

Las administraciones públicas registraron un 
déficit en el primer trimestre de 2016 de 8,3 miles 
de millones de euros, 500 millones más que en 
el mismo periodo del año pasado. Los ingresos se 
redujeron un 0,1%, como consecuencia del des­
censo de la recaudación del IRPF y del impuesto 
sobre sociedades. En el primer caso, la bajada 
de la recaudación se debió a la rebaja impositiva 
que entró en vigor en enero, mientras que en el 
segundo fue consecuencia, además, del final de 
ciertas medidas transitorias que supusieron un 
adelanto de los pagos a cuenta el pasado año. Los 
gastos crecieron un 0,4% –excluyendo los rela­
cionados con los rescates a las entidades finan­
cieras–. Por nivel administrativo, la Administración 
central y las comunidades autónomas redujeron 
su déficit, mientras que las corporaciones locales 
y la Seguridad Social redujeron su superávit. En el 
mes de abril, excluyendo las corporaciones locales, 
el resultado consolidado del resto de administra­
ciones mantenía la misma tendencia de descenso 
de ingresos y aumento de gastos (gráfico 7.3).

La prima de riesgo de la deuda soberana 
española subió moderadamente durante las tur­
bulencias posteriores al resultado del referéndum 
británico, como resultado tanto de un repunte 
de la rentabilidad de la deuda española como de 
la caída de la alemana. No obstante, en los días 

posteriores se normalizó hasta niveles semejan­
tes a los existentes en las semanas anteriores a 
dicho referéndum, aunque con la rentabilidad de 
la deuda española en torno al 1,3%, el nivel más 
bajo desde abril de 2015, lo que podría estar refle­
jando también la reacción a los resultados de las 
elecciones españolas (gráfico 6.1).

Previsiones para 2016 y 2017

Para el resto de 2016 y 2017, se prevé que la 
economía española entre en una fase de desace- 
leración, aunque seguirá creciendo muy por 
encima de la media europea. Estas previsiones 
se han realizado bajo el supuesto de unas condi­
ciones monetarias sin cambios, lo que implica el 
mantenimiento de la política de compra de activos 
por el BCE ampliada a títulos de deuda corpora­
tiva, nuevas rondas de TLTRO II, así como tipos 
de interés nulos para el mercado interbancario a 
doce meses, y de en torno al 1,5% para la deuda 
pública a diez años. Durante el horizonte de previ­
sión, el euro se cotizaría a su nivel actual, en torno 
a 1,10 dólares.      

En la segunda mitad de 2016 y en 2017, se prevé 
que la economía española entre en una fase de 
desaceleración, aunque seguirá creciendo muy 
por encima de la media europea.

La desaceleración se debe sobre todo a facto­
res externos. El crecimiento anual de los mercados 
a la exportación, motor esencial de la recupera­
ción económica, podría resentirse del debilita­
miento de las economías emergentes así como 
de la salida del Brexit. Para 2017, se anticipa un 
crecimiento de las exportaciones de bienes y ser­
vicios del 4,3%, por encima del crecimiento de los 
mercados mundiales pero un punto menos que 
en el 2015.    

En este escenario, se prevé que las decisio­
nes de la OPEP en materia de producción sigan 
teniendo un impacto. El precio del petróleo sería 
de 45,5 dólares de media anual este año, y de  
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50 el año próximo. Ello pondría fin a la mejora de 
la relación de intercambio que sustentó las rentas 
reales y el consumo durante el 2015.     

Las incertidumbres en los mercados financie­
ros junto con la escasez de demanda podrían 
provocar un frenazo en las inversiones de las 
empresas. Para el 2017, se prevé un incremento 
de la inversión en bienes de equipo de 1,1 puntos 
porcentuales menos que en el 2015. No obstante, 
la inversión seguiría creciendo con intensidad gra­
cias a la disminución de las cargas financieras faci­
litadas por la política acomodaticia del BCE y el 
desendeudamiento de las empresas.   

También existen factores internos de desace­
leración. Durante la segunda parte del 2016 y en 
el 2017 se espera un aumento en el consumo de 
los hogares de entre el 2% y el 2,5% (frente al 
3% registrado en el 2015), fruto del impacto del 
encarecimiento del petróleo sobre la renta real, de 
la desaceleración en la creación de empleo y de la 
moderación salarial. La inversión en construcción 
también podría sufrir una ralentización. Se estima 
que la tasa de ahorro no debería caer más, teniendo 
en cuenta la persistencia de un endeudamiento de 
los hogares relativamente elevado. Por fin, se anti­
cipa una desaceleración en el consumo público, 
como consecuencia del fin del ciclo electoral.  

Con todo, el crecimiento podría alcanzar un 
3% en el 2016, tres décimas más de lo pre­
visto en el anterior ejercicio de previsiones, frente 
al 1,7% previsto por el FMI para el conjunto 
de la zona del euro. Se mantiene sin cambios la 
previsión de crecimiento del PIB para 2017, que

El crecimiento podría alcanzar el 3% en 2016, 
tres décimas más de lo previsto en el anterior 
ejercicio de previsiones, frente al 1,7% previsto 
por el FMI para el conjunto de la eurozona. 
Se mantiene sin cambios la previsión de creci-
miento del PIB para 2017, que sigue en el 2,3%, 
medio punto más que en la zona del euro.  

sigue en el 2,3% (medio punto más que en la zona 
del euro), lo que implica una desaceleración algo 

más pronunciada de lo previsto. La ralentización 
procedería de la demanda nacional, sobre todo del 
consumo de los hogares y de las administraciones 
públicas. La aportación del sector exterior seguiría 
siendo ligeramente negativa (cuadro 1 y gráficos 
8.1 a 8.6).

La pauta prevista para el crecimiento econó­
mico se reflejaría en el mercado laboral. El empleo 
debería seguir creciendo con intensidad en el 
2016 –en torno al 2,6%– y a un ritmo menor en 
el 2017 –en el 1,9%. La tasa de paro, aunque 
en disminución, se mantendría a un nivel muy 
elevado, casi el doble que en la eurozona, y su 
reducción seguiría siendo el principal desafío para 
la economía española.  

Pese al aumento del precio de las importacio­
nes, la inflación se mantendría muy por debajo del 
objetivo del 2%. Para los costes laborales unita­
rios se prevé una variación moderada, inferior a la 
experimentada en otros países europeos. 

Para el conjunto del ejercicio actual se prevé un 
superávit de la balanza por cuenta corriente del 1,8% 
del PIB, lo que supone cuatro décimas más que en 
el 2015. Para 2017 se prevé el mismo resultado.    

La tasa de paro, aunque en disminución, se man-
tendría a un nivel muy elevado, de casi el doble que 
en la eurozona, y su reducción seguiría siendo el 
principal desafío para la economía española.

Por fin, las previsiones para el déficit de las 
administraciones públicas en 2016 se han revi­
sado al alza, y ahora se sitúan en el 3,8% del PIB, 
mientras que se mantienen para el 2017 en el 3% 
del PIB, en ambos casos por encima de los obje­
tivos contenidos en la Actualización del Programa 
de Estabilidad (3,6% y 2,9%). Esta situación ha 
dado lugar a que la Comisión Europea esté con­
siderando la aplicación de sanciones. La deuda 
pública se situaría ligeramente por debajo de un 
año de PIB durante el horizonte de previsión y su 
reducción constituye después del desempleo uno 
de los principales retos a los que se enfrenta la 
economía española.
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Gráfico 8

Previsiones para la economía española 2016-2017. Perfil trimestral
Variación interanual en porcentaje, salvo indicación en contrario

8.1 - PIB 8.2 - PIB, demanda nacional y saldo exterior
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Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Cuadro 1

Previsiones económicas para España, 2016-2017
Tasas de variación anual en porcentaje, salvo indicación en contrario

Datos observados Previsiones 
Funcas

Variación de las 
previsiones (a)

Media 
1996-2007

Media 
2008-2013 2014 2015 2016 2017 2016 2017

1. PIB y agregados, precios constantes

   PIB, pm 3,8 -1,3 1,4 3,2 3,0 2,3 0,3 0,0

   Consumo final hogares e ISFLSH 3,6 -2,2 1,2 3,1 3,5 2,1 0,2 -0,5

   Consumo final administraciones públicas 4,3 0,7 0,0 2,7 2,1 1,0 0,1 -0,3

   Formación bruta de capital fijo 6,4 -7,0 3,5 6,4 4,2 5,0 -0,1 1,1

       Construcción 5,9 -9,8 -0,2 5,3 2,3 3,6 -1,3 -0,2

            Construcción residencial 7,8 -11,2 -1,4 2,4 3,9 4,4 0,3 -1,1

            Construcción no residencial 4,2 -8,2 0,8 7,5 1,0 3,0 -2,7 0,6

       Equipo y otros productos 7,5 -2,4 7,7 7,5 6,2 6,4 1,1 2,4

   Exportación bienes y servicios 6,6 1,7 5,1 5,4 4,0 4,3 0,2 -0,5

   Importación bienes y servicios 8,7 -4,1 6,4 7,5 5,4 5,3 -0,3 -0,7

   Demanda nacional (b) 4,5 -3,0 1,6 3,7 3,3 2,5 0,1 -0,1

   Saldo exterior (b) -0,7 1,7 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2 0,2 0,1

   PIB precios corrientes: - millardos de euros -- -- 1.041,2 1.081,2 1.119,2 1.157,3 -- --

                                   - % variación 7,4 -0,8 1,0 3,8 3,5 3,4 0,1 0,0

2. Inflación, empleo y paro

   Deflactor del PIB 3,5 0,5 -0,4 0,6 0,5 1,1 -0,2 0,0

   Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,8 0,2 -0,5 -0,3 1,4 -0,1 -0,2

   Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.c.) 3,4 -3,3 1,1 3,0 2,6 1,9 0,2 -0,1

   Productividad por p.t.e.t.c. 0,4 2,1 0,3 0,2 0,4 0,4 0,1 0,1

   Remuneración de los asalariados 7,5 -1,1 0,9 3,9 3,4 3,0 -0,1 -0,4

   Excedente bruto de explotación 6,9 -0,2 0,4 3,1 3,3 3,4 0,5 0,6

   Remuneración por asalariado (p.t.e.t.c.) 3,3 2,4 -0,6 0,5 0,6 1,0 -0,2 -0,3

   Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 0,3 -0,8 0,3 0,2 0,6 -0,4 -0,4

   Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 24,4 22,1 19,8 18,1 -0,1 -0,1

3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

   Tasa de ahorro nacional 22,4 19,9 20,8 22,1 23,1 23,7 0,1 0,7

      - del cual, ahorro privado 18,6 23,1 24,3 24,8 24,9 24,7 0,3 1,0

   Tasa de inversión nacional 26,9 23,2 19,8 20,7 21,2 21,9 0,0 0,2

      - de la cual, inversión privada 23,0 19,4 17,7 18,2 19,0 19,7 0,2 0,3

   Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -3,3 1,0 1,4 1,8 1,8 0,0 0,4

   Cap. (+) o nec. (-) de financiación de la nación -3,7 -2,8 1,6 2,1 2,6 2,5 0,1 0,4

      - Sector privado -2,8 5,9 7,5 7,2 6,4 5,4 -0,1 0,4

      - Sector público (déficit AA.PP.) -0,9 -8,6 -5,9 -5,1 -3,8 -3,0 0,2 -0,1

         - Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. fin. -- -7,9 -5,8 -5,0 -3,8 -3,0 0,2 -0,1

   Deuda pública bruta 52,2 66,8 99,3 99,2 99,5 99,5 -0,3 -0,3

4. Otras variables

   Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 10,2 10,2 9,6 9,4 9,6 9,5 0,0 0,5

   Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,1 127,2 112,1 106,0 100,4 97,3 -0,1 -0,2

   Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 80,0 127,9 112,9 104,6 99,1 92,8 -0,1 -0,2

   Deuda externa bruta española (% del PIB) 90,8 158,2 166,6 167,7 164,2 158,9 -2,4 -4,8

   Euríbor 12 meses (% anual) 3,7 1,9 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,3

   Rendimiento deuda pública 10 años (% anual) 5,0 4,7 2,7 1,7 1,5 1,4 -0,1 -0,7

   (a) Variación en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

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

Fuentes: 1996-2015: INE y Banco de España; Previsiones 2016-2017: Funcas.
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El umbral de crecimiento para la creación de empleo  
en España: ¿qué sabemos y qué nos dicen  
los datos más recientes?
Daniel Fernández Kranz*

La discusión sobre el umbral de crecimiento para la creación de empleo es de 
gran importancia, ya que la mayoría de las previsiones apuntan a una desace- 
leración en el crecimiento de la economía española con tasas cercanas o incluso 
inferiores al 2% anual a partir de 2017. El consenso de los economistas hasta 
fechas recientes era que la economía española no generaba empleo neto si 
no crecía por encima del 2%. Sin embargo, estudios recientes señalan que la 
mayor flexibilidad introducida por las reformas estructurales de los últimos 
años, y en particular por la reforma laboral de 2012, habría resultado en una 
mayor creación de empleo incluso en periodos de bajo crecimiento. La simple 
observación de los datos de 2014 permite corroborar en una primera instan-
cia lo que estudios anteriores ya anticipaban. Un examen más detallado de 
los datos de empleo y crecimiento revela que antes de 2012 la creación neta 
de empleo se da solo a partir de tasas de crecimiento del 2%, mientras que a 
partir de ese año basta con crecimientos del PIB cercanos al 1%. Sin embargo, 
la reforma de 2012 no tendría un efecto diferencial ante crecimientos elevados 
del PIB, para los cuales el ritmo de creación de empleo sería similar al de ante-
riores recuperaciones económicas.

El ministro de Economía y Competitividad en 
funciones, Luis de Guindos, durante su compare­
cencia el pasado 19 de abril en la Comisión de 
Economía del Congreso, afirmó que entre 2016 y 
2019 la economía española creará medio millón 
de empleos netos al año, lo que permitiría reducir 
la tasa de desempleo hasta el 14% de la población 

activa en el año 2019. Según la última Encuesta 
de Población Activa (EPA) correspondiente al pri­
mer trimestre de 2016, la tasa de desempleo en 
España se encuentra en el 21%. 

Durante los dos últimos años se han creado un 
millón de empleos netos (al ritmo de medio millón 

* Director y profesor asociado del Departamento de Entorno Económico. IE Business School, Madrid.
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al año) y el PIB ha crecido a una tasa promedio 
del 3,25% anual. Las proyecciones del Ministerio 
de Economía y Competitividad implican el man­
tenimiento del ritmo de creación de puestos de 
trabajo durante un período de tiempo para el que 
los pronósticos apuntan a una desaceleración del 
ritmo de crecimiento del PIB. Por ejemplo, en su 
último informe, el Fondo Monetario Internacional 
(FMI, 2016) pronostica un crecimiento promedio 
de la economía española del 2,29% anual entre 
2016 y 2019, un punto porcentual menos cada 
año en comparación al período 2014-2015, y solo 
ligeramente inferior al pronóstico del Gobierno 
que se sitúa en el 2,5%. ¿Son esas proyecciones 
demasiado optimistas? ¿Qué supuestos usa el 
Gobierno para construir sus proyecciones?

Uno de los supuestos destacados del programa 
del Gobierno, expuesto en el Programa de Esta­
bilidad 2016-2019, se refiere al umbral de creci­
miento para la creación neta de empleo en España. 
Según el Gobierno, las reformas estructurales 
emprendidas en los últimos años, principalmente 
la reforma laboral de febrero de 2012, están per­
mitiendo que la economía española sea más flexi­
ble, más competitiva y que en consecuencia sea 
capaz de generar empleo a tasas más bajas de 
crecimiento económico que en el pasado. Según 
el Gobierno, el umbral de crecimiento para la crea­
ción de empleo, que hasta hace poco, y según 
el consenso de analistas, se situaba alrededor del 
2%, podría hoy situarse por debajo del 0,7%. En 
otras palabras, la economía española estaría gene­
rando puestos de trabajo netos siempre y cuando 
crezca por encima del 0,7%. 

Antes de 2012 la creación neta de empleo se 
daba solo a partir de tasas de crecimiento del 
PIB superiores al 2%. Sin embargo, esto no es 
así para los datos posteriores a 2012, con tasas 
positivas de creación de empleo a partir de cre-
cimientos del PIB cercanos o ligeramente supe-
riores al 1%.  

La discusión sobre este asunto es de gran 
importancia pues la mayoría de los pronósticos 

apuntan a una desaceleración en el crecimiento 
de la economía española, con tasas cercanas o 
incluso inferiores al 2% a partir de 2017. El temor 
pues es que la economía española, a pesar de 
crecer a tasas positivas, deje de crear empleo. 
Sin embargo, este temor se reduce si, tal y como 
afirma el Gobierno, el umbral de crecimiento para 
la creación de empleo es significativamente infe­
rior al 2%.

Hay que recordar que la economía mundial, 
y en especial las economías de los países desa­
rrollados se hallan inmersas en un proceso de 
lento crecimiento y de despegue lento tras la 
crisis financiera. Larry Summers, exsecretario del 
Tesoro norteamericano con el presidente Bill  
Clinton y expresidente de la Universidad de  
Harvard, acuñó el término “estancamiento secular” 
(secular stagnation) para referirse al proceso de 
crecimiento económico permanentemente lento. 
Los economistas continúan a día de hoy discu­
tiendo la validez o no de este concepto y las posi­
bles causas de tan bajo crecimiento económico. 
Desde el menor impacto de las nuevas revolucio­
nes tecnológicas, hasta fenómenos demográficos 
o las secuelas de la terrible crisis financiera, lo 
cierto es que existen varias teorías para tratar de 
explicar la regularidad empírica de que la mayoría 
de las economías desarrolladas están creciendo, y 
se espera que crezcan, a ritmos significativamente 
inferiores a los de las últimas décadas.      

En el gráfico 1 se muestran las tasas de cre­
cimiento del PIB entre 1980 y 2021 (según pro­
yecciones del FMI a partir de 2016) para Italia, 
Alemania, Estados Unidos y España. En todos los 
casos, el promedio de crecimiento para el período 
2015-2021 es significativamente inferior al que 
se obtuvo durante el período entre 1980 y 2007, 
antes de que estallase la crisis financiera. En el 
caso de España, la diferencia es de casi un punto 
porcentual por año. Así, el FMI espera que nuestra 
economía crezca por debajo del 2% a partir de 
2018, con una progresiva desaceleración del ritmo 
de crecimiento hasta situarlo en tan solo el 1,5% 
en 2021. Es pues en este contexto en el que la 
discusión sobre el umbral de crecimiento para 
la creación de empleo toma gran relevancia.
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¿Qué sabemos sobre el umbral  
de crecimiento para la creación  
de empleo?

Hasta hace poco el consenso de los econo­
mistas era que la economía española no gene­
raba empleo neto si no crecía por encima del 2% 
anual (Becker, 2011). Con la reforma laboral de 
febrero de 2012 nuestro mercado de trabajo ganó 
en flexibilidad interna, es decir, en la posibilidad de 
ajustar salarios y otras condiciones de trabajo. En 

lugar de destruir empleo ante un shock negativo 
de demanda las empresas podían ajustar salarios 
o las horas trabajadas. Entre otras cosas, la reforma 
de 2012 reduce los costes de despido de los tra­
bajadores permanentes, facilita que las empresas 
se descuelguen de los acuerdos salariales en con­
venio, y amplía los casos en los que el empresario 
podrá reducir la jornada laboral (y el salario) de sus 
trabajadores ante un shock negativo de demanda. 
Esta mayor flexibilidad puede haber resultado en 
una mayor creación de empleo incluso en perío­
dos de bajo crecimiento económico. Estudios 

Gráfico 1

Desaceleración económica en las economías desarrolladas
(Tasa de crecimiento del PIB)

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de World Economic Outlook (FMI, abril 2016).
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recientes, como De Cea y Dolado (2013), estiman 
que el umbral de crecimiento para la creación de 
empleo neto en España se sitúa alrededor del 
1,3%. Los autores usan datos de 1980 a 2012 
para estimar una función de producción CES en 
la que se tiene en cuenta no solamente la rela­
ción histórica entre crecimiento del PIB y creación 
de empleo, sino también el grado de moderación 
salarial y la composición de la fuerza de trabajo, 
distinguiendo entre trabajadores fijos y temporales. 
La idea de estas estimaciones es que el nivel de 
creación de empleo dependerá no solo de la tasa 
de crecimiento del PIB sino también de la presión 
que ejerzan los salarios o del efecto incentivador 
de una mayor moderación salarial. Este resultado 
es parecido al que se obtuvo del Informe de Eva­
luación del Impacto de la Reforma Laboral (Minis­
terio de Empleo y Seguridad Social, 2013) usando 
datos de 2013 y donde se estima que el umbral 
de crecimiento para la creación de empleo podría 
situarse entre el 1-1,2%. 

Evidencia descriptiva

En esta sección se pretende ofrecer evidencia 
descriptiva de la relación entre la tasa de creci­
miento del PIB y la creación (o destrucción) de 
empleo en la economía española. Para ello, me 
sirvo de los datos sobre PIB de la Contabilidad 
Nacional publicada por el Instituto Nacional de 
Estadística (INE) y de la Encuesta de Población 
Activa (EPA) entre 1987 a 2016 (primer trimes­
tre)1. El principal interés de este ejercicio des­
criptivo, y la principal diferencia con otros análisis 
previos, es incorporar la evidencia de los datos más 
recientes a fin de poder disponer de una fotogra­
fía más exacta del posible impacto de la reforma 
laboral de 2012. Los gráficos que muestro a con­
tinuación son el resultado de calcular las tasas de 
crecimiento anuales en el nivel de empleo y el 
PIB. Para ello se comparan los niveles de un deter­
minado trimestre con los niveles del trimestre del 

año anterior, eliminando así los posibles efectos 
de la estacionalidad en la creación de empleo y la 
actividad económica. Según estos datos, la econo­
mía española empieza a crear puestos de trabajo 
(creación neta) en el segundo trimestre de 2014 
y lo sigue haciendo de forma ininterrumpida hasta 
el último dato disponible, el primer trimestre de 
2016. Son, por tanto, ocho trimestres seguidos 
de creación neta de puestos de trabajo. Asimismo, 
el PIB empieza a crecer en tasa interanual en el pri­
mer trimestre de 2014, al ritmo de un 0,42%. Este 
ritmo se acelera progresivamente hasta alcanzar 
el 3,54% en el último trimestre de 2015. El dato 
del primer trimestre de 2016 apunta a una cierta 
desaceleración, con la tasa de crecimiento del PIB 
situándose en el 3,39%. Esta ligera desaceleración 
es consistente con las proyecciones a más largo 
plazo que he comentado anteriormente y que 
apuntan a un descenso del ritmo de crecimiento 
de la economía española hasta situarlo por debajo 
del 2% a partir de 2018. 

La observación de los datos permite corrobo­
rar lo que los estudios anteriores ya anticipaban. 
Durante 2014, la economía española creó más de 
400.000 puestos de trabajo, a pesar de crecer a 
una tasa promedio de tan solo el 1,36%. Incluso 
en aquellos trimestres en los que se creció cerca 
del 1%, el mercado laboral español fue capaz de 
generar empleos netos.   

En el gráfico 2 se muestra la relación entre el 
ritmo de creación (o destrucción) de empleo (eje 
vertical) y la tasa de crecimiento del PIB (eje hori­
zontal). Cada punto en el gráfico corresponde con 
un trimestre, distinguiendo entre los trimestres 
posteriores a la aprobación de la reforma labo­
ral de febrero de 2012 (en azul) y los trimestres 
anteriores (en gris). El gráfico incluye también una 
línea de tendencia bajo el supuesto de una rela­
ción lineal entre ambas variables. Tomando como 
referencia esa línea de tendencia, se observa un 
cambio de nivel a partir del segundo trimestre 
de 2012. En otras palabras, a partir de 2012 la 

1 Las series publicadas por el INE sufren un salto en 2005 a raíz del cambio de los valores censales usados para las pon­
deraciones y las construcciones de las muestras representativas de la población española. Se pasa de basar estos cálculos 
en el censo de 2001 a usar los valores del censo de 2011. Por este motivo, en los gráficos y análisis que siguen se han 
omitido los cuatro trimestres de 2005.
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economía española destruye menos empleo por 
cada punto porcentual de decrecimiento del PIB y 
a la vez es capaz de crear más empleo cuando la 
economía crece. Es interesante también observar 
como en el gráfico se percibe claramente el límite 
del 2% para la creación de empleo antes de 2012. 
Antes del 2012 (puntos grises) la creación neta de 
empleo se da solamente a partir de tasas de cre­
cimiento del PIB superiores al 2%. Sin embargo, 
esto no es así para los datos posteriores a 2012, 
con tasas positivas de creación de empleo a partir 
de crecimientos del PIB cercanos o ligeramente 
superiores al 1%. En el gráfico se percibe también 
una cierto agotamiento en la relación entre crea­
ción neta de puestos de trabajo y crecimiento del 
PIB. Así, se observa que durante la primera mitad 
de 2015 la economía española creó empleo neto 
a ritmos del 3% anual cuando la economía cre­
cía al 2,94%. Sin embargo, durante la segunda 
mitad del año el ritmo de creación de empleos 
se estanca en valores cercanos al 3% a pesar 
de que la tasa de crecimiento del PIB se acelera 
hasta el 3,5%. Podría darse el caso de que el ritmo  
de creación de empleo fuese mayor en los inicios de 
cualquier recuperación, debido, por ejemplo, una 
mayor moderación salarial en esas etapas del ciclo 
económico y en comparación a aquellas fases en 

las que el crecimiento económico ya se ha con­
solidado. 

Podría darse el caso de que el ritmo de creación 
de empleo fuese mayor en los inicios de cual-
quier recuperación, debido por ejemplo a una 
mayor moderación salarial en esas etapas del 
ciclo económico, en comparación con aquellas 
fases en que el crecimiento ya se ha consolidado. 
De hecho, en el año 2015, el ritmo de creación de 
empleo es similar al que se observa en anteriores 
recuperaciones económicas.

En el gráfico 3 se muestra en color negro los 
datos que cubren el período entre el último trimes­
tre de 1993 y el primer trimestre de 1996. Este 
período se corresponde con el inicio de la recu­
peración económica tras la crisis de los noventa. 
También se muestra el período de crecimiento 
económico inmediatamente posterior, entre el 
segundo trimestre de 1996 y el tercer trimestre 
de 1998. Para el primer período de crecimiento 
(“recu9396”) se observa claramente el límite de 
crecimiento del 2%, a modo de muro infranquea­

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la EPA (INE, 1987-2016).
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Gráfico 2

Creación de empleo neto según el ritmo de crecimiento del PIB: antes y después de la reforma laboral de 2012
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Después de 2012

O
cu

pa
do

s



Daniel Fernández Kranz

EC
O

N
O

M
ÍA

 Y
 F

IN
A

N
Z

A
S

 E
S

P
A

Ñ
O

LA
S

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

Ó
M

IC
A

 |
 2

5
3

 |
 J

U
LI

O
/A

G
O

S
T

O

20

ble. Sin embargo, el gráfico no permite apreciar 
una clara desaceleración del ritmo de creación 
de empleo para el período inmediatamente pos­
terior. Más bien al contrario, cuando la recupera­
ción se afianza y el PIB crece a tasas superiores 

al 3% en 1997, la creación de empleo se dispara 
alcanzando cotas del 3.5% o incluso 4% anual. 
Únicamente a partir de ritmos de crecimiento del 
PIB superiores al 4% (en 1998) es cuando la tasa 
de creación de empleo se estanca alrededor del 
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Gráfico 4

Creación de empleo neto según el ritmo de crecimiento del PIB: antes y después de la reforma laboral de 2012. 
Tendencia no lineal

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la EPA (INE, 1987-2016).
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Gráfico 3

Creación de empleo neto según el ritmo de crecimiento del PIB. Comparación de distintas fases  
del ciclo económico
Tasas de crecimiento del PIB y del total de ocupados

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la EPA (INE, 1987-2016).
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4%. Resumiendo, si bien el gráfico 2 sugiere que 
la reforma laboral de 2012 ha resultado en una 
mayor tasa de creación de empleo a niveles bajos 
de crecimiento económico, este no es el caso ante 
crecimientos más elevados del PIB, para los cuales 
el ritmo de creación de empleo tras la reforma de 
2012 es similar al que se observa en anteriores 
recuperaciones económicas.

El gráfico 4 muestra los mismos datos que el 
gráfico 2 pero añadiendo ahora una línea de ten­
dencia polinómica de cuarto orden. No hay nada 
en la teoría económica, ni en la observación de los 
datos, que justifique una línea de tendencia lineal. 
En realidad, la observación de los datos anteriores 
a 2012 sugieren la existencia de una relación no 
lineal entre el crecimiento económico y la creación 
de empleo, con niveles de creación de empleo 
inferiores a la tendencia lineal para tasas de cre­
cimiento menores al 2% y con una cierta acele­
ración en el ritmo de creación de empleo para 
tasas de crecimiento superiores. Efectivamente, 
el gráfico 4 muestra esa relación no lineal y el 
aplanamiento de la tendencia para los niveles de 
crecimiento inferiores al 2%. En el gráfico puede 
verse con claridad el mejor comportamiento de 
los datos de empleo después de 2012 para nive­
les de crecimiento del PIB ligeramente negativos 
o ligeramente positivos (entre -2% y +2%). Estos 
son los niveles que tienen que ver con el con­
cepto de umbral de crecimiento para la creación 
de empleo. Sin embargo, el ritmo de creación (o 
destrucción) de empleo en el período posterior 
a la reforma es similar al de períodos anteriores 
cuando el PIB crece o decrece a mayores tasas.    

La reforma laboral de 2012  
y el análisis por grupos de trabajadores

En esta sección se muestran los resultados 
por distintos grupos de trabajadores. Con ello se 
intenta esclarecer cuáles son las palancas para la 
mayor creación de empleo que se observa en la 
serie posterior a 2012. ¿Se debe a un mayor dina­
mismo en el sector privado o en el público? ¿Qué 
tipo de empleo se está creando y cómo se com­

para con procesos de recuperación anteriores? ¿Se 
trata de empleo temporal y a jornada parcial? 

Esta serie de cuestiones deben entenderse 
en el marco de la reforma laboral de 2012. Dicha 
reforma introdujo tres cambios fundamentales en 
las relaciones laborales2. Primero, modificó pro­
fundamente el marco de la negociación colectiva 
poniéndose el énfasis en los acuerdos a nivel de 
empresa, y no tanto en los acuerdos a nivel sectorial 
y provincial. Con ello se pretendió dotar de mayor 
flexibilidad a la negociación colectiva, adaptando los 
acuerdos a las circunstancias particulares de cada 
empresa. En segundo lugar, dio muchas más faci­
lidades a las empresas para que ajusten las condi­
ciones laborales, como horarios y tipo de jornada, 
ante cambios en la demanda de sus productos. 
Así, la tasa de empleo a tiempo parcial mascu- 
lina, tradicionalmente muy baja, pasa del 6,1% 
antes de la reforma al 8,1% en el primer trimestre 
de 2016 (la tasa de empleo parcial femenina se 
mantiene prácticamente estable). Finalmente, en 
relación al tipo de contrato, la reforma de 2012 
redujo significativamente los costes de despido 
para trabajadores con contrato permanente. Sin 
embargo, siguen existiendo grandes diferencias 
en el grado de protección entre trabajadores per­
manentes y temporales. Por tanto, no está claro si 
la reforma de 2012 ha modificado de forma sig­
nificativa los incentivos de las empresas a la hora 
de contratar a sus trabajadores mediante un con­
trato fijo o temporal y por tanto es interesante ver 
cuánto del dinamismo en la creación de empleo 
se debe a la creación de puestos de trabajo bajo 
uno u otro tipo de contrato.   

En los paneles a y b del gráfico 5 se lleva a 
cabo el análisis distinguiendo entre asalariados 
del sector público y del sector privado. El con­
traste es interesante pues muestra como el mayor 
dinamismo en la creación de empleo durante la 
actual recuperación se debe en exclusiva al com­
portamiento del sector privado. Consistente con 
los procesos de ajuste fiscal que se han venido 
implementando en España, y en otros países de 
la eurozona, desde 2011, el empleo en el sector 
público ha crecido relativamente menos en esta 

2 Para un análisis detallado del contenido de la reforma y de sus efectos, véase García-Pérez y Jensen (2015).
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la EPA (INE, 1987-2016). 

Gráfico 5 

Creación de empleo neto según el ritmo de crecimiento del PIB. Análisis por grupos de trabajadores según 
empleador, tipo de jornada y tipo de contrato
Tasas de crecimiento del PIB y del total de ocupados o asalariados
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fase de recuperación que en etapas anteriores. 
Consistente también con el mencionado proceso 
de ajuste fiscal, la evolución del empleo en el sec­
tor público durante 2012 y 2013, lejos de actuar 
como un contrapeso a la destrucción de empleo 
en el sector privado, ha sido enormemente nega­
tiva. Así, entre el segundo trimestre de 2012 y el 
cuarto trimestre de 2013 se destruyeron más de 
200.000 empleos netos en el sector público, un 
tercio del total de empleos perdidos durante ese 
período de tiempo. Esto contrasta con los más 
de 150.000 empleos netos creados en el sector 
público entre el último trimestre de 2008 y el pri­
mer trimestre de 2012. Si nos centramos en el 
primer año de la recuperación, 2014, con un muy 
bajo crecimiento económico, podemos observar 
como la evolución del empleo en el sector público 
fue ligeramente negativa y aun sí la economía 
española fue capaz de crear más de 400 puestos 
de trabajo, todos ellos en el sector privado. 

La reforma laboral de 2012 sí parece haber 
tenido un efecto sobre la creación de empleos a 
tiempo parcial en los periodos de recesión. Sin 
embargo, una vez iniciada la recuperación todo 
el peso de la mayor creación de empleo recae 
sobre los contratos a tiempo completo.

La comparativa entre los paneles c y d del grá­
fico 5 muestra además que el menor umbral de 
crecimiento para la creación de empleo neto se 
debe a la creación de empleos a tiempo com­
pleto y no parcial, como podría sospecharse por 
la mayor facilidad para la firma de este tipo de 
contratos a raíz de la reforma de 2012. La reforma 
sí parece haber tenido un efecto sobre la creación 
de empleos a tiempo parcial en los períodos de 
recesión, en los que este tipo de empleo crece en 
términos relativos. Sin embargo, una vez iniciada la 
recuperación no se observa un crecimiento de los 
contratos a tiempo parcial, sino que todo el peso 
de la mayor creación de empleo recae sobre los  
contratos a tiempo completo.

Finalmente, en los paneles e y f del gráfico se 
observa un comportamiento más positivo de los 
contratos temporales que de los permanentes3. 
En el panel f se puede ver claramente como para 
el período posreforma la creación de empleos 
con contrato temporal es muy superior a la línea 
de tendencia que dibujan los datos previos a la 
reforma de 2012. Sin embargo, en el caso del 
empleo con contrato permanente el mensaje es 
un tanto ambiguo. Para niveles bajos de creci­
miento económico (crecimiento del PIB <2%) se 
observan crecimientos del empleo permanente, 
en contraste con los períodos previos a la crisis en los 
que este tipo de empleo solo se creaba con cre­
cimientos del PIB superiores al 2%. Sin embargo, 
para tasas de crecimiento del PIB superiores al 
2% el ritmo de creación de empleos con contrato 
permanente es significativamente inferior al de la 
línea de tendencia. Esto podría deberse al carácter 
todavía incipiente de la recuperación económica 
y será por tanto interesante ver si en un futuro, 
con la recuperación más afianzada, el empleo con 
contrato permanente crece a ritmos parecidos o 
incluso superiores a los que se daban antes de la 
reforma de 2012.  

Análisis por sector   

El gráfico 6 muestra el análisis por sectores de 
actividad. Si nos centramos en la parte del gráfico 

Los datos no permiten afirmar con rotundidad 
que exista un mayor dinamismo en la creación 
de empleo estable, con contrato permanente, 
cuando la economía crece por encima del 2%, 
y en cambio sí se observan resultados positivos, 
indicativos de un mayor ritmo de creación de 
empleo, para los contratos temporales.

correspondiente a niveles bajos de crecimiento 
económico (inferiores al 2%), observamos como 
el menor umbral de crecimiento para la creación 

3 En estos paneles se analizan los datos a partir de 1991 con el fin de disponer de un período para el cual la contratación 
temporal, reformada en 1984, estaba ya plenamente asentada en el marco de relaciones laborales españolas.
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de empleo es un fenómeno que se da principal­
mente en el sector de la industria y no en los sec­
tores de la construcción y servicios. Una hipótesis 
es que este mayor dinamismo en la industria se 
deba al impacto positivo de la moderación salarial 
tras la reforma de 2012, y el consiguiente creci­
miento de las exportaciones españolas.   

Conclusiones

Desde distintos ámbitos de la sociedad espa­
ñola se ha venido afirmando últimamente que 

nuestro mercado laboral es capaz de gene­
rar empleo aun cuando la economía crezca por 
debajo del 2%. La reducción o no del umbral de 
crecimiento para la creación de empleo es un 
tema importante, a tenor de las proyecciones de 
varios organismos que indican que la economía 
española podría crecer por debajo del 2% a partir 
de 2018. La observación de los datos más recien­
tes de crecimiento y de creación de empleo que 
provienen de la EPA confirma el resultado de estu­
dios anteriores y sugiere que la economía espa­
ñola podría crear empleo neto a partir de tasas de 

Gráfico 6

Creación de empleo neto según el ritmo de crecimiento del PIB. Análisis por sector de actividad

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la EPA (INE, 1987-2016).
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crecimiento del PIB cercanas al 1%. Este mayor 
dinamismo en la creación de empleo se concentra 

La reducción en el umbral de crecimiento para 
la creación de empleo es un fenómeno que se da 
principalmente en la industria y no en los sec-
tores de construcción y servicios.

en el sector privado, en la industria y en el empleo 
a tiempo completo. Los datos no permiten afirmar 
con rotundidad que exista un mayor dinamismo 
en la creación de empleo estable, con contrato 
permanente, y en cambio sí se observan resulta­
dos positivos, indicativos de un mayor ritmo de 
creación de empleo, para los contratos tempora­
les. Se desconoce en gran medida cuáles son los 
mecanismos que hay detrás de esta reducción 
en el umbral de crecimiento para la creación de 
empleo. Sin embargo, los datos son consistentes 
con la hipótesis que relaciona este proceso con la 
moderación salarial observada tras la reforma de 
2012, al concentrarse los beneficios en la indus­
tria y para los contratos temporales en períodos 

de bajo crecimiento económico. La confirmación de 
esta hipótesis implica que la existencia del menor 
umbral de crecimiento para la creación de empleo 
depende del mantenimiento de esa moderación 
salarial.
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Deuda pública y crecimiento económico en España, 
1851-2013
Vicente Esteve* y Cecilio Tamarit**

El análisis de las relaciones entre nivel de deuda y crecimiento económico 
resulta especialmente oportuno en el caso de España, cuyo elevado nivel de 
endeudamiento requiere determinar una senda creíble y políticamente posi-
ble de ajuste fiscal. Por una parte existe el temor de que los altos niveles 
de endeudamiento puedan dañar el crecimiento económico, prolongando el 
periodo temporal de salida de la crisis y generando un estancamiento de la 
economía. Por otra, una implicación importante de la política de austeridad 
fiscal es que puede aumentar la ratio de la deuda a corto plazo, ya que las 
ganancias fiscales pueden desvanecerse parcialmente por la caída en la pro-
ducción. Aunque este efecto no tenga duración a medio plazo y el nivel de 
endeudamiento vaya reduciéndose de forma progresiva, sí puede tener efectos 
negativos si los mercados financieros se centran en los efectos a corto plazo 
sobre la ratio de deuda o si las autoridades económicas insisten en tomar 
medidas fiscales contractivas para alcanzar los objetivos oficiales en términos 
de ratio de la deuda. Este artículo tiene como principal objetivo estimar las 
relaciones de largo plazo entre el endeudamiento público y el crecimiento real 
de la economía española, utilizando bases de datos que incluyen los periodos 
1851-2000 y 1964-2013.

La crisis financiera comenzada en EE.UU. en 
verano del 2007 se trasladó rápidamente por los 
mercados financieros internacionales a la Unión 
Europea. De hecho, en 2008 la eurozona entra 
en recesión y la Comisión Europea estableció, 
de forma algo sobrevenida, un Plan Europeo de 
Recuperación Económica (PERE) de carácter key­

nesiano en diciembre de dicho año con el fin de 
coordinar los planes nacionales que ya estaban en 
marcha.

Dado que el reto a corto plazo para la econo­
mía europea era mantener la liquidez y la solven­
cia del sistema financiero para evitar un colapso 

* Unidad Mixta de Investigación sobre Integración Económica-(Inteco), Universidad de Valencia e IAES, Universidad de 
Alcalá.
** Unidad Mixta de Investigación sobre Integración Económica-(Inteco), Universidad de Valencia.
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económico y que existía un gran consenso interna­
cional sobre la necesidad de articular políticas eco­
nómicas expansivas (tanto a nivel del G20 como 
de la propia UE), el papel de la política monetaria 
pasó a ser el de reducir al mínimo los tipos de 
interés e inyectar dinero masivamente para evitar 
una contracción de la economía de una magnitud 
socialmente inaceptable. Por su parte, las políticas 
fiscales pasaron, en primer lugar, a estabilizar los 
mercados financieros (a través de inyecciones de 
capital público, compra de activos y operaciones 
de aval), en segundo término, a permitir un uso 
flexible de los estabilizadores automáticos y, por 
último, a aplicar medidas discrecionales expansi­
vas. Lógicamente, el resultado ha sido el aumento 
del déficit y de la deuda pública provocados por 
una caída de ingresos impositivos (muy ligados en 
algunos países, como España, al mercado inmo­
biliario y la revalorización de activos financieros) 
y a un aumento del gasto. Este hecho ha sido 
especialmente crítico para aquellos países muy 
endeudados externamente, como Grecia, Irlanda, 
Portugal o España. Si bien estas acciones de polí­
tica fiscal pueden haber ayudado a suavizar el ciclo 
económico, las medidas fiscales de naturaleza dis­
crecional y los rescates bancarios contribuyeron en 
buena medida a un rápido incremento de la ratio 
de la deuda pública respecto al PIB en numerosos 
países. Ante este hecho, autores como Reinhart y 
Rogoff (2010) han señalado los efectos negativos 
sobre el crecimiento que pueden tener los niveles 
elevados de deuda. 

Desde un punto de vista de la política eco­
nómica, el análisis de esta relación es un ele­
mento crucial que se encuentra en el epicentro 
del debate sobre la estrategia de consolidación 
fiscal actual en Europa. Existe un amplio con­
senso en que el proceso de consolidación fiscal 
se debe mantener en la mayor parte de los paí­
ses europeos mediante importantes mejoras en 
las posiciones fiscales que consigan estabilizar y 
reducir los elevados niveles de deuda en aque­
llos países donde la sostenibilidad de sus finan­
zas está en peligro (FMI, 2013). Sin embargo, el 
consenso es menor en cuanto al ritmo de este 
proceso de consolidación. Para fijar una senda 
óptima en la consolidación fiscal dos son los ele­

mentos principales a tener en cuenta: en primer 
lugar, el crecimiento esperado de la economía y el 
multiplicador fiscal a corto y, en segundo lugar, la 
brecha de sostenibilidad, es decir, la magnitud del 
ajuste fiscal que se necesita hacer a medio plazo. 
Sobre el primero, hay un cierto acuerdo en que el 
multiplicador fiscal depende de la variable fiscal, 
el país y el periodo considerados. Ceteris paribus, 
esperaremos multiplicadores mayores en situacio­
nes de baja actividad, falta de apoyo monetario 
y restricción de crédito. En principio, la existen­
cia de no linealidad en términos de crecimiento 
económico como consecuencia de los ajustes fis­
cales implicaría extender el periodo de consolida­
ción y desendeudamiento para evitar estrategias 
de salida prematuras, como suele ser conside­
rado el caso de Japón a finales de los años 90 
(Koo, 2008). Sin embargo, aunque la consolida­
ción fiscal puede tener efectos negativos a corto 
plazo, los costes de no llevarla a cabo pueden ser 
mayores al generar expectativas de suspensión de 
pagos o de crisis de liquidez (Corsetti, 2012). Por 
lo que respecta al segundo elemento, el margen o 
brecha de sostenibilidad, es una cuestión simple­
mente aritmética y los cálculos actuales parecen 
indicar que esta se encuentra en unos niveles sin­
gularmente altos según datos históricos (Comisión 
Europea, 2012). 

Este es el contexto en el que se enmarca la 
temática abordada en este artículo. Para ello, en 
el primer apartado se analiza la evolución y situa­
ción actual del endeudamiento público en España. 
A continuación se realiza una revisión de la lite­
ratura empírica que examina las consecuencias 
económicas del sobreendeudamiento. El artículo 
se completa con una estimación de las relaciones 
de largo plazo entre el endeudamiento público 
y el crecimiento real de la economía española 
utilizando dos bases de datos que incluyen los 
periodos 1851-2000 y 1964-2013. En el último 
apartado se presentan algunas conclusiones.

Evolución y situación actual  
del endeudamiento público en España

El Gobierno se muestra satisfecho con el ajuste 
fiscal, cuando ya ha acumulado a finales de 2015 
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un montante de 1.081.108 millones de euros de 
deuda pública (101% del PIB), más de 65 puntos 
porcentuales de PIB por encima de la observada 
en 2007 (35,5% del PIB). Las últimas proyeccio­
nes de la UE prevén que el stock de deuda pública 
se estabilice en los próximos dos años en porcen­
taje del PIB (2016: 100,3%; 2017: 99,6%), pero 
a 40 puntos porcentuales del objetivo del Pacto 
de Estabilidad y Crecimiento (60% del PIB)1. 

También se mantiene un elevado déficit 
público total a finales de 2015 de 55.136 millones 
de euros  (5,1% del PIB), si bien se ha reducido la 
magnitud de este desequilibrio en más de 6 pun­
tos porcentuales, desde el máximo alcanzado en 
2009 (11% del PIB). Este déficit público registrado 
en 2015 incumple las proyecciones de otoño que 
hizo la UE (4,7% del PIB, noviembre de 2015) y 
del propio Plan de Estabilidad del Gobierno espa­
ñol 2015-2018 (4,2%, abril de 2015).

Un volumen tan elevado del stock de deuda 
pública implica serios problemas para la política 
fiscal. En primer lugar, genera elevadas necesida­
des de refinanciación en los mercados de capitales 
(nacionales e internacionales), lo que incrementa 
la vulnerabilidad de la economía española, tal y 
como se hizo patente durante la crisis de deuda 
soberana de la zona del euro a partir de 2010. Con 
más detalle, cada año, las administraciones públi­
cas (AA.PP.) españolas tienen que pedir fondos 
por encima del 20% del PIB, lo que supone una 
gran dependencia de los mercados de capitales.

En segundo lugar, un volumen tan elevado 
de deuda pública supone, a pesar de los valores 
actuales bajos (y anómalos) de los tipos de inte­
rés nominales de la deuda pública, un elevado 
montante de pagos de intereses del stock de 
deuda pública acumulado (3,3% del PIB en 2015, 
35.676 millones de euros).

En tercer lugar, para compensar los pagos por 
intereses de la deuda y alcanzar un equilibrio pre­
supuestario del déficit público total y reducir o, al 
menos estabilizar, el stock de deuda pública, se 
obliga a las AA.PP. a generar importantes superá­
vits públicos primarios (sin incluir el servicio de la 

deuda). Pero ello implica subidas de impuestos 
o reducciones del gasto público productivo, fun­
damentalmente la inversión pública, que pueden 
afectar muy negativamente al crecimiento econó­
mico y, en última instancia, al empleo.

Un volumen muy alto de deuda pública genera 
elevadas necesidades de refinanciación en los 
mercados de capitales, lo que incrementa la vul-
nerabilidad de la economía española en situacio-
nes de crisis financieras.

Por último, estos altos niveles de deuda pública 
reducen significativamente el papel contracíclico 
de la política fiscal dentro de una Unión Econó­
mica y Monetaria (UEM), puesto que la política 
monetaria está en manos del Banco Central Euro­
peo (BCE) y no existe la posibilidad de devalua­
ción de la moneda nacional.

No cabe duda de que las finanzas públicas 
caminan en una senda temporal dificilmente 
sostenible si no se profundiza en el proceso de 
consolidación fiscal, pero este problema no es 
nuevo. La economía española presenta diferen­
tes episodios recurrentes en los que no ha sido 
posible mantener el equilibrio presupuestario y el 
nivel del stock de deuda pública sin diversas medi­
das extraordinarias: quiebras, impagos del servicio 
de la deuda, quitas, canjes y reestructuración de la 
deuda pública soberana, y utilización del impuesto 
inflacionario. La lista de estos episodios es intermi­
nable: Felipe II: 1557, 1560, 1575, 1597; Felipe III: 
1607; Felipe IV: 1627, 1647, 1652, 1662; Carlos 
II: 1666; Carlos IV: 1798; Cortes de Cádiz: 1812-
1813; Fernando VII: 1814, 1817, 1823, 1825, 
1828; Isabel II: 1835, 1841, 1844, 1851, 1867; 
Sexenio Democrático y I República: 1871; Alfonso 
XII: 1876, 1881; Alfonso XIII: 1900, 1915-1919, 
1927-1928; II República: 1935, 1939.

En el gráfico 1 se muestra la evolución tem­
poral del stock de deuda pública sobre el PIB 
(en porcentaje) desde 1850 a 2015. La situación 
actual de la dinámica de la deuda pública, si bien 

1 En este artículo se utilizan las proyecciones de la Comisión Europea (2016a, 2016b y 2016c).
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se encuentra lejos de los peores episodios de 
nuestra reciente historia económica –asociados  
a la I Guerra de Cuba de 1868-1878 en el rei­
nado de Alfonso XII y a la II Guerra de Cuba-Crisis 
de 1898 durante la regencia-reinado de su hijo 
Alfonso XIII–, presenta una inquietante pendiente 
de crecimiento, muy por encima del promedio del 
siglo pasado.

No menos importante históricamente es la 
situación actual del nivel del déficit público total 
en relación al PIB: nunca se había visto tal magni­
tud desde 1850, tal y como muestra el gráfico 2. 
Y estas cifras recientes de déficit público total no 
incluyen2 las innumerables emisiones de deuda 
precisas para cubrir las necesidades de financia­
ción de diversos “Fondos Especiales” a los que 
ha tenido que hacer frente el Tesoro español (es 
el llamado “efecto ajuste déficit-deuda” que más 
adelante comentaremos).

La dinámica de la ratio de deuda pública 
sobre el PIB puede descomponerse utilizando la 
siguiente expresión en tres componentes:

1
( )
(1 ) −
−

= − +
+

t t
t t t t

t

i gb b d add
g 	         

[1]

donde bt representa el stock de deuda (en porcen­
taje del PIB), dt el superávit o déficit público prima­
rio (en porcentaje del PIB, sin incluir intereses de 
la deuda), it los tipos de interés nominales implí­
citos de la deuda pública, gt la tasa de crecimiento 
nominal de la economía (tasa de crecimiento real 
+ tasa de inflación) y addt el componente “ajuste 
déficit-deuda”.

La expresión anterior implica que, si se quiere 
estabilizar el stock de deuda pública en relación al 
PIB, se deben dar tres condiciones no excluyentes: 
(1) la tasa de crecimiento nominal de la economía

Si se quiere estabilizar la ratio “Deuda pública/
PIB” se deben dar tres condiciones: la tasa de 
crecimiento nominal de la economía tiene que 
ser superior al tipo de interés nominal implícito 
de la deuda, se tienen que generar superávits 
públicos primarios y se debe eliminar o reducir 
el componente “ajuste déficit-deuda”.

(de hecho, la deflación hace aumentar la deuda) 
tiene que ser superior al tipo de interés nomi­

2 Sí que lo están en el caso de las cifras de stock de deuda pública.
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Gráfico 1
Stock de deuda pública española 1850-2015
(En porcentaje del PIB)

Fuente: Elaboración propia con datos de Carreras y Tafunell (2005) y Banco de España (2014).
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nal implícito de la deuda pública (componente 
o  “efecto bola de nieve” de los intereses de la 
deuda); (2) se tienen que generar superávits 
públicos primarios (componente de “ajuste fis­
cal”); (3) se debe eliminar o reducir el compo­
nente “ajuste déficit-deuda” (addt = 0).

El primer elemento de la dinámica temporal 
de la deuda pública es el llamado “efecto bola de 

nieve”. En el gráfico 3 se presenta la evolución de 
este componente desde 1994 a 2015. El tipo 
de interés nominal implícito de la deuda se ha 
obtenido por la ratio del servicio de la deuda y el 
stock de deuda pública. El “efecto bola de nieve” 
que hace aumentar el stock de deuda pública (los 
tipos de interés de la deuda son superiores a la 
tasa de crecimiento nominal) apareció en 2008 
al inicio de la crisis financiera internacional. Desde 
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Gráfico 2
Déficit público total español 1850-2015
(En porcentaje del PIB)

Fuente: Elaboración propia con datos de Carreras y Tafunell (2005) y del Banco de España (2014).
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Gráfico 3
El efecto “bola de nieve” en la economía española 1994-2015
(Porcentaje)

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de España (2014).
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2012 se ha ido reduciendo y a finales de 2015 se 
ha cerrado la brecha, por lo que si se mantiene en 
estos niveles a partir de 2016 no tendría ningún 
efecto sobre el stock de deuda pública. Es impres­
cindible para que el efecto se vuelva negativo y 
presione a la baja el volumen de deuda que la 
economía crezca más a tasas nominales, bien por­
que se crece más a tasas reales o se genera más 
inflación, o ambas cosas.

El segundo elemento de la dinámica temporal 
de la deuda pública es el superávit o déficit público 
primario, cuya evolución temporal se muestra en 
el gráfico 4 desde 1964 a 2015. Los superávit pri­
marios de la etapa del boom inmobiliario (1996-
2007) se tornaron en déficit primarios a partir de 
2008, con un máximo del -9,3% del PIB regis­
trado a finales de 2009. Y a pesar de los ajustes 
fiscales efectuados el superávit fiscal se resiste, de 
forma que a finales de 2015 aún se ha registrado 
un déficit del 1,6% del PIB. Las últimas previsiones 
de la Unión Europea prevén un ligero déficit prima­
rio del 0,6% del PIB en 2016 y un ligero superávit 
primario a finales de 2017 (+0,2% del PIB).

El tercer elemento de la dinámica temporal 
de la deuda pública es el llamado “efecto ajuste 
déficit-deuda”. En este elemento se incluyen todas 
aquellas emisiones de deuda pública que no com­
putan como déficit público (no tienen su origen 
en la diferencia entre ingresos y gastos públicos) 
pero sí como deuda pública. Su origen está en 
la necesidad de financiar la adquisición de activos 
financieros por parte del Estado no directamente 
relacionados con el presupuesto público. La lista 
(no exhaustiva) es la siguiente3:

✓✓FEEF (Fondo Europeo de Estabilidad Finan­
ciera), préstamos al rescate de Irlanda, Grecia 
y Portugal.

✓✓Fondo de Apoyo a la República Helénica (bila­
teral). 

✓✓Participación en el MEDE (Mecanismo Euro­
peo de Estabilidad Financiera), sustituye al 
FEEF para futuros rescates.

3 Pero no el FLA (Fondo de Liquidez Autonómica) destinado para vencimientos de deuda o para financiar necesidades de 
financiación del ejercicio autorizadas en las comunidades autónomas (no aumenta la deuda consolidada de las AA.PP.).
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Gráfico 4
Superávit o déficit público primario español 1964-2015
(En porcentaje del PIB)

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de España (2014).
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✓✓FROB (Fondo de Reestructuración Ordenada 
Bancaria).

✓✓FAAF (Fondo de Adquisición de Activos Finan­
cieros).

✓✓Fondo para la Financiación de los Pagos a Pro­
veedores (FFPP).

✓✓FADE (Fondo de Adquisición del Déficit Eléc­
trico).

✓✓ ¿Rescate a las autopistas de peaje quebradas 
en 2016 (2.400-5.000 millones de euros)?

✓✓ ¿Tercer rescate a Grecia en 2016 (desembol­
sos en este año del total de los 10.500 millo­
nes de euros que le tocan a España)?

Recordemos que las adquisiciones netas de 
activos financieros para financiar los fondos men­
cionados han provocado entre 2008 y 2015 un 
aumento de la deuda pública (no relacionada con 
las necesidades de financiación del déficit público) 
de 33.270 millones de euros (3% del PIB), lo que 
equivale al 50% del ajuste del déficit público reali­
zado entre 2009 y 2015 (5,9 puntos porcentuales 
del PIB).

Por último, en las estadísticas de deuda pública 
queda fuera la “deuda contingente” de las AA.PP., 
que constituyen la concesión de avales y otras 
garantías sobre las deudas contraídas por otros 
sectores institucionales. Estos avales y garantías 
no se registran como pasivos en las cuentas de 
las AA.PP., dado que la deuda garantizada es regis­
trada entre los pasivos del agente que recibe la 
garantía.

No obstante, estas garantías suponen unos 
pasivos contingentes para las finanzas públicas, 
de modo que, si la garantía fuese ejecutada total 
o parcialmente, las AA.PP. asumirían la totalidad 
de la deuda, se registraría como contrapartida una 
transferencia de capital pagada al deudor origi­
nal y, por lo tanto, se incrementaría el déficit y la 
deuda de las AA.PP. 

A finales de 2015 el volumen de pasivos con­
tingentes se situaba en algo más de 10 puntos 
del PIB (107.913 millones de euros), como resul­
tado de los distintos avales concedidos al sistema 
bancario (avales a emisiones de deuda bancaria 
a medio plazo, 2008-2009), al Fondo Europeo 
de Estabilidad Financiera (FEEF), a la Sociedad de 
Gestión de Activos Procedentes de la Reestructu­
ración Bancaria (SAREB) en el marco del proceso 
de reestructuración bancaria, a las emisiones del 
Fondo de Titulización del Déficit del Sistema Eléc­
trico, y a las emisiones de Fondos de Titulización 
para financiación pyme, entre otros.

Las consecuencias económicas  
del sobreendeudamiento: ¿qué nos 
dice la literatura empírica?

La relación entre deuda pública y crecimiento 
económico es un tema fundamental tanto desde 
un punto de vista teórico como empírico dado 
que, si bien puede ser cierto que un crecimiento 
elevado de la economía puede suavizar el ajuste 
fiscal a corto plazo, no es menos probable que, 
una alta y persistente ratio de deuda respecto al 
PIB a lo largo del tiempo puede dañar amplia­
mente el crecimiento potencial de una economía. 

La mayor parte de los estudios empíricos tien-
den a confirmar de forma general la existencia 
de un umbral de deuda más allá del cual el cre-
cimiento económico se ralentiza rápidamente. 
Reinhart y Rogoff (2010) lo sitúan en el 90% 
del PIB, magnitud que ha sido parcialmente 
confirmada por otros trabajos posteriores.

Es evidente que la relación entre crecimiento eco­
nómico y deuda pública es compleja, debido a la 
existencia de interconexiones y efectos bidireccio­
nales entre ambas variables tanto a corto como a 
largo plazo. Por tanto, intentar desenmarañar este 
nexo entre ambas variables y cuantificar su impor­
tancia es un tema de crucial importancia. En este 
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apartado revisamos las principales conclusiones 
de la literatura empírica4.

La literatura empírica reciente ha intentado 
precisar y explicar la posible relación negativa y 
no lineal entre la deuda pública y el crecimiento 
económico. Sin embargo, la evidencia sigue 
siendo relativamente escasa y no concluyente. La 
mayor parte de los trabajos tienden a confirmar 
de forma general la existencia de un umbral de 
deuda o turning point más allá del cual el creci­
miento económico se ralentiza rápidamente. En 
un estudio seminal Reinhart y Rogoff (2010) ana­
lizan, usando correlaciones estadísticas, la relación 
entre deuda pública y la tasa de crecimiento a 
largo plazo del PIB en una muestra de 20 países 
desarrollados a lo largo de un periodo que abarca 
más de dos siglos (1790-2009). Estos autores 
encuentran que la relación entre ambas variables 
es débil para ratios menores al 90% y que, por 
encima de dicho umbral, la mediana de la tasa 
de crecimiento cae en un punto porcentual y la 
media también se reduce, en este caso, de forma 
considerablemente mayor (en torno a 4 puntos 
porcentuales). La magnitud de este umbral ha 
sido confirmado parcialmente por otros estudios. 
Ceccheti et al. (2011) encuentran un umbral en 
el 86% del PIB para un grupo de 18 países de la 
OCDE entre 1980 y 2010, mientras que Padoan 
et al. (2012) encuentran resultados similares para 
una muestra próxima de países aunque para un 
periodo más largo que comprende desde 1960 
a 2010. Woo y Koomar (2015) sitúan el umbral 
en el 90% para un conjunto de países avanza­
dos y emergentes y Checherita y Rother (2010) 
y Baum et al. (2013) encuentran resultados simi­
lares para un conjunto de países de la zona del 
euro, mostrando evidencia significativa de una 
relación de concavidad (con forma de “U” inver­
tida) a partir de la estimación de una función 
cuadrática. Sin embargo, Caner et al. (2010) y 
Elmeskov y Sutherland (2012) señalan que el 
punto de inflexión es seguramente más bajo, 
entre el 77% y el 66%, respectivamente, para un 
conjunto de países de la OCDE. En una contribu­
ción reciente, Panizza y Presbitero (2014) argu­

mentan que la correlación negativa entre ambas 
variables no implica causalidad y que un creci­
miento menor puede dar lugar a mayores niveles 
de deuda sobre el PIB, sin que pueda establecerse 
un efecto del nivel de deuda sobre el crecimiento 
a medio plazo. En la misma dirección, Égert 
(2015), utilizando técnicas de panel con umbra­
les, no encuentra evidencia concluyente para un 
conjunto amplio de países, dependiendo los resul­
tados de la dimensión temporal estudiada, de los 
grupos de países analizados, así como del número 
mínimo de observaciones. Por último, Eberhardt y 
Presbitero (2015) obtienen que existe una rela­
ción negativa entre ambas variables, pero que la 
misma cambia según los países, especialmente 
a la hora de determinar el umbral de cambio. 
Según estos autores, el umbral de 90% puede 
que sea el resultado de una mala especificación 
empírica al usar modelos pooled en lugar de 
“heterogéneos” y, por tanto, los resultados obte­
nidos pueden haberse malinterpretado.

Desde un punto de vista econométrico, mien­
tras algunos trabajos fijan de forma exógena los 
puntos de corte o umbrales (Reinhart y Rogoff, 
2010), otros los buscan de forma endógena. Por 
ejemplo, Chang y Chiang (2009) utilizan una 
generalización del modelo de Hansen (1999) 
para un panel no dinámico con umbrales de regí­
menes múltiples. Por otra parte, mientras algunos 
trabajos realizan estimaciones estáticas (como el 
propio estudio de Chang y Chiang, 2009), otros 
toman en cuenta la dinámica en la relación entre 
las variables, por ejemplo, a través de la genera­
lización de la metodología de Caner y Hansen 
(2004) para paneles (Baum et al., 2013), lo que 
permite tener en cuenta la persistencia en la tasa 
de crecimiento. 

El enfoque adoptado en nuestro trabajo intenta 
hacer frente a problemas econométricos no con­
siderados adecuadamente en la literatura previa. 
En primer lugar, utilizamos una metodología muy 
flexible que permite analizar la relación entre las 
dos variables sin establecer ningún supuesto a 
priori sobre la forma funcional; en segundo lugar, 

4 Una revisión de la literatura teórica, en Esteve y Tamarit (2016).
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permite evitar transformaciones de variables que 
posiblemente tienen una naturaleza no estaciona­
ria. No hacerlo así en estudios precedentes puede 
haber conducido a obtener relaciones espurias. 
Nosotros utilizamos los avances recientes en téc­
nicas de cointegración de series temporales para 
solucionar los posibles problemas de endoge­
neidad propios de una variable como la deuda. 
Otros estudios previos han intentado solucionar 
este problema mediante valores retardados de 
la variable (Cecchetti et al., 2011), estimaciones 
GMM con instrumentos (Woo y Kumar, 2015) o 
tomando otros instrumentos ad hoc (Checherita-
Westphal and Rother, 2012). Aunque estas solu­
ciones van bien encaminadas, creemos que no 
han sido suficientes para solucionar el problema 
de endogeneidad. El uso de variables retardadas 
es problemático porque tanto la deuda como el 
crecimiento son variables con persistencia tem­
poral, lo que limita la validez de instrumentos 
internos como los estimadores desarrollados por 
Arellano y Bond (1991). Otro problema encon­
trado en la literatura es que los polinomios utili­
zados para estudiar la posible no linealidad bajo 
formas cúbicas o cuadráticas son muy rígidos y, 
por ejemplo, no permiten que las elasticidades 
del crecimiento del PIB varíen de forma significa­
tiva a lo largo del tiempo conforme aumenta el 
nivel de deuda/PIB, aunque siempre tomen un 
valor positivo (caso de un efecto de “saturación” 
de un curva con forma de “S” o de un posible 
“desacoplamiento” en la relación). Otro elemento 
distintivo de nuestro análisis es que se centra en 
el estudio de un solo país, evitando varios de los 
problemas que normalmente están presentes en 
este tipo de estudios: en primer lugar, evitamos los 
efectos derivados de las correlaciones entre países 
en las estimaciones; segundo, evitamos proble­
mas de búsqueda de homogeneidad en el equili­
brio a largo plazo por países o de valores similares 
en el umbral de deuda. Por último, nuestra inves­
tigación se enmarca en la aproximación histórica 
tal y como aparece en los trabajos de Reinhart 
y Rogoff (2010) y Balassone et al. (2001) para 
el caso de Italia. El alcance de nuestro estudio, 
sin embargo, es más reducido. En concreto, nos 

concentramos en la deuda pública y, al contrario 
que en Ceccheti et al. (2011) y en Reinhart et al. 
(2012), no investigamos las complejas relaciones 
entre deuda pública y privada.

Deuda pública y crecimiento 
económico en España: evidencia 
empírica para el periodo 1851-2013

Nuestro estudio se enmarca en la literatura 
empírica sobre el análisis de la relación entre 
deuda pública y crecimiento económico. Para 
ello analizamos un periodo temporal excepcio­
nalmente largo para la economía española que 
abarca desde 1851 a 2013. Frente a otros estu­
dios que utilizan datos de panel y cortos espacios 
temporales, nuestro enfoque es de serie temporal 
para un solo país, usando técnicas avanzadas de 
cointegración, que nos permiten detectar posibles 
puntos de ruptura, así como la existencia de ines­
tabilidad paramétrica sin imponer ninguna forma 
funcional a priori. Asimismo, estimamos las elas­
ticidades para los diferentes regímenes encon­
trados5. 

En el estudio hemos utilizado datos de series 
temporales de la economía española para dos 
periodos: 1851-2000 y 1964-2013. Las fuentes 
de los datos son: 

●● 1851-2000: a) deuda pública, pasivos tota­
les, B1t, de Carreras y Tafunell (2005), Tabla 
12.34, serie 2895; b) PIB en términos rea­
les, y1t, de Carreras y Tafunell (2005), Tabla 
17.6, serie 4741; c) PIB en términos nomina­
les, Y1t, de Carreras y Tafunell (2005), Tabla 
17.7, serie 4744; d) tasa de crecimiento real 
del PIB, g1t; e) ratio deuda pública/PIB, b1t = 
B1t/Y1t.

●● 1964-2013: a) deuda pública de las AA.PP., 
pasivos totales, B21t, de Banco de España 
(2014), Tabla 2.15a; b) deuda pública según 
el PDE, B22t, de Banco de España (2014), 

5 Para más detalle de la estimación véase Esteve y Tamarit (2016).
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Tabla, 2.15a; c) PIB en términos reales, y2t, 
de Banco de España (2014), Tabla 1.3;  
d) tasa de crecimiento real del PIB, g2t; e) 
PIB en términos nominales, Y2t, de Banco 
de España (2014), Tabla 1.1; f) ratio deuda/
PIB (pasivos totales), b21t = B21t/Y2t; g) ratio 
deuda/PIB (PDE), b22t = B22t/Y2t. 

Para contrastar la relación de largo plazo entre 
deuda pública y crecimiento económico real los 
estudios empíricos utilizan habitualmente un 
modelo de regresión lineal representado por la 
expresión:

	 gt = α + βbt + εt		  [2]

donde gt es la tasa de crecimiento real del PIB y 
bt representa el stock de deuda en porcentaje del 
PIB.

En primer lugar, estimamos la ecuación de 
cointegración [2] utilizando el método Dynamic 
Ordinary Least Squares (DOLS) propuesto por 
Stock y Watson (1993) y siguiendo la metodolo­
gía propuesta en Shin (1994). Este método de 
estimación corrige de manera robusta la posible 
presencia de endogeneidad de las variables expli­
cativas y la correlación en el término de error de la 
clásica estimación OLS (Ordinary Least Squares). 
Además, para solucionar el problema del bajo 
poder de los contrastes clásicos de cointegración, 
Shin (1994) propone nuevos contrastes en los 
que la hipótesis nula es la cointegración. En una 
primera etapa estimamos una ecuación de cointe­
gración dinámica incluyendo retardos y adelantos 
de las variables explicativas:

gt  =  c + Φt + γbt + ∑q
j=-q γj ∆bt-j + √t        [3]

En una segunda etapa, el contraste de Shin 
(1994) se basa en el cálculo de un estadístico 
de Lagrange, Cµ, obtenido de los residuos de la 
ecuación de cointegración determinística (cuando 
la tendencia t es nula) [3]. El parámetro es el coe­
ficiente que mide la relación de largo plazo (o de 
cointegración) entre la ratio del stock de deuda 
pública/PIB y la tasa de crecimiento real de la eco­
nomía. Los resultados de la estimación aparecen 
en los cuadros 1 y 2 para el periodo de la muestra 

completa, 1851-2000 y 1965-2013, respectiva­
mente.

Los resultados implican que no se puede 
rechazar la hipótesis nula de cointegración deter­
minística entre gt y bt en los tres casos planteados 
al 1% de significatividad. Además, el valor esti­
mado de la elasticidad de largo plazo, γ, es siem­
pre negativo y significativamente distinto de cero. 
Desde el punto de vista económico, los resulta­
dos estimados de la elasticidad suponen que un 
aumento de 10 puntos porcentuales del stock de 
deuda en proporción del PIB provocaría una caída 
de entre 0,17 y 0,38 puntos porcentuales de la 
tasa de crecimiento económico real. Esta estima­

Parámetros 
estimados

Muestra 
completa 

 1851-2000

Primer 
Periodo

1851-1939

Segundo 
Periodo 

1940-2000

c 5,51 
(6,0)

0,35 
(0,1)

6,74 
(5,3)

γ -0,038 
(-3,2)

0,011 
(0,5)

-0,070 
(-2,1)

R2 0,38 0,19 0,72

Cμ 0,072 0,060 0,050

Cuadro 1

Estimación de las relaciones de largo plazo: 
contrastes de cointegración de Stock-Watson-Shin 
1851-2000, [g1t; b1t]

Nota: Estadísticos t entre paréntesis.

Parámetros 
estimados

Muestra completa

[g2t; b21t] [g2t; b22t]

c 4,42 
(6,8)

4,35 
(7,3)

γ -0,026 
(-1,7)

-0,017 
(-1,5)

R2 0,83 0,83

Cμ 0,094 0,094

Cuadro 2

Estimación de las relaciones de largo plazo: 
contrastes de cointegración de Stock-Watson-Shin 
1965-2013

Nota: Estadísticos t entre paréntesis.
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ción aportaría evidencia empírica de que el endeu­
damiento público tiene un efecto negativo sobre 
el crecimiento real de la economía española. Por 
ejemplo, en el periodo 2007-2013 el stock de 
deuda pública medido como el total de pasivos 
en proporción del PIB, b21t, creció 84 puntos por­
centuales, lo que de acuerdo con nuestras estima­
ciones estaría asociado con una caída de la tasa 
de crecimiento real acumulado de 2,18 puntos 
porcentuales.

En segundo lugar, hemos contrastado la posi­
bilidad de que la relación de largo plazo entre 
endeudamiento público y crecimiento económico 
real haya cambiado a lo largo del periodo mues­
tral. Para tal fin, hemos utilizado la metodología 
propuesta por Arai y Kurozumi (2007), Kejriwal 
(2008) y Kejriwal y Perron (2010). Por un lado, 
los resultados muestran que ha habido un cam­
bio estructural en la relación de largo plazo en la 
muestra del periodo 1851-2000 en el año 1939, 
lo que supone la posible existencia de dos regíme­
nes en la relación de cointegración: 1851-1939 y 
1940-2000. Por otro lado, también en la muestra 
del periodo 1964-2013, en los dos casos con­
templados en el stock de deuda pública, encon­
tramos un cambio estructural en el año 1971, lo 
que supone la posible existencia de dos regíme­
nes en la relación de cointegración: 1965-1971 y  
1972-2013.

Tomando el periodo 1940-2000, los resultados 
muestran que un aumento de 10 puntos porcen-
tuales del stock de deuda pública en relación al 
PIB provocaría una caída de 0,70 puntos por-
centuales de la tasa de crecimiento económico 
real.

Con el objetivo de ver la evolución temporal 
de la elasticidad de largo plazo, en el cuadro 1 
hemos vuelto a estimar el parámetro en los dos 
subperiodos de la muestra 1851-20006. Los resul­
tados muestran para ambos subperiodos que no 
es posible rechazar la hipótesis nula de cointegra­

ción determinística entre gt y bt al 1% de significati­
vidad. Además, el coeficiente en el primer régimen 
(1851-1939) es positivo, pero muy bajo y poco 
significativo. Por el contrario, en el segundo régi­
men (1940-2000) el coeficiente de largo plazo es 
negativo y significativo, y desde el punto de vista 
económico supone que un aumento de 10 pun­
tos porcentuales del stock de deuda en propor­
ción del PIB provocaría una caída de 0,70 puntos 
porcentuales de la tasa de crecimiento económico 
real. Este valor es más de dos veces el estimado 
para la muestra completa 1851-2000 (0,38 pun­
tos porcentuales.

Los resultados son coherentes con la existencia 
de un comportamiento no lineal de la política 
fiscal española, de forma que las autoridades 
solo reducirían los déficits (y la deuda acumu-
lada) cuando estos son elevados y ponen en 
peligro la sostenibilidad de las finanzas a largo 
plazo. Sin embargo, no resulta fácil establecer 
con claridad un umbral determinado en la rela-
ción entre deuda y crecimiento.

En tercer lugar, hemos contrastado la posible 
existencia de una relación no lineal entre el endeu­
damiento público y el crecimiento económico real. 
En este caso hemos utilizado la metodología pro­
puesta por Hansen y Seo (2002) basada en la 
estimación de un modelo de cointegración umbral 
con dos regímenes. Los contrastes de cointegra­
ción umbral permiten rechazar la misma a favor 
de un régimen no lineal con dos periodos. Estos 
resultados son coherentes con la existencia de 
un comportamiento no lineal de la política fiscal 
española, de forma que las autoridades fiscales 
solamente reducirían los déficit (y la deuda acu­
mulada) cuando son elevados y cuestionan la sos­
tenibilidad a largo plazo de las finanzas públicas. 
Sin embargo, no resulta fácil poder establecer con 
claridad un nivel de umbral determinado en la 
relación entre deuda y crecimiento.

6 Para la muestra del periodo 1965-2013 no hay suficiente datos para realizar la estimación DOLS en el primer régimen, 
1965-1971.
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Conclusiones

A pesar de los avances conseguidos en el 
proceso de consolidación fiscal, el descenso del 
endeudamiento público aún no ha comenzado a 
finales de 2015. La prioridad de la política fiscal 
debe seguir siendo, primero la estabilización y, 
posteriormente, la reducción gradual de la ratio del 
stock de deuda pública sobre el PIB hacia niveles 
reducidos y cercanos al objetivo del 60%, lo cual 
hace necesario que el proceso de consolidación 
fiscal continúe en los próximos años.

Por un lado, los resultados encontrados permi­
ten establecer una relación de cointegración lineal 
entre la ratio deuda pública/PIB y el crecimiento 
real del PIB con un vector (1, -0,038) para total 
del periodo muestral analizado (1851-2000). Para 
el periodo más reciente (1965-2013) hemos utili­
zado dos definiciones distintas de la deuda pública 
bruta, según se considere o no la metodología del 
Procedimiento de Déficit Excesivo o los pasivos 
totales de las AA.PP. En el primer caso, el vector 
es (1, -0,026), mientras que en el segundo es 
de (1, -0.017). Estos resultados implican que un 
incremento de un 10% en la ratio deuda pública/
PIB estaría asociado con un menor valor del creci­
miento del PIB entre 0,17% y 0,38%. Por tanto, el 
nivel de deuda pública tiene un efecto significativo 
sobre el crecimiento del PIB. Por ejemplo, la deuda 
pública en el periodo 2007-2013 se incrementó 
en un 84%, por lo que, de acuerdo con nuestras 
estimaciones, este aumento podría estar asociado 
con hasta 2,18 puntos porcentuales menos en el 
crecimiento a largo plazo del PIB. 

Por otro lado, nuestros resultados indican que 
las relaciones de cointegración han cambiado a lo 
largo del tiempo. La estimación de la elasticidad 
de largo plazo en el modelo con un cambio estruc­
tural muestra un tendencia a disminuir a lo largo 
del tiempo, indicando la existencia de un proceso 
de “fatiga” o “saturación” fiscal (desde un no signifi­
cativo 0,011 a un -0,07), lo que indicaría que en 
el segundo subperiodo un incremento de la ratio 
de deuda del 10% estaría asociado a una reduc­
ción del crecimiento de 0,7 puntos porcentuales. 
Este valor viene a ser el doble del estimado para 

el total del periodo (-0,038). De hecho, para el 
primer subperiodo, nos encontramos con la exis­
tencia de “desacoplamiento” (donde la deuda no 
afecta al crecimiento de forma significativa pero 
con una coeficiente positivo) o de “saturación” 
(en el que la elasticidad del crecimiento respecto 
a la deuda se va reduciendo a lo largo del tiempo, 
menos que proporcionalmente, pero con un coe­
ficiente positivo), mientras que en el segundo 
subperiodo la elasticidad a largo plazo pasa a con­
vertirse en negativa y significativa. La Guerra Civil 
española explica el punto de corte en 1939. Tras 
la Guerra Civil, el Banco de España comenzó un 
proceso de monetización del déficit público y de 
la deuda (impuesto inflacionario), que redujo el 
valor real de la deuda pública. Dicha monetización 
de la deuda se produjo en paralelo con un repu­
dio de los pasivos emitidos por el gobierno repu­
blicano durante la Guerra Civil. Tras este proceso 
comienza un largo periodo temporal caracterizado 
por una baja ratio de deuda/PIB y de crecimiento 
sostenido que dura hasta 1975.

De forma similar, los análisis de cointegración 
con la segunda base de datos para el periodo 
1965-2013 muestran la existencia de dos regí­
menes de cointegración con una ruptura en 1971 
coincidiendo con las tensiones monetarias que 
desembocaron en la primera crisis del petróleo y 
el fin de la era de Franco. 

Además, los contrastes de cointegración  per­
miten rechazar la misma a favor de un régimen no 
lineal con dos periodos. Estos resultados son cohe­
rentes con la existencia de un comportamiento no 
lineal de la política fiscal española, de forma que 
las autoridades fiscales solamente reducirían los 
déficits (y la deuda acumulada) cuando estos son 
elevados y ponen en peligro la sostenibilidad a 
largo plazo de las finanzas públicas. Sin embargo, 
no resulta fácil poder establecer con claridad un 
umbral determinado en la relación entre deuda y 
crecimiento.
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Evolución reciente del desendeudamiento por sectores 
institucionales
Daniel Fuentes Castro*

El boom crediticio previo al estallido de la crisis se tradujo en tasas de endeudamiento 
privado muy superiores a las registradas en las principales economías de nuestro 
entorno. Estas tasas se han reducido de manera considerable en los últimos años, 
especialmente en el caso de las empresas, que se han situado incluso por debajo del 
promedio de la eurozona, pero el incremento del endeudamiento público hace que 
la ratio de endeudamiento del conjunto de sectores residentes todavía constituya un 
elemento de vulnerabilidad de la economía española.  En suma, aunque el sector pri-
vado se ha desapalancado de manera notable, la ratio de endeudamiento del total de 
sectores todavía supera el 300% del PIB.

La capacidad o necesidad de 
financiación, la posición de inversión 
internacional neta y la deuda externa 

La capacidad de financiación de la economía 
española frente al resto del mundo alcanzó los 
22.700 millones de euros en 2015. Se trata de un 
desempeño excepcional en la serie histórica, que 
viene de la mano de la evolución del precio del 
petróleo, de los buenos registros del sector servi­
cios y de un comportamiento menos deficitario de 
las rentas de la inversión que en años anteriores. 

La mejora de la capacidad de financiación en 
2015 (2% del PIB frente a 1,4% en 2014) está 
relacionada principalmente con la disminución 
de la factura energética, que se redujo al 2,5% 
del PIB desde el 3,8% registrado en 2014. Esto 
ha permitido compensar el impacto negativo del 
incremento de las importaciones (síntoma de una 

demanda interna que ha recobrado su fortaleza) y 
el ligero deterioro de la balanza de servicios. 

La mejora de la capacidad de financiación (grá­
fico 1) y el crecimiento del PIB nominal han per­
mitido una reducción de la Posición de Inversión 
Internacional Neta (PIIN) de 5,3 puntos, hasta 
el 90,5% del PIB. Se trata todavía de una ratio 
elevada en el contexto europeo, condicionada en 
gran medida por los efectos de valoración, pero 
que muestra síntomas de una moderación pau­
latina.

El desglose de la PIIN por sectores instituciona­
les pone de manifiesto el deterioro de la posición 
deudora de las administraciones públicas, que se 
incrementa en 2,8 puntos, hasta el 46,4% del PIB, 
mientras se reduce en el caso de los hogares y de 
las sociedades no financieras. Las administracio­
nes públicas por sí solas representan casi la mitad 
de la PIIN total de la economía. Si se excluye el 

* Afi - Analistas Financieros Internacionales.
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Banco de España (que incrementa su posición 
deudora frente al eurosistema), la PIIN de la eco­
nomía española se situaría en el 79,9% del PIB.

A diferencia de la PIIN, que corresponde al 
saldo entre los activos exteriores de los sectores 
residentes menos sus pasivos frente al resto del 
mundo, la deuda externa bruta contabiliza úni­
camente los pasivos frente a no residentes “que 
impliquen la realización futura de pagos por amor­
tización, por intereses o por ambos (todos los ins­
trumentos financieros, excepto las participaciones 
en el capital y los derivados financieros)” (Banco 
de España, 2016). La deuda externa de la econo­
mía española equivale actualmente al 167,9% del 
PIB, una ratio superior a la de Alemania pero infe­
rior a la de Francia. Si se excluyen los pasivos del 
Banco de España (no sujetos a riesgos de refinan­
ciación), la deuda externa se sitúa en el 140,1% 
del PIB, una ratio de endeudamiento intermedia 
en el entorno europeo (Banco de España, 2016). 

El endeudamiento del conjunto  
de sectores institucionales 

El endeudamiento conjunto de los sectores 
institucionales no financieros de la economía 

española alcanzó un máximo del 323% del PIB 
en el tercer trimestre de 2014, unos 80 puntos 
por encima del registro correspondiente al inicio 
de la crisis económica (gráfico 2). En los cuatro 
años posteriores a 2008 el endeudamiento pri­
vado apenas se ajustó, sino muy moderadamente, 
observándose en cambio un notable incremento 
del endeudamiento público que se ha prolongado 
hasta la actualidad.

Aunque el sector privado se ha desapalancado 
de manera notable, la ratio de endeudamiento 
del total de sectores supera todavía el 300% del 
PIB, debido al crecimiento de la deuda de las 
administraciones públicas

El papel de los estabilizadores automáticos 
ha sido determinante en el proceso de transfe­
rencia de deuda entre sectores. En este sentido, 
dos factores destacan entre los demás: la caída 
de la recaudación pública (desde el 40,9% del 
PIB en 2007 al 34,8% en 2009, para recuperarse 
paulatinamente en los seis años posteriores hasta 
el 38,2% de 2015) y el incremento del gasto en 
desempleo, que se duplicó entre 2007 y 2010.
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Gráfico 1

Capacidad o necesidad de financiación por sectores institucionales
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: Banco de España, INE y Afi.
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Evolución reciente del desendeudamiento por sectores institucionales

A estos dos factores hay que añadir el pro­
ceso de explosividad de la deuda pública (el coste 
de los intereses ha pasado de unos 17.000 millo­
nes de euros corrientes en 2008 a 35.000 millones 
en 2015) y el incremento del gasto en pensio­
nes (desde 98.000 millones aproximadamente 
en 2008 a unos 132.000 millones en 2015), 
este último determinado por razones de carácter 
estructural no directamente relacionadas con la 
crisis económica. 

En los últimos tres años, especialmente desde 
el inicio de la recuperación económica, el desen­
deudamiento privado ha evolucionado de manera 
muy significativa, hasta el punto de situarse las 
sociedades no financieras en una ratio de deuda 
que ya es inferior al promedio de la eurozona. 
Pese a esto, la ratio de endeudamiento del total 
de sectores residentes no financieros se sitúa 
todavía por encima del 300% del PIB. 

El endeudamiento de los hogares 

El endeudamiento de los hogares españo­
les se ha reducido en unos 30 puntos desde el 
máximo registrado en el segundo trimestre de 

2008, para situarse actualmente en el 106% de 
su renta bruta disponible (gráfico 3). Esta ratio 
de endeudamiento todavía es 11,4 puntos supe­
rior al promedio de la eurozona, si bien la brecha 
de endeudamiento entre los hogares españoles y 
el promedio de la zona del euro llegó a superar los 
40 puntos. Desde este punto de vista, los hogares 
aún tienen por delante un esfuerzo significativo 
para aproximarse a las ratios de endeudamiento 
propias de las principales economías de nuestro 
entorno. 

El endeudamiento de los hogares españoles ha 
pasado del 135% de su renta bruta disponible 
en el segundo trimestre de 2008 al 106% a fina-
les de 2015, aunque todavía se sitúa 11,4 pun-
tos porcentuales por encima del promedio de la 
eurozona.

Tras un fuerte incremento de la tasa de aho­
rro, que llegó a alcanzar un techo del 13% de la 
renta bruta disponible (medida en periodo móvil 
de cuatro trimestres), sin duda por motivos de 
precaución en las fases más agudas de la crisis, 
los hogares vienen ahorrando aproximadamente 
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Ratio de endeudamiento por sectores institucionales
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Fuentes: Banco de España, INE y Afi.
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Gráfico 4

Renta bruta disponible de los hogares: usos y recursos
(Miles de millones, acumulado 12 meses)

Fuentes: Banco de España y Afi.

la décima parte de su renta. El valor actual de la 
tasa de ahorro de los hogares, 9,4% en el cuarto 
trimestre de 2015, no dista sustancialmente de los 
valores de referencia previos al estallido del boom 
crediticio. 

La tasa de inversión de los hogares, en cambio, 
se sitúa en mínimos históricos, síntoma de que 
el proceso de desapalancamiento todavía no ha 

llegado a su fin. Tras una disminución gradual en 
los primeros años de la crisis, la tasa de inversión 
parece haber tocado suelo en el 4,3%, registro en 
el que ha permanecido los dos últimos años, muy 
inferior a los valores de referencia en el periodo de 
precrisis (gráfico 4).

La política monetaria del BCE ha sido importante 
para facilitar el proceso de desapalancamiento de 
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Gráfico 3

Evolución del endeudamiento de los hogares en España y en la eurozona
(Porcentaje RBD)

Fuentes: Banco Central Europeo y Afi.
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los hogares, especialmente cuando se tiene en 
cuenta la elevada proporción de crédito ligada a 
tipos variables en España (según el FMI, el 98% de 
las hipotecas en España son a tipo variable). 

La caída del euribor ha facilitado una disminu­
ción de las rentas de la propiedad pagadas por los 
hogares, liberando de esta manera renta disponi­
ble adicional muy por encima de lo que habría 
correspondido al efecto exclusivo de la reducción 
del stock de deuda (gráfico 5).

El impacto de la caída del euribor hacia tipos 
negativos podría permitir a los hogares libe-
rar aproximadamente 2.800 millones de euros 
adicionales este año. Pero a partir de 2017 este 
efecto dejará de tener impacto adicional, refle-
jando el hecho de que los tipos de crédito son 
extremadamente reducidos en España.

Visto desde la perspectiva del sector banca­
rio, esta disminución de las rentas de la propie­
dad pagadas por los hogares tiene su reflejo en 
una caída importante de sus ingresos financie­
ros (aquellos relacionados con el crédito a los  
hogares).

El impacto de la caída del euribor a 12 meses 
hacia tipos negativos podría permitir a los hogares 
liberar aproximadamente 2.800 millones de euros 
adicionales este año. Sin embargo, a partir de 
2017, este efecto dejará de tener impacto adicio­
nal, reflejando el hecho de que los tipos de crédito 
en España son extremadamente reducidos (los 
segundos más bajos entre los bancos europeos). 

El endeudamiento de las sociedades 
no financieras 

Si el desendeudamiento de los hogares se ini­
ció con el estallido de la burbuja crediticia y ha 
seguido una evolución gradual desde entonces, 
el proceso de desapalancamiento de las socieda­
des no financieras se inició con posterioridad pero 
también con mayor dinamismo. 

En tres años y medio, las empresas españolas se 
han desendeudado el equivalente a 28 puntos de 
PIB, hasta situar su ratio de endeudamiento por 
debajo del promedio de la eurozona.

En el segundo trimestre de 2012 la ratio de 
deuda se encontraba en máximos del 133% del 
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Gráfico 5

Estimación del impacto de la caída del euríbor en los pagos por crédito vivienda y consumo de los hogares
(Miles de millones)

Fuentes: Banco de España, INE y Afi.
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PIB, para situarse en el 104,8% a finales de 2015. 
En tres años y medio, las empresas españolas se 
han desendeudado el equivalente a 28 puntos de 
PIB, hasta situar su ratio de endeudamiento por 
debajo del promedio de las empresas de la euro­
zona (gráfico 6).

En un primer momento, el desapalancamiento 
empresarial vino acompañado de una severa con­
tracción de la actividad, que tuvo su reflejo en una 
fuerte destrucción de empleo. Posteriormente, el 
proceso fue entrando de manera gradual en un 
círculo virtuoso en el que la deuda ha continuado 
reduciéndose al mismo tiempo que se incremen­
taban paulatinamente los niveles de inversión.

En cuanto a la tasa de inversión de las empre­
sas, parece haberse estabilizado en torno al 90% 
de su renta bruta disponible, un valor que parece 
constituir una nueva normal, inferior al promedio 
del ciclo expansivo inmediatamente anterior a la 
crisis (superior al 150%, con un pico del 203% 
en 2007). 

El proceso de desendeudamiento empresarial 
continuará en los próximos años, aunque quizás 
con menor intensidad. No existe un criterio téc­
nico con el que definir formalmente la ratio de 

endeudamiento óptima para el conjunto de las 
sociedades no financieras, pero la literatura eco­
nómica apunta a niveles ligeramente superiores a 
los observados en el periodo de precrisis y que 
entonces rondaban el 80% del PIB. 

En todo caso, estos números son indicativos 
de una corrección de balances en las empresas 
españolas, con efectos benéficos sobre su compe­
titividad y sobre la resiliencia ante futuros shocks. 

El programa de compra de bonos 
corporativos del BCE 

El peso de los bonos en la estructura de finan­
ciación del conjunto de las empresas españolas 
es muy residual. Entre las pymes tienen una pre­
sencia casi nula. En las empresas con facturación 
superior a 50 millones de euros su importancia es 
solamente del 6% del total de financiación ajena. 
Lógicamente, en las empresas del Ibex35 (exclu­
yendo las financieras) el peso de la deuda mate­
rializada en valores es muy superior, alcanzando 
el 40%.

El montante total de créditos bancarios en el 
balance de las empresas no financieras del Ibex35 
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Gráfico 6

Evolución del endeudamiento de las sociedades no financieras en España y en la eurozona 
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: Banco Central Europeo y Afi.

Eurozona



EC
O

N
O

M
ÍA

 Y
 F

IN
A

N
Z

A
S

 E
S

P
A

Ñ
O

LA
S

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

Ó
M

IC
A

 |
 2

5
3

 |
 J

U
LI

O
/A

G
O

S
T

O

47
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suma alrededor de 150.000 millones de euros. 
La mayor parte corresponde a préstamos sindica­
dos, en los que la presencia de la banca extran­
jera como acreedora es relevante. Asumiendo que 
el 50% de ese montante estuviera en manos de 
entidades financieras españolas, supondría una 
cuota cercana al 14% del total de crédito a empre­
sas no financieras residentes (540.000 millones 
de euros). Esta cifra supone un importe máximo a 
la sustitución de préstamos por deuda en merca­
dos para empresas del Ibex35, que en todo caso 
no se alcanzará puesto que siempre se mantendrá 
un peso relevante de la financiación bancaria. Por 
otro lado, es obvio que este proceso de sustitu­
ción será gradual en el tiempo, lo que limitará su 
impacto.

Habría que añadir al importe máximo arriba 
indicado aquella parte de los créditos concedi­
dos por la banca española a grandes empresas 
del Índice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) 
que también pudiera sustituirse por financiación 
en mercados. Un buen número de empresas del 
IGBM también tiene capacidad de salir al mercado 
de capitales a emitir bonos, convirtiéndolas en 
candidatas a incorporarse a ese proceso de susti­
tución de fuentes de financiación.

El endeudamiento de las 
administraciones públicas

El déficit del ejercicio 2015 para el conjunto de 
las administraciones públicas alcanzó el 5,0% del 
PIB, sin incluir ayudas financieras, ocho décimas 
por encima del 4,2% fijado como objetivo en el 
Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE). Así pues, 
de los 1,6 puntos de consolidación fiscal espera­
dos (el déficit de 2014 se situó en el 5,8%), se 
han corregido siete décimas. 

Por subsectores, las desviaciones se han con­
centrado en las comunidades autónomas (-1,66% 
de déficit sobre PIB respecto a un objetivo del 
-0,7%) y la Seguridad Social, que registra un défi­
cit superior al de 2014 (-1,26% del PIB en 2015 
frente al -1,04% del PIB en 2014). 

Por el contrario, la Administración central ha 
registrado un déficit dos décimas mejor que su 
objetivo (-2,7% frente a -2,9%), y las corporacio­
nes locales mantienen su registro de superávit de 
años anteriores, si bien algo inferior al de los ejer­
cicios precedentes (0,44% del PIB), permitiendo 
compensar sólo parcialmente la desviación de las 
comunidades autónomas y la Seguridad Social.

Fuentes: Programa de Estabilidad 2016 – 2019, Comisión Europea y Afi.
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En términos de deuda, el stock crece un 3,5% 
interanual en 2015, si bien se desacelera desde 
el 7,0% de 2014 y el 8,5% de 2013. Esta evolu­
ción de la deuda no se traduce en un aumento 
de la ratio de endeudamiento, pues el PIB nomi­
nal creció a una tasa superior (3,8%). Es más, por 
primera vez desde el inicio de la crisis, la ratio de 
deuda experimenta una ligera mejoría: 99,2% en 
2015 frente a 99,3% en 2014 (gráfico 7).

No obstante, con un déficit tan elevado como 
el registrado en 2015, hubo otro factor relevante 
que provocó que la ratio de deuda se estabilizase 
en lugar de crecer por encima del 100%, tal y 
como apuntaban algunas previsiones. Aunque el 
Estado registró un déficit de 28.200 millones, su 
deuda neta únicamente se incrementó en 8.000 
millones. Este efecto se explica, principalmente, 
por la diferencia entre los valores de emisión y 
reembolso de la deuda emitida. 

Así pues, la disminución de la ratio de endeu­
damiento público no viene explicada por la evo­
lución del saldo primario, que cerró 2015 en el 
-2% del PIB, sino por el crecimiento nominal y por 
efectos de valoración en la deuda pública. 

El consenso de analistas apunta todavía a un 
incremento del stock de deuda en 2016 y posi­

blemente 2017, con una ratio que ya superaría el 
100% del PIB. Un análisis convencional de sos­
tenibilidad de la deuda pública muestra que sería 
necesario un superávit primario en el entorno del 
1,5% del PIB y un crecimiento nominal de, al 
menos, el 3% anual para alcanzar una ratio de 
deuda del 60% en un horizonte de veinte años 
(criterio de Maastricht). 

Hacia una nueva senda de déficit 
público

En lo que se refiere a la nueva senda de déficit 
público, toda vez que la desviación con respecto 
a los objetivos de 2015 imposibilita alcanzar el 
2,8% en 2016 y el 1,4% en 2017, como estaba 
previsto, el Programa de Estabilidad 2016–2019 
apunta a un déficit de 3,6% en 2016 y 2,9% en 
2017. Esto supone prorrogar un año la consecu­
ción del objetivo del 3%, necesario para poder 
abandonar el brazo correctivo del Pacto de Estabi­
lidad y Crecimiento. 

El Programa de Estabilidad 2016–2019 tam­
bién prevé que el déficit primario se reduzca hasta 
el 0,8% del PIB en 2016, con un descenso de 
seis décimas más en 2017. El superávit prima­

2,8 1 ,4 3 ,6 2 ,9 3 ,9 3 ,1 3 ,7 2 ,5 
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Objetivos PDE (iniciales) Programa de Estabilidad 2016 - 2019
Previsiones de primavera (CE) Objetivos PDE (nuevos)

Gráfico 8

Objetivos de déficit público 
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: Programa de Estabilidad 2016 – 2019, Comisión Europea y Afi.
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rio se alcanzaría en 2018, llegando a alcanzar  
0,9 puntos de PIB en 2019.

En cuanto a los objetivos de consolidación fis­
cal por sectores de las administraciones públicas, 
se relajan las exigencias a la Seguridad Social, pese 
a que tendrá que reducir su déficit en seis décimas 
de PIB hasta alcanzar el 0,7% en 2019. Las comu­
nidades autónomas deberán alcanzar el equilibrio 
fiscal en 2019 y el Estado espera registrar un défi­
cit del 0,9% del PIB en 2019 (gráfico 8).

El déficit público, presionado por los estabiliza-
dores automáticos y el incremento tendencial 
del gasto en pensiones, constituye el eslabón 
débil en la cadena de desendeudamiento de la 
economía española.

La estrategia fiscal en términos de ingresos y 
gastos no sufre modificaciones. Se persigue man­
tener la ratio de ingresos sobre PIB “ligeramente 
por encima del 38% del PIB”, y “una ratio de gasto 
decreciente en más de 3 puntos de PIB, desde el 
43,2% del PIB de 2015 (sin ayuda financiera) al 
40,1% en 2019”.

Por su parte, la Comisión Europea estima que 
el déficit de las administraciones públicas españo­
las se situará en el 3,9% en 2016 y en el 3,1% 
en 2017 por lo que, si no se acometen medidas 
adicionales, el déficit público no franquearía el 
objetivo del 3% hasta 2018. La Comisión consi­
dera que si se implementan ajustes adicionales 
por importe de dos décimas del PIB en 2016 y de 
seis décimas en 2017 se podría alcanzar un déficit 
del 3,8% este año y del 2,5% el próximo.

Este diagnóstico no difiere en lo esencial del 
expuesto por la Autoridad Independiente de Res­
ponsabilidad Fiscal (AIReF) en su informe del 
pasado 10 de mayo. En síntesis, la AIReF estima 
que el objetivo de déficit público del 3,6% sería 
alcanzable en 2016 a condición de un esfuerzo 
adicional de consolidación fiscal de unas cuatro 
décimas de PIB.

Conclusiones

La política monetaria del BCE ha sido impor­
tante para facilitar el proceso de desapalanca­
miento de los hogares, especialmente cuando se 
tiene en cuenta la elevada proporción de crédito 
ligada a tipos variables en España. La caída del euri­
bor ha facilitado la disminución de las rentas de la 
propiedad pagadas por los hogares, liberando de 
esta manera renta disponible adicional muy por 
encima de lo que habría correspondido al efecto 
exclusivo de la reducción del stock de deuda. Pese 
al camino recorrido, los hogares aún tienen por 
delante un esfuerzo significativo para aproximarse 
a las ratios de endeudamiento propias de las prin­
cipales economías de nuestro entorno.

En tres años y medio, las empresas españolas 
se han desendeudado el equivalente a 28 puntos 
de PIB, hasta situar su ratio de endeudamiento por 
debajo del promedio de las empresas de la euro­
zona. El proceso de desendeudamiento empre­
sarial continuará en los próximos años, aunque 
quizás con menor intensidad, presumiblemente 
hacia niveles ligeramente superiores a los obser­
vados en el periodo de precrisis y que entonces 
rondaban el 80% del PIB. 

En cuanto a la estabilización de la ratio de 
deuda pública, el consenso de analistas apunta 
todavía a un incremento del stock de deuda en 
2016 y posiblemente 2017, con una ratio que ya 
supera el 100% del PIB. Un análisis convencional 
de sostenibilidad de la deuda pública muestra que 
sería necesario alcanzar un superávit primario en 
el entorno del 1,5% del PIB (-2% en 2015) y un 
crecimiento nominal de, al menos, el 3% anual 
para alcanzar una ratio de deuda del 60% en un 
horizonte de veinte años. 

Referencias 

AIReF (2016), Informes sobre las Previsiones 
Macroeconómicas y del Proyecto de Actualización 
del Programa de Estabilidad (APE) del Reino de 
España 2016-2019, 15 de mayo. 

Banco de España (2016), “La balanza de pagos y la 
posición de inversión internacional de España”. 



DANIEL FUENTES CASTRO

EC
O

N
O

M
ÍA

 Y
 F

IN
A

N
Z

A
S

 E
S

P
A

Ñ
O

LA
S

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

Ó
M

IC
A

 |
 2

5
3

 |
 J

U
LI

O
/A

G
O

S
T

O

50

“Informe trimestral de la economía española”, 
Boletín Económico, mayo.

Comisión Europea (2016), “Spring 2016 Economic 
Forecast: Staying the course amid high risks”, 
Institutional Paper 025, mayo. 

Gobierno de España (2016), Actualización del Programa 
de Estabilidad 2016–2019, abril. 

Martínez Pagés, J. (2016), “Las medidas de expansión 
cuantitativa del Eurosistema y la cuenta financiera”, 
Boletín Económico, abril.



EC
O

N
O

M
ÍA

 Y
 F

IN
A

N
Z

A
S

 E
S

P
A

Ñ
O

LA
S

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

Ó
M

IC
A

 |
 2

5
3

 |
 J

U
LI

O
/A

G
O

S
T

O

51

El progreso de la solvencia bancaria española  
en el contexto europeo
Santiago Carbó Valverde* y Francisco Rodríguez Fernández**

Las ampliaciones de capital son procesos tan necesarios en el contexto actual 
como interpretativamente delicados. En Europa se han producido algunas en los 
últimos meses, siempre con lecturas controvertidas. Sea como fuere, en España 
ha tenido lugar de forma relativamente rápida un incremento de la solvencia 
(ratio de capital CET1 por encima del 12%, cerca ya del 13% de promedio de la 
eurozona) que se ha visto reforzado por dos elementos adicionales. En primer 
lugar, un proceso de transparencia aumentado que permite calibrar de forma 
bastante certera la calidad de los balances. En segundo lugar, un esfuerzo de 
racionalización de costes que ha permitido mantener las ventajas de eficiencia 
(costes/ingresos) de la banca española (48,64% frente al 61,64% del promedio 
de la eurozona) y mayores niveles de rentabilidad (con una ROE dos puntos por-
centuales por encima). En todo caso, desde principios de 2016, la consolidación 
de tipos de interés reales negativos y las incertidumbres sobre procesos como 
el Brexit o el crecimiento global, auguran una segunda parte del año donde la 
incertidumbre seguirá siendo muy importante para el sector bancario. En este 
contexto, no parece que la solvencia de la banca española pueda constituir un 
motivo de preocupación, ni de forma aislada ni en perspectiva europea.

Inestabilidad creciente, 
preocupaciones desenfocadas

Algunas entidades financieras europeas han 
anunciado recientemente ampliaciones de capital. 
En España también se han producido estos anun­
cios. Sin embargo, se ha desatado un cierto ner­
viosismo –perceptible en los medios y, de forma 
temporal, en algunas cotizaciones bursátiles–

sobre las motivaciones que podrían haber llevado 
a ese reforzamiento de la solvencia. En términos 
generales, se ha observado una cierta pérdida de 
enfoque que no puede explicarse sino por pro­
blemas de información asimétrica, especialmente 
agudos en un entorno de mercado algo convulso.

En particular, el sector bancario europeo se 
encuentra entre los más castigados desde prin­

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



Santiago Carbó Valverde y Francisco Rodríguez Fernández

EC
O

N
O

M
ÍA

 Y
 F

IN
A

N
Z

A
S

 E
S

P
A

Ñ
O

LA
S

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

Ó
M

IC
A

 |
 2

5
3

 |
 J

U
LI

O
/A

G
O

S
T

O

52

cipios de año en las valoraciones de mercado 
de unas bolsas que no han acabado de levantar 
cabeza. Sin embargo, los principales problemas se 
han referido a las dudas sobre la valoración de 
algunos activos en Alemania e Italia. Que las enti­
dades aumenten sus recursos propios tiene un 
sentido lógico en un momento en el que tanto 
la regulación como el mercado exigen mayores 
niveles de solvencia. Las razones para aumentar 
capital pueden obedecer también a otras moti­
vaciones de tipo estratégico, como anticipar una 
provisión o anticipar un cambio de valoración en 
los activos, reforzarse para emprender movimien­
tos de adquisición o protegerse ante potenciales 
ofertas de absorción. 

El reto de fondo para la industria bancaria 
sigue siendo el mismo: la rentabilidad. Pero no 
puede obviarse que esas dudas sobre la calidad 
de ciertas inversiones y activos en algunos países 
europeos (especialmente en Alemania e Italia) 
deberían clarificarse en mayor medida de lo que 
se ha hecho. 

El resultado a favor de la salida de Reino Unido 
de la Unión Europea (UE) en el referéndum a tal 
efecto va a añadir una considerable incertidum­
bre. Esto supone aún una mayor preocupación 
para el sector bancario europeo. La exposición de 
muchos bancos radicados en otros países de la UE 
al Reino Unido es importante pero los principales 
cuentan con detallados planes de contingencia. 
Sin embargo, preocupa tanto la exposición cru­
zada entre bancos británicos y europeos como los 
efectos que el Brexit podría tener sobre las tenen­
cias de deuda pública. El caso italiano se torna 
especialmente delicado en la medida en que su 
banca es la que cuenta con una mayor exposi­
ción a la deuda pública y una elevación de las 
primas de riesgo podría complicar aún más los 
deteriorados balances de las entidades financie­
ras italianas. Los bancos de la tercera economía 
europea tienen préstamos problemáticos identifi­
cados del orden de 360.000 millones de euros, 
pero deuda pública en balance de 419.000 
millones de euros. 

Como se comentará más adelante, las fuentes 
de riesgo son variadas en las principales industrias 
bancarias europeas pero se observa, asimismo, un 
grado importante de heterogeneidad en la trans­
parencia y la capacidad de identificación de esas 
fuentes de incertidumbre. En este punto, se mos­
trará como los riesgos del sector bancario espa­
ñol no solo gozan de una elevada cobertura sino 
que sus balances son, probablemente, de los más 
transparentes, precisamente por haberse some­
tido a un grado de escrutinio mayor.

En todo caso, las instituciones financieras espa­
ñolas comparten preocupaciones y estrategias con 
sus homólogas europeas. Mientras el desafío de la 
rentabilidad se resuelve, la principal acción de corto 
y medio plazo se centra en mejorar la eficiencia. 
Una nota reciente de 13 de junio de Fitch Ratings 
sobre la banca española resulta ilustrativa sobre 
la visión del mercado respecto a estos retos. La 
agencia alaba el esfuerzo de reestructuración de 
la banca española, no solo de forma retrospec­
tiva sino también por los anuncios realizados a 
futuro de nuevos ajustes. Como en otras plazas 
europeas, Fitch indica que “la generación de ingre­
sos será complicada en la segunda mitad de 2016 
puesto que los persistentemente reducidos tipos 
de interés siguen presionando sobre los márge­
nes y el crecimiento del crédito sigue siendo con­
tenido a pesar del crecimiento económico. Las 
oportunidades para realizar operaciones de carry 
trade ya no son tan sencillas y los márgenes se 
estrecharán aún más”. Confiaba también Fitch en 
que el progreso en la reducción del peso de los 
activos problemáticos acabaría repercutiendo posi­
tivamente sobre la rentabilidad.

Las referencias del escrutinio supervisor apun­
tan en direcciones similares. En abril de 2016, el 
último informe del Risk Dashboard de la Autori­
dad Bancaria Europea (ABE), empleando datos 
de los bancos supervisados por ella a diciembre de 
2016 sugiere que:

■■  Las ratios de capital continúan aumentando.

■■ La calidad de las carteras de préstamos 
mejora de forma “modesta pero sigue siendo 
una preocupación”.
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■■ La rentabilidad sigue siendo reducida. 

■■ El apalancamiento sigue reduciéndose pero 
la ratio créditos/depósitos aún sigue en un 
120,9% promedio.

En una referencia más reciente y coyuntural, 
en la Revista de Estabilidad Financiera del Banco 
Central Europeo (BCE) correspondiente a mayo 
de 2016, se señala que “el golpe de las turbulen­
cias de los mercados en los primeros meses de 
2016 ha tenido un fuerte impacto en la valora­
ción de mercado de los bancos (…) aunque los 
riesgos sistémicos se han mantenido bajo control”. 
En línea con los argumentos señalados anterior­
mente, el BCE estima que las perspectivas de 
mejorar la rentabilidad son escasas con un creci­
miento nominal reducido de la economía y tipos 
negativos o nulos. También se señala que, “entre 
los problemas estructurales, el elevado stock de 
activos problemáticos en algunos países también 
daña su rentabilidad y reduce su capacidad para 
conceder préstamos (…) La sobrecapacidad ins­
talada también se indica como un factor limitativo 
de la rentabilidad”. 

El BCE estima que las perspectivas de mejorar 
la rentabilidad en el sector bancario europeo son 
escasas con un crecimiento nominal reducido y 
tipos de interés negativos o nulos.

En relación al razonamiento expuesto ante­
riormente sobre los problemas de transparencia 
en algunos sectores bancarios europeos, es inte­
resante el comentario del BCE de que “es difícil 
realizar una valoración completa de los riesgos 
para la estabilidad financiera cuando la informa­
ción proporcionada dista de ser homogénea en 
su calidad en los distintos países.” En este sentido 
se hace una llamada a una mejora en la calidad 
de la supervisión macroprudencial en los próximos 
meses.

Entre tanto, la referencia en la liquidez de los 
mercados sigue siendo el propio BCE. Los últimos 
datos del Banco de España sobre financiación del 

eurosistema publicados el 14 de junio indican que 
los bancos europeos obtuvieron 311.043 millones 
de euros a través del los programas de compra de 
activos del BCE entre enero y mayo de 2016. En el 
mismo período, los bancos españoles obtuvieron 
42.259 millones de euros en el mismo programa. 

Sea como fuere, la volatilidad continúa en 
los valores bancarios y acontecimientos como el 
Brexit pueden hacer necesario reforzar la acción 
monetaria expansiva.

Búsqueda de rentabilidad:  
la eficiencia como puente

El reto de la rentabilidad bancaria se encuentra 
a medio camino entre un período de transforma­
ción y la asunción de una nueva realidad de nego­
cio. Las rentabilidades por acción (o por activo) 
previas a la crisis eran, tal vez, demasiado elevadas 
como para mantenerse a largo plazo. Sin embargo, 
el mercado y el accionista demandan una rentabi­
lidad mayor que la actual lo que, en principio, es 
bastante complicado en un entorno de tipos de 
interés reales negativos. De forma excepcional en 
una perspectiva histórica, abunda la liquidez pero 
los márgenes que pueden obtenerse con ella son 
reducidos.

Este desafío de la rentabilidad bancaria es 
global y, en Europa, no es, en absoluto, especí­
fico de la banca española. De hecho, los bancos

La ratio de eficiencia (costes/ingresos) del sector 
bancario español se sitúa en el 48,64% frente al 
61,64% del promedio de la eurozona. Esto sig-
nifica que en España los bancos deben consumir 
significativamente menos margen bruto para 
atender a los gastos de explotación.

españoles están manteniendo mayores niveles de 
rentabilidad sobre recursos propios (ROE) y sobre 
activos (ROA) que sus homólogos de la eurozona. 
En la parte superior del gráfico 1 se observa que 
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la ROE de las entidades financieras españolas se 
mantiene alrededor de dos puntos porcentuales 
por encima del promedio de la eurozona y, en el 
tercer trimestre de 2015 (último dato disponible) 

alcanzaba el 6,19% frente al 3,91%. En cuanto a 
la ROA, la de la banca española duplica a la euro­
pea y, al final del período considerado, se sitúa en 
el 0,45% frente al 0,24%.
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Gráfico 1

Rentabilidad bancaria en España y la eurozona
(En porcentaje)

Nota: ROA: Return on assets (rentabilidad sobre activos); ROE: Return on equity (rentabilidad sobre recursos propios).

Fuente: Banco Central Europeo y elaboración propia.
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Gráfico 2

Eficiencia bancaria en España y la eurozona
(Ratio “costes/ingresos”)

Nota: Ratio “costes/ingresos”: gastos de explotación/margen bruto.

Fuente: Banco Central Europeo y elaboración propia.
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En tanto en cuanto la vía de los ingresos 
encuentra restricciones por la situación de los 
mercados y la necesidad de transformación del 
negocio, los bancos europeos se encuentran en 
un impasse en el que deben avanzar en térmi­
nos de reestructuración para corregir el exceso de 
capacidad. Como se ha documentado en números 
anteriores de Cuadernos de Información Econó­
mica, la simplificación de estructuras está ya muy 
avanzada en España respecto a otros países euro­
peos. No es de extrañar, en este sentido, que el 
sector bancario español siga estando entre los que 
presentan mayores niveles de eficiencia. Como se 
muestra en el gráfico 2, la ratio de eficiencia en 
España se sitúa en el 48,64% frente al 61,64% 
del promedio de la eurozona. Esto significa que 
en España los bancos deben consumir significati­
vamente menos margen bruto para atender a los 
gastos de explotación. 

Solvencia: algo más que ratios  
de capital

Los datos del apartado anterior sugieren que 
la industria bancaria española cuenta con ventajas 

en términos de rentabilidad y eficiencia respecto al 
promedio europeo. ¿Qué sucede con los niveles 
de solvencia? ¿Existen motivos para la preocupa­
ción derivados de los procesos de ampliación de 
capital? Para responder a estas cuestiones, lo pri­
mero que debe plantearse es el nivel de partida. 
Las instituciones financieras españolas tuvieron 
que realizar importantes saneamientos durante la 
crisis. 

Asimismo, debe tenerse en cuenta que el sec­
tor en España se ha sometido a un proceso de

La banca española, tras el saneamiento y reca-
pitalización de los últimos años, se encuentra 
en niveles de solvencia –medidos por la ratio 
CET1– muy cercanos al promedio de la euro-
zona (12,18% frente al 13,05%) y, en cualquier 
caso, significativamente por encima de los míni-
mos regulatorios.

transparencia aumentada sobre la calidad de sus 
activos casi sin parangón en Europa.
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Gráfico 3

Ratio de solvencia en España y la eurozona
(Ratio CET1)

Nota: Ratio CET1: common equity Tier 1 (porcentaje sobre activos ponderados por riesgo).

Fuente: Banco Central Europeo y elaboración propia.
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Un tercer aspecto relevante es que las ratios 
de solvencia son una referencia construida a par­
tir de supuestos sobre una calidad homogénea 
de la valoración de los activos que, como hemos 
señalado anteriormente, está en cuestión en otros 
países. No se trata de que esa calidad sea mayor 

o menor, sino de que esté debidamente valorada 
y cubierta con provisiones.

El gráfico 3 sugiere que la banca española, tras 
el fuerte saneamiento y recapitalización de los últi­
mos años, se encuentra ya en niveles de solvencia 
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Gráfico 4

Grado de endurecimiento/laxitud en la concesión de crédito al sector privado en España y la eurozona

Nota: El gráfico muestra el promedio de opiniones sobre el comportamiento en la concesión de crédito en los tres meses anteriores, 
como la diferencia entre el porcentaje que estimaba un endurecimiento (valores positivos) frente a una mayor laxitud (valores negativos).

Fuente: Banco Central Europeo y elaboración propia.
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Gráfico 5

Ratio “créditos/depósitos” en España y en la eurozona
(En porcentaje)

Nota: Ratio “costes/ingresos”: gastos de explotación/margen bruto.

Fuente: Autoridad Bancaria Europea y elaboración propia.
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–medidos según la ratio empleada a tal efecto, 
common Tier 1 capital ratio, CET1– muy cercanos 
al promedio de la eurozona y, en cualquier caso, 
significativamente por encima de los mínimos 
regulatorios. Empleando los datos homogéneos 
del BCE, el último dato disponible muestra una 
ratio CET1 del 12,18% frente al 13,05% del pro­
medio de la eurozona. 

No parece tampoco que la exposición al 
riesgo haya cambiado sustancialmente en los 

últimos meses. Si se atiende a los resultados de 
las encuestas de préstamos bancarios del BCE 
se puede comprobar que en 2014, 2015 y el 
comienzo de 2016 ha habido una relajación pro­
gresiva pero bastante prudente de los criterios de 
concesión de crédito, tras los años de tensiones 
de riesgo soberano. El gráfico 4 muestra el grado de 
endurecimiento/laxitud de los criterios de conce­
sión de crédito como diferencia entre el porcen­
taje de valoraciones positivas (endurecimiento) y 
negativas (relajación), confirmando una progresiva 
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Gráfico 6

Distribución de activos ponderados por riesgo (APR) en la banca española y de la eurozona
(Porcentaje sobre el total de APR)

Fuente: Autoridad Bancaria Europea y elaboración propia.

0

2

4

6

8

10

12

Alemania España Francia Italia Países Bajos

2015T4 2015T3 2015T2 2015T1

0

2

4

6

8

10

12

14

Alemania España Francia Italia Países Bajos

2015T4 2015T3 2015T2 2015T1

Ponderación riesgo de crédito Ponderación riesgo de mercado

Ponderación riesgo operacional



Santiago Carbó Valverde y Francisco Rodríguez Fernández

EC
O

N
O

M
ÍA

 Y
 F

IN
A

N
Z

A
S

 E
S

P
A

Ñ
O

LA
S

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

Ó
M

IC
A

 |
 2

5
3

 |
 J

U
LI

O
/A

G
O

S
T

O

58

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

Alemania España Francia Italia Países Bajos

2015T4 2015T3 2015T2 2015T1

Gráfico 7

Ratio de morosidad en algunos países de la eurozona. Entidades bajo supervisión de la ABE
(En porcentaje)

Fuente: Autoridad Bancaria Europea y elaboración propia.

pero muy moderada tendencia a relajar los están­
dares para favorecer el crédito.

Otra de las medidas que sirven para calibrar 
la exposición al riesgo es la ratio “créditos/depó­
sitos”. España partía de un nivel muy elevado de 
este indicador antes de la crisis, que sugería un 
crecimiento muy elevado del crédito en relación al 
ahorro captado. Como se observa en el gráfico 5, 
España converge progresivamente hacia el pro­
medio de otros países europeos en el entorno  
del 120%.

Parte de la heterogeneidad en las valoraciones 
de la calidad de los activos procede de la compo­
sición de los activos ponderados por riesgo (APR) 
que son el denominador de las ratios de capital. 
Más allá de la desigual consideración de los APR 
para las distintas jurisdicciones en la eurozona –un 
tema polémico que requeriría un análisis porme­
norizado– existen diferencias en la composición de 
los APR muy ilustrativas, como indica el gráfico 6. 
Como cabría esperar, el riesgo asociado a la cartera 
crediticia supone la mayor parte de los APR. Sin 
embargo, este riesgo es del orden del 80-90% en 
la mayor parte de los países considerados con la 
excepción de Alemania, donde se sitúa en el 70%. 
En este sentido, en el sector bancario germano, 

tiene un mayor peso en los APR que en la mayo­
ría el riesgo de mercado (9-10%), una exposición 
cuya valoración es más compleja y sobre la que ha 
habido significativamente menos atención y trans­
parencia. El riesgo operacional –incluido el riesgo 
legal y todos aquellos relativos a procedimientos 
que pueden entrañar diferencias entre la valora­
ción actual y potencial de los activos– tiene tam­
bién un peso elevado en Alemania o Países Bajos 
(12-13%) en relación al resto de sectores consi­
derados (todos ellos en el entorno del 8-10%).

 La morosidad se está reduciendo de forma 
rápida en España. En lo que a la banca europea 
se refiere, la preocupación se centra en Italia, 
donde la ratio supera el 16% y va en aumento.

Tampoco parece que España tenga que cons­
tituir una preocupación en lo que respecta a la 
morosidad crediticia. El gráfico 7 refleja, una vez 
más, los datos para las entidades bajo supervi­
sión de la ABE. En España la morosidad se está 
reduciendo de forma rápida. La preocupación, sin 
embargo, se central en Italia, donde la ratio supera 
el 16% y va en aumento. Como se sugirió en 
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números anteriores de Cuadernos de Información 
Económica, no parece que las iniciativas empren­
didas para gestionar este deterioro de balance  
–como la sociedad de activos Atlante– tengan 
todas las garantías de éxito.

La banca española se encuentra también en 
una posición destacada en lo que se refiere a la 
cobertura de la morosidad. Los datos de la ABE 
muestra que, a finales de 2015, la ratio de cober­
tura era superior al 45% en España, mientras que 
en países como Alemana o Países Bajos se man­
tiene por debajo del 40%.

Conclusiones

Los datos empleados en esta nota permiten 
afirmar que el sector bancario ha mejorado sus 
niveles de solvencia y se encuentra muy cerca del 
promedio de la eurozona. Los procesos de reca­
pitalización, tanto en España, como en otros paí­
ses, puede responder a motivaciones estratégicas 
diversas si bien, la mayor parte de ellos, está orien­
tado por la presión regulatoria para incrementar 
los recursos propios. 

Es posible, además, realizar tres consideracio­
nes adicionales sobre la solvencia del sector ban­

cario español en la perspectiva europea, a partir 
de los datos analizados:

■■ La rentabilidad sigue siendo más elevada en 
España que en el promedio de la eurozona. 

La composición de los activos ponderados por 
riesgo es muy heterogénea en Europa. Resulta 
llamativa la proporción de estos activos que 
corresponden a riesgo de mercado u operacional 
en Alemania y los Países Bajos.

La búsqueda de mejoras de eficiencia –entre 
otros factores, a través de procesos de rees­
tructuración– ha permitido a la banca espa­
ñola seguir entre las que presentan ratios 
de “coste/ingresos” más reducidas de la  
eurozona.

■■ La composición de los activos ponderados 
por riesgo es significativamente heterogénea 
en Europa. Resulta llamativa la proporción de 
estos activos que corresponden a riesgo de mer­
cado u operacional en países como Alemania 
o Países Bajos. 
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Gráfico 8

Ratio de cobertura de la morosidad en algunos países de la eurozona. Entidades bajo supervisión de la ABE
(En porcentaje)

Fuente: Autoridad Bancaria Europea y elaboración propia.
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■■ La calidad de los activos es tan importante 
como su correcta valoración. El proceso 
de transparencia aumentada por el que ha 
pasado la banca española ha supuesto una 

ventaja en este sentido. Examinando la evo­
lución de indicadores como la morosidad o 
su cobertura, la preocupación parece cen­
trarse sobre el sector bancario italiano.
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Las socimi y el mercado inmobiliario
Noelia Fernández y María Romero*

Las sociedades cotizadas de inversión en el mercado inmobiliario (socimi) se 
regularon en España en el año 2009, pero no fue hasta 2013 cuando se con-
virtieron en importantes vehículos de inversión. Desde entonces, las cerca de 
veinte sociedades que cotizan en el mercado han logrado canalizar un impor-
tante volumen de recursos hacia activos inmobiliarios, generalmente no resi-
denciales, y atraer nuevamente al inversor internacional hacia el sector de 
la construcción y de servicios inmobiliarios. Aunque todavía es pronto para 
concluir sobre el mérito efectivo de las socimi en la dinamización del mercado 
inmobiliario en España, la evolución al alza de su cotización, su importante 
volumen de capitalización y la reciente inversión realizada en activos destina-
dos al alquiler (oficinas, locales comerciales y hoteles) reflejan las expectativas 
de revalorización de estos últimos. Una tendencia que daría continuidad a la 
reciente recuperación del precio del resto de activos inmobiliarios. El presente 
artículo realiza un análisis sobre las principales características de este tipo de 
sociedades, abordando su reciente evolución en el mercado y su papel como 
agente dinamizador de este importante sector en la economía española.

La penetración de las socimi  
en el mercado inmobiliario español

Las socimi fueron introducidas en España en 
el año 20091, con el objetivo principal de propor­
cionar liquidez a los activos inmobiliarios en un 

contexto de recesión económica que había tenido 
una especial incidencia en el sector inmobiliario. 
Pero no fue hasta 2013, cuando las modificacio­
nes regulatorias2 propiciaron un desarrollo mayor 
de este tipo de vehículos. Las socimi tienen una 
estructura similar a la de los REIT (Real estate 

* Afi - Analistas Financieros Internacionales.
1  Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las sociedades anónimas cotizadas de inversión en el mercado 
inmobiliario.
2 Para más información, puede consultarse la Ley 12/2012 de 27 de diciembre,  por la que se adoptan diversas medidas 
tributarias dirigidas a la consolidación de las finanzas públicas y al impulso de la actividad económica, y que permitieron 
el desarrollo de estos vehículos.
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investment trust), desarrollados con anterioridad 
en Estados Unidos y otros países europeos como 
Reino Unido o Francia.

Su actividad principal es “la inversión, directa 
o indirecta, en activos inmobiliarios de naturaleza 
urbana para su alquiler, incluyendo tanto viviendas 
como locales comerciales, residencias, hoteles, 
garajes u oficinas entre otros”. Su funcionamiento 
consiste en la captación de financiación a través 
de inversores, institucionales y/o minoristas, para 
la inversión en bienes inmuebles que se destinen 
al mercado de alquiler. 

Las socimi son sociedades anónimas que coti­
zan en el Mercado Continuo o en el Mercado Alter­
nativo Bursátil (MaB), con un capital social mínimo 
de cinco millones de euros y cuyo balance debe 
estar formado en, al menos, un 80% por activos 

inmobiliarios destinados al arrendamiento. Debe­
rán permanecer en alquiler durante, al menos, tres 
años, sin restricciones en términos de apalanca­
miento (financiación ajena) y con obligación de 
repartir como dividendos una parte de las rentas 
generadas (el 80% de los beneficios procedentes 
del alquiler y el 50% de los procedentes de desin- 
versiones, como mínimo). Además, cuentan con 
una fiscalidad favorable, en tanto en cuanto es un 
vehículo casi exento de tributación (cuadro 1).

En la actualidad se encuentran cotizando  
19 socimi en España, 15 de ellas en el MaB, mien­
tras que las 4 de mayor tamaño lo hacen en el 
Mercado Continuo. La capitalización total supera 
los 7.000 millones de euros y, en conjunto, repre­
sentan unos activos totales por valor superior a 
9.000 millones de euros. Con datos de 2015, 
dos tercios del crecimiento desde mínimos (mayo 

Características

Capital social mínimo 5.000.000 de euros

Composición del activo
≥ 80% en bienes inmuebles urbanos destinados al arrendamiento, en 
terrenos para la promoción de inmuebles de estas características (inicio en 3 
años) y en participaciones en el capital o patrimonio de otras socimi.

Número de inmuebles arrendados ≥ 8 unidades.

Duración del arrendamiento  
de las viviendas

≥ 3 años.

Composición de las rentas
≥ 80% debe provenir del arrendamiento de bienes inmuebles o de dividendos 
o participaciones en beneficios procedentes de las participaciones en otras 
entidades.

Distribución de resultados

•100% de beneficios procedentes de dividendos o participaciones en 
beneficios de otras socimi.

• ≥50% de los beneficios que procedan de transmisión de inmuebles y 
acciones de otras socimi.

• ≥80% del resto de beneficios.

Régimen fiscal especial en el 
impuesto sobre sociedades

• Tipo de gravamen (si cumple requisitos): 0% sobre las rentas obtenidas del 
alquiler de inmuebles.

• Tipo de gravamen (si no cumple requisitos): 30% sobre las rentas obtenidas 
del alquiler de inmuebles.

• Tipo de gravamen: 19% sobre la parte de la base imponible que corresponda 
con dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a los socios.

Otros impuestos

• Exención operaciones societarias en constitución, aumento de capital y 
aportaciones no dinerarias.

• Bonificación del 95% en adquisición de viviendas para arrendamiento y 
terrenos para promoción.

Cuadro 1 
Requerimientos legales de las socimi

Fuente: Afi.
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Las SOCIMI y el mercado inmobiliarIO

2012) en la capitalización total del sector inmobi­
liario corresponden a las socimi (cuadro 2).

Con apenas tres años de vida y un decidido inte- 
rés por parte de inversores extranjeros, sobre todo 
en el caso de las cotizadas en el Mercado Conti­
nuo, las socimi se muestran como un importante 

En la actualidad, hay cotizando 19 socimi en 
España, 4 en el Mercado Continuo y 15 en el 
MaB. La capitalización total supera los 7.000 
millones de euros y sus activos están por encima 
de los 9.000 millones.

instrumento de reactivación del sector inmobilia­
rio. Las favorables condiciones de las socimi, en 

términos de fiscalidad, de diversificación y liquidez 
para los inversores, junto con la flexibilidad que 
ofrecen como vehículo de inversión inmobiliaria, 
hacen prever que su número continuará creciendo 
los próximos años. 

Las socimi como agente dinamizador 
del mercado inmobiliario

El atractivo económico-financiero que han 
despertado las socimi en los dos últimos años se 
observa a través del comportamiento de su cotiza­
ción. Su variación diaria anualizada se eleva hasta 
el 6,0% desde el momento de su salida al mer­
cado hasta la actualidad. Tanto la magnitud como 
el signo positivo revelan la apuesta del inversor 

Mercado Fecha de incorporación Días cotizando
Capitalización*  

(Millones euros)

Merlin Properties MC jun.-14 529 2.875

Hispania activos inmobiliarios MC mar.-14 602 1.220

Lar España Real Estate MC mar.-14 609 498

Axia Real Estate MC jul.-14 522 876

Promorent MaB dic.-13 670 4

Entrecampos MaB nov.-13 674 104

Mercal Inmuebles MaB jul.-14 527 29

Autonomy Spain Real Estate MaB sep.-15 211 85

Corpfin Capital Prime Retail II MaB sep.-15 210 23

Fidere MaB jun.-15 274 196

Obsido MaB sep.-15 225 6

Trajano Iberia MaB jul.-15 251 97

Uro MaB mar.-15 348 218

Zaragoza Properties MaB sep.-15 218 67

Corpfin Capital Prime Retail III MaB ene.-16 124 15

Heref Habaneras MaB feb.-16 117 22

Inversiones Doalca MaB mar.-16 92 162

Java I Inversiones Inmobiliarias MaB mar.-16 92 19

Zambal Spain MaB dic.-15 163 564

Total 7.079

Cuadro 2

Evolución de las socimi en España

Nota: * A 17/06/2016.

Fuentes: BME, Bloomberg y Afi.
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por este segmento del mercado. Sin duda, se trata 
de una alternativa para los inversores, si se tienen 
en cuenta los comportamientos y las rentabili­
dades que ofrecieron otro tipo de activos y mer­
cados. La rentabilidad de la vivienda en alquiler, 
por ejemplo, se situó en el 4,6% en 2015, muy 
superior a la que ofrecieron otro tipo de activos 
financieros, como la renta fija (el bono español a 
10 años apenas llegó al 2% en el mercado secun­
dario), los depósitos bancarios a plazo (ofrecieron 
una remuneración de apenas un 0,5% anual) o la 
renta variable (apenas rebasó el 1%). 

Este favorable comportamiento de la cotización 
de las socimi se asienta sobre (i) la evolución al 
alza de la renta de alquiler de los inmuebles, así 
como (ii) las expectativas de revalorización futura 
de los mismos.

En lo que respecta a la renta de alquiler de los 
inmuebles, las características más relevantes en su 
determinación tienen que ver con su localización 
geográfica y tipología. 

En primer lugar, la práctica totalidad de los 
activos inmobiliarios de las socimi se localizan en 
el centro de las ciudades (incluso en las zonas 

prime) o en sus proximidades (aunque cada vez 
es más frecuente la búsqueda de activos locali­
zados en otras áreas geográficas más alejadas de 
dichos centros de actividad económica), lo que 
lleva aparejado rentas de alquiler habitualmente 
más altas que si los activos estuviesen en otro tipo 
de localizaciones. 

En segundo lugar, las socimi han concentrado 
su inversión en (i) oficinas (representan casi un 
45% del total de los activos inmobiliarios arrenda­
dos), (ii) locales comerciales (cerca de una tercera 
parte de los mismos) y (iii) hoteles (algo más del 
10% del total), que coinciden con aquellos sec­
tores económicos sobre los que se ha asentado 
la fase de recuperación económica actual, dando 
margen a rentas de alquier más altas y/o con evo­
lución alcista (gráfico 1). Entre los aspectos que 
han fundamentado esta tendencia, se encuentran 
los que se enumeran a continuación.

En lo que respecta al segmento de oficinas, la 
recuperación de la actividad económica no solo 
ha permitido un impulso en la creación de nuevos 
puestos de trabajo  y empresas (el empleo según 
la EPA aumentó un 3,0% en 2015, mientras que 
el número de empresas, según el DIRCE, creció 

Viviendas; 6,0

Comercios; 32,3

Hoteles; 10,1 Otros; 7,2

Sucursales 
bancarias; 13,4

Otras oficinas; 31,0

Oficinas; 44,4

Gráfico 1

Composición de la cartera de activos de las socimi
(Porcentaje sobre total activo)

Fuentes: CNMV, Bolsa de Madrid, compañías y Afi.
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Las SOCIMI y el mercado inmobiliarIO

un 2,2% respecto al año anterior), sino también 
la mejora de los márgenes de las empresas no 
financieras (4,4% anual en 2015). Factores que 
han derivado en la búsqueda de más y mejores 
espacios de trabajo, pudiendo considerar el alqui­
ler como una buena alternativa frente al desem­
bolso que supone la adquisición de los mismos, 
especialmente, en el caso de las nuevas iniciativas 
empresariales. 

Los locales comerciales, por su parte, se han 
apoyado en el impulso del consumo de los hoga­
res que, en 2015, creció un 3,1% respecto al año 
anterior. Este aumento del consumo se ha orien­
tado, principalmente, hacia las grandes superficies 
comerciales (las ventas de este tipo de estable­
cimientos han crecido un 4,1% anual en 2015, 
frente al 2,6% de los pequeños comercios), que 
son, precisamente, en las que han invertido las 
socimi en los dos últimos años. 

Por último, los hoteles, con un peso modesto en 
el conjunto de activos inmobiliarios de las socimi, 
están llamados a adquirir una mayor relevancia, a 
la luz de los flujos y gastos que el sector hostelero 
está recibiendo del turismo, especialmente, de ori­
gen extranjero. En 2015, más de 68 millones de 
turistas visitaron España (nuevo récord histórico), 
gastando por persona casi un 3% más que el año 
anterior. Las tensiones geopolíticas en países con 
los que España comparte ciertas características 
(climáticas, culturales, etc.), junto con la mejora 
de la oferta hotelera, son dos de los factores que 
están atrayendo al turista internacional y que las 
socimi han comenzado a aprovechar. 

Como se decía con anterioridad, la mayor 
demanda procedente de estos tres activos inmo­
biliarios, que se refleja también en el mayor grado 
de ocupación de los mismos, está en línea con la 
evolución de las rentabilidades asociadas a cada 
uno de ellos. Según datos de CBRE (2016), en 
2015 han seguido creciendo, a razón de un 4% 
interanual, en el caso de las oficinas, o un 5% en 
el de los centros comerciales, aunque cada vez lo 
hagan a menor ritmo que en años anteriores.

La fuerte inversión en activos inmobiliarios no 
residenciales  registrada en los dos últimos años da 

muestras de las expectativas de revalorización de 
este tipo de inmuebles. Recordemos que, según  
la normativa que las regula, pasados tres años 
desde su adquisición y arrendamiento, las socimi

La fuerte y reciente inversión de las socimi en 
oficinas, locales comerciales y hoteles refleja la 
expectativa de revalorización futura de dichos 
inmuebles. Al menos un 40% de la inversión 
total en este tipo de activos a lo largo del año 
2015 fue realizada por las socimi.

pueden liberarlos y beneficiarse de las plusvalías 
que generen con la operación de compraventa de 
los mismos. Pues bien, en 2015, según datos 
de CBRE (2016), la inversión total en este tipo de 
activos alcanzó los 13.000 millones de euros 
(máximo histórico), de la que, al menos un 40% 
fue realizada por las socimi.

Aunque todavía es pronto para constatar hasta 
qué punto las socimi están dinamizando el mer­
cado inmobiliario en España, entre otras cosas, por 
la reducida antigüedad de las mismas (tres años, 
en el mejor de los casos), su reciente apuesta 
inversora en este sector y la evolución creciente 
de su cotización y capitalización bursátil permiten 
anticipar la recuperación del valor de los activos en 
los que invierten. Una muy buena tendencia en un 
sector, como el de la construcción y los servicios 
inmobiliarios, que sigue representando alrededor 
de un 17% del PIB de 2015, a pesar de haber 
sufrido un importante ajuste como consecuencia 
de la crisis.

Conclusiones

Las socimi se regularon en 2009, pero no fue 
hasta 2013 cuando se convirtieron en importantes 
vehículos de inversión del sector inmobiliario. En 
la actualidad, se encuentran cotizando en España 
un total de 19 socimi, de las que 4 lo hacen en el 
Mercado Continuo y 15 en el MaB.
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Aunque todavía es pronto para constatar que 
la verdadera contribución de las socimi a la dina­
mización del mercado inmobiliario en España, la 
evolución al alza de su cotización (la variación 
mensual anualizada es del 6% desde el momento 
de su salida al mercado hasta la actualidad), el 
importante volumen de capitalización (7.000 
millones de euros) y la reciente inversión en la 
constitución de 9.000 millones de euros de acti­
vos inmobiliarios, son un reflejo de la expectativa 
de los inversores sobre la revalorización futura de 
los inmuebles que arriendan (generalmente, ofici­
nas, locales comerciales y hoteles). 

De confirmarse esta tendencia, el sector inmo­
biliario consolidaría la reciente recuperación a la 
que asiste en la actualidad, tanto en ventas, como 
en actividad y precios de los activos. 

Referencias

BME (2016), Informe Mercado 2015. Balance de 
actividad de los Mercados de Valores en España. 

CBRE (2016), Spain Real Estate Market Outlook 2016.
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Una nota sobre el IVA y el consumo de cine, teatro  
y otros espectáculos
Desiderio Romero-Jordán* y José Félix Sanz-Sanz**

La reforma del impuesto sobre el valor añadido (IVA) aprobada en 2012 trajo 
consigo dos cambios importantes en la estructura del impuesto. El primero 
supuso el aumento del tipo reducido del 8% al 10%, en tanto que el tipo nor-
mal pasó del 18% al 21%. Adicionalmente, la reforma modificó la tributación 
de algunos bienes que pasaron de estar gravados a tipo reducido a serlo a 
tipo normal con un aumento asociado de 13 puntos de IVA. Este último cam-
bió afecto a un conjunto heterogéneo de bienes y servicios entre los que se 
encontraban la prestación de servicios culturales como el cine, el teatro, la 
danza o el género lírico. Tras la aplicación de la reforma, la industria del cine, 
teatro y otros espectáculos ha reclamado la vuelta al tipo reducido bajo una 
denominación que ha calado en la sociedad: la rebaja del IVA cultural. En ese 
debate hay dos cuestiones que reclaman una atención específica. La primera 
es el tratamiento en el IVA que tales servicios culturales reciben en España res-
pecto al que se dispensa en países de nuestro entorno. La segunda es el perfil 
económico de los consumidores de bienes culturales. Al tratamiento de ambas 
cuestiones se dedica el contenido de esta nota.

En un contexto de fuerte desequilibrio de las 
finanzas públicas, en julio de 2012 se aprobó 
la segunda reforma del impuesto sobre el valor 
añadido (IVA) acometida en los últimos años  
–la primera tuvo lugar en septiembre de 2010–.
El resultado conjunto de ambas reformas fue un 
aumento de 3 puntos en el tipo reducido –del 
7% al 10%– y de 5 puntos en el tipo normal 
–del 16% a 21%–. De forma complementaria, la 
reforma de 2012 modificó la tributación de deter­

minados productos y servicios que venían hacién­
dolo al tipo reducido del 8% y pasaron a hacerlo 
al tipo general del 21%. En este supuesto se situa­
ban la prestación de servicios culturales como el 
cine, el teatro o la danza1. 

Desde 2012, la industria del cine, teatro y otros 
espectáculos ha reclamado la vuelta al tipo redu­
cido bajo una denominación que, a pesar de su 
discutible oportunidad, ha calado en la sociedad: 

* Universidad Rey Juan Carlos.
** Universidad Complutense de Madrid.
1 Junto a otros como por ejemplo los servicios funerarios, los servicios de peluquería, los servicios veterinarios o la compra 
de flores.
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la rebaja del IVA cultural. Tal denominación presenta, 
no obstante, dos limitaciones que merecen ser acla­
radas. La primera es que el llamado IVA cultural pre­
tende identificar el todo solamente con una parte 
de los bienes y servicios culturales. En concreto, la 
Unesco considera como bienes culturales un amplio 
listado entre los que se encuentran los libros, los 
periódicos, la fotografía, la pintura, la música, 
los conciertos, el circo, la danza o la escultura. En 
este sentido, los datos de la Cuenta Satélite de la 
Cultura en España (Ministerio de Educación, Cultura 
y Deporte, 2013) muestran que el sector con mayor 
peso relativo entre 2008 y 2012 es el correspon­
diente a libros y prensa (38,2% de media), seguido 
del sector audiovisual y multimedia (25,5%) y artes 
plásticas (15,1%). Por otra parte, debe tenerse en 
cuenta además que no todos los bienes culturales, 
de acuerdo a la clasificación de la Unesco, han sido 
afectados por la reforma del IVA. De hecho, la gran 
mayoría, como es el caso de los libros, revistas y 
periódicos no han sufrido modificación alguna en las 
dos últimas reformas del impuesto, manteniendo su 
tipo de gravamen en el 4%.

Como en otros muchos sectores económicos, 
la recesión económica vivida desde 2008 alentó 
cierta preocupación en la industria del espectáculo 
–cine, teatro y espectáculos parejos–. De hecho, 
en los cuatro años anteriores a la entrada de la 
subida impositiva aprobada en 2012 el número de 
espectadores se había recortado drásticamente. En 
el caso del cine, el número de espectadores había 
caído entre 2008 y 2012 un 12,6%2. El número de 
espectadores de las artes escénicas (teatro, danza 
y género lírico) se redujo en ese mismo período 
un 31,4%, equivalente a 6,1 millones de espec­
tadores (Colomer, 2016). En particular, el número 
de espectadores de teatro cayó en dicho período 
en 5,1 millones (30,7%) (Colomer, 2016). Una 
reducción muy parecida es la que sufrió el número 
de asistentes a conciertos de música popular en 
vivo (rock, pop, jazz, flamenco, etc.) con una caída 
del 27,05% (SGAE, 2015). 

A finales de 2012, el impacto de la subida 
impositiva sobre la demanda de servicios cultura­

les estaba por cuantificar, aunque la expectativa 
era que la demanda podría verse reducida aún 
más. La evidencia empírica aportada por los eco­
nomistas advertía de una elevada sensibilidad de 
la demanda de tales servicios tanto a cambios en 
precios como en la renta de los hogares. Prieto 
et al. (2005) estimaron para España una elasti­
cidad precio de -1,23 y una elasticidad renta de 
1,75 para el gasto en cine, teatro y conciertos. En 
este mismo sentido, Fernández-Blanco y Baños 
Pinto (1997) encontraron una elasticidad renta 
de 1,26 para la entrada a cines. Estos resultados 
indican que la demanda de servicios de la indus­
tria del espectáculo es muy elástica. Por tanto, un 
aumento de precios, de digamos un 1%, genera 
caídas en la demanda de tales servicios superiores 
a dicho 1% (lo contrario sucede cuando los pre­
cios caen). Asimismo, las elasticidades renta supe­
riores a la unidad indican que el consumo de cine, 
teatro y otros espectáculos son catalogados como 
bienes de lujo. De este modo, un aumento de la 
renta de un 1% genera incrementos en el con­
sumo superiores a dicho 1% (lo contrario sucede 
cuando cae la renta). 

¿Cómo se grava el cine y otros 
espectáculos en la Unión Europea?

El aumento del tipo de IVA aplicable al cine, 
teatro y otros espectáculos ha generado un in- 
tenso debate sobre la fiscalidad que la prestación 
de esos bienes soporta en España respecto a los 
países de la Unión Europea. La información del 
cuadro 1 ofrece respuestas a esta cuestión. Las tres 
primeras columnas del cuadro recogen los tipos 
de IVA superreducido, reducido y estándar vigen­
tes en enero de 2016 en cada país. La cuarta 
columna recoge específicamente el tipo de IVA 
aplicable al cine, teatro y otros espectáculos. 

El listado de los veintiocho países recogidos en 
el cuadro 1 ha sido confeccionado en orden des­
cendente en función del tipo impositivo del IVA al 
que se somete el consumo de cine, teatro y otros 
espectáculos. Siguiendo este orden, en el cuadro 1 

2 En realidad, la crisis no había hecho más que prolongar aún más la situación vivida desde una década antes, ya que entre 
2002 y 2012 el número de espectadores se había reducido un 33,08% pasando de 140,71 millones a 94,16 millones.
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Cuadro 1

Tipo de IVA aplicable en la Unión Europea al cine, teatro y otros espectáculos 
(En porcentaje)

Tipos de IVA vigentes Tipo de IVA aplicable al cine, 
teatro y otros espectáculos

Países Superreducido Reducido Estándar Tipo

Grupo 1: Países que aplican un tipo estándar al cine, teatro y otros espectáculos

1. Hungría - 5/18 27 27(1)

2. Dinamarca - - 25 25(2)

3. España 4 10 21 21

4. Letonia - 12 21 21

5. Lituania - 5/9 21 21(3)

6. Bulgaria - 9 20 20(3)

7. Estonia - 9 20 20

8. Eslovaquia - 10 20 20

9. Reino Unido - 5 20 20

Grupo 2: Países que aplican un tipo reducido al cine, teatro y otros espectáculos

10. República Checa 10/15 21 15

11. Portugal - 6/13 23 13

12. Italia 4 5/10 22 10

13. Austria - 10/13 20 13(4)

14. Finlandia - 10/14 24 10

15. Eslovenia - 9,5 22 9,5

16. Irlanda 4,8 9/14 23 9

17. Polonia - 5/8 23 8

18. Alemania - 7 19 7

19. Bélgica 6/12 21 6

20. Grecia - 6/13 23 6/23 (5)

21. Holanda - 6 21 6

22. Suecia - 6/12 25 6

23. Francia 2,1 5,5/10 20 5,5

24. Croacia - 5/13 25 5/13(6)

25. Chipre - 5/9 19 5

26. Malta - 5/7 18 5/18 (7)

27. Rumania - 5/7 20 5
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identificamos tres grupos de países en función de 
que los servicios analizados sean gravados a tipo 
estándar, reducido o superreducido. Así, existe un 
primer grupo formado por nueve países, entre los

Pueden identificarse tres grupos de países en 
función del tipo de IVA aplicable al cine, teatro 
y otros espectáculos. En el primero, formado por 
nueve países entre los que se encuentra España 
desde 2012, los bienes culturales soportan el 
tipo general, que oscila entre el 20% del Reino 
Unido y el 27% de Hungría. En el segundo 
grupo, de dieciocho países, se aplica un tipo 
reducido, aunque con una alta dispersión. En el 
tercero, con un tipo superreducido, solo figura 
Luxemburgo.

que se encuentra España desde la reforma de 
2012, donde el cine, teatro y otros espectácu­
los es gravado con el tipo estándar. Un segundo 
grupo lo componen un total de dieciocho países 
donde tales servicios son gravados a tipo redu­
cido. Y finalmente un tercer grupo, formado úni­
camente por Luxemburgo, donde se aplica el tipo 
superreducido.

En los países del Grupo 1, donde los bienes 
culturales analizados soportan el tipo estándar de 
IVA, el tipo impositivo oscila entre el 20% de Reino 
Unido y el 27% de Hungría. No obstante, seis de 
los nueve países de este grupo aplican el 20% o 
el 21%. Así, la media aritmética del tipo de grava­
men en este conjunto de países es el 21,66%. La 
reforma de IVA ha situado a España en este Grupo 1 
al elevar el tipo de gravamen del 8% al 21%. Con 
la excepción de Dinamarca, donde existe un tipo 
único del 25%, todos los países de este grupo 
disponen de uno o dos tipos reducidos aunque 
han optado por aplicar un tipo estándar a los ser­
vicios analizados. Una cuestión a resaltar es que 
seis de los nueve países del Grupo 1 pertenecen 
a la Europa del Este, cuya incorporación a la Unión 
Europea fue mucho más tardía –Hungría, Letonia, 
Lituania, Bulgaria, Estonia y Eslovaquia–. 

En los países del Grupo 2, donde se aplica el 
tipo reducido a los servicios analizados, el tipo 
de gravamen del IVA presenta una alta disper­
sión oscilando entre un valor mínimo del 5% en 
Croacia, Malta, Chipre y Rumania y unos máximos 
del 13% en Portugal y del 15% en la República 
Checa. En este grupo de países el tipo medio de 
IVA que soporta el cine, teatro y otros espectácu­
los es del 7,86%. Esta media es prácticamente la 

Cuadro 1 (continuación)

Tipo de IVA aplicable en la Unión Europea al cine, teatro y otros espectáculos 
(En porcentaje)

Notas: (1) Algunos tipos de conciertos al aire libre son gravados al 18%. (2) La entrada a museos, librerías y zoológicos está exenta de 
IVA. (3). Algunos servicios están exentos si están suministrados por instituciones sin ánimo de lucro. (4) Aumentó del 10% al 13% el 1 
de mayo de 2016. (5) El teatro está gravado al 6% y el resto de espectáculos al 23%. (6) La entrada al cine se grava al 5% y la entrada 
a conciertos al 13%. (7) La entrada al cine se grava al 18%. (8) Cálculos realizados asumiendo el tipo más bajo en el caso de Grecia, 
Croacia y Malta.
Fuente: Comisión Europea (2016).

Tipos de IVA vigentes Tipo de IVA aplicable al cine, 
teatro y otros espectáculos

Países Superreducido Reducido Estándar Tipo

Grupo 3: Países que aplican un tipo superreducido al cine, teatro y otros espectáculos

28. Luxemburgo 3 8 17 3

Media de países que aplican un tipo  
de IVA estándar 

21,66 (8)

Media de países que aplican un tipo  
de IVA reducido 

7,86 (8)

Media total en el tipo de IVA 12,10 (8)
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tercera parte de la correspondiente a los países del 
Grupo 1. Esta diferencia se explica porque en nueve 
de los dieciocho países de este Grupo 2 se aplica 
un tipo de IVA del 5% o del 6%. Además, once de 
los quince países con doble tipo reducido aplican 
el menor de dichos tipos reducidos –las excepcio­
nes son República Checa, Portugal e Italia–. Una 
cuestión a tener en cuenta es que Grecia, Croacia 
y Malta aplican tipos diferentes en función de 
que se trate de cine u otros espectáculos. Así, 
en Grecia es el teatro es el que está mejor tratado 
fiscalmente mientras que en Croacia es el cine. 

¿Cuál es el perfil de los consumidores 
de cine, teatro y otros espectáculos 
en España? 

En esta sección analizamos, atendiendo a un 
conjunto de variables socioecónomicas, el per­
fil de los consumidores de cine, teatro y otros 
espectáculos entre los años 2008 y 2013. Para 
ello empleamos los microdatos de la Encuesta de 
Presupuestos Familiares (EPF) del INE que espe­
cíficamente ofrece un ítem que recoge el gasto en 
cines, teatros, óperas, conciertos, ballets, zarzuelas 
y otros espectáculos musicales3. En los cuadros 2 y 
3 se presenta la distribución de dichos gastos por 
quintilas de renta. Como resulta habitual en la lite­
ratura, como proxy de la renta utilizamos el gasto 
total de los hogares. Los cuadros 4 y 5 muestran 
la distribución según la edad del sustentador prin­
cipal mientras que los cuadros 6 y 7 replican este 
análisis empleando el nivel de estudios del sus­
tentador principal. Por último, el cuadro 8 presen- 
ta la distribución del gasto según la estructura de 
los hogares diferenciando entre hogares con y sin 
hijos. La información recogida en este conjunto de 
tablas permite extraer las siguientes conclusiones:

■■ En media, para todo el período analizado, el 
gasto en cine, teatro y otros espectáculos es 
una función creciente de la renta, oscilando el 
gasto entre los 97 euros anuales de los hoga­

res de renta baja a los 482 euros de los hogares 
de renta alta. En este sentido, el cuadro 3 refleja 
que los hogares de renta alta gastan en prome­
dio cinco veces más que los de renta baja, dicha 
diferencia es de 3,1 para las rentas medias-
altas, 2,2 para las rentas medias y 1,5 para las 
medias-bajas. Tales diferencias en los niveles de 
gasto implican que un incremento en el tipo 
de IVA, como lo sucedido en la reforma de 
2012, añadió progresividad al sistema  
de impuestos indirectos español, al aumen­
tar en mayor medida la factura fiscal de los 
hogares de renta más alta. Y por esta misma 
razón, una rebaja en el tipo de IVA del 21% al 
10% tendría un efecto regresivo.

Los hogares de renta alta gastan en cine, teatro y 
otros espectáculos cinco veces más en promedio 
que los de renta baja; dicha diferencia respecto 
a la renta baja es de 3,1 para las rentas medias-
altas, 2,2 para las rentas medias y 1,5 para las 
medias-bajas. Por esta razón, una rebaja del 
tipo del IVA del 21% al 10% tendría un efecto 
regresivo.

■■ Si atendemos a las cohortes de edad, los ho-
gares con un menor nivel de gasto en los 
servicios analizados son aquellos donde el 
sustentador principal tiene más de 65 años. 
El cuadro 5 refleja que en promedio los 
hogares donde el sustentador principal tiene 
menos de 65 años gastan en términos com­
parativos entre un 34% y un 46% más que 
aquellos hogares donde el sustentador prin­
cipal tiene más de 65 años. 

■■ El gasto en los servicios culturales analiza­
dos crece con el nivel de estudios. Lo cual es 
consistente con lo comentado anteriormente 
pues el nivel de estudios es una proxy del 
nivel de renta. En este sentido, la Encuesta 
de hábitos y prácticas culturales en España 

3 Dicha partida incluye también el gasto en circo, toros o bailes que soportan de igual forma el tipo estándar de IVA. La 
representatividad de los hogares y la riqueza de la información son sin duda dos de las mayores ventajas de la EPF. La EPF 
tiene no obstante algunas limitaciones bien conocidas como el problema de la infrecuencia de compras.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 Promedio

Nivel de renta

1. Bajo 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

2. Medio-bajo 1,5 1,3 1,7 1,4 1,4 1,8 1,5

3. Medio 2,2 2,0 3,0 2,0 2,0 1,9 2,2

4. Medio-alto 3,0 3,0 4,3 2,7 3,0 2,4 3,1

5. Alto 4,3 5,8 6,6 4,5 4,6 4,4 5,0

Cuadro 3

Comparación del gasto en cine, teatro y otros espectáculos respecto de la primera quintila de renta 
Gasto de cada quintila dividido por el gasto de la primera quintila

Fuente: Elaboración propia a partir de las Encuestas de Presupuestos Familiares (valores poblacionales), INE.

2010-2011 (Ministerio de Cultura, 2011) 
apunta que la variable de mayor peso para 
explicar la asistencia al teatro y el resto de

Los hogares donde el sustentador principal 
tiene estudios secundarios y superiores gastan 
entre 1,5 y 2,6 veces más respectivamente que 
los hogares donde el sustentador principal tiene 
estudios primarios (o carece de estudios).

artes escénicas es el nivel de estudios. En 
promedio, los hogares donde el sustentador 

principal tiene estudios primarios (o no tiene 
estudios) gastan anualmente 157,1 euros fren- 
te a los 406,4 de aquellos hogares donde 
tiene estudios superiores. Como refleja el 
cuadro 7, los hogares con estudios secunda­
rios y superiores gastan entre 1,5 y 2,6 veces 
más que los hogares donde el sustentador 
principal tiene estudios primarios (o carece 
de estudios).

■■ Atendiendo a la estructura de los hogares, el 
cuadro 8 muestra que las personas que viven 
solas presentan grandes diferencias en los 
niveles de consumo dependiendo de la edad. 
Así, las personas con menos de 65 años gas­

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Promedio

Nivel de renta(1) 

1. Bajo 109,0 99,2 79,6 103,7 96,8 93,8 97,0

2. Medio-bajo 158,5 127,2 135,6 144,1 131,6 171,6 144,8

3. Medio 235,5 198,3 238,9 202,6 189,4 178,3 207,2

4. Medio-alto 327,1 294,0 339,1 284,6 292,1 226,3 293,8

5. Alto 465,0 571,7 527,6 468,0 444,2 416,0 482,1

Media 294,0 300,8 307,2 278,4 265,3 288,3 289,0

Indice de Gini 0,72175 0,74814 0,75644 0,74069 0,74711 0,76881 0,74716

Cuadro 2

Distribución del gasto en cine, teatro y otros espectáculos por quintilas de renta 
Euros de gasto  (medias)

Nota (1): en promedio, los intervalos de renta en euros son los siguientes. Renta baja: <16.364; Renta media baja: 16.365 a 23.381; 
Renta media: 23.382 a 31.156; Renta media alta: 31.157 a 42.962; Renta alta: más de 42.962.
Fuente: Elaboración propia a partir de las Encuestas de Presupuestos Familiares (valores poblacionales), INE.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 Promedio

Tramos de edad del sustentador principal

<40 años 1,51 1,31 1,26 1,2 1,16 1,58 1,34

41 a 55 años 1,65 1,58 1,46 1,22 1,22 1,64 1,46

56 a 65 años 1,54 1,88 1,32 1,15 1,13 1,65 1,45

> 65 años 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Cuadro 5

Comparación del gasto en cine, teatro y otros espectáculos respecto de los hogares >65 años
Gasto de cada tramo de edad dividido por el gasto de los hogares con el sustentador principal >65 años

Fuente: Elaboración propia a partir de las Encuestas de Presupuestos Familiares (valores poblacionales), INE.

taron en promedio 415,4 frente a 263,2 si 
tienen más de 65 años. En cuanto a los hoga­
res formados por parejas, no existe un patrón 
claro que relacione el nivel de gasto con el 
número de hijos. No obstante, los hogares 
con hijos que menos gastan en los servicios 
culturales analizados son los monoparentales 
con un gasto medio anual de 249,9 euros. 
Contrariamente, sí que se observa una rela­
ción creciente entre el gasto analizado y la 
edad de los hijos. Así, cuando el menor de los 
hijos tiene menos de 3 años el gasto medio 
es de 197,5 euros frente a los 319,4 cuando 
dicha edad es superior a 23 años.

En resumen, la explotación de los microdatos 
de la EPF realizada en este trabajo muestra que el 
consumo de cine, teatro y otros espectáculos está 
positivamente relacionado con el nivel de renta, el 
nivel de estudios (correlacionado también con la 
renta) y la edad de los hijos. Asimismo, se observa 
un efecto negativo sobre dichos consumos cuando 
la edad del sustentador principal es superior a  
65 años (en este caso el efecto renta es negativo). 

Por otra parte, si atendemos al índice de Gini 
del gasto en cine, teatros y espectáculos recogido 
en el cuadro 2, los resultados indican que el grado 
de concentración de los gastos muestra una ten­

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Promedio

Tramos de edad del sustentador principal

<40 años 296,5 268,8 296,2 286,8 267,2 300,4 286,0

41 a 55 años 325,7 323,3 343,5 290,9 281,2 311,2 312,6

56 a 65 años 304,1 385,6 311,0 275,0 260,0 313,3 308,2

>  65 años 196,9 205,2 235,1 238,6 230,7 189,6 216,0

Media 294,0 300,8 307,2 278,4 265,3 288,3 289,0

Cuadro 4

Distribución del gasto en cine, teatro y otros espectáculos por tramos de edad 
Euros de gasto (medias)

Fuente: Elaboración propia a partir de las Encuestas de Presupuestos Familiares (valores poblacionales), INE.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 Promedio

Nivel de estudios del sustentador principal

Primarios o sin estudios 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Secundarios de primer ciclo 1,30 1,26 1,44 1,56 1,90 1,65 1,52

Secundarios de segundo ciclo 1,78 1,55 2,06 2,08 2,01 2,27 1,96

Superiores 2,34 2,15 2,62 2,60 2,81 3,35 2,64

Cuadro 7

Comparación del gasto en cine, teatro y otros espectáculos respecto de los hogares con menos estudios
Gasto de cada nivel dividido por el gasto de los hogares con estudios primarios o sin estudios

Fuente: Elaboración propia a partir de las Encuestas de Presupuestos Familiares (valores poblacionales), INE.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Promedio

1. Personas que viven solas según su edad
> 65 años 274,2 307,0 224,4 191,7 258,0 323,8 263,2
<= 65 años 407,6 320,1 545,8 342,7 375,4 500,8 415,4

2. Parejas según el número de hijos
1 hijo 294,8 237,8 259,1 314,4 300,3 280,2 281,1
2 hijo 271,8 297,1 329,0 243,5 243,5 268,6 275,6
3 hijos 322,5 403,0 346,3 322,5 297,4 304,4 332,7
>3 hijos 369,4 356,7 322,8 316,2 250,3 265,9 313,5
3. Parejas según la edad del menor de los hijos
<= 2 años 194,8 174,1 207,1 189,6 190,1 229,1 197,5
3 a 15 años 298,6 304,9 329,1 301,2 278,0 269,6 296,9
16 a 22 años 314,5 369,9 326,2 307,4 288,4 330,4 322,8
>23 años 345,5 429,5 370,5 272,4 247,6 250,5 319,4
4. Un adulto con hijos
Adulto con hijos 266,5 260,9 256,5 254,3 207,6 253,5 249,9
5. Otros hogares
Otros hogares 240,8 216,1 222,9 213,6 188,0 209,0 215,1

Cuadro 8

Distribución del gasto en cine, teatro y otros espectáculos según la composición del hogar 
Euros de gasto (medias)

Fuente: Elaboración propia a partir de las Encuestas de Presupuestos Familiares (valores poblacionales), INE.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Promedio

Nivel de estudios del sustentador principal

Primarios o sin estudios 181,5 197,0 166,9 145,1 126,3 126,0 157,1

Secundarios de primer ciclo 235,6 247,8 240,2 226,2 239,9 207,4 232,9

Secundarios de segundo ciclo 322,9 304,6 343,7 301,3 253,5 285,5 301,9

Superiores 424,0 423,2 437,5 377,6 354,9 421,5 406,4

Media 294,0 300,8 307,2 278,4 265,3 288,3 289,0

Cuadro 6

Distribución del gasto en cine, teatro y otros espectáculos por nivel de estudios
Euros de gasto (medias)

Fuente: Elaboración propia a partir de las Encuestas de Presupuestos Familiares (valores poblacionales), INE.



EC
O

N
O

M
ÍA

 Y
 F

IN
A

N
Z

A
S

 E
S

P
A

Ñ
O

LA
S

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

Ó
M

IC
A

 |
 2

5
3

 |
 J

U
LI

O
/A

G
O

S
T

O

75

Una nota sobre el IVA y el consumo de cine, teatro y otros espectáculos 

dencia creciente siendo los mayores aumentos en 
el valor de dicho índice en los años 2009 y 2013.
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ECONOMÍA INTERNACIONAL

Complejidad y tono de los informes anuales  
de los bancos europeos
Nieves Carrera*, Jie Mein Goh** y Ronny Hofmann*

Los informes recientes sobre el sector financiero revelan una creciente com-
plejidad del modelo de negocio bancario y de los productos financieros. En 
este contexto, la divulgación clara y concisa de información sobre la posición 
financiera (riesgo) de las entidades y su rentabilidad cobra especial relevancia. 
En los últimos años, tanto las Normas Internacionales de Información Finan-
ciera (NIIF) como los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados de 
Estados Unidos (US-GAAP) han incrementado los requisitos de información 
contable con el objetivo de mejorar la transparencia de los informes anuales 
y reforzar de esta forma la comunicación entre bancos e inversores. Hasta la 
fecha, la atención de los organismos contables y los reguladores se ha centrado 
principalmente en la complejidad del contenido cuantitativo de los informes 
financieros (es decir, la información sobre la calidad de los activos, el capital 
básico o Tier 1, la liquidez y la rentabilidad). Sin embargo, el uso que hacen 
los bancos de determinadas características lingüísticas de la información cua-
litativa (textos) divulgada también puede afectar al grado de transparencia 
de la entidad. En conjunto, ello podría limitar la utilidad de la información 
cuantitativa publicada. En este trabajo analizamos la narrativa de los informes 
anuales con el objetivo de investigar cómo los bancos comunican la informa-
ción financiera a los usuarios de dicha información. En concreto, examinamos 
diferentes atributos léxicos (complejidad/legibilidad y tono) de la información 
facilitada por los bancos en sus informes financieros. Para ello aplicamos dis-
tintas métricas basadas en las características textuales de los informes.

La divulgación clara y concisa de información 
sobre la posición financiera y la rentabilidad de las 
entidades bancarias tiene una especial relevan­
cia en un contexto de creciente complejidad del 

modelo de negocio y de los productos financieros, 
teniendo en cuenta además que el aumento de la 
rentabilidad media de las entidades financieras se 
produjo en paralelo a un incremento de su posi­

* IE Business School, IE University.
** Beedie School of Business, Simon Fraser University.
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ción de riesgo (Oliver Wyman, 2015). El Financial 
Times afirmaba en un artículo que los bancos y 
otras entidades financieras “están publicando 
unos informes anuales excesivamente complica­
dos y difíciles de digerir” (FT, 2014; véase también 
KPMG, 2012). La mayor exigencia informativa 
de las Normas Internacionales de Información 
Financiera (NIIF) y de los Principios de Contabili­
dad Generalmente Aceptados de Estados Unidos 
(US-GAAP) tuvo como resultado un incremento 
de la complejidad de los informes anuales, lo que 
llevó al International Accounting Standards Board 
(IASB) a lanzar una iniciativa en 2011 encaminada 
a reducir dicha complejidad y a articular formas 
más eficientes de divulgar determinada informa­
ción contable. En relación a los bancos europeos, 
el Comité Europeo de Supervisores Bancarios 
(CESB) publicó un informe titulado Assessment 
of Banks’ Pillar 3 Disclosures (2009) en el que 
se concluye que “los bancos han realizado un 
enorme esfuerzo informativo hacia el mercado, 
permitiendo a los participantes en el mismo reali­
zar una mejor evaluación de su perfil de riesgo y 
su adecuación de capital”. El informe añade que 
los “bancos han incrementado de forma notable 
la cantidad de información tanto cuantitativa y cua­
litativa sobre su riesgo crediticio y sus actividades 
de titulización”. Pese a ello, la “carga informativa” 
total sigue traduciéndose en unos informes anua­
les de cada vez mayor tamaño y complejidad. 
Además del contenido cuantitativo de los informes 
financieros, debe prestarse atención a las carac­
terísticas lingüísticas de la información cualitativa, 
que puede afectar igualmente a la transparencia 
de las entidades.

En una economía globalizada como la actual, 
los inversores y demás usuarios de los estados 
financieros afrontan el reto de manejar informa­
ción publicada en diferentes lenguas. A fin de lle­
gar a un abanico más amplio de inversores, cada 
vez más entidades utilizan el inglés para divulgar 
la información financiera dada su condición de 
lingua franca. Ofrecer la información en inglés 
puede reducir las fricciones informativas de los 
inversores internacionales. La eliminación de las 
barreras lingüísticas aumenta la base de inverso­
res potenciales de la empresa y su cobertura por 

parte de los analistas, tal como sugieren estudios 
previos (Jeanjean et al., 2015: 180). Esto tiene 
particular relevancia en Europa, dada la diversidad 
de lenguas y culturas que coexisten en un área 
geográfica relativamente reducida. Los potenciales 
beneficios derivados de la publicación de infor­
mes anuales en inglés dependen del grado en 
que dichos documentos mejoren la comunicación 
de información relevante entre la empresa y los 
accionistas, los inversores individuales, los analis­
tas, el público general y otros usuarios de la infor­
mación financiera (Loughran y McDonald, 2014). 
Este trabajo se centra en una muestra de bancos 
europeos que publican información financiera en 
lengua inglesa.

Muestra y metodología

Utilizando datos de Thomson Datastream y 
European Banker, identificamos las principales 
entidades financieras europeas en el periodo 
2005-2012. La muestra original incluía 72 enti­
dades financieras de 18 países. La información 
financiera se obtuvo a través de ORBIS (Bureau 
van Dijk Electronic Publishing). Para el cómputo 
de los parámetros lingüísticos utilizamos los infor­
mes anuales publicados en lengua inglesa, pre­
viamente descargados de las páginas web de los 
bancos. Excluimos aquellas entidades que no dis­
ponían de informes anuales publicados en inglés. 
Los documentos, originalmente en formato pdf, se 
transformaron en documentos de texto para pos­
teriormente ser analizados mediante el uso de un 
software de tratamiento de textos y así obtener las 
distintas medidas lingüísticas. Debido a la confi­
guración de seguridad de algunos de los archivos 
pdf, la muestra se redujo a 69 bancos. 

El cuadro 1 presenta información de la mues­
tra, indicando el número de bancos y el número 
total de observaciones por país. Tenemos información 
de 69 bancos radicados en 19 países europeos 
con un total de 552 observaciones para el período 
2005-2012. Todos los países, excepto Noruega y 
Suiza, son Estados miembros pertenecientes a la 
Unión Europea (UE). De los 16 países de la UE 
incluidos en la muestra, 5 (Dinamarca, Hungría, 
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Complej idad y tono de los informes anuales de los bancos europeos

Polonia, Suecia y Reino Unido) no forman parte 
de la eurozona. El mayor número de observacio­
nes procede de Alemania (12 bancos), seguida 
de Francia, Italia, España y Reino Unido (6 ban­
cos en cada país). Alrededor del 70% de los  
bancos incluidos en la muestra cotizan en Bolsa 
y el tamaño medio está en los 203 millones de 
euros (con un mínimo de 11,3 millones y un 
máximo de 2.200 millones de euros). 

La mayoría de los estudios realizados hasta la 
fecha sobre la complejidad de los informes finan­
cieros han analizado la legibilidad (readability en 
inglés) de los informes 10-K y 10-Q (informe 
anuales y trimestrales respectivamente) regis­
trados ante la Comisión del mercado de valores 
de EE.UU. (Securities and Exchange Commission, 
SEC; véase, entre otros, Li, 2010). Los informes 
incluidos en nuestra muestra y estos informes difie­
ren en varios aspectos: primero, la estructura de 
los informes anuales varía de un país a otro; y 
segundo, en muchos casos el informe anual no es 
una traducción literal del documento oficial regis­
trado ante los reguladores (es decir, del informe 
anual en el idioma local), sino un documento ela­
borado con carácter voluntario a fin de comunicar 
información financiera a una base más amplia de 
analistas e inversores. En consecuencia, el conte­
nido y la estructura del informe anual en inglés 

País Número de bancos 
en la muestra

Total observaciones 
(2005-2012)

Alemania 12 96

Austria 4 32

Bélgica 2 16

Dinamarca 4 32

España 6 48

Finlandia 1 8

Francia 6 48

Grecia 4 32

Hungría 1 8

Irlanda 3 24

Italia 6 48

Noruega 1 8

Países Bajos 3 24

Polonia 1 8

Portugal 3 24

Suecia 4 32

Suiza 2 16

Reino Unido 6 48

Cuadro 1

Número de bancos/observaciones por país

Medida Fórmula / Descripción Interpretación

Índice FOG (Li, 2008)

FOG=0,4 (Número medio de 
palabras por frase + porcentaje  
de palabras complejas)

>=18: Texto muy difícil de leer o ilegible
14-18: Texto difícil
12-14: Texto ideal
10-12: Texto aceptable
08-10: Texto infantil

LogFILESIZEPDF (Loughran  
y McDonald, 2014)

Log (Tamaño en bytes del fichero 
pdf original)

A igualdad de condiciones, cuanto más alto 
sea el valor de la variable, más compleja es 
la información divulgada

LONGITUD (Li, 2008; Lang  
y Stice-Lawrence, 2015)

Log (Recuento de palabras) donde 
“Recuento de palabras” es el 
número de palabras incluidas  
en el documento

A igualdad de condiciones, cuanto más 
largo sea el informe anual, más informativo 
se espera que sea (Lang y Stice-Lawrence, 
2015). Los documentos más extensos, al ser 
costosos de procesar, resultan de más difícil 
lectura (Guay et al., 2015)

Cuadro 2

Medidas de complejidad
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presentan una considerable variación, incluso en 
el caso de bancos radicados en el mismo país. 
Dada la naturaleza de la muestra, no calculamos 
métricas de complejidad y tono para las diferentes 
subsecciones del informe anual, sino para el docu­
mento en su totalidad. 

Utilizamos varios parámetros lingüísticos para 
medir la complejidad de los informes financieros. 
El índice FOG (Gunning, 1969) es el indicador de 
legibilidad de un documento más utilizado. Dicho 
índice mide la complejidad de un texto a partir 
del número medio de palabras por frase y del 
porcentaje de palabras complejas. Los textos más 
complejos muestran valores más altos del índice. 
La fórmula del índice FOG y su interpretación se 
muestran en el cuadro 2. 

Estudios recientes han utilizado el índice FOG 
como subrogado (variable proxy) de la compleji­
dad de los informes anuales (p. ej., Lang y Stice-
Lawrence, 2015; Guay et al., 2015). La SEC incluso 
ha contemplado el uso de este índice como 
medida estándar de la complejidad textual de los 
documentos corporativos. Como se ha señalado 
en estudios previos, el uso del Índice FOG tiene 
varias ventajas: es una medida objetiva, no basada 
en opiniones o encuestas, y además calcula la 
complejidad sintáctica total de un documento 
(Lehavy et al., 2011: 1089). No obstante, su uso 
no está exento de críticas. Por ejemplo, Loughran 
y McDonald (2014) demuestran que presenta 
algunas limitaciones en el caso de documentos 
financieros. En su opinión, el primer componente 
del índice no está adecuadamente especificado y 
el segundo es difícil de medir. Estos autores argu­
mentan que el tamaño del archivo del informe 
es una mejor proxy para la legibilidad, ya que “no 
requiere un análisis sintáctico del documento, es 
fácil de replicar y está correlacionado con variables 
de legibilidad alternativas” (Loughran y McDonald, 
2014: 1643). Siguiendo esta recomendación, 
incluimos también la variable LogFILESIZEPDF, 
definida como el logaritmo del tamaño del archivo 
pdf medido en bytes, como indicador de la com­
plejidad de los informes financieros. Cuanto mayor 

sea el valor de LogFILESIZEPDF, más compleja es 
la información divulgada por la empresa. Otros 
investigadores (p. ej., Li, 2008; Guay et al., 2015) 
proponen usar el número de palabras como proxy 
para la complejidad de los documentos financie­
ros. Se espera que esta variable capture tanto la 
cantidad como la complejidad de la información 
(Li, 2010). Partiendo de la hipótesis de que cuanto 
más largo es un texto/documento, más costoso le 
resulta al lector procesarlo, los documentos más 
largos se consideran de más difícil lectura (Guay et 
al., 2015). En algunos estudios, esta variable se ha 
utilizado como proxy para la capacidad informativa 
de un documento (informativeness, en su termi­
nología anglosajona), lo que significa que, a igual­
dad de otros factores, los documentos más largos 
se espera sean más informativos (Lang y Stice-
Lawrence, 2015). En consonancia con estudios 
previos, calculamos también el logaritmo natural 
del número de palabras (variable LONGITUD). La 
ventaja de utilizar este parámetro es su facilidad 
de cálculo; la desventaja es su elevada correlación 
con la cantidad de información divulgada. 

Para obtener las medidas del tono de los infor­
mes anuales utilizamos las seis listas de palabras 
en inglés propuestas por Loughran y McDonald 
(2011)1. Dichas listas están formadas por 285 pala­
bras que denotan un tono de incertidumbre  
(p. ej., risk (riesgo), believe (creer) y assume 
(suponer)), 354 palabras con contenido de tono 
positivo (p. ej., beneficial (beneficioso) y successful 
(exitoso)), 2.349 palabras con contenido de tono 
negativo (p. ej., loss (pérdidas), against (enfren­
tarse), failure (fracaso) y decline (descenso)) y 
871 palabras con contenido de carácter litigioso 
(p. ej., contract (contrato) y lawsuits (demanda 
legal)). Dos listas se refieren a palabras modales 
en inglés utilizadas para evocar posibilidad (pala­
bras modales débiles como may (podría), could 
(sería) y possible (posible)) y para evocar nece­
sidad (palabras modales fuertes como always 
(siempre), must (debe) y will (será)). Algunas 
palabras aparecen en más de una lista (por ejem­
plo, palabras como unpredictable (impredecible) 
aparecen tanto en la lista de palabras que denotan 

1 La versión más actualizada de las listas de palabras de Loughran y McDonald está disponible en http://www3.
nd.edu/~mcdonald/Word_Lists.html
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Complej idad y tono de los informes anuales de los bancos europeos

incertidumbre como en la lista de palabras negati­
vas). Estas listas se han aplicado al análisis de los 
informes 10-K y de artículos periodísticos (p. ej., 
Jegadeesh y Wu, 2013). 

Se calculó una medida de tono para cada lista 
(variables INCIERTO, POSITIVO, NEGATIVO, LITI­
GIOSO, MODALFUERTE y MODALDÉBIL) sumando 
la frecuencia de cada una de las palabras inclui­
das en cada lista en relación al número total de 
palabras del documento. Siguiendo a Davis et al. 
(2012), también calculamos la medida lingüística 
OPTIMISMO NETO, que se define como la dife­
rencia entre el porcentaje de palabras con conte­
nido positivo (variable POSITIVO) y el porcentaje 
de palabras con contenido negativo (variable 
NEGATIVO). Este tipo de métricas no está exento 
de críticas. Estudios previos sobre el tono positivo de 
un texto relativizan la utilidad de estas métricas 
debido a que las palabras positivas suelen apa­
recen intercaladas dentro de frases de contenido 
negativo (Loughran y McDonald, 2011). Para ata­
jar este problema, incluimos una ventana de pala­
bras alrededor de la expresión focal. Al igual que 
en el caso de los parámetros lingüísticos, compu­
tamos los parámetros de tono para el documento 
completo. 

Complejidad y tono de los informes 
financieros de los bancos 2005-2012

El cuadro 3 presenta el resumen estadístico 
de las variables de complejidad arriba descritas 

(Índice FOG, LogFILESIZEPDF y LONGITUD). Ade­
más incluimos información sobre el tamaño del 
documento TXT (FILESIZETEXT), el número de 
palabras (No. DE PALABRAS) y la variación del 
índice FOG (∆ Índice FOG) y de la longitud del docu­
mento (∆ LONGITUD). Mostramos las estadísticas 
descriptivas para todas las medidas, aunque la dis­
cusión se centra en el índice FOG.

La media y la mediana de la variable FOG son 
18,00 y 17,91, respectivamente. Esto sugiere que, 
según la interpretación estándar del índice (véase 
cuadro 2), los informes financieros de los bancos 
resultan muy difíciles de leer, corroborando empí­
ricamente las críticas esgrimidas por reguladores e

Las medidas de complejidad de los informes 
financieros de los bancos europeos sugieren que 
las características textuales de la información 
cualitativa pueden haber afectado negativa-
mente a la transparencia de dichos informes y 
que, a pesar de las demandas de los regulado-
res, la complejidad de la información contable y 
financiera publicada aumentó durante los años 
de la crisis.

inversores. Además de incluir información cuanti­
tativa ya de por sí compleja y poco clara (FT, 2014; 
KPMG, 2012), la transparencia de los dichos infor­
mes puede verse negativamente afectada por las 
características textuales de la información cualita­
tiva en ellos contenida. 

Variable Media Mediana Desv. típica 1º 25º 75º 99º N

Índice FOG 18,00 17,9084 1,8202 14,2905 16,8019 19,0884 23,3148 517

LogFILESIZEPDF 15,0514 15,0696 0,7287 13,1450 14,6315 15,5439 16,6546 522

LONGITUD 11,2911 11,3428 0,6428 9,5915 10,9183 11,7670 12,3728 522

FILESIZETEXT 745.198 641.227 422.890 123.977 440.116 1.011.791 1.883.319 522

Nº. DE PALABRAS 95.892 84.356 54.035 14.640 55.179 128.918 236.294 522

∆ Índice FOG 0,1216 0,1164 1,0502 -3,4513 -0,2948 0,4933 3,6228 443

∆ LONGITUD 0,0598 0,0720 0,2864 -1,0552 -0,0081 0,1410 0,9132 451

Cuadro 3

Resumen estadístico de las medidas de complejidad

Fuente: Elaboración propia.
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El gráfico 1 muestra la media y la mediana del 
índice FOG para el periodo 2005-2012. Observa­
mos un aumento sostenido del índice FOG entre 
2006 y 2011, lo que sugiere un aumento de la 
complejidad lingüística de la información divul­
gada por los bancos durante los años de la crisis. 
Aunque durante la crisis financiera los reguladores 
y organismos contables demandaron una mayor 
claridad y concisión de los informes financieros de 
los bancos, nuestra evidencia sugiere que el modo 
en que los bancos transmitieron dicha información 
no contribuyó a ese objetivo. Por el contrario, se 
observa un incremento de la complejidad de la 

información contable y financiera publicada en los 
informes anuales a lo largo del período.

Realizamos una prueba t-Student para com­
parar las medias de las métricas lingüísticas en 
los años 2005-2007 (período antes de la crisis 
financiera) y los años 2008-2012. Los resultados, 
mostrados en el cuadro 4, sugieren cambios signi­
ficativos en cuanto a legibilidad, longitud y tamaño 
de los informes anuales entre los dos períodos. 
La media del índice FOG para el periodo de la 
crisis (2008-2012) es significativamente más ele­
vada que la correspondiente al periodo anterior a 

17,40

17,60

17,80

18,00

18,20

18,40

18,60

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Mediana Media

Gráfico 1

Media y mediana índice FOG

Fuente: Elaboración propia.

Variable Periodo n Media t-Student de diferencias (Pr(|T| > |t|))

Índice FOG
2005-2007 
2008-2012

194 
323

17,5899 
18,2527

-4,0691
(0,0001) ****

LONGITUD
2005-2007 
2008-2012

194 
323

11,1147 
11,4256

-5,7075
(0,0000) ****

LogFILESIZEPDF
2005-2007 
2008-2012

194 
328

14,8911 
15,14618

-3,9171
(0,0001) ****

Cuadro 4

Prueba t-Student medias de las medidas de complejidad
(Periodo 2005-2007- periodo 2008-2012)

Notas: Prueba t de Student sobre dos muestras con idéntica varianza. Dif. = media (0) - media (1). Hip. nula: Dif. !=0; * Significativo a 
p<0,10; ** Significativo a p<0,05; *** Significativo a p<0,01; ****Significativo a p<0.001.

Fuente: Elaboración propia.
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la crisis (2005-2007). Igualmente, el tamaño del 
informe, tanto en número de palabras (LONGI­
TUD) como de tamaño del archivo pdf (LogFILE­
SIZEPDF), aumentó durante la crisis financiera. 

Las medidas de tono se detallan en el cuadro 5. 
Observamos que la proporción de palabras 
negativas utilizadas por las entidades financieras 
europeas durante el periodo 2005-2012 fue del

Como cabría esperar, dada la situación del sis-
tema financiero durante la crisis, los informes 
anuales publicados entre 2008 y 2012 contie-
nen más palabras de tono negativo e incierto y 
menos de tono positivo que los publicados en el 
periodo 2005-2007. También tienen más pala-
bras de carácter litigioso y más palabras moda-
les débiles.

1,37%, ligeramente superior a la proporción de 
palabras que denotan incertidumbre (1,35%) y a 
la proporción de palabras con contenido positivo 
(0,93%). La media de la variable OPTIMISMO NETO 
es negativa –algo lógico si esperamos que los infor­

mes anuales reflejen información no solo sobre 
la situación económico financiera de la empresa 
sino también sobre el entorno económico–. De 
media, los informes contienen un 0,58% de pala­
bras de carácter litigioso. En cuanto a palabras 
modales fuertes y débiles, los porcentajes medios 
son de un 0,23% y un 0,18% respectivamente. 

Una prueba de t-Student realizada a partir de las 
medias de los parámetros de tono durante perio­
dos de crisis (2008-2012) y los años anteriores a 
la crisis (2005-2007) sugiere que hay diferencias 
significativas (véase cuadro 6), con excepción de 
las palabras modales fuertes. 

Como se observa en el gráfico 2, los infor­
mes anuales publicados durante los años de la 
crisis (2008-2012) incluyen significativamente 
más palabras de tono negativo e incierto y menos 
palabras de tono positivo que los informes publi­
cados en el periodo 2005-2007. Estos informes 
también tienen más palabras de carácter litigioso 
y más palabras modales débiles. En conjunto, y 
como cabría esperar dada la situación del sistema 
financiero a partir de 2008, los informes anuales 
publicados por las entidades financieras durante la 
crisis son más pesimistas. 

Variable Media Mediana Desv. típica 1º 25º 75º 99º N

INCIERTO 0,0135 0,0137 0,0035 0,0039 0,01135 0,0157 0,0226 516

POSITIVO 0,0093 0,0086 0,0030 0,0050 0,0069 0,0108 0,0186 516

NEGATIVO 0,0137 0,0137 0,0035 0,0049 0,0114 0,0161 0,0213 516

LITIGIOSO 0,0058 0,0056 0,0020 0,0016 0,0043 0,0071 0,0106 516

MODALFUERTE 0,0023 0,0022 0,0009 0,0006 0,0017 0,0029 0,0054 516

MODALDÉBIL 0,0018 0,0016 0,0007 0,0006 0,0013 0,0022 0,0036 516

OPTIMISMO NETO -0,0044 -0,0052 0,0052 -0,0141 -0,0083 -0,0009 -0,0091 516

Cuadro 5

Resumen estadístico de las medidas de tono

Notas: Definición de las variables de tono (basadas en las listas de palabras de Loughran y McDonald (2011)): INCIERTO: porcentaje de 
palabras que denotan incertidumbre respecto al número total de palabras; POSITIVO: porcentaje de palabras positivas respecto al número 
total de palabras; NEGATIVO: porcentaje de palabras negativas respecto al número total de palabras; LITIGIOSO: porcentaje de palabras 
litigiosas respecto al número total de palabras; MODALFUERTE: porcentaje de palabras modales fuertes respecto al número total de pala­
bras; MODALDÉBIL: porcentaje de palabras modales débiles respecto al número total de palabras; OPTIMISMO NETO: porcentaje de 
palabras positivas (POSITIVO) menos porcentaje de palabras negativas (NEGATIVO).

Fuente: Elaboración propia.
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Variable Periodo n Media t-Student de diferencias (Pr(|T| > |t|))

INCIERTO
2005-2007 
2008-2012

193 
323

0,01253 
0,0140

-4,8776
(0,0000) ****

POSITIVO
2005-2007 
2008-2012

193 
323

0,0099 
0,0090

3,1315
(0,0018) ***

NEGATIVO
2005-2007 
2008-2012

199 
328

0,0116 
0,0150

-12,5058
(0,0000) ****

LITIGIOSO
2005-2007 
2008-2012

193 
323

0,0053 
0,0060

-3,7694
(0,0002) ****

MODALFUERTE
2005-2007 
2008-2012

193 
323

0,0023 
0,0024

-0,1988
(0,8425)

MODALDÉBIL
2005-2007 
2008-2012

193 
323

0,0016 
0,0019

-4,9269
(0,0000) ****

OPTIMISMO NETO
2005-2007 
2008-2012

192 
323

-0,0017 
-0,0060

9,8653
(0,0000) ****

Cuadro 6

Prueba t-Student medias de las medidas de tono
(Periodo 2005-2007- periodo 2008-2012)

Notas: Prueba t de Student sobre dos muestras con idéntica varianza. Dif. = media (0) - media (1). Hip. nula: Dif. !=0; * Significativo a 
p<0,10; ** Significativo a p<0,05; *** Significativo a p<0,01; ****Significativo a p<0,001; Para la definición de las variables, véase cua­
dro 5.

Fuente: Elaboración propia.
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Gráfico 2

Media de las medidas de tono de los informes anuales

Fuente: Elaboración propia.
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Diferencias en Europa: comparativa 
entre bancos radicados en distintos 
países

¿Existen diferencias significativas en la 
complejidad textual y tono de los informes 
dependiendo del idioma local del país donde  
el banco está radicado? 

Estudios previos sugieren que el idioma del 
país de origen (idioma local) afecta a la comple­
jidad de los informes financieros publicados en 
inglés (p. ej., Lundholm et al., 2014). En nuestro 
caso, nos interesa explorar si existen variaciones 
en la complejidad y tono de los informes anuales 
publicados en inglés dependiendo si el inglés es el 
idioma oficial del país, y por tanto los informes se 
corresponden con los documentos oficiales publi­
cados en inglés, o si el idioma oficial del país de 
origen es distinto al inglés –y por tanto estos infor­
mes están elaborados en una lengua diferente a 
la lengua oficial–. Para ello, clasificamos la mues­
tra de bancos en dos grupos, dependiendo de si 
los bancos proceden de un país de habla inglesa 
(Irlanda y Reino Unido) o no (los restantes países 
incluidos en la muestra; véase el cuadro 1). Se 
podría esperar que los bancos radicados en países 
anglosajones tuvieran ventajas a la hora de divul­
gar información financiera de un modo más con­
ciso y legible debido al mayor dominio del idioma. 

La evidencia sugiere que los bancos de países no 
anglosajones hacen un mayor esfuerzo que sus 
homólogos anglosajones por escribir de forma 
más legible sus informes anuales presentados 
en lengua inglesa.

Los resultados de las pruebas t-Student sobre 
la diferencia de medias (no tabulados) sugieren 
una diferencia significativa en las medidas de com­
plejidad dependiendo de si el banco procede de 
un país anglosajón o no. Los informes anuales de los 
bancos radicados en países donde el inglés es len­
gua oficial son más complejos y difíciles de leer 
que los informes publicados por los bancos pro­

cedentes de países donde el inglés no es lengua 
oficial. En concreto, los informes anuales de los 
bancos de países anglosajones muestran, de media, 
un índice FOG más alto y una mayor longitud 
(variable LONGITUD). También observamos una 
diferencia significativa débil (p-value <0,10) en el 
caso de la variable LogFILESIZEPDF. Una posible 
explicación de este resultado es que los bancos 
no anglosajones son muy prudentes a la hora de 
traducir sus informes anuales a la lengua inglesa. 
Además, es necesario considerar que en algunos 
casos los informes anuales publicados en inglés 
no son una traducción literal del informe elabo­
rado en la lengua oficial del país de origen, sino un 
documento producido expresamente para ampliar 
el conjunto de potenciales usuarios de la infor­
mación económico financiera de la entidad. Estos 
resultados están en línea con las conclusiones de 
Lundholm et al. (2014). En conjunto, la evidencia 
sugiere que los bancos de países no anglosajones 
hacen un esfuerzo por escribir informes anuales 
presentados en lengua inglesa más legibles que 
sus homólogos anglosajones. 

Al comparar las medidas de tono para los países 
anglosajones y no anglosajones, los resultados (no 
tabulados) sugieren que existen diferencias signi­
ficativas en los porcentajes medios de palabras 
con contenido relativo a la incertidumbre, nega­
tivo, litigioso y modal débil. Nuestras conclusiones 
indican que los informes anuales elaborados en 
países de habla inglesa contienen más palabras de 
tono positivo, negativo, litigioso e incierto. Es decir, 
estos bancos comunican información en un tono 
menos neutral que los bancos radicados en países 
no anglosajones. 

¿Existen diferencias significativas en la 
complejidad textual y tono de los informes 
dependiendo de la severidad de la crisis  
en el país donde el banco está radicado? 

El impacto de la crisis en los distintos países 
europeos no ha sido homogéneo. En una primera 
aproximación contrastamos si existen diferen­
cias significativas en la información divulgada por 
los bancos situados en países que han recibido 
fondos del Mecanismo Europeo de Estabilidad 
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(MEDE) o sus predecesores (la Facilidad Europea 
de Estabilidad Financiera (FEEF) y el Mecanismo 
Europeo de Estabilización Financiera (MEEF)) y 
los restantes países. En concreto, comparamos si 
existen diferencias en la complejidad textual y el 
tono de los bancos de Grecia, Irlanda, Portugal y 
España (países rescatados) con los restantes ban­
cos incluidos en la muestra.

Los resultados de la prueba t-Student (no 
tabulados) relativos a las medidas de complejidad 
textual no muestran diferencias significativas en 
la legibilidad de los informes anuales elaborados 
por los bancos procedentes de países rescatados, 
salvo en relación a la variable LogFILESIZEPDF. Sin 
embargo, sí encontramos diferencias significativas 
en cuanto al tono de los informes anuales (resul­
tados no tabulados). En contra de lo que podría­
mos esperar, los informes anuales elaborados por 
los bancos de Grecia, Irlanda, Portugal y España 
incluyen un mayor porcentaje de palabras de tono 
optimista y un porcentaje menor de palabras de 
tono pesimista. Este resultado parece indicar que 
los bancos radicados en estos países intentan 
atenuar el potencial efecto negativo que la situa­

ción del país podría tener sobre sus stakeholders 
mediante el uso de tono más optimista en los 
informes anuales. Además, los bancos de estos 
países incluyen un porcentaje significativamente 
superior de palabras alusivas a procedimientos 
legales y litigios. 

Informes anuales de los bancos 
españoles comparados con  
los de sus homólogos europeos

Por último, examinamos si existen diferencias 
entre los informes anuales publicados por los 
bancos españoles2 y los de los restantes bancos 
europeos incluidos en la muestra. En concreto, 
comparamos las variables índice FOG, LONGITUD 
y OPTIMISMO NETO (ver gráficos 3-4-5). 

El gráfico 3 muestra la mediana del índice FOG 
para los bancos españoles desde el año 2005 
al 2012. En general, la banca española produce 
informes más legibles que la media de los restan­
tes bancos europeos. El índice de legibilidad de 

2 Los bancos españoles incluidos en la muestra son Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), Banco Sabadell, Banco 
Santander, Banco Español de Crédito, Banco Popular y Bankinter.
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Gráfico 3

Mediana del índice FOG de los informes anuales de los bancos españoles y otros bancos europeos

Fuente: Elaboración propia.
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Mediana de la variable LONGITUD de los informes anuales de los bancos españoles y otros bancos europeos

Fuente: Elaboración propia.
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Gráfico 5

Optimismo neto de los informes anuales de los bancos españoles y otros bancos europeos

Fuente: Elaboración propia.

los bancos no españoles se incrementa desde el 
año 2006 hasta 2011, lo que sugiere un aumento 
en la complejidad de los informes durante la crisis, 
tal y como se había apuntado. El índice FOG para 
los bancos españoles muestra un patrón distinto: 
se incrementa notablemente en el año 2008, 

manteniéndose relativamente estable en 2009 y 
2010, año a partir del cual disminuye de forma 
significativa. En los años 2011 y 2012, la banca 
española elaboró unos informes anuales que, en 
media, resultaron significativamente más legibles 
que los publicados por los bancos europeos.
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El gráfico 4 muestra la evolución de la mediana 
de la variable LONGITUD para ambos grupos. 
Observamos que, a lo largo del tiempo, los infor­
mes anuales de los bancos españoles muestran 

En términos generales, y de acuerdo con las 
medidas más relevantes de complejidad, los ban-
cos españoles producen informes más legibles 
que la media de los restantes bancos europeos, y 
aunque en el tono adoptado siguen una tenden-
cia similar, los informes de la banca española 
han sido consistentemente más optimistas.

una longitud similar a la de las demás entidades 
financieras europeas. Aunque se observa una dife­
rencia significativa en los primeros años examina­
dos (2005-2006), para el periodo 2008-2012 no 
existe una diferencia significativa. En conjunto, si 
bien los informes anuales de los bancos españo­
les eran significativamente más largos que los de 
sus homólogos europeos, a partir de 2008 no hay 
diferencias significativas entre ambos grupos, pro­
duciéndose un aumento del tamaño de todos los 
informes anuales durante los años de crisis finan­
ciera. 

En lo referente a las medidas del tono de los 
informes, no observamos diferencias significativas 
entre los bancos españoles y los restantes bancos 
europeos. El gráfico 5 muestra la evolución de la 
variable OPTIMISMO NETO para ambos grupos. 
En general, los informes anuales de los bancos 
españoles son consistentemente más optimistas 
que los informes elaborados por los bancos radi­
cados en otros países europeos. Aunque ambos 
siguen una tendencia similar, la brecha en el tono 
del informe entre los bancos españoles y otros 
bancos europeos aumenta a partir del año 2008. 

Conclusiones

Nuestro análisis de una muestra de informes 
anuales de bancos europeos para el período 
2005-2012 sugiere que la complejidad de los 
informes anuales ha ido aumentando en los últi­

mos años. Los informes también destilaron un 
tono más pesimista, especialmente a partir del 
2008. Tanto el incremento en la complejidad tex­
tual de los informes anuales, reflejado en la evolu­
ción del índice FOG y en las distintas variables de 
legibilidad utilizadas, como el aumento del tono 
pesimista en la narrativa de los informes, con una 
mayor presencia de palabras de carácter negativo, 
incierto y litigioso, reflejan las presiones a las que 
se han enfrentado la banca en los últimos años, 
especialmente a partir del año 2008, con la lle­
gada de la crisis financiera internacional. 

La complejidad y el tono de un texto influyen 
en la conducta y juicio de los destinatarios de la 
información. En general, recomendamos que 
los reguladores y los organismos encargados de 
la supervisión bancaria y de la normativa contable 
tengan en cuenta la complejidad y el tono de la 
narrativa de los informes financieros a la hora de 
diseñar nuevas políticas sobre los requisitos de infor­
mación de las entidades financieras. El impacto 
final sobre la calidad de la información financiera 
de medidas encaminadas a mejorar la informa­
ción cuantitativa puede verse reducido si la narra­
tiva utilizada por los responsables de los informes 
dificulta la comprensión, claridad y concisión de 
dicha información.
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La economía social frente a la crisis en España*
Pierre Perard**

La economía social reúne a un conjunto de organizaciones que combinan efi-
ciencia económica y utilidad social y comparten una base común de valores y 
principios. Representa un peso económico y humano considerable, que crece 
de manera constante en toda Europa. Sin embargo, padece de una cierta invi-
sibilidad institucional en la mayoría de los países, que hace que sus entidades 
sufran, sobre todo en periodos de crecimiento y de dinamismo económico, una 
banalización de su comportamiento económico y de su papel social. Este artículo 
analiza la trayectoria de las principales entidades de la economía social en 
España, en un periodo de crisis profunda como el que ha conocido el país 
durante estos últimos años. El objetivo, por lo tanto, es evaluar cómo han 
”navegado” a través de la crisis y, en particular, comprobar si han podido apro-
vechar este contexto para desplegar sus capacidades y sus especificidades. Se 
demuestra que si bien el sector no ha escapado a la recesión –aunque ciertos 
tipos de entidades la han padecido más que otras–, ha resistido globalmente 
mejor que el resto de la economía y ha permitido limitar de manera significa-
tiva sus efectos en la sociedad. Se encuentra evidencia, pues, sobre su carácter 
contracíclico y anticrisis.

Situación de la economía social 
española al inicio de la crisis

Desde los años setenta del pasado siglo, se 
manifiesta un interés creciente en todo el mundo 
por las organizaciones que son ni públicas ni priva­
das con fines de lucro, llamadas del ”tercer sector“. 

Se trata de entidades privadas que tienen ante 
todo una finalidad de servicios a sus miembros o 
a la colectividad, en lugar de una finalidad de lucro 
en beneficio de sus propietarios.  

A diferencia del enfoque anglosajón del tercer 
sector (nonprofit sector), basado en una apli­

* Este artículo resume un trabajo más amplio editado por Funcas: véase Perard (2016).
** Funcas.

ESTUDIOS DE LA FUNDACIÓN
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cación estricta del criterio de la no lucratividad y 
que, por lo tanto, solo incluye a organizaciones de 
no mercado como las asociaciones y las fundacio­
nes, el enfoque europeo continental, según el cual 
el tercer sector es sinónimo de economía social, 
incluye también a organizaciones que actúan en el 
mercado a través de iniciativas empresariales, prin­
cipalmente vía las cooperativas y las mutualidades. 
Otra gran especificidad de la economía social es la 
centralidad que tiene el principio de la gobernanza 
democrática (“una persona, un voto”) en el seno 
de sus entidades. 

A pesar de las dificultades para definir y abor­
dar la economía social como un sector unificado, 
y de limitado reconocimiento institucional en toda 
Europa, nadie duda de su importancia económica 
y humana. Existen datos fiables sobre su peso y su 
representatividad en términos de empleos al prin­
cipio de la crisis económica (2009-2010). Según 
las principales estimaciones (Monzón y Chaves, 
2012; Comisión Europea, 2011), la economía 
social representaba por entonces el 10% del con­
junto de las empresas de la Unión Europea (UE), y 
el 6,5% del empleo total remunerado. Entre 2003 
y 2010, el empleo remunerado en este sector se 
incrementó en un 26,8% en el ámbito de la UE.

El análisis de la evolución, durante los años de 
crisis, del papel y de la situación de las estructuras 
de economía social es particularmente relevante 
en el caso español, por tres razones principales. 
Primero porque España es un gran país de eco­
nomía social. Apoyado en la Constitución (art. 
129.2), el sector –encabezado sobre todo por las 
cooperativas y otras estructuras similares como 
las sociedades laborales– representaba más del 
10% del PIB español y el 6,7% del empleo total 
del país cuando se inició la crisis en 2008 (Chaves, 
Monzón y Zaragoza, 2013). Segundo, porque 
la grave situación de crisis que está superando 
España y el consiguiente deterioro de las condi­
ciones sociales podrían haber favorecido el desa­
rrollo de prácticas y de estructuras de la economía 
social, cuyo impacto económico y social positivo, 
sobre todo en tiempo de crisis y hacia las personas 
en situación de precariedad económica y social, 
ha sido ya subrayado por varios autores (Tomás, 

1997; Grávalos y Pomares, 2001; Sajardo, 2004). 
La tercera razón es de orden institucional. España 
destaca por ser el primer país europeo que se 
dotó de una ley, en 2011, de economía social (Ley 
5/2011, de 29 de marzo). Reconoce por primera 
vez el conjunto de las estructuras que integran la 
economía social, atribuyéndoles unos principios 
comunes y un papel de interlocutor social ante 
los poderes públicos. Sobre todo, esta norma con­
tiene objetivos y medios ambiciosos para llevar a 
cabo políticas públicas de apoyo al sector, ofre­
ciéndole, en principio, numerosas posibilidades 
para su estímulo. 

El sector no ha evitado los efectos 
de la recesión económica…

La economía social española no resistió, al 
igual que el resto de la economía, la degradación 
de la situación económica que empezó a hacerse 
sentir en España a partir de 2008. La crisis ha afec­
tado al sector en su conjunto, pero con una lógica 
y una intensidad diferentes en función del tipo de 
estructuras que lo componen. Cabe distinguir dos 
categorías de estructuras: las dependientes de los 
mercados y las dependientes esencialmente de la 
financiación pública.  

El impacto sobre las entidades de economía 
social dependientes de los mercados 

Las cooperativas y las sociedades laborales, 
que venden productos o servicios en el mercado, 
pertenecen a esta primera categoría. Se trata de 
organizaciones en las cuales el capital social perte­
nece mayoritariamente a los trabajadores y ningún 
socio puede poseer más de una tercera parte. La 
crisis económica ha tenido como principal conse­
cuencia el debilitamiento de sus carteras de pedi­
dos y, por lo tanto, la amenaza a los empleos y los 
ingresos que generan –incluso su supervivencia–. 

Entre 2007 y 2015, el número de cooperativas 
en España ha disminuido un 22%, y el empleo en 
estas estructuras ha bajado un 5,8% –un 11,3% 
hasta 2013, antes del principio de la recuperación 
económica– como lo indica el gráfico 1. 
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La economía social frente a la crisis en España

Sin embargo, han sido sobre todo las socieda­
des laborales las más afectadas: su número, así 
como también el empleo que generan, han caído 
en torno al 50% desde el principio de la crisis 
(gráfico 2). Solo quedan 10.675 entidades en el 
segundo semestre de 2015 –89% de responsabi­

lidad limitada (SLL), 11% anónimas (SAL)– dando 
empleo a 65.518 personas. 

Para explicar la caída espectacular de las socie­
dades laborales desde 2007, cabe destacar tres 
grandes razones. La primera, que aparece de 
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Gráfico 1

Evolución del número de sociedades cooperativas y de sus trabajadores

Nota: Los socios trabajadores de una cooperativa tienen la posibilidad de elegir el régimen de cotización a la Seguridad Social en el cual 
quieren incorporarse. Así, por ejemplo, sobre los 278.177 trabajadores en cooperativas en el segundo trimestre de 2015, 198.394 coti­
zaban en el régimen general (u otros regímenes diferentes al de autónomos) y 79.783 eran autónomos.

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social. Segundo trimestre de cada año. Regímenes 
de cotización: general y autónomos.
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Gráfico 2

Evolución del número de sociedades laborales y de sus trabajadores

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social. Segundo trimestre de cada año. Regímenes 
de cotización: general y autónomos.
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inmediato, está directamente vinculada a un ele­
mento central de la crisis en España. El análisis de 
la distribución del empleo por sectores permite ver 
que el 30% del empleo en las sociedades labo­
rales en 2007 se encontraba en la construcción 
(gráfico 3). Por lo tanto, al igual que ha ocurrido 
con la economía española en su conjunto, la caída 
de este sector ha sido de hecho particularmente 
perjudicial para estas estructuras.

A pesar de la fuerte caída en el número de coope-
rativas y sociedades laborales durante la crisis, 
el análisis de supervivencia del total de empre-
sas nacidas en España justo antes (2007) o en 
plena recesión (2009) sugiere que las empresas 
de economía social han resistido mejor la crisis 
que el resto.

La segunda razón es más de orden político-
legislativo y tiene raíces anteriores a la crisis. Tiene 
que ver con las modificaciones –favorables a los 

trabajadores autónomos– que han ocurrido a lo 
largo del decenio 2000-20101 en la legislación 
respecto a la capitalización del desempleo en 
pago único. Antes de estas reformas, muchos 
españoles en el paro utilizaban esta prestación 
para crear sociedades laborales, obteniendo así la 
financiación para iniciar sus actividades. Se puede 
comprobar en el cuadro 1 cómo, a partir de 2003, 
empieza la caída del número de trabajadores de 
sociedades laborales beneficiarios de esta medida, 
al mismo tiempo que crece de manera espectacu­
lar el número de autónomos beneficiarios. Entre 
2007 y 2014, el número de socios de sociedades 
laborales beneficiarios de esta medida de fomento 
ha descendido un 50%. 

La tercera razón que explica –pero también que 
matiza– los malos datos de las sociedades labora­
les durante la crisis obedece al proceso de pérdida 
de la calificación de “laboral”, a favor de la califica­
ción únicamente de “sociedad limitada” (S.L.) o 
“anónima” (S.A.). Esta transformación de las socie­
dades laborales en sociedades limitadas o anó­
nimas se debe principalmente a que su asesoría 

1 Ley 45/2002, de 12 de diciembre, de medidas urgentes para la reforma del sistema de protección por desempleo y 
mejora de la ocupabilidad; Real Decreto 1413/2005, de 25 de noviembre, por el que se modifica la disposición transito­
ria cuarta de la Ley 45/2002; Real Decreto 1975/2008, de 28 de noviembre, sobre las medidas urgentes a adoptar en 
materia económica, fiscal, de empleo y de acceso a la vivienda.

Gráfico 3

Evolución de la distribución de los trabajadores en las sociedades laborales por sectores de actividad

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social. 

Construcción
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La economía social frente a la crisis en España

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2014

Sociedades laborales 7.327 10.363 8.339 7.302 5.335 4.422 4.009 3.630

Cooperativas 4.504 3.351 3.260 3.598 3.612 3.302 3.679 3.427

Autónomos 119 41.134 78.869 143.573 150.005 139.743 143.482 154.197

Total 11.950 54.848 90.468 154.473 158. 952 147. 467 151. 170 154.197

Cuadro 1

Evolución del número de trabajadores beneficiarios de la prestación por desempleo en pago único

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

particular les aconseja dejar de serlo, seguramente 
por la falta de incentivos –sobre todo fiscales2. Sin 
embargo, se puede considerar que estas empre­
sas, que han dejado de ser sociedades laborales 
“de derecho” por no cumplir los requisitos de la 
Ley de 1997 que regulaba el sector3, todavía son 
sociedades laborales “de hecho”, ya que la gran 
mayoría de ellas no han perdido la filosofía y los 
principios que caracterizan las entidades de la eco­
nomía social, como la propiedad colectiva de la 
empresa o la gobernanza democrática. 

El impacto sobre las entidades de la economía 
social dependientes de la financiación pública  

Las entidades de la economía social depen­
dientes de la financiación pública tampoco han 
evitado los efectos de la crisis y de las respuestas 
para combatirla, en particular los de las políticas de 
reducción del gasto público. 

El análisis de su financiación, durante estos 
últimos años en España, de las organizaciones no 
gubernamentales (ONG) y del tercer sector de 
acción social (TSAS) permite concluir a un des­
censo generalizado de las fuentes de ingresos 
del canal público, sobre todo a partir de 2011. 

Aunque la financiación pública sigue aportando 
el mayor volumen de sus ingresos –el 55,3% de 
estos, mucho más que el 25,3% aportado por la 
financiación propia y que el 19,4% procedente de 
la financiación privada– se observa una caída del 
23,6% de los ingresos procedentes del ámbito 
público para el tercer sector de acción social entre 
2010 y 2013 (Plataforma de ONG de Acción 
Social, 2015). 

Frente a un doble contexto de descenso de 
ingresos externos y de aumento de las deman­
das sociales, y a pesar de nuevas estrategias de 
diversificación de las fuentes de ingresos –sobre 
todo hacia más ingresos propios– utilizadas por 
las asociaciones y las fundaciones, unas y otras 
no han podido evitar la aparición de diversas con­
secuencias nefastas: dificultades financieras, dete­
rioro de las organizaciones y de su capacidad de 
actuación, reducciones de plantillas, desaparición 
de entidades, etcétera. 

Otras estructuras que han sufrido la reducción 
de las ayudas públicas y los recortes son los centros 
especiales de empleo (CEE). Se trata de empresas 
que deben contar con un mínimo de 70% de tra­
bajadores con discapacidad –física o psíquica– y 
con servicios de asistencia personal y social que 
estos requieren. Hasta 2010 ha aumentado de 

2 Aunque, teniendo en cuenta su finalidad social, existe un régimen fiscal beneficioso para las sociedades laborales, así 
como para las cooperativas. Los beneficios tributarios de las sociedades laborales conciernen al impuesto sobre transmi­
siones patrimoniales y actos jurídicos documentados (artículo 17 de la Ley 44/2015, de 14 de octubre, de Sociedades 
Laborales y Participativas). Los beneficios fiscales de las cooperativas, además de afectar a este impuesto, se extienden 
fundamentalmente también al impuesto sobre sociedades y a los tributos locales (Título IV de la Ley 20/1990, de 19 de 
diciembre, sobre Régimen Fiscal de Cooperativas).  
3 Ley 4/1997, de 24 de marzo, de Sociedades Laborales. La nueva normativa que regula el sector es la Ley 44/2015, de 
14 de octubre, de Sociedades Laborales y Participadas, que entró en vigor el 15 de diciembre de 2015.
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manera constante el importe de las ayudas públi­
cas concedidas para la integración laboral de per­
sonas con discapacidad en los centros especiales 
de empleo. En 2011 ha disminuido intensamente, 
y de nuevo en 2014 (gráfico 4). 

Esta disminución de las ayudas públicas, ade­
más de la reducción en la actividad de los centros 
debida a la crisis, ha contribuido a una estabiliza­
ción de la plantilla de sus trabajadores a partir de 
2011 y a su caída espectacular en 2014 (gráfico 5).
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Gráfico 5

Evolución de la plantilla de personas con discapacidad en los centros especiales de empleo

Fuentes: Elaboración propia a partir de los datos del Servicio Público de Empleo Estatal (SEPE) y del Ministerio de Empleo y Seguridad 
Social. 

0

50.000.000

100.000.000

150.000.000

200.000.000

250.000.000

300.000.000

350.000.000

400.000.000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gráfico 4

Evolución de las ayudas públicas concedidas para la integración laboral de personas con discapacidad  
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social. 
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La economía social frente a la crisis en España

Como se aprecia comparando los gráficos 4 y 5, 
la evolución del importe de las ayudas incide 
directamente en el empleo.  

A la vista de este panorama, se puede afirmar 
que la economía social española, al igual que la eco­
nomía en su conjunto, ha sufrido los efectos de una 
espiral descendente estos últimos años, particular­
mente hasta 2013. Las sociedades laborales han 
sido, sin duda alguna, las entidades más afectadas. 
Por otra parte, las políticas públicas de fomento 
al sector –ya sean las tradicionales (subvencio­
nes, medidas fiscales, capitalización del desem- 
pleo en pago único) o las nuevas que aparecen 
en la Ley 5/2011– se han mostrado insuficientes, 
incluso perjudiciales, para muchas estructuras, par­
ticularmente las que dependen directamente de la 
financiación pública como las asociaciones.

Pero ha resistido mejor que el resto 
de la economía y se ha comportado 
como un amortiguador de la crisis

Es, pues, indiscutible que el sector de la eco­
nomía social no ha escapado a la crisis económica 
–aunque ciertos tipos de entidades la han pade­
cido más que otros–. Sin embargo, ha resistido 
globalmente mejor que el resto de la economía 
y ha permitido limitar los efectos de la crisis en 
varios niveles: en la supervivencia de empresas, 
en la creación de empleos, en la integración labo­
ral y social, en la lucha contra la exclusión y en la 
previsión social. 

En la supervivencia de empresas 

El análisis de la supervivencia del total de 
empresas nacidas en España justo antes (2007) o 
en plena recesión económica (2009) sugiere que 
las empresas de la economía social han resistido 
mejor la crisis que el resto de empresas. Según los 
datos de la demografía armonizada de empresas 
facilitados por el INE, entre las empresas creadas 

en 2007 (356.358 en total), únicamente el 54,4% 
se han mantenido en actividad tres años después 
(2010), una cifra que alcanzaba el 62% para las 
cooperativas. Respecto a las empresas nacidas en 
2009 (267.546 en total), mientras que quedaba 
casi la mitad (el 53,8%) del total de estas empre­
sas tres años después (2012), el 56,9% de las 
cooperativas y el 62% de las sociedades laborales 
(SAL y SLL) habían sobrevivido. Las SAL creadas 
en 2009 han resistido mejor durante toda la crisis 
que el resto de las empresas que han surgido ese 
mismo año.  

El principio de la “doble calidad”, que constituye 
uno de los fundamentos de la economía social, y 
que se basa en el hecho de que los actores socia­
les beneficiarios (o usuarios) de la acción iniciada 
también son los socios de la estructura que la pro­
duce, explica en gran medida la mayor supervi­
vencia de este tipo de empresas. Este principio 
permite asociar los usuarios y los trabajadores a 
los resultados de la estructura a la cual pertene­
cen, lo que refuerza su sentido de responsabilidad 
compartida y su motivación respecto a los resul­
tados a alcanzar, y por consiguiente, su ”identifi­
cación patrimonial y afectiva” con ella (Calderón 
y Calderón, 2012). Al reforzar el compromiso de 
los socios con la empresa, este factor ha resultado 
clave para “navegar” a través de la crisis.

En la creación de empleo

En lo que se refiere al empleo, también se 
advierte una mayor resistencia de las coopera­
tivas respecto al resto de la economía. Como 
indica el gráfico 6, en 2007 había en España  
15,3 empleos en las cooperativas por cada 1000 
ocupados totales; la cifra correspondiente alcan­
zaba los 16,3 en 2015, o sea un aumento de más 
de 6% del empleo en las cooperativas en pro­
porción al número de ocupados totales sobre el 
periodo 2007-2015. Este aumento se duplica si 
se compara el empleo en las cooperativas con el 
empleo privado total en España4. 

4 Según los datos del INE sobre el empleo privado, el empleo en las cooperativas ha aumentado un 11% en proporción 
al número de ocupados totales del sector privado durante este mismo periodo, pasando de 16,7 empleos en las coope­
rativas por cada 1000 ocupados totales del sector privado en 2007 a 18,7 en 2015.
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Liderado por las cooperativas de trabajo aso­
ciado, es decir, aquellas que tiene por objeto 
proporcionar a sus socios un trabajo (los “socios 
trabajadores”), se puede incluso observar un 
aumento absoluto importante del empleo coo­
perativista entre 2007 y 2015 en sectores clave 
como la educación (19%) y las actividades sani­
tarias y de servicios sociales (28%), los sectores 
que destruyeron más empleo público en la crisis. 
Esta evolución singular en periodo de recesión, 
además de la constatación de una mayor lentitud 
para generar empleos en periodos de expansión 
económica –véase la caída de la curva del grá­
fico 6 entre 2003 y 2007, cuando el crecimiento 
anual del PIB en España superaba el 3%– revela 
un comportamiento contracíclico del empleo 
cooperativo, ya demostrado en estudios anterio­
res (Grávalos y Pomares, 2001; Díaz y Marcuello, 
2010). Hay que reconocer, sin embargo, que este 
comportamiento ha sido menos significativo en 
los últimos años; por eso cabe hablar de un leve 
efecto refugio del empleo cooperativista durante 
esta crisis. 

La mayor capacidad de ajuste de las condi­
ciones laborales, presente en las entidades de la 
economía social, constituye una de las explicacio­
nes principales a la resistencia de las cooperativas 

al desempleo y su capacidad de generación de 
empleo en tiempo de crisis (Jordán, 2002; Sáez y 
González, 2004). Lo cierto es que sus especifici­
dades estatutarias, en particular el modo de gober­
nanza participativa y la “doble calidad”, dan lugar 
a unos acuerdos más consensuados, libremente 
establecidos por los miembros de estas estructu­
ras. La solidaridad y el compromiso aumentan la 
flexibilidad del tiempo de trabajo y de los salarios, 
lo que ha permitido reducir la probabilidad de 
despidos y contribuir a la estabilidad del empleo 
durante la crisis. El dinamismo del empleo en las 
cooperativas durante estos últimos años se puede 
explicar también por una serie de otros factores, 
como la tendencia que tienen los parados o las 
personas con dificultades para encontrar un tra­
bajo a crear cooperativas o integrarse en ellas, o 
por el fenómeno de la reconversión de empresas 
tradicionales –en crisis y/o amenazadas de cierre– 
en cooperativas de trabajo, que también ha adqui­
rido importancia en la crisis española (Calderón y 
Calderón, 2012; CEPES, 2013).

En la integración laboral y social

Combinando los objetivos de creación de 
empleo y de lucha contra la exclusión, los cen­

15
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16,5
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17,5

18

Gráfico 6

Evolución del número de empleos en las cooperativas por cada 1.000 ocupados totales

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social. 
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tros especiales de empleo también han desempe­
ñado un papel significativo durante la crisis. Han 
aumentado su plantilla de trabajadores de manera 
importante en el peor momento de la crisis, entre 
2008 y 2011, pasando de 52.631 a 64.391 per­
sonas (+18,3%), a pesar de la caída espectacu­
lar evidenciada en 2014 (gráfico 5). Además de 
suponer un ahorro público en protección social, 
convirtiendo “posibles perceptores de servicios 
sociales en trabajadores, contribuyentes y consu­
midores” (Manzano y Redondo, 2014), los centros 
especiales de empleo han constituido un potente 
vector de integración laboral y social para personas 
que tienen grandes dificultades de integración en 
el mercado de trabajo ordinario y que conocen, 
en no pocos casos, situaciones de pobreza y de 
exclusión social5. 

Lo mismo ha ocurrido con las empresas de 
inserción, que se han constituido durante la crisis 
como instrumentos esenciales de lucha contra la 
exclusión a través de la integración laboral.

Bajo condición de mantener, en cómputo 
anual, un porcentaje de trabajadores en proceso

Entre 2008 y 2011, en los peores momentos de la 
crisis, los centros especiales de empleo aumenta-
ron sus plantillas, pasando de 52.631 a 64.391 
trabajadores, configurándose como un potente 
vector de integración laboral y social para per-
sonas con grandes dificultades de inserción en 
el mercado de trabajo ordinario y con un elevado 
riesgo de pobreza y exclusión social.

de inserción de al menos el 30% durante los tres 
primeros años de actividad y de al menos el 50% 
del total de la plantilla a partir del cuarto año, estas 
empresas incluyen a colectivos con especiales 
dificultades para su integración en el mercado de 
trabajo: perceptores de rentas mínimas de inser­
ción (RMI), desempleados de larga duración, jóve­

5 Según los datos del Atlas Laboral de las Personas con Discapacidad 2016 (Grupo SIFU y la Universidad de Sevilla), 
la tasa de paro de las personas con discapacidad ha pasado del 16% al 35% entre 2008 y 2013. Ha crecido más que la 
tasa de las personas sin discapacidad (11,3% en 2008 y 26% en 2013), lo que supone un aumento de la brecha entre 
ambos grupos al pasar de 5 puntos de diferencia a 9 puntos. El estudio revela también que un tercio de la población 
con discapacidad se encuentra en situación de pobreza y exclusión social, y que del total de personas con discapacidad 
ocupadas, el 12,6% se encuentra en situación de riesgo de pobreza.

0
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2.500
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Gráfico 7

Evolución del número de personas en inserción contratadas en las empresas de inserción 

Fuentes: Elaboración propia a partir de los datos de FAEDEI (2014) 
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nes procedentes de instituciones de protección de 
menores, personas con problemas de drogodepen­
dencia, internos de centros penitenciarios etcétera. 

Como indica la última memoria social elabo­
rada por la Federación de Asociaciones Empresa­
riales de Empresas de Inserción para el año 2013 
(FAEDEI, 2014), que se basa en una muestra de 
empresas muy amplia, 2.646 personas en inser­
ción han trabajado en las 174 empresas de inserción 
que participaron en su estudio. Es casi dos veces 
más personas que el año anterior y tres veces más 
que en 2008 (gráfico 7). 

Las empresas de inserción constituyen, por lo 
tanto, una herramienta económica y social muy 
relevante, especialmente para mitigar los efectos 
de la crisis, ya que muchos de sus trabajadores 
durante estos últimos años se han visto particu­
larmente afectados por el deterioro de la situación 
económica. Por ejemplo, durante el año 2013, al 
menos 905 personas en inserción que trabajaban 
en una empresa de este tipo –el 35% del total de 
trabajadores de inserción– habían sido anterior­
mente perceptoras de una renta mínima de inser­
ción (FAEDEI, 2014). Ahora bien, el número total 
de personas desempleadas y titulares de una RMI 
en España se ha más que duplicado entre 2007 y 
2012, pasando de 103.071 a 217.358 personas, 
según los datos del Ministerio de Sanidad, Servi­
cios Sociales e Igualdad. 

En la lucha contra la exclusión

Aunque una gran parte de ellas han conocido 
problemas de financiación, sobre todo después de 
2012, las asociaciones y fundaciones han desem­
peñado un papel decisivo durante estos últimos 
años en el ámbito del bienestar social. La crisis, 
y el desempleo masivo y de larga duración que 
ha ido acompañándola, han provocado no solo 
un aumento importante del número de personas 
que solicitan ayudas de todo tipo6 sino también 
un cambio en su tipología, con la reaparición de 
demandas sociales básicas como la alimentación 
(Buffet et al., 2013). 

En el tercer sector de acción social se observa 
en los últimos años un verdadero “giro asisten-
cial”, concentrándose en la atención de situa-
ciones de urgente necesidad y en la prestación 
de servicios básicos, y dejando en segundo plano 
otras funciones tradicionales, como las de sensi-
bilización y abogacía social.

En este contexto que obliga a ”hacer más con 
menos”, el voluntariado ha representado durante 
la crisis un apoyo crucial para las entidades del 
tercer sector de acción social, que han podido 
así cubrir sus necesidades de recursos humanos 

6 Entre 2007 y 2013, el número de personas atendidas en Cáritas ha pasado de 370.251 a 1,3 millones (Cáritas, 2013). 
El número de personas atendidas también se ha triplicado en el caso de la Cruz Roja, entre 2008 y 2012, hasta alcanzar 
los 2,4 millones (Cruz Roja, 2013).

● Han aparecido cerca de 1.000 entidades más entre 2008 y 2010, hasta alcanzar 29.746 organizaciones del TSAS 
en España en 2010

● Los gastos de las entidades del TSAS se han incrementado entre 2008 y 2010, pasando de representar el 1,42% al 
1,62% del PIB español (1,88% si se incluyen los gastos de las entidades singulares).

● Se ha verificado un aumento de más de 100.000 trabajadores con contrato laboral en las entidades del TSAS entre 
2008 y 2010, lo que eleva el total de personas contratadas en 2010 a 635.961.

● Se han producido 47,6 millones de atenciones directas a personas en 2010 en las entidades de primer nivel del TSAS, 
un 29,4% más que en 2007.

Cuadro 2

Datos cuantitativos sobre el papel del tercer sector de acción social (TSAS) durante los primeros años de la crisis 
(2008-2010)

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la Fundación Luis Vives (2012).
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y desarrollar sus actividades. Según los datos de 
la Plataforma de ONG de Acción Social (2015), 
se estima en cerca de 1,3 millones el número de 
personas voluntarias en el tercer sector de acción 
social en 2013, o sea un aumento del 31% res­
pecto a 2008. 

Se puede observar así un verdadero “giro asis­
tencial” del tercer sector de acción social durante 
estos últimos años (Mora, 2013), concentrándose 
casi exclusivamente en actividades de atención a 
lo urgente y en la prestación básica de servicios. 
Esta priorización ha provocado que pasasen a un 
segundo plano otras funciones tradicionales y fun­
damentales de sus organizaciones, especialmente 
las de reivindicación de derechos o de sensibiliza­
ción y de abogacía social.  

En la previsión social

En lo que se refiere al ámbito de la previsión 
social, las mutualidades han demostrado ser muy 
efectivas durante la crisis. En un contexto econó­
mico-financiero y demográfico complejo, y con 
incertidumbres crecientes respecto a la sostenibi­
lidad del Estado de bienestar español, las mutuali­
dades de previsión social han podido beneficiarse 
de sus fortalezas para afrontar tal contexto. Entre 
esas fortalezas habría que mencionar la capitaliza­
ción individual, basada en el principio “recibo en 
función de lo que coticé”, así como la existencia de 
un control muy riguroso de sus actividades y cuen­

tas, a través de la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones (DGSFP) y de la normativa 
europea sobre el seguro –actualmente Solvencia II 
(entrada en vigor el 1 de enero de 2016)–. De 
manera general, se advierte una gestión muy pru­
dente de los fondos dentro de las entidades de 
economía social, un elemento que resulta particu­
larmente decisivo en tiempo de crisis. Asimismo, 
los límites a la redistribución de los excedentes 
entre los miembros favorecen la constitución de 
reservas no compartibles. Además de fortalecer el 
compromiso de los socios con la empresa, este 
principio ofrece sobre todo la posibilidad de recu­
rrir eventualmente a estos fondos propios acumu­
lados, lo que representa un colchón de seguridad 
en momentos difíciles.

El análisis de la evolución de algunas cifras 
agregadas sobre el sector, durante la crisis, per­
mite confirmar su ”buena salud” (Confedera­
ción Española de Mutualidades, 2008-2014): el 
volumen de sus ingresos por primas, es decir 
por las ventas de seguros realizadas, ha aumen­
tado el 27,6% desde 2008, pasando de 2,36 a  
3,26 millones de euros al cierre del ejercicio de 
2014. La suma de activo agregada (patrimonio) 
alcanzaba los 38,88 millones de euros al final de 
2014, o sea un 28,6% más desde el principio de la 
crisis. 

Respecto a este último punto, las mutualidades 
de previsión social han visto crecer el importe de 

Fondos de pensiones Mutualidades de previsión social

Sistema individual Sistema de empleo Sistema asociado Total Total
%/fondos de 

pensiones

2008 49.209 28.866 983 79.058 27.950 35,35%

2010 52.453 31.757 1.014 85.224 31.064 36,45%

2012 52.901 32.840 795 86.536 34.835 40,25%

2013 57.991 33.539 883 92.413 37.914 41,03%

2014 64.144 33.810 861 98.815 38.880 39,35%

Cuadro 3

Evolución patrimonial de los fondos y planes de pensiones y de las mutualidades de previsión social
(Miles de euros)

Fuentes: Elaboración propia basada en Sáez y Sánchez (2005) y a partir de los datos de Tornos (2015).
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su patrimonio también en relación con los fondos 
de pensiones, que constituyen el instrumento más 
utilizado en el mercado de la previsión comple­
mentaria en España (cuadro 3). El patrimonio de 
las mutualidades representaba así, en 2014, casi 
el 40% del de los planes y fondos de pensiones. 

Conclusiones

Al igual que para la economía española en 
su conjunto, la crisis ha golpeado con fuerza a 
la economía social. Sin embargo, el sector se ha 
mostrado particularmente dinámico durante estos 
últimos años, confirmando una vez más su carác­
ter contracíclico. Esta tendencia ha sido manifiesta 
sobre todo con la evolución reciente del empleo 
cooperativista. Más que solo amortiguar los efec­
tos de la crisis, sus estructuras, combinando uti­
lidad económica y social, han desempeñado un 
papel nada despreciable en la recuperación eco­
nómica del país.

Además de su gran capacidad para atender 
e integrar a las personas más vulnerables, cuyo 
número ha aumentado mucho estos últimos años, 
estas organizaciones han podido apoyarse en sus 
especificidades estatutarias –en particular sus prin­
cipios de funcionamiento, de gestión y de gober­
nanza– para establecer estrategias a largo plazo y 
reforzarse ante las fluctuaciones coyunturales. 

La crisis se ha comportado así como reveladora 
de las especificidades y capacidades de las enti­
dades de economía social para actuar sobre los 
cambios coyunturales y estructurales actuales. Esta 
nueva visibilidad –sobre un sector que, en periodo 
de crecimiento económico, suele aparecer como 
secundario– ha permitido reforzar el interés de 
los ciudadanos y de los políticos por las estructuras 
y prácticas relacionadas con la economía social. 
Son cada vez más numerosos los españoles que 
la valoran ya no solo en su papel paliativo o tran­
sitorio, sino como un modelo económico alterna­
tivo, con objetivos propios, unas especificidades, y 
un papel en las relaciones socioeconómicas que 
estructuran la sociedad.
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INDICADORES ECONÓMICOS

PIB
Consumo 
privado

Consumo 
público

Formación Bruta de Capital Fijo

Exportaciones Importaciones
Demanda 
Nacional 

(a)

Saldo 
exterior 

(a)

Construcción

Total Total Vivienda
Otras 

construcciones

Bienes de 
equipo y otros 

productos

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 0,3 1,5 -4,9 -10,1 -11,6 -8,5 5,4 9,4 6,9 -0,5 0,5

2011 -1,0 -2,4 -0,3 -6,9 -11,7 -13,3 -10,2 0,9 7,4 -0,8 -3,1 2,1

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

2013 -1,7 -3,1 -2,8 -2,5 -7,1 -7,2 -7,1 3,5 4,3 -0,3 -3,1 1,4

2014 1,4 1,2 0,0 3,5 -0,2 -1,4 0,8 7,7 5,1 6,4 1,6 -0,2

2015 3,2 3,1 2,7 6,4 5,3 2,4 7,5 7,5 5,4 7,5 3,7 -0,5

2016 3,0 3,5 2,1 4,2 2,3 3,9 1,0 6,2 4,0 5,4 3,3 -0,3

2017 2,3 2,1 1,0 5,0 3,6 4,4 3,0 6,4 4,3 5,3 2,5 -0,2

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

II 3,2 2,9 2,5 6,3 5,2 2,6 7,3 7,5 6,0 7,4 3,4 -0,2

III 3,4 3,5 3,0 6,7 5,2 2,1 7,6 8,2 4,5 7,2 4,1 -0,7

IV 3,5 3,5 3,7 6,4 4,6 2,2 6,4 8,4 5,3 7,7 4,1 -0,6

2016    I 3,4 3,7 2,6 5,2 3,1 3,3 2,9 7,5 3,7 5,4 3,8 -0,4

II 3,2 3,8 2,3 4,1 2,0 3,5 0,8 6,3 4,2 5,5 3,5 -0,3

III 2,9 3,4 2,1 3,8 2,0 4,3 0,3 5,7 4,1 4,8 3,0 -0,1

IV 2,6 3,1 1,6 3,7 2,1 4,7 0,3 5,3 4,1 6,0 3,1 -0,5

2017    I 2,3 2,6 1,2 4,5 3,2 4,4 2,3 5,8 4,9 6,5 2,7 -0,4

II 2,1 2,1 1,0 4,6 3,4 4,3 2,7 5,8 4,1 5,5 2,4 -0,3

III 2,3 1,9 0,9 5,1 3,7 4,2 3,2 6,5 3,9 4,6 2,4 -0,1

IV 2,5 1,9 1,0 5,8 4,1 4,5 3,9 7,4 4,4 4,6 2,5 0,1
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

2015    I 3,7 3,2 8,0 6,4 5,2 0,5 8,9 7,6 4,1 10,7 5,6 -1,9

II 3,9 3,2 3,0 9,5 7,7 4,2 10,4 11,4 5,8 6,3 3,9 0,0

III 3,3 4,6 2,2 5,2 2,9 1,7 3,9 7,6 7,6 13,1 4,8 -1,4

IV 3,2 3,0 1,7 4,7 2,5 2,4 2,7 6,8 3,8 1,1 2,3 0,9

2016    I 3,1 3,8 3,4 1,6 -0,8 5,0 -4,9 4,0 -2,1 1,4 4,3 -1,1

II 3,1 3,7 1,8 4,9 3,2 5,0 1,8 6,8 7,8 6,9 3,4 -0,3

III 2,1 3,0 1,4 4,0 3,1 4,7 1,8 5,0 7,1 10,0 2,9 -0,7

IV 2,0 2,0 -0,2 4,2 3,2 4,0 2,5 5,3 3,8 5,9 2,2 -0,2

2017    I 2,1 1,5 1,8 4,8 3,4 4,0 3,0 6,1 1,2 3,2 2,3 -0,2

II 2,1 1,8 1,2 5,3 3,9 4,5 3,5 6,7 4,3 3,0 2,2 -0,1

III 2,9 2,0 1,0 5,9 4,2 4,5 4,0 7,7 6,2 6,5 2,6 0,3

IV 3,0 2,2 0,0 7,0 5,0 5,0 5,0 9,1 6,1 5,7 2,7 0,3
Precios 

corrientes 
(mm. 
euros)

Porcentaje del PIB a precios corrientes

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

2010 1.080,9 57,2 20,5 23,0 14,3 6,9 7,4 8,7 25,5 26,8 101,3 -1,3

2011 1.070,4 57,8 20,5 21,5 12,5 5,7 6,8 9,0 28,9 29,2 100,2 -0,2

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

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

2014 1.041,2 58,3 19,4 19,6 10,1 4,4 5,7 9,5 32,5 30,1 97,5 2,5

2015 1.081,2 57,6 19,3 20,4 10,4 4,5 5,9 10,0 33,1 30,7 97,5 2,5

2016 1.119,2 57,4 19,0 20,9 10,5 4,6 5,9 10,4 33,6 31,3 97,6 2,4

2017 1.157,3 57,4 18,8 21,6 10,8 4,8 6,0 10,8 34,4 32,6 98,2 1,8

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

Cuadro 1

Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda* (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul
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Gráfico 1.1 - PIB
Tasas de crecimiento

Gráfico 1.2 - Contribución al crecimiento del PIB
Puntos porcentuales
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Gráfico 1.3 - Consumo final
Tasas de crecimiento interanuales

Gráfico 1.4 - Formación bruta de capital fijo
Tasas de crecimiento interanuales
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Cuadro 2

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

Valor añadido bruto a precios básicos

Impuestos 
netos 

sobre los 
productos

Total

Agricultura, 
ganadería, 
silvicultura 
y pesca

Ramas 
industriales

Construcción

Servicios

Total
Comercio, 

transporte y 
hostelería

Información y 
comunicaciones

Actividades 
financieras 

y de 
seguros

Actividades 
inmobiliarias

Actividades 
profesionales, 

científicas, 
técnicas, 

administrativas 
y servicios de 

soporte

Administración 
pública, defensa, 
seguridad social 

obligatoria, 
educación, 
sanidad y 

servicios sociales

Actividades 
artísticas, 

recreativas, 
reparación de 
bienes para el 
hogar y otros 

servicios

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2009 -3,4 -3,6 -10,0 -7,6 -1,0 -3,7 0,6 -6,1 3,4 -3,7 2,3 0,7 -5,9

2010 0,0 2,1 3,6 -14,5 1,3 1,5 3,9 -3,3 2,0 -1,4 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 2,3 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 -7,8 1,6 -1,9 -1,1 -0,7 -2,9

2014 1,4 -3,7 1,2 -2,1 1,9 3,2 4,7 -1,0 1,2 3,4 -0,4 4,4 0,8

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

2016 3,0 3,4 2,4 2,6 3,1 4,9 5,3 2,5 1,1 3,9 1,2 3,6 3,5

2017 2,3 2,0 2,7 3,0 2,2 2,9 3,7 2,3 1,7 2,6 0,9 2,1 2,3

2015    I 2,7 -4,0 3,0 5,9 2,7 4,1 4,4 -2,3 1,0 6,2 0,9 4,5 2,3

II 3,2 2,0 3,6 5,8 3,0 4,6 5,0 -0,4 0,9 6,5 1,1 3,9 2,6

III 3,5 3,7 3,8 5,1 3,3 5,1 5,0 -1,1 0,7 5,7 2,2 4,0 2,7

IV 3,5 6,2 3,4 4,0 3,4 5,3 4,6 0,2 0,8 4,9 2,4 4,5 3,6

2016    I 3,4 5,5 2,6 2,6 3,5 5,0 6,1 2,2 0,9 5,1 2,2 4,4 3,4

II 3,2 5,0 2,2 3,4 3,3 5,2 5,5 2,0 1,0 4,0 1,6 4,5 3,5

III 2,8 2,7 2,2 2,6 2,9 4,7 4,9 3,2 1,1 4,0 0,9 3,1 4,0

IV 2,5 0,5 2,5 1,8 2,7 4,9 4,6 2,8 1,4 2,7 0,1 2,3 3,2
2017    I 2,3 2,0 2,4 2,6 2,2 4,0 3,3 1,8 1,9 1,9 0,0 1,9 2,9

II 2,0 2,0 2,4 2,8 1,9 2,3 3,4 2,0 1,6 2,0 1,0 1,9 2,6
III 2,3 2,0 2,8 3,1 2,1 2,5 3,8 2,4 1,4 2,7 1,1 2,2 2,2

IV 2,6 2,0 3,0 3,5 2,5 2,9 4,2 2,8 1,6 3,6 1,6 2,5 1,2

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

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

II 4,1 4,1 4,8 -0,4 4,3 7,2 5,8 2,4 2,3 7,6 1,0 2,7 1,5

III 3,5 11,4 1,8 5,5 3,5 5,7 5,2 -3,8 2,1 0,7 3,3 6,9 1,0

IV 2,7 11,3 1,0 6,2 2,6 2,5 4,5 2,8 -0,2 6,3 2,1 4,8 8,3

2016    I 3,1 -3,9 2,9 -0,5 3,7 4,8 8,8 7,8 -0,7 5,9 2,4 3,4 2,8

II 3,2 2,0 3,0 2,6 3,4 8,0 3,5 1,4 2,7 3,0 -1,5 2,8 2,1

III 2,0 2,0 1,8 2,5 2,1 3,5 3,0 1,0 2,5 1,0 0,5 1,5 3,0

IV 1,7 2,0 2,4 2,6 1,5 3,4 3,2 1,0 1,0 1,0 -1,0 1,5 5,0

2017    I 2,1 2,0 2,6 2,8 2,0 1,4 3,5 4,0 1,5 2,5 2,0 2,0 1,7

II 2,2 2,0 3,0 3,3 2,0 0,9 4,0 2,2 1,6 3,5 2,5 2,5 0,9

III 3,0 2,0 3,2 3,6 3,0 4,5 4,5 2,4 1,7 4,0 1,0 2,7 1,4

IV 3,2 2,0 3,2 4,4 3,2 4,9 4,7 2,6 1,8 4,5 1,0 3,0 1,0

Precios 
corrientes 

(mm. euros)
Porcentaje del VAB a precios corrientes

2009 1.006,1 2,3 16,6 10,6 70,4 22,0 4,4 5,7 8,9 7,3 18,2 4,0 7,2

2010 989,9 2,6 17,2 8,8 71,4 22,5 4,4 4,4 10,2 7,2 18,7 4,1 9,2

2011 983,7 2,5 17,4 7,5 72,6 22,9 4,3 4,2 10,9 7,4 18,7 4,2 8,8

2012 957,1 2,5 17,2 6,3 74,0 23,6 4,4 4,3 11,6 7,4 18,6 4,2 9,0
2013 941,3 2,8 17,1 5,6 74,5 23,8 4,3 3,8 12,0 7,3 19,0 4,2 9,6

2014 948,3 2,5 17,0 5,4 75,1 24,1 4,3 4,1 12,0 7,4 18,8 4,3 9,8

2015 981,8 2,5 17,0 5,5 74,9 24,5 4,2 3,9 11,7 7,6 18,7 4,4 10,1

2016 1.015,2 2,5 16,6 5,5 75,4 25,2 4,3 3,9 11,4 7,7 18,5 4,4 10,2

2017 1.048,1 2,6 16,7 5,5 75,2 24,7 4,3 4,3 11,3 7,9 18,3 4,4 10,4

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gráfico 2.1 - VAB por sector
Tasas de crecimiento interanuales

Gráfico 2.3 - VAB, Servicios (II)
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Gráfico 2.4 - VAB, estructura sectorial
Porcentaje del VAB a precios básicos

Gráfico 2.2 - VAB, Servicios (I)
Tasas de crecimiento interanuales
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Cuadro 3

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

Total economía Manufacturas

PIB, precios 
constantes

Empleo 
(puestos 
de trabajo 

equivalentes 
a tiempo 

completo)

Producti­
vidad del 
trabajo

Remune­
ración por 
asalariado

Costes labo­
rales unitarios 

nominales

Costes 
laborales 
unitarios 
reales (a)

VAB, precios 
constantes

Empleo 
(puestos 
de trabajo 

equivalentes 
a tiempo 

completo)

Producti­
vidad del 
trabajo

Remune­
ración por 
asalariado

Costes labo­
rales unitarios 

nominales

Costes labo­
rales unitarios 

reales (a)

1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10 11=10/9 12

Índices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

2009 124,5 117,1 106,4 144,4 135,7 101,2 100,1 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 97,7

2011 123,3 110,8 111,3 147,1 132,2 98,4 98,8 75,9 130,1 159,0 122,1 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 118,1 101,7 116,1 148,7 128,1 94,8 92,3 67,8 136,2 163,7 120,2 94,2

2014 119,7 102,8 116,4 147,9 127,0 94,3 94,3 67,8 139,1 166,3 119,5 93,9

2015 123,5 105,8 116,7 148,7 127,4 94,0 97,8 69,8 140,2 166,0 118,4 92,7

2016 127,2 108,6 117,2 149,6 127,6 93,8 101,2 -- -- -- -- --

2017 130,2 110,6 117,6 151,1 128,4 93,3 104,2 -- -- -- -- --

2014   II 119,3 102,5 116,3 147,9 127,2 94,5 93,9 67,8 138,6 166,3 120,0 93,8

III 120,0 103,1 116,4 148,0 127,2 94,4 94,4 68,0 138,8 166,7 120,1 94,6

IV 120,8 103,8 116,3 147,9 127,1 94,3 95,3 68,3 139,6 167,2 119,8 94,2

2015   I 121,9 104,6 116,6 148,8 127,7 94,4 96,2 68,9 139,5 166,2 119,1 93,2

II 123,1 105,5 116,6 148,4 127,3 94,1 97,5 70,0 139,4 166,5 119,5 93,1

III 124,1 106,3 116,7 148,2 127,0 93,6 98,5 70,1 140,4 166,0 118,2 92,7

IV 125,0 106,9 116,9 149,2 127,6 94,0 99,2 70,0 141,7 165,5 116,8 91,6

2016   I 126,0 107,9 116,8 148,4 127,1 94,1 100,3 71,0 141,1 165,9 117,5 93,2

Tasas de crecimiento interanuales

2009 -3,6 -6,1 2,7 4,4 1,6 1,4 -10,9 -12,4 1,8 2,2 0,5 0,5

2010 0,0 -2,7 2,7 1,1 -1,6 -1,8 0,0 -4,0 4,2 1,9 -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 -5,3 -6,8 1,5 1,5 0,0 0,3

2013 -1,7 -3,5 1,9 1,7 -0,2 -0,8 -1,4 -4,3 3,1 1,5 -1,5 -1,4

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

2015 3,2 3,0 0,2 0,5 0,3 -0,3 3,7 2,9 0,8 -0,1 -1,0 -1,3

2016 3,0 2,6 0,4 0,6 0,2 -0,3 3,5 -- -- -- -- --

2017 2,3 1,9 0,4 1,0 0,6 -0,5 2,9 -- -- -- -- --

2014   II 1,2 1,0 0,2 -0,5 -0,7 -0,2 2,4 -0,1 2,4 1,5 -1,0 -0,7

III 1,7 1,7 0,0 -0,7 -0,7 -0,5 2,2 1,5 0,7 1,3 0,6 0,5

IV 2,1 2,4 -0,3 -0,5 -0,2 0,1 2,6 1,8 0,7 1,7 0,9 0,8

2015    I 2,7 2,9 -0,2 0,7 0,9 0,3 2,8 2,6 0,2 0,8 0,7 0,1

II 3,2 2,9 0,3 0,3 0,1 -0,5 3,8 3,2 0,6 0,1 -0,5 -0,8

III 3,4 3,1 0,3 0,1 -0,2 -0,8 4,3 3,1 1,1 -0,4 -1,5 -2,0

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

2016   I 3,4 3,2 0,2 -0,3 -0,5 -0,3 4,3 3,1 1,2 -0,2 -1,3 -0,1

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

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gráfico 3.1.- CLU nominales, total economía
Índices, 2000=100

Gráfico 3.3.- CLU nominales, manufacturas
Índices, 2000=100

Gráfico 3.4.- CLU reales, manufacturas
Índices, 2000=100

Gráfico 3.2.- CLU reales, total economía
Índices, 2000=100

(1) CLU nominales deflactados por el deflactor del PIB.

(1) CLU nominales deflactados por el deflactor del VAB industrial.
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Cuadro 4

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

PIB
Remunera- 
ción de los 
asalariados

Excedente 
bruto de 

explotación

Impuestos 
netos sobre 
la produc­
ción y las 

importacio- 
nes

Rentas 
netas del 
exterior

Producto 
nacional 

bruto

Saldo trans­
ferencias 
corrientes 

con el 
exterior

Renta 
nacional 

bruta

Consumo final 
nacional

Ahorro 
nacional bruto                

(a)

Remunera- 
ción de los 
asalariados

Excedente 
bruto de 

explotación

Impuestos 
netos sobre 

la producción 
y las importa­

ciones

1=2+3+4 2 3 4 5 6=1+5 7 8=6+7 9 10=8-9 11 12 13

MM euros, suma móvil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2009 1.079,0 549,2 455,2 74,7 -19,8 1.059,2 -14,3 1.045,0 826,4 218,6 50,9 42,2 6,9

2010 1.080,9 541,5 445,9 93,6 -15,2 1.065,8 -12,7 1.053,0 840,5 212,6 50,1 41,3 8,7

2011 1.070,4 531,0 449,4 90,0 -18,6 1.051,9 -14,1 1.037,7 838,5 199,2 49,6 42,0 8,4

2012 1.042,9 498,6 450,0 94,2 -7,3 1.035,5 -12,6 1.023,0 816,6 206,3 47,8 43,2 9,0

2013 1.031,3 486,6 444,7 99,9 -4,8 1.026,5 -13,1 1.013,4 800,8 212,6 47,2 43,1 9,7

2014 1.041,2 490,8 446,4 103,9 -4,2 1.036,9 -11,5 1.025,5 809,3 216,2 47,1 42,9 10,0

2015 1.081,2 509,9 460,2 111,1 -0,9 1.080,3 -10,9 1.069,4 830,9 238,5 47,2 42,6 10,3

2016 1.119,2 527,5 475,5 116,3 5,3 1.124,5 -11,1 1.113,4 855,0 258,3 47,1 42,5 10,4

2017 1.157,3 543,4 491,8 122,2 10,8 1.168,1 -11,3 1.156,8 882,4 274,4 47,0 42,5 10,6

2014   II 1.033,1 486,2 445,6 101,3 -5,9 1.027,2 -13,0 1.014,2 804,8 209,3 47,1 43,1 9,8

III 1.036,6 488,1 446,0 102,5 -6,3 1.030,2 -11,7 1.018,5 808,2 210,4 47,1 43,0 9,9

IV 1.041,2 490,8 446,4 103,9 -4,2 1.036,9 -11,5 1.025,5 809,3 216,2 47,1 42,9 10,0

2015   I 1.049,2 495,1 450,1 104,0 -3,6 1.045,7 -11,5 1.034,2 813,0 221,2 47,2 42,9 9,9

II 1.059,7 499,5 452,9 107,2 -1,6 1.058,1 -11,3 1.046,8 818,9 227,9 47,1 42,7 10,1

III 1.070,5 504,3 457,6 108,6 -1,0 1.069,5 -10,9 1.058,6 824,9 233,7 47,1 42,7 10,1

IV 1.081,2 509,9 460,2 111,1 -0,9 1.080,3 -10,9 1.069,4 830,9 238,5 47,2 42,6 10,3

2016   I 1.089,3 513,8 463,3 112,2 -0,3 1.089,1 -10,6 1.078,4 835,6 242,8 47,2 42,5 10,3

Tasas de crecimiento interanuales Diferencia en puntos porcentua-
les sobre el año anterior

2009 -3,3 -1,9 -2,2 -18,1 -33,9 -2,5 -9,1 -2,4 -2,0 -3,9 0,7 0,5 -1,3

2010 0,2 -1,4 -2,0 25,3 -23,4 0,6 -10,9 0,8 1,7 -2,8 -0,8 -0,9 1,7

2011 -1,0 -1,9 0,8 -3,8 22,5 -1,3 11,2 -1,5 -0,2 -6,3 -0,5 0,7 -0,2

2012 -2,6 -6,1 0,1 4,7 -60,5 -1,6 -11,0 -1,4 -2,6 3,6 -1,8 1,2 0,6

2013 -1,1 -2,4 -1,2 6,0 -34,7 -0,9 4,3 -0,9 -1,9 3,0 -0,6 0,0 0,7

2014 1,0 0,9 0,4 4,0 -11,7 1,0 -12,7 1,2 1,1 1,7 0,0 -0,2 0,3

2015 3,8 3,9 3,1 6,9 -79,6 4,2 -4,5 4,3 2,7 10,3 0,0 -0,3 0,3

2016 3,5 3,4 3,3 4,6 -712,0 4,1 1,5 4,1 2,9 8,3 0,0 -0,1 0,1

2017 3,4 3,0 3,4 5,0 104,9 3,9 1,5 3,9 3,2 6,2 -0,2 0,0 0,2

2014   II -0,1 -0,3 -0,6 3,5 46,9 -0,2 3,9 -0,3 0,2 -2,2 -0,1 -0,2 0,3

III 0,6 0,6 -0,3 3,9 51,7 0,3 -11,1 0,5 1,1 -1,9 0,0 -0,4 0,3

IV 1,0 0,9 0,4 4,0 -11,7 1,0 -12,7 1,2 1,1 1,7 0,0 -0,2 0,3

2015   I 1,8 2,1 1,2 2,9 5,7 1,8 -15,1 2,0 1,4 4,0 0,2 -0,3 0,1

II 2,6 2,8 1,6 5,8 -73,0 3,0 -13,5 3,2 1,7 8,9 0,1 -0,4 0,3

III 3,3 3,3 2,6 6,0 -84,1 3,8 -7,1 3,9 2,1 11,1 0,0 -0,3 0,3

IV 3,8 3,9 3,1 6,9 -79,6 4,2 -4,5 4,3 2,7 10,3 0,0 -0,3 0,3

2016   I 3,8 3,8 2,9 7,8 -92,5 4,2 -7,5 4,3 2,8 9,8 0,0 -0,4 0,4

(a) Incluyendo ajustes por variación participación en reservas de fondos de pensiones.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gráfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
Miles mill. euros, suma móvil 4 trimestres

Gráfico 4.3.- Componentes de la renta nacional 
Variación interanual en %

Gráfico 4.4.- Distribución funcional de la renta
Porcentaje del PIB, sumas móviles 4 trimestres

Gráfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
Variación interanual en % y porcentaje del PIB, 

sumas móviles 4 trimestres

Ahorro nacional
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Cuadro 5

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

Bienes y servicios

Rentas
Transfe- 
rencias 

corrientes

Cuenta 
corriente

Transfe- 
rencias de 

capital

Capacidad (+) o 
necesidad (-) de 

financiación

Ahorro-inversión-déficit

Total Bienes
Servicios 
turísticos

Servicios no 
turísticos

Ahorro nacio­
nal bruto

Formación 
bruta de 
capital

Saldo por 
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 móvil 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 5,9 -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 15,3 -29,3 27,1 17,5 -7,3 -12,6 -4,6 5,4 0,8 206,3 211,0 -4,6

2013 33,1 -14,2 28,3 18,9 -4,8 -13,1 15,2 7,8 22,9 212,6 197,4 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 26,9 -21,6 28,6 20,0 -0,9 -10,9 15,1 7,9 23,1 238,5 223,4 15,1

2016 26,4 -25,3 31,4 20,3 5,3 -11,1 20,5 8,1 28,6 258,3 237,8 20,5

2017 20,9 -32,8 34,0 19,8 10,8 -11,3 20,4 8,3 28,7 274,4 254,0 20,4

2014   II 26,7 -20,7 28,7 18,8 -5,9 -13,0 7,8 7,5 15,3 209,3 201,5 7,8

III 25,5 -22,2 28,7 19,0 -6,3 -11,7 7,5 7,1 14,5 210,4 202,9 7,5

IV 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   I 27,4 -21,1 28,7 19,8 -3,6 -11,5 12,3 5,3 17,6 221,2 208,8 12,3

II 27,5 -21,2 28,6 20,2 -1,6 -11,3 14,7 5,8 20,5 227,9 213,2 14,7

III 27,2 -21,7 28,4 20,5 -1,0 -10,9 15,3 7,2 22,5 233,7 218,4 15,3

IV 26,9 -21,6 28,6 20,0 -0,9 -10,9 15,1 7,9 23,1 238,5 223,4 15,1

2016   I 25,8 -21,2 28,5 18,5 -0,3 -10,6 14,9 7,8 22,8 242,8 227,9 14,9

Porcentaje del PIB, suma móvil 4 trimestres

2009 -1,2 -3,8 2,1 0,6 -1,8 -1,3 -4,3 0,4 -3,9 20,3 24,6 -4,3

2010 -1,3 -4,4 2,1 1,0 -1,4 -1,2 -3,9 0,5 -3,3 19,7 23,5 -3,9

2011 -0,2 -4,2 2,4 1,5 -1,7 -1,3 -3,3 0,4 -2,9 18,6 21,9 -3,3

2012 1,5 -2,8 2,6 1,7 -0,7 -1,2 -0,4 0,5 0,1 19,8 20,2 -0,4

2013 3,2 -1,4 2,7 1,8 -0,5 -1,3 1,5 0,8 2,2 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 2,5 -2,0 2,6 1,8 -0,1 -1,0 1,4 0,7 2,1 22,1 20,7 1,4

2016 2,4 -2,3 2,8 1,8 0,5 -1,0 1,8 0,7 2,6 23,1 21,2 1,8

2017 1,8 -2,8 2,9 1,7 0,9 -1,0 1,8 0,7 2,5 23,7 21,9 1,8

2014   II 2,6 -2,0 2,8 1,8 -0,6 -1,3 0,8 0,7 1,5 20,3 19,5 0,8

III 2,5 -2,1 2,8 1,8 -0,6 -1,1 0,7 0,7 1,4 20,3 19,6 0,7

IV 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   I 2,6 -2,0 2,7 1,9 -0,3 -1,1 1,2 0,5 1,7 21,1 19,9 1,2

II 2,6 -2,0 2,7 1,9 -0,1 -1,1 1,4 0,5 1,9 21,5 20,1 1,4

III 2,5 -2,0 2,7 1,9 -0,1 -1,0 1,4 0,7 2,1 21,8 20,4 1,4

IV 2,5 -2,0 2,6 1,8 -0,1 -1,0 1,4 0,7 2,1 22,1 20,7 1,4

2016   I 2,4 -1,9 2,6 1,7 0,0 -1,0 1,4 0,7 2,1 22,3 20,9 1,4

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



IN
D

IC
A

D
O

R
ES

 E
C

O
N

Ó
M

IC
O

S
, 

S
O

C
IA

LE
S

 Y
 F

IN
A

N
C

IE
R

O
S

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

Ó
M

IC
A

 |
 2

5
3

 |
 J

U
LI

O
/A

G
O

S
T

O

115

INDICADORES ECONÓMICOS

0

1

2

3

4

5

I
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Balanza de servicios turísticos
Balanza de servicios no turísticos
Balanza total de servicios

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

I
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Saldo de bienes
Saldo de servicios
Saldo total

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

I
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Bienes y servicios
Rentas y transferencias (corrientes y de capital)
Cap. o nec. de financiación

Gráfico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios)
Porcentaje del PIB, suma móvil de 4 trimestres

Gráfico 5.3.- Capacidad (+) o necesidad (-) de financiación
Porcentaje del PIB, suma móvil de 4 trimestres

Gráfico 5.4.- Ahorro, inversión y déficit por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, suma móvil de 4 trimestres

Gráfico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma móvil de 4 trimestres
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Cuadro 6

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

Renta disponible bruta (RDB)

Gasto en 
consumo 

final

Ahorro 
bruto            
(a)

Tasa de 
ahorro 

Transfe­
rencias 

netas de 
capital

Formación 
bruta de 
capital

Capacidad 
(+) o nece­
sidad (-) de 
financiación

Cap. o nec. 
de financia- 
ción en % 

del PIB
Total

Remunera­
ciones de los 
asalariados 
(recibidas)

Excedente 
bruto de 

explotación/
rentas mixtas 
y rentas de 
la propiedad 

netas

Prestaciones 
sociales y otras 
transferencias 

corrientes 
(recibidas)

Cotizaciones 
sociales y otras 
transferencias 

corrientes 
(pagadas)

Impuestos 
sobre la 
renta y 

patrimonio

1=2+3+4-5-6 2 3 4 5 6 7 8 9=8/1 10 11 12=8+10-11 13

MM euros, suma móvil 4 trimestres

2009 698,9 549,9 199,1 235,9 209,8 76,2 605,3 93,6 13,4 6,7 69,0 31,3 2,9

2010 688,4 542,3 196,3 239,3 209,7 79,9 618,8 69,5 10,1 7,6 63,0 14,2 1,3

2011 694,2 531,9 212,1 242,9 210,3 82,4 618,9 74,7 10,8 5,2 53,8 26,1 2,4

2012 672,1 499,9 210,9 247,3 202,4 83,6 611,4 58,8 8,7 5,0 38,4 25,4 2,4

2013 666,6 488,7 211,0 249,5 199,2 83,4 598,4 66,2 9,9 3,7 26,9 43,0 4,2

2014 672,5 492,9 218,5 240,4 195,3 83,9 606,8 64,6 9,6 4,5 29,3 39,9 3,8

2015 688,3 512,0 218,0 241,5 199,8 83,4 622,2 64,4 9,4 1,4 29,1 36,7 3,4

2016 712,3 529,6 228,4 243,7 203,4 86,0 642,1 68,6 9,6 1,2 30,5 39,3 3,5

2017 736,3 545,6 238,7 249,9 209,0 88,9 664,8 69,9 9,5 1,1 32,7 38,3 3,3

2014   II 665,1 488,3 212,3 244,6 196,8 83,3 602,4 61,4 9,2 3,4 27,6 37,1 3,6

III 667,8 490,2 216,0 240,8 195,3 83,9 605,2 61,3 9,2 3,3 27,9 36,7 3,5

IV 672,5 492,9 218,5 240,4 195,3 83,9 606,8 64,6 9,6 4,5 29,3 39,9 3,8

2015    I 676,0 497,1 217,4 241,1 195,9 83,7 609,3 65,2 9,6 4,2 28,3 41,0 3,9

II 680,4 501,6 219,4 241,2 197,8 84,0 613,3 65,8 9,7 3,2 27,7 41,3 3,9

III 682,8 506,4 217,8 241,7 198,8 84,3 618,4 62,9 9,2 3,2 28,2 37,9 3,5

IV 688,3 512,0 218,0 241,5 199,8 83,4 622,2 64,4 9,4 1,4 29,1 36,7 3,4

2016    I 691,5 515,9 218,4 240,4 200,1 83,0 626,3 64,4 9,3 1,4 30,9 34,9 3,2

Tasas de crecimiento interanuales, suma móvil 4 trimestres
Diferencia 
sobre año 
anterior

Tasas de crecimiento 
interanuales, suma móvil 4 

trimestres

Diferencia 
sobre año 
anterior

2009 1,9 -1,9 -6,6 8,7 -4,6 -10,1 -4,5 64,4 5,1 8,3 -23,5 -- 5,3

2010 -1,5 -1,4 -1,4 1,4 -0,1 4,8 2,2 -25,8 -3,3 13,8 -8,7 -- -1,6

2011 0,8 -1,9 8,0 1,5 0,3 3,2 0,0 7,5 0,7 -32,3 -14,6 -- 1,1

2012 -3,2 -6,0 -0,5 1,8 -3,7 1,5 -1,2 -21,3 -2,0 -3,1 -28,6 -- 0,0

2013 -0,8 -2,3 0,0 0,9 -1,6 -0,3 -2,1 12,7 1,2 -26,5 -29,9 -- 1,7

2014 0,9 0,9 3,6 -3,7 -1,9 0,7 1,4 -2,4 -0,3 23,2 8,6 -- -0,3

2015 2,3 3,9 -0,2 0,5 2,3 -0,6 2,5 -0,3 -0,2 -70,2 -0,6 -- -0,4

2016 3,5 3,4 4,8 0,9 1,8 3,1 3,2 6,5 0,3 -11,0 4,9 -- 0,1

2017 3,4 3,0 4,5 2,5 2,8 3,4 3,5 1,9 -0,1 -8,0 7,1 -- -0,2

2014   II -0,6 -0,2 0,1 -2,2 -1,6 1,4 0,0 -5,4 -0,5 -17,5 -16,9 -- 0,1

III 0,4 0,7 2,4 -3,6 -1,9 1,0 0,9 -4,1 -0,4 -10,8 -9,3 -- 0,0

IV 0,9 0,9 3,6 -3,7 -1,9 0,7 1,4 -2,4 -0,3 23,2 8,6 -- -0,3

2015    I 1,8 2,1 2,3 -2,2 -1,2 0,1 1,7 2,2 0,0 26,3 3,6 -- 0,1

II 2,3 2,7 3,3 -1,4 0,5 0,8 1,8 7,3 0,4 -7,0 0,2 -- 0,3

III 2,2 3,3 0,9 0,4 1,8 0,5 2,2 2,6 0,0 -2,6 1,1 -- 0,0

IV 2,3 3,9 -0,2 0,5 2,3 -0,6 2,5 -0,3 -0,2 -70,2 -0,6 -- -0,4

2016    I 2,3 3,8 0,5 -0,3 2,2 -0,8 2,8 -1,2 -0,3 -66,0 9,3 -- -0,7

(a) Incluyendo ajustes por variación participación en reservas de fondos de pensiones.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gráfico 6.1.- Hogares: renta disponible bruta
Miles mill. euros, suma móvil 4 trimestres

Gráfico 6.3.- Hogares: renta, consumo y ahorro
Tasas de crecimiento interanual y % de RDB, suma móvil 4 trimestres

Gráfico 6.4.- Hogares: ahorro, inversión y déficit
Porcentaje del PIB, suma móvil 4 trimestres

Gráfico 6.2.- Hogares: ahorro bruto
Miles mill. euros, suma móvil 4 trimestres
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(a) Incluyendo ajustes por variación participación 
en reservas de fondos de pensiones.

(b) Incluye transferencias netas de capital.
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Cuadro 7

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

Valor 
añadido 
bruto

Remuneración de 
los asalariados e 
impuestos netos 
sobre la produc­
ción (pagados)

Excedente 
bruto de 

explotación

Rentas de 
la propie­
dad netas

Transfe- 
rencias 

corrientes 
netas

Impuestos 
sobre la 

renta
Ahorro bruto

Transfe­
rencias 

de capital 
netas

Formación 
bruta de 
capital

Capacidad 
(+) o nece­
sidad (-) de 
financiación

Cap. o nec. 
de financia- 
ción en % 

del PIB

Tasa de 
beneficio 
(en %)

Tasa de 
inversión 
(en %)

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 móvil 4 trimestres

2009 590,7 354,4 236,3 -59,9 -13,3 19,0 144,2 11,4 130,1 25,4 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 573,0 340,2 232,8 -63,4 -8,8 15,8 144,9 8,9 131,8 22,0 2,1 40,6 23,0

2012 557,4 320,9 236,5 -60,7 -9,7 19,8 146,4 6,4 139,9 12,9 1,2 42,4 25,1

2013 546,0 309,3 236,7 -43,6 -9,0 18,0 166,2 5,1 140,7 30,6 3,0 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 1,5 42,9 27,4

2015 575,7 328,6 247,0 -39,6 -5,2 21,2 181,1 7,0 162,5 25,6 2,4 42,9 28,2

2016 594,7 341,9 252,8 -32,7 -5,3 21,1 193,7 7,0 176,6 24,1 2,2 42,5 29,7

2017 614,0 353,8 260,1 -27,7 -5,6 22,0 204,8 7,0 189,6 22,2 1,9 42,4 30,9

2014   II 547,4 310,0 237,4 -47,9 -7,7 19,4 162,3 4,9 143,4 23,9 2,3 43,4 26,2

III 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

IV 550,9 314,4 236,6 -49,5 -6,6 18,6 161,9 4,6 150,9 15,6 1,5 42,9 27,4

2015    I 556,3 317,4 238,9 -45,2 -6,3 18,0 169,3 4,0 154,3 19,0 1,8 42,9 27,7

II 562,2 320,7 241,5 -44,1 -6,0 19,1 172,4 4,9 160,3 16,9 1,6 43,0 28,5

III 569,6 324,4 245,2 -41,4 -5,5 20,0 178,3 6,0 161,0 23,3 2,2 43,1 28,3

IV 575,7 328,6 247,0 -39,6 -5,2 21,2 181,1 7,0 162,5 25,6 2,4 42,9 28,2

2016    I 580,5 332,0 248,5 -39,2 -4,8 20,8 183,7 7,0 165,1 25,6 2,4 42,8 28,4

Tasas de crecimiento interanuales, suma móvil 4 trimestres Diferencia sobre año 
anterior

2009 -2,4 -4,1 0,4 -23,9 50,6 -25,4 17,8 -5,3 -27,2 -- 6,3 1,1 -7,5

2010 -1,5 -2,4 -0,2 -17,9 -34,9 -15,0 12,2 -9,8 1,5 -- 1,3 0,5 0,7

2011 -1,5 -1,7 -1,2 29,0 1,4 -2,4 -10,5 -13,0 -0,2 -- -1,6 0,1 0,3

2012 -2,7 -5,7 1,6 -4,3 10,4 25,3 1,0 -27,7 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

2014 0,9 1,6 -0,1 13,6 -27,0 3,5 -2,6 -10,9 7,2 -- -1,5 -0,4 1,6

2015 4,5 4,5 4,4 -20,1 -21,5 13,9 11,9 53,7 7,7 -- 0,9 0,0 0,8

2016 3,3 4,0 2,3 -17,4 3,5 -0,2 6,9 0,0 8,7 -- -0,2 -0,4 1,5

2017 3,2 3,5 2,9 -15,1 4,0 4,1 5,8 0,0 7,4 -- -0,2 -0,1 1,2

2014   II -0,6 -1,0 -0,2 -7,7 -16,2 -1,2 3,3 -26,1 1,8 -- 0,1 0,2 0,6

III -0,1 0,2 -0,4 8,5 -19,4 4,4 -2,5 -22,2 1,8 -- -0,8 -0,2 0,5

IV 0,9 1,6 -0,1 13,6 -27,0 3,5 -2,6 -10,9 7,2 -- -1,5 -0,4 1,6

2015    I 2,0 2,9 0,8 3,2 -23,5 -0,6 1,5 -26,5 7,5 -- -1,0 -0,5 1,4

II 2,7 3,4 1,8 -8,0 -22,6 -1,8 6,2 -1,6 11,8 -- -0,7 -0,4 2,3

III 3,8 4,1 3,5 -16,8 -22,9 4,4 10,9 24,6 10,8 -- 0,2 -0,1 1,8

IV 4,5 4,5 4,4 -20,1 -21,5 13,9 11,9 53,7 7,7 -- 0,9 0,0 0,8

2016    I 4,3 4,6 4,0 -13,3 -24,2 15,2 8,5 75,5 7,0 -- 0,5 -0,1 0,7

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gráfico 7.1.- Sociedades no financieras: excedente 
bruto de explotación

Miles mill. euros, suma móvil 4 trimestres

Gráfico 7.3.- Sociedades no financieras: ahorro, 
inversión y déficit

Porcentaje del PIB, suma móvil 4 trimestres

Gráfico 7.4.- Sociedades no financieras: tasa 
de beneficio y tasa de inversión

Porcentaje del VAB de las sociedades no financieras, suma móvil 
4 trimestres

Gráfico 7.2.- Sociedades no financieras: 
 VAB, EBE y Ahorro

Tasa de variación anual, suma móvil 4 trimestres
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         (a) Incluye transferencias netas de capital.
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Cuadro 8

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

Valor 
añadido 
bruto

Impuestos 
sobre la 
produc­

ción y las 
impor­

taciones 
(recibidos)

Impues­
tos sobre 
la renta 
y el pa­
trimonio 
(recibi­
dos)

Cotiza­
ciones 
sociales 
(recibi­
das)

Remune­
ración de 
asalaria­

dos

Intereses 
y otras 

rentas del 
capital 

netas (pa­
gadas)

Presta­
ciones 
sociales 
(paga­
das)

Subvencio­
nes y trans­
ferencias 
corrientes 

netas 
(pagadas)

Renta 
disponible 

bruta

Gasto en 
consumo 

final

Ahorro 
bruto

Gastos 
de capital 

netos

Capacidad 
(+) o ne­
cesidad (-) 
de financia- 

ción

Capacidad (+) 
o necesidad 

(-) de 
financiación 
excluyendo 
ayudas a 
entidades 
financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9=1+2+3 
+4-5-6-7-8

10 11=9-10 12 13=11-12 14

MM euros, suma móvil 4 trimestres

2009 151,0 91,9 101,6 139,7 125,6 8,0 155,1 23,9 171,7 221,0 -49,3 68,9 -118,2 -118,9

2010 152,0 110,1 100,6 138,6 124,9 10,8 162,7 21,4 181,5 221,7 -40,2 61,3 -101,4 -102,2

2011 150,3 106,2 102,0 137,8 122,6 16,2 164,2 22,6 170,7 219,7 -49,0 53,9 -102,9 -99,4

2012 142,2 108,2 106,3 131,9 113,9 20,3 168,5 18,7 167,1 205,2 -38,1 70,8 -108,9 -70,6

2013 142,9 114,6 105,0 128,2 114,7 24,1 170,6 20,5 160,8 202,4 -41,5 29,7 -71,2 -68,2

2014 143,1 118,9 105,4 130,1 114,9 25,7 170,7 20,5 165,6 202,4 -36,8 24,5 -61,3 -60,3

2015 147,1 126,1 109,5 132,3 118,7 24,6 170,3 21,8 179,5 208,7 -29,2 25,8 -55,0 -54,1

2016 150,8 131,4 112,7 135,1 121,8 21,7 171,8 21,9 192,7 212,9 -20,2 22,4 -42,6 -42,7

2017 154,0 137,6 117,0 139,1 124,5 18,5 175,9 22,2 206,5 217,6 -11,1 23,1 -34,2 -34,2

2014   II 142,7 117,0 105,9 128,6 114,5 24,9 169,8 22,5 162,5 202,5 -40,0 25,9 -65,9 -65,6

III 143,0 118,0 106,2 129,2 114,8 24,9 169,1 21,3 166,3 203,0 -36,6 23,7 -60,3 -59,5

IV 143,1 118,9 105,4 130,1 114,9 25,7 170,7 20,5 165,6 202,4 -36,8 24,5 -61,3 -60,3

2015    I 144,1 119,7 106,1 130,2 115,9 26,1 170,6 21,6 165,9 203,7 -37,8 24,1 -61,9 -61,5

II 145,0 122,6 107,6 131,1 116,8 25,7 170,6 20,8 172,4 205,6 -33,3 24,5 -57,7 -56,1

III 145,5 124,5 109,0 131,5 117,2 25,4 170,7 21,1 176,0 206,6 -30,5 27,2 -57,7 -56,1

IV 147,1 126,1 109,5 132,3 118,7 24,6 170,3 21,8 179,5 208,7 -29,2 25,8 -55,0 -54,1

2016    I 147,1 126,7 107,3 133,0 118,7 24,0 170,8 20,6 179,9 209,4 -29,4 26,5 -55,9 -54,6

Porcentaje del PIB, suma móvil 4 trimestres

2009 14,0 8,5 9,4 12,9 11,6 0,7 14,4 2,2 15,9 20,5 -4,6 6,4 -11,0 -11,0

2010 14,1 10,2 9,3 12,8 11,6 1,0 15,1 2,0 16,8 20,5 -3,7 5,7 -9,4 -9,5

2011 14,0 9,9 9,5 12,9 11,5 1,5 15,3 2,1 15,9 20,5 -4,6 5,0 -9,6 -9,3

2012 13,6 10,4 10,2 12,6 10,9 1,9 16,2 1,8 16,0 19,7 -3,7 6,8 -10,4 -6,8

2013 13,9 11,1 10,2 12,4 11,1 2,3 16,5 2,0 15,6 19,6 -4,0 2,9 -6,9 -6,6

2014 13,7 11,4 10,1 12,5 11,0 2,5 16,4 2,0 15,9 19,4 -3,5 2,4 -5,9 -5,8

2015 13,6 11,7 10,1 12,2 11,0 2,3 15,8 2,0 16,6 19,3 -2,7 2,4 -5,1 -5,0

2016 13,5 11,7 10,1 12,1 10,9 1,9 15,3 2,0 17,2 19,0 -1,8 2,0 -3,8 -3,8

2017 13,3 11,9 10,1 12,0 10,8 1,6 15,2 1,9 17,8 18,8 -1,0 2,0 -3,0 -3,0

2014   II 13,8 11,3 10,3 12,4 11,1 2,4 16,4 2,2 15,7 19,6 -3,9 2,5 -6,4 -6,4

III 13,8 11,4 10,2 12,5 11,1 2,4 16,3 2,1 16,0 19,6 -3,5 2,3 -5,8 -5,7

IV 13,7 11,4 10,1 12,5 11,0 2,5 16,4 2,0 15,9 19,4 -3,5 2,4 -5,9 -5,8

2015    I 13,7 11,4 10,1 12,4 11,0 2,5 16,3 2,1 15,8 19,4 -3,6 2,3 -5,9 -5,9

II 13,7 11,6 10,2 12,4 11,0 2,4 16,1 2,0 16,3 19,4 -3,1 2,3 -5,4 -5,3

III 13,6 11,6 10,2 12,3 10,9 2,4 15,9 2,0 16,4 19,3 -2,8 2,5 -5,4 -5,2

IV 13,6 11,7 10,1 12,2 11,0 2,3 15,8 2,0 16,6 19,3 -2,7 2,4 -5,1 -5,0

2016    I 13,5 11,6 9,8 12,2 10,9 2,2 15,7 1,9 16,5 19,2 -2,7 2,4 -5,1 -5,0

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gráfico 8.1.- Sector público: ingresos, gastos y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias móviles de 4 trimestres

Gráfico 8.3.- Sector público: principales gastos
Porcentaje del PIB, medias móviles de 4 trimestres

Gráfico 8.4.- Sector público: ahorro, inversión y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias móviles de 4 trimestres

Gráfico 8.2.- Sector público: principales ingresos
Porcentaje del PIB, medias móviles de 4 trimestres

-12

-8

-4

0

4

30

35

40

45

50

I
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Capacidad o necesidad de financiación (dcha.)
Ingresos (izda.)
Gastos (izda.)

0

4

8

12

16

20

24

28

32

36

40

44

I
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Impuestos sobre la producción y las importaciones
Impuestos sobre la renta y patrimonio
Cotizaciones sociales
Otros

         (a) Excluyendo ayudas a entidades financieras.
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Cuadro 9

Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno
Previsiones en azul

Déficit Deuda

Admón. Central 
(a)

CC.AA. Corporaciones 
locales

Seguridad 
Social

Total AA.PP.
(a)

Admón. Central CC.AA. Corporaciones 
locales

Seguridad 
Social

Total AA.PP. 
consolidado

MM euros, suma móvil 4 trimestres MM euros, final de periodo

2009 -99,1 -21,7 -5,9 7,8 -118,9 487,7 92,4 34,7 17,2 568,7

2010 -52,5 -40,2 -7,1 -2,4 -102,2 551,6 123,4 35,5 17,2 649,3

2011 -35,0 -54,8 -8,5 -1,1 -99,4 624,2 145,1 36,8 17,2 743,5

2012 -44,3 -19,4 3,3 -10,2 -70,6 761,9 188,4 44,0 17,2 890,7

2013 -46,2 -16,2 5,7 -11,5 -68,2 837,9 209,8 42,1 17,2 966,0

2014 -37,2 -18,2 5,9 -10,9 -60,3 895,7 236,8 38,3 17,2 1.033,7

2015 -27,3 -18,0 4,8 -13,6 -54,1 940,5 261,5 35,1 17,2 1.072,2

2016 -21,3 -9,0 3,4 -15,8 -42,7 -- -- -- -- 1.113,8

2017 -16,1 -6,9 2,9 -14,1 -34,2 -- -- -- -- 1.152,0

2014   II -39,0 -18,3 5,4 -13,8 -65,6 885,1 228,2 42,0 17,2 1.012,5

III -39,0 -18,2 6,0 -8,3 -59,5 891,8 232,1 40,8 17,2 1.020,2

IV -37,2 -18,2 5,9 -10,9 -60,3 895,7 236,8 38,3 17,2 1.033,7

2015    I -39,0 -17,1 6,0 -11,5 -61,5 912,9 240,4 38,3 17,2 1.051,8

II -32,8 -16,5 6,8 -13,7 -56,1 922,7 249,9 37,7 17,2 1.057,2

III -29,9 -17,9 5,4 -13,6 -56,1 938,8 253,2 36,9 17,2 1.067,3

IV -27,3 -18,0 4,8 -13,6 -54,1 940,5 261,5 35,1 17,2 1.072,2

2016    I -27,0 -17,5 4,4 -14,5 -54,6 962,1 264,2 35,1 17,2 1.095,1

Porcentaje del PIB, suma móvil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2009 -9,2 -2,0 -0,5 0,7 -11,0 45,2 8,6 3,2 1,6 52,7

2010 -4,9 -3,7 -0,7 -0,2 -9,5 51,0 11,4 3,3 1,6 60,1

2011 -3,3 -5,1 -0,8 -0,1 -9,3 58,3 13,6 3,4 1,6 69,5

2012 -4,2 -1,9 0,3 -1,0 -6,8 73,1 18,1 4,2 1,6 85,4

2013 -4,5 -1,6 0,6 -1,1 -6,6 81,3 20,3 4,1 1,7 93,7

2014 -3,6 -1,7 0,6 -1,0 -5,8 86,0 22,7 3,7 1,7 99,3

2015 -2,5 -1,7 0,4 -1,3 -5,0 87,0 24,2 3,3 1,6 99,2

2016 -1,9 -0,8 0,3 -1,4 -3,8 -- -- -- -- 99,5

2017 -1,4 -0,6 0,3 -1,2 -3,0 -- -- -- -- 99,5

2014   II -3,8 -1,8 0,5 -1,3 -6,4 85,7 22,1 4,1 1,7 98,0

III -3,8 -1,8 0,6 -0,8 -5,7 86,0 22,4 3,9 1,7 98,4

IV -3,6 -1,7 0,6 -1,0 -5,8 86,0 22,7 3,7 1,7 99,3

2015    I -3,7 -1,6 0,6 -1,1 -5,9 87,0 22,9 3,6 1,6 100,2

II -3,1 -1,6 0,6 -1,3 -5,3 87,1 23,6 3,6 1,6 99,8

III -2,8 -1,7 0,5 -1,3 -5,2 87,7 23,6 3,4 1,6 99,7

IV -2,7 -1,6 0,5 -1,2 -5,0 87,0 24,2 3,2 1,6 99,2

2016    I -2,7 -1,6 0,5 -1,2 -5,0 88,3 24,3 3,2 1,6 100,5

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras. 
Fuentes: Banco de España (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones).
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Gráfico 9.1.- Déficit público
Porcentaje del PIB, sumas móviles de 4 trimestres

Gráfico 9.2.- Deuda pública
Porcentaje del PIB
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Cuadro 10

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Población 
entre 16 y 
64 años

Población activa Ocupados Desempleados
Tasa de 

actividad 16-64 
años  (a)

Tasa de ocu­
pación 16-64 

años (b)

Tasa de desempleo (c)

Total 16-24 años
Españo­

les
Extranje­

ros

Original CVE Original CVE Original CVE CVE

1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 11 12 13

Millones Porcentaje

2009 31,2 23,3 -- 19,1 -- 4,2 -- 74,1 60,8 17,9 37,7 16,0 28,2

2010 31,1 23,4 -- 18,7 -- 4,6 -- 74,6 59,7 19,9 41,5 18,1 29,9

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 -- 17,6 -- 5,8 -- 75,3 56,5 24,8 52,9 23,0 35,9

2013 30,6 23,2 -- 17,1 -- 6,1 -- 75,3 55,6 26,1 55,5 24,4 37,0

2014 30,3 23,0 -- 17,3 -- 5,6 -- 75,3 56,8 24,4 53,2 23,0 34,5

2015 30,2 22,9 -- 17,9 -- 5,1 -- 75,5 58,7 22,1 48,3 20,9 30,5

2016 30,1 22,9 -- 18,3 -- 4,5 -- 75,5 60,5 19,8 -- -- --

2017 30,0 22,8 -- 18,7 -- 4,1 -- 75,6 61,8 18,1 -- -- --

2014   II 30,3 23,0 22,9 17,4 17,3 5,6 5,6 75,2 56,8 24,5 52,7 23,1 34,4

III 30,3 22,9 22,9 17,5 17,4 5,4 5,5 75,2 57,3 24,1 53,5 22,7 33,8

IV 30,3 23,0 23,0 17,6 17,6 5,5 5,4 75,5 57,6 23,7 51,8 22,4 33,3

2015    I 30,2 22,9 22,9 17,5 17,7 5,4 5,3 75,4 57,3 23,1 50,2 21,9 32,0

II 30,2 23,0 23,0 17,9 17,8 5,1 5,1 75,6 58,7 22,4 48,9 21,2 31,1

III 30,2 22,9 22,9 18,0 17,9 4,9 4,9 75,4 59,4 21,6 47,7 20,5 29,9

IV 30,1 22,9 22,9 18,1 18,1 4,8 4,8 75,3 59,5 20,9 46,2 19,9 28,4

2016   I 30,1 22,8 22,9 18,0 18,2 4,8 4,6 75,5 59,4 20,3 45,3 19,2 28,1

Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el año anterior en pp

2009 0,4 0,8 -- -6,7 -- 60,0 -- 0,3 -4,6 6,6 13,3 5,8 10,8

2010 -0,1 0,4 -- -2,0 -- 11,7 -- 0,4 -1,2 2,0 3,8 2,1 1,7

2011 -0,2 0,3 -- -1,6 -- 8,0 -- 0,4 -0,9 1,5 4,7 1,4 2,7

2012 -0,5 0,0 -- -4,3 -- 15,9 -- 0,4 -2,3 3,4 6,7 3,5 3,3

2013 -1,1 -1,1 -- -2,8 -- 4,1 -- 0,0 -0,9 1,3 2,6 1,5 1,1

2014 -0,9 -1,0 -- 1,2 -- -7,3 -- 0,0 1,2 -1,7 -2,3 -1,4 -2,5

2015 -0,5 -0,1 -- 3,0 -- -9,9 -- 0,2 1,9 -2,4 -4,9 -2,1 -4,0

2016 -0,4 -0,2 -- 2,7 -- -10,4 -- 0,1 1,8 -2,3 -- -- --

2017 -0,3 -0,2 -- 1,9 -- -8,6 -- 0,1 1,3 -1,7 -- -- --

2014   II -1,0 -1,0 0,3 1,1 4,4 -7,0 -11,3 0,1 1,3 -1,6 -2,7 -1,4 -1,6

III -0,8 -1,0 -0,4 1,6 1,8 -8,7 -6,9 -0,2 1,3 -1,9 -1,7 -1,6 -3,7

IV -0,6 -0,2 1,5 2,5 3,6 -8,1 -5,0 0,3 1,7 -2,0 -3,1 -1,8 -3,2

2015    I -0,4 0,1 -0,9 3,0 2,3 -8,2 -10,7 0,3 1,8 -2,2 -4,2 -1,9 -4,1

II -0,5 0,2 0,4 3,0 4,0 -8,4 -11,1 0,4 1,9 -2,1 -3,8 -1,9 -3,2

III -0,5 -0,1 -1,4 3,1 2,6 -10,6 -14,3 0,2 2,1 -2,5 -5,8 -2,2 -3,9

IV -0,5 -0,7 -0,6 3,0 3,1 -12,4 -13,2 -0,2 1,9 -2,8 -5,5 -2,5 -4,8

2016   I -0,5 -0,3 0,5 3,3 3,5 -12,0 -10,5 0,1 2,1 -2,8 -4,9 -2,6 -3,9

(a) Población activa entre 16 y 64 años sobre población entre 16 y 64 años. (b) Ocupados entre 16 y 64 años sobre población entre 
16 y 64 años. (c) Desempleados en cada grupo sobre población activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos 
originales; tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas para datos CVE.
Fuentes: INE (EPA) y Funcas.
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Gráfico 10.1.- Población activa, empleo y desempleo, CVE
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa

Gráfico 10.2.- Tasas de desempleo, CVE
Porcentaje
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Cuadro 11

Índice de precios al consumo
Previsiones en azul

Total
Total sin alimentos 

ni energía

Sin alimentos no elaborados ni energía
Alimentos no 
elaborados

Energía Alimentos
Total

Bienes industriales no 
energéticos

Servicios
Alimentos elabo­

rados

% del total en 
2016

100,0 67,06 82,12 26,94 40,13 15,06 6,45 11,42 21,50

Índices, 2011 = 100

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 103,2 102,9 103,7 101,3 103,8 107,6 106,4 98,3 107,3

2016 102,9 103,6 104,5 101,8 104,7 108,8 109,1 89,3 108,9

2017 104,2 104,4 105,4 102,3 105,7 110,6 111,7 92,6 110,9

Tasas de crecimiento interanual

2011 3,2 1,3 1,7 0,6 1,8 3,8 1,8 15,7 3,2

2012 2,4 1,3 1,6 0,8 1,5 3,1 2,3 8,9 2,8

2013 1,4 1,1 1,4 0,6 1,4 3,1 3,6 0,0 3,2

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 -0,3 0,7 0,8 0,5 0,9 1,1 2,5 -9,1 1,5

2017 1,3 0,7 0,9 0,5 0,9 1,6 2,4 3,6 1,9

2016 Ene -0,3 0,8 0,9 0,5 1,0 1,4 3,3 -10,3 1,9

Feb -0,8 1,0 1,0 0,5 1,3 1,3 0,8 -14,1 1,2

Mar -0,8 1,0 1,1 0,5 1,4 1,3 2,2 -14,8 1,5

Abr -1,1 0,7 0,7 0,5 0,8 1,2 3,2 -15,1 1,8

May -1,0 0,6 0,7 0,4 0,8 1,1 2,6 -14,0 1,6

Jun -0,9 0,6 0,7 0,5 0,7 1,1 2,1 -12,6 1,4

Jul -0,6 0,7 0,7 0,6 0,7 1,1 3,5 -11,1 1,8

Ago 0,0 0,7 0,8 0,6 0,8 1,0 2,6 -6,7 1,5

Sep 0,3 0,7 0,8 0,6 0,8 1,0 2,8 -3,8 1,5

Oct 0,4 0,7 0,7 0,5 0,9 0,9 1,5 -2,7 1,1

Nov 0,4 0,7 0,7 0,4 0,8 0,9 2,3 -3,3 1,3

Dic 0,7 0,7 0,7 0,4 0,8 1,0 3,1 -1,1 1,6

2017 Ene 1,5 0,7 0,8 0,5 0,8 1,2 2,4 5,8 1,6

Feb 1,8 0,7 0,8 0,5 0,8 1,4 2,9 9,0 1,9

Mar 1,6 0,6 0,7 0,5 0,6 1,5 3,0 7,1 1,9

Abr 1,8 0,9 1,0 0,5 1,1 1,6 2,8 7,1 1,9

May 1,4 0,7 0,9 0,5 0,9 1,6 2,3 4,8 1,8

Jun 1,1 0,7 0,9 0,5 0,8 1,6 2,2 2,4 1,8

Jul 1,0 0,7 0,9 0,5 0,9 1,7 2,2 1,4 1,8

Ago 1,0 0,7 0,9 0,5 0,9 1,7 2,2 1,0 1,9

Sep 1,0 0,7 0,9 0,5 0,9 1,7 2,2 1,1 1,9

Oct 1,1 0,8 0,9 0,5 0,9 1,8 2,2 1,3 1,9

Nov 1,1 0,8 0,9 0,5 0,9 1,8 2,2 1,4 1,9

Dic 1,1 0,8 0,9 0,5 0,9 1,8 2,2 1,3 1,9

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).
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Gráfico 11.1.- Tasa de inflación (I)
Tasas de crecimiento interanual

Gráfico 11.2.- Tasa de inflación (II)
Tasas de crecimiento interanual
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Cuadro 12

Otros indicadores de precios y costes

Deflactor del 
PIB (a)

Índice de precios 
industriales

Precio de la vivienda

Precios del sue­
lo urbano (M. 
de Fomento)

Encuesta trimestral de costes laborales Incrementos 
salariales 

pactados en 
negociación 

colectiva
Total Sin energía

Índice de precios 
de la vivienda 

(INE)

Precios de la 
vivienda (M. de 

Fomento)

Costes laborales 
totales por 
trabajador

Costes 
salariales por 

trabajador

Otros 
costes por 
trabajador

Costes labo­
rales totales 

por hora 
trabajada

2010=100 2010=100 2007=100 2000=100

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 100,0 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8 --

2012 100,1 111,0 105,9 72,0 77,2 65,4 143,6 141,1 151,3 154,7 --

2013 100,6 111,7 106,7 64,3 72,7 55,1 143,8 141,1 152,1 155,2 --

2014 100,2 110,2 105,9 64,5 71,0 52,6 143,3 140,9 150,7 155,5 --

2015 100,9 107,9 106,2 66,8 71,7 54,9 144,2 142,5 149,6 156,5 --

2016 (b) 100,5 102,4 105,3 68,7 72,6 56,6 140,3 137,3 149,7 147,5 --

2014   III  100,3 111,2 106,0 64,8 70,8 51,2 138,5 134,8 149,7 160,2 --

IV  100,4 109,1 105,8 65,0 71,2 55,9 149,1 149,2 149,0 162,2 --

2015    I  100,7 107,7 105,9 64,6 70,9 53,8 140,6 137,2 151,1 147,1 --

II  100,7 109,2 106,5 67,3 71,8 55,0 146,5 145,4 149,7 154,5 --

III  101,0 108,5 106,6 67,8 71,8 56,1 138,8 135,5 149,0 160,0 --

IV  101,1 106,1 105,7 67,7 72,5 54,5 151,0 151,7 148,6 164,4 --

2016    I  100,5 102,3 105,2 68,7 72,6 56,6 140,3 137,3 149,7 147,5 --

II  -- 102,6 105,4 -- -- -- -- -- -- -- --

2016  Abr -- 102,2 105,3 -- -- -- -- -- -- -- --

May -- 103,0 105,5 -- -- -- -- -- -- -- --

Jun -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- --

Tasas de crecimiento interanuales

2009 0,3 -3,4 -2,3 -6,7 -7,4 -5,8 3,5 3,2 4,3 5,1 2,3

2010 0,2 3,7 1,8 -2,0 -3,9 -12,8 0,4 0,9 -1,1 0,9 1,5

2011 0,0 6,9 4,2 -7,4 -5,6 -6,7 1,2 1,0 1,6 2,2 2,0

2012 0,0 3,8 1,7 -13,7 -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 0,3 0,5

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

2015 0,6 -2,1 0,3 3,6 1,1 4,3 0,6 1,1 -0,7 0,6 0,8

2016 (c) -0,2 -5,3 -0,8 6,3 2,4 3,2 -0,2 0,1 -0,9 0,3 1,1

2014   III  -0,2 -0,9 -0,4 0,3 -2,6 -3,3 -0,4 0,3 -1,5 -0,1 0,6

IV  -0,3 -2,1 -0,1 1,8 -0,3 5,2 -0,5 -1,0 -1,5 -0,2 0,5

2015    I  0,5 -1,9 0,2 1,5 -0,1 5,9 0,5 1,9 -1,9 0,8 0,7

II  0,5 -1,2 0,7 4,0 1,2 4,7 0,4 0,8 -0,2 0,5 0,7

III  0,7 -2,4 0,5 4,5 1,4 9,7 0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,8

IV  0,7 -2,8 -0,1 4,2 1,8 -2,4 1,2 0,7 -0,3 1,4 0,8

2016    I  -0,2 -5,0 -0,7 6,3 2,4 3,2 -0,2 0,1 -0,9 0,3 1,1

II  -- -6,0 -1,1 -- -- -- -- -- -- -- 1,1

2016  Abr -- -5,9 -1,0 -- -- -- -- -- -- -- 1,1

May -- -5,5 -1,0 -- -- -- -- -- -- -- 1,1

Jun -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- --

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del año anterior. 
Fuentes: M. de Fomento, M. de Trabajo e INE.
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Gráfico 12.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
Índice (2007=100)

Gráfico 12.2.- Costes laborales
Tasas de crecimiento interanual
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Cuadro 13

Desequilibrios: comparación internacional
En azul: previsiones de la Comisión Europea

Saldo de las AA.PP. Deuda pública bruta
Balanza de pagos por cuenta corriente 

(Contabilidad Nacional)

España UEM EE.UU. Reino Unido España UEM EE.UU. Reino Unido España UEM EE.UU. Reino Unido

Miles de millones de moneda nacional

2005 11,2 -269,0 -542,8 -47,0 393,5 6.844,6 8.496,5 552,0 -70,3 44,4 -737,7 -16,6

2006 22,1 -171,7 -410,6 -40,9 392,2 7.057,0 8.817,8 597,1 -90,7 27,6 -802,2 -32,3

2007 21,6 -100,3 -512,5 -44,3 383,8 7.134,7 9.267,3 646,2 -104,1 25,6 -718,1 -37,3

2008 -49,4 -284,3 -1.030,1 -76,2 439,8 7.570,7 10.720,2 786,3 -102,9 -80,7 -691,6 -55,2

2009 -118,2 -755,9 -1.824,2 -159,2 568,7 8.531,5 12.405,1 975,5 -46,5 13,9 -381,9 -45,2

2010 -101,4 -759,3 -1.793,9 -150,0 649,3 9.581,6 14.175,8 1.190,9 -42,0 33,8 -445,9 -43,5

2011 -102,9 -548,0 -1.644,6 -124,0 743,5 10.258,0 15.362,2 1.324,2 -35,3 72,5 -481,5 -27,4

2012 -108,9 -535,0 -1.424,2 -137,5 890,7 10.891,7 16.557,3 1.420,7 -4,6 160,6 -468,2 -54,7

2013 -71,2 -409,5 -881,9 -97,5 966,0 11.241,0 17.459,9 1.495,9 15,2 195,7 -395,8 -77,9

2014 -61,3 -385,1 -842,2 -102,2 1.033,7 11.786,7 18.178,6 1.602,2 10,3 223,1 -401,1 -92,5

2015 -55,0 -330,0 -724,8 -82,2 1.072,2 12.115,5 18.992,0 1.663,0 15,1 282,1 -604,6 -96,2

2016 -44,1 -292,2 -824,7 -65,2 1.122,7 12.227,2 20.016,7 1.729,9 17,3 321,1 -515,5 -93,8

2017 -35,7 -244,9 -859,2 -48,3 1.158,4 12.474,3 20.945,9 1.789,4 15,6 331,8 -612,7 -87,4

Porcentaje del PIB

2005 1,2 -2,5 -4,1 -3,5 42,3 63,4 64,9 41,5 -7,6 0,4 -5,6 -1,2

2006 2,2 -1,5 -3,0 -2,9 38,9 62,0 63,6 42,4 -9,0 0,2 -5,8 -2,3

2007 2,0 -0,8 -3,5 -3,0 35,5 59,6 64,0 43,5 -9,6 0,2 -5,0 -2,5

2008 -4,4 -2,4 -7,0 -5,0 39,4 63,4 72,8 51,7 -9,2 -0,7 -4,7 -3,6

2009 -11,0 -6,7 -12,7 -10,7 52,7 75,4 86,0 65,7 -4,3 0,1 -2,6 -3,0

2010 -9,4 -6,4 -12,0 -9,6 60,1 81,4 94,7 76,6 -3,9 0,3 -3,0 -2,8

2011 -9,6 -4,5 -10,6 -7,7 69,5 84,7 99,0 81,8 -3,3 0,6 -3,1 -1,7

2012 -10,4 -4,3 -8,8 -8,3 85,4 88,2 102,5 85,3 -0,4 1,3 -2,9 -3,3

2013 -6,9 -3,3 -5,3 -5,6 93,7 90,3 104,8 86,2 1,5 1,6 -2,4 -4,5

2014 -5,9 -3,0 -4,9 -5,6 99,3 91,8 104,8 88,2 1,0 1,7 -2,3 -5,1

2015 -5,1 -2,5 -4,0 -4,4 99,2 90,0 105,9 89,2 1,4 2,1 -3,4 -5,2

2016 -3,9 -2,1 -4,4 -3,4 100,3 89,5 107,5 89,7 1,5 2,4 -2,8 -4,9

2017 -3,1 -1,7 -4,4 -2,4 99,6 88,5 107,6 89,1 1,3 2,4 -3,1 -4,4

Fuente: Previsiones primavera 2016, Comisión Europea.



IN
D

IC
A

D
O

R
ES

 E
C

O
N

Ó
M

IC
O

S
, 

S
O

C
IA

LE
S

 Y
 F

IN
A

N
C

IE
R

O
S

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

Ó
M

IC
A

 |
 2

5
3

 |
 J

U
LI

O
/A

G
O

S
T

O

131

INDICADORES ECONÓMICOS

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 
(p)

17 
(p)

España UE-15 EE.UU. RU

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 
(p)

17 
(p)

España UE-15 EE.UU. RU

Gráfico 13.1.- Saldo de las AA.PP.
Porcentaje del PIB

Gráfico 13.2.- Deuda pública bruta
Porcentaje del PIB

(p) Previsión de la Comisión Europea.

(p) Previsión de la Comisión Europea.
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Cuadro 2
Hogares y familias

Hogares

Número de hogares  
(miles)

Tamaño medio de los  
hogares

Hogares con una persona  
sola menor de 65 años (%)

Hogares con una persona  
sola de 65 o más años (%)

2007 16.280,5 2,74 11,8 10,20

2008 16.742,0 2,71 12,0 10,24

2009 17.068,2 2,68 12,6 9,88

2010 17.173,9 2,67 12,8 9,93

2011 17.344,1 2,65 13,2 9,79

2012 17.434,4 2,63 13,7 9,91

2013 17.404,2 2,62 13,9 10,29

2014* 18.328,9 2,51 14,2 10,55

2015 18.375,9 2,54

2016** 18.408,3 2,50

Fuentes: EPA EPA EPF EPF

Nupcialidad

Tasa de nupcialidad 
(españoles)

Tasa de nupcialidad 
(extranjeros)

Separaciones y 
divorcios

Edad media al primer 
matrimonio (hombres)

Edad media al primer 
matrimonio (mujeres)

Matrimonios del mismo 
sexo (%)

2007 9,00 8,69 141.304 32,2 29,9 1,56

2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62

2009 7,48 8,23 124.594 32,8 30,6 1,74

2010 7,17 7,89 127.682 33,2 31,0 1,87

2011 6,89 7,19 124.702 33,6 31,4 2,17

2012 7,17 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

Población

Población total Edad media Población de 
65 años  

o más (%)

Esperanza 
de vida al 

nacimiento 
(hombres)

Esperanza 
de vida al 

nacimiento 
(mujeres)

Tasa de 
dependencia

Tasa de 
dependencia  
mayores de  

64 años 

Nacidos en 
el extranjero 

(%)

Altas  
exteriores

Altas 
exteriores de 
nacidos en la  
UE-28 (%)

2007 45.200.737 40,76 16,66 77,79 84,14 47,41 24,55 11,61  958.266   41,71

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 47,81 24,61 13,83  498.977   32,02

2010 47.021.031 41,12 16,87 79,06 85,05 48,63 25,03 14,05  464.443   35,57

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

2013 47.129.783 41,87 17,69 79,98 85,60 50,65 26,64 14,08  342.390   36,61

2014 46.771.341 42,14 18,05 80,08 85,58 51,58 27,36 13,43  399.947   37,98

2015 46.624.382 42,43 18,39 52,42 28,03 13,22

Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

1. INDICADORES SOCIALES

ID INE: Indicadores Demográficos INE.  PMC: Padrón Municipal Continuo. EVR: Estadística de Variaciones Residenciales.
Tasa de dependencia: población menor de 16 + población mayor de 64/ población mayor de 15 y menor de 65 años, en %. 
Tasa de dependencia mayores de 64 años: población mayor de 64 años/población mayor de 15 y menor de 65 años, en %.

Cuadro 1
Población
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DIRECCIÓN DE ESTUDIOS SOCIALES DE Funcas

Cuadro 3
Educación

Formación alcanzada (%)

Población de 16 o más años con 
Educación  Primaria o menos

Población de 30 a 34 años con 
Educación Primaria o menos

Población de 16 o más años con 
Educación Universitaria

Población de 30 a 34 años con 
Educación Universitaria

2007 32,5 9,0 15,9 26,5
2008 32,1 9,2 16,1 26,9
2009 31,4 8,7 16,3 26,2
2010 30,6 8,6 17,0 27,7
2011 29,4 7,4 17,6 27,0
2012 28,5 7,5 17,8 26,6
2013 27,3 7,3 18,1 27,7
2014* 24,4 6,1 27,2 42,3
2015 23,3 6,6 27,5 40,9
2016** 22,7 6,6 27,8 40,7
Fuentes: EPA EPA EPA EPA

Fecundidad
Edad media  

de las mujeres  
al primer hijo

Indicador  
coyuntural  

de fecundidad 
(españolas)

Indicador  
coyuntural  

de fecundidad 
(extranjeras)

Nacimientos de madre  
no casada (%)

Interrupción voluntaria  
del embarazo. 

 Tasas por 1.000 mujeres  
(15-44 años)

Interrupciones voluntarias 
del embarazo de nacidas 

en España (%)

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 11,4 57,2
2010 29,8 1,30 1,68 35,5 11,5 58,3
2011 30,1 1,29 1,58 37,4 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 1,27 1,62 42,5 10,5 63,3
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN
EPA: Encuesta de Población Activa. EPF: Encuesta de Presupuestos Familiares. ID INE: Indicadores Demográficos INE. CGPJ: Consejo General del Poder  
Judicial. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad. 
Tasa de nupcialidad: número de residentes en España que contraen matrimonio por cada 1.000 habitantes.
Indicador coyuntural de fecundidad: número medio de hijos que tendría una mujer residente en España a lo largo de su vida fértil en caso de mantener 
la misma intensidad fecunda por edad que la observada en ese año. 
* El cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe, en parte, a un cambio en su metodología. 
** Los datos se refieren al periodo enero-marzo.

Alumnos matriculados en enseñanzas no obligatorias Gasto en educación
Enseñanza 

 Infantil
Bachillerato Formación Profesional 

(grado medio  
o superior)

Universidad 
(1er y 2º ciclo  

y Grado)

Másteres Oficiales Gasto público  
(miles de €)

Gasto público
 (% PIB)

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 1.819.402 692.054 517.344 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 4,91
2011 1.917.236 684.176 582.940 1.469.653 113.061 50.631.080 4,73
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 44.974.574 4,36
2014* 1.836.606● 690.228● 651.938● 1.361.340 139.844
2015 1.798.213♦ 697.699♦ 658.301♦
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Población Activa. MECD: Ministerio de Educación, 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 metodología. 
** Los datos se refieren al periodo enero-marzo. 
● Datos provisionales.  
♦ Previsión.

Cuadro 2 (continuación)
Hogares y familias
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Prestaciones no contributivas/asistenciales

Desempleo
Seguridad Social

Otras
Jubilación Invalidez

Número Número Número

2008 646.186 265.314 199.410 63.626

2009 960.888 260.908 197.126 56.396

2010 1.445.228 257.136 196.159 49.535

2011 1.331.316 254.295 194.712 43.116

2012 1.327.027 251.549 194.876 36.310

2013 1.313.986 250.815 195.478 30.725

2014 1.221.390 252.328 197.303 26.842

2015 1.102.529 253.838 198.891 23.643

2016● 1.048.173 254.482 199.711 22.016

Fuentes: BEL IMSERSO IMSERSO BEL

BEL: Boletín de Estadísticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales. 
* No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.  
● Los datos se refieren a la media del periodo enero-mayo.

Prestaciones contributivas*

Desempleo
Seguridad Social

Jubilación Incapacidad permanente Viudedad

Número Número Importe medio Número Importe medio Número Importe medio

2008 1.100.879 4.936.839 814,5 906.835 801,5 2.249.904 529,0
2009 1.624.792 5.038.861 854,1 920.863 831,5 2.270.283 553,9
2010 1.471.826 5.140.554 884,0 933.730 849,9 2.290.090 571,7
2011 1.328.020 5.246.241 915,2 938.491 869,5 2.309.332 586,4
2012 1.381.261 5.330.195 946,3 943.296 887,3 2.322.938 601,5
2013 1.310.915 5.451.465 979,5 935.220 907,6 2.336.240 617,6
2014 1.059.799 5.558.964 999,8 929.484 915,6 2.348.388 624,0
2015 838.392 5.641.908 1.021,0 931.668 923,3 2.353.257 630,6
2016● 761.063 5.700.611 1.037,0 934.846 928,0 2.355.295 635,8
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL

Cuadro 4
Protección social: prestaciones económicas

Gasto total  
(% PIB)

Gasto público  
(% del gasto 

total)

Gasto total  
per cápita  

(US$)

Médicos  
colegiados por 

1.000 habitantes

Enfermeros 
colegiados 
por 1.000 
habitantes

Gasto farmacéutico  
(US$ per cápita)

Frecuentación en medicina 
de atención primaria por 
persona asignada/año

2007 7,8 72,7 2.571,4 3,6 4,6 488,8 5,96

2008 8,3 73,6 2.796,4 3,5 4,8 517,1 6,10

2009 9,0 75,4 2.946,1 3,6 5,0 537,8 5,56

2010 9,0 74,8 2.916,5 3,8 5,2 531,9 5,43

2011 9,1 73,8 2.957,0 3,8 5,2 525,7 5,51

2012 9,0 71,7 2.956,8 3,8 5,2 511,7 5,31

2013 8,8 71,5 2.898,4 3,8 5,1 545,0 5,30

Fuentes: OCDE OCDE OCDE OCDE OCDE OCDE INCLASNS

OCDE: Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos.  
INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud. 

Cuadro 5
Protección social: sanidad
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DIRECCIÓN DE ESTUDIOS SOCIALES DE Funcas

2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Gráfico 1
Evolución del ICC (enero 2012 - junio 2016)
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Nota: El ICC se construye combinando dos indicadores parciales: el indicador de la situación actual (a partir de la valoración de la situación 
económica actual respecto a la de seis meses antes) y el indicador de expectativas (a partir de la situación económica esperada dentro 
de seis meses). La encuesta del ICC es mensual y telefónica. Desde septiembre de 2014, la muestra se compone de 1.510 entrevistas 
a individuos mayores de 16 años representativos de la sociedad española, 1.200 en hogares con teléfono fijo, y 310 en hogares sin 
teléfono fijo.
Fuente: CIS (www.cis.es).

3. FLASH SOCIAL

La percepción del paro como principal problema de España continúa pareciendo impermeable 
a la mejora de los datos de empleo que publican el INE (Encuesta de Población Activa), el 
Servicio Público de Empleo Estatal y la Seguridad Social. No obstante, comparando interanual­
mente los datos de los primeros seis meses de 2015 y 2016, se aprecia una (tenue) tendencia 
hacia el descenso de la preocupación por el paro (gráfico 2). 

La sanidad, la educación, la vivienda y las pensiones −los grandes ámbitos de actuación política 
en materia de bienestar social− suscitan mucha menor preocupación que el paro. Aproxima­
damente uno de cada diez españoles consideraba en junio de 2016 que la sanidad y la edu­
cación se encuentran entre los tres problemas más importantes de España. En el caso de las 
pensiones y la vivienda, la proporción de quienes las percibían como grandes problemas del 
país es mínima (por debajo de 3%). 

Por tanto, a pesar de la actual intensidad del debate sobre las pensiones, la sociedad española 
no percibe esta cuestión como uno de los principales problemas de España. Ahora bien, la 
preocupación por las pensiones aumenta cuando se pregunta por el problema que más afecta 
personalmente a los entrevistados. La preocupación se halla desigualmente distribuida entre 
grupos de edad, concentrándose entre los entrevistados de 65 o más años: en torno a uno de 
cada seis identifica en las pensiones uno de los tres problemas que más le afectan personal­
mente. En cambio, la preocupación parece muy escasa entre el resto de entrevistados, incluso 
entre quienes en la próxima década accederán previsiblemente a la condición de jubilados 
(gráfico 3).
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INDICADORES SOCIALES
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Gráfico 2
Menciones (espontáneas) del “paro”, “la sanidad”, “la educación” y “las pensiones” entre los tres principales 
problemas de España (junio 2006-junio 2016)
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Pregunta: “¿Cuál es, a su juicio, el principal problema que existe actualmente en España? ¿Y el segundo? ¿Y el tercero? (RESPUESTA ESPONTÁNEA)”.
Fuente: CIS, barómetros de opinión (www.cis.es).
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Gráfico 3
La preocupación personal por las pensiones, según grupos de edad (junio 2016)
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Pregunta: “¿Y cuál es el problema que a Ud., personalmente, le afecta más? ¿Y el segundo? ¿Y el tercero? (RESPUESTA ESPONTÁNEA). 
Fuente: CIS, barómetros de opinión (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO – Funcas
Fecha de actualización: 30 de junio de 2016

Indicadores destacados
Indicador Último valor 

disponible
Correspondiente a:

Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -0,4 Abril 2016

Depósitos de otros sectores residentes en entidades de depósito (% var. mensual 
medio)

0,2 Abril 2016

Dudosos (% var. mensual medio) -1,1 Abril 2016

Apelación al eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 
(millones de euros)

205.465 Mayo 2016

Apelación al eurosistema (total entidades financieras españolas) 
(millones de euros)

126.986 Mayo 2016

Apelación al eurosistema (total entidades financieras españolas): 
operaciones principales de financiación a largo plazo (millones de euros)

4.514 Mayo 2016

Ratio “gastos de explotación/margen ordinario” (%) 52,44 Marzo 2016

Ratio “depósitos de clientes/empleados” (miles de euros) 5.683,37 Marzo 2016

Ratio “depósitos de clientes/oficinas” (miles de euros) 36.521,43 Marzo 2016

Ratio “oficinas/entidades” 235,00 Marzo 2016

A. Dinero y tipos de interés

Indicador A partir de 
datos de:

Media 
2000-2013

2014 2015 2016
mayo

2016
junio

Definición 
y cálculo

1. Oferta monetaria 
(% var.)

BCE 5,6 3,8 4,7 0,4 -
Variación del agregado M3 
(desestacionalizado)

2. Tipo de interés 
interbancario a 3 
meses

BE 2,49 0,21 -0,02 -0,27 -0,28 Medias de datos diarios

3. Tipo de interés 
Euribor a 1 año 
(desde 1994)

BE 2,76 0,48 0,17 -0,015 -0,051 Datos a fin de mes

4. Tipo de interés de 
los bonos del Estado 
a 10 años (desde 
1998)

BE 4,6 2,7 1,7 1,5 1,2

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

5. Tipo de interés 
medio de las  
obligaciones y bonos 
de empresa

BE 4,5 2,3 2,2 1,5 -

Tipo de interés medio en 
obligaciones y bonos sim­
ples (a más de 2 años) a fin 
de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: En junio se ha producido una nueva caída de los tipos interbancarios. El euríbor a tres meses ha 
descendido hasta el -0,28%, mientras que la referencia a un año lo ha hecho hasta el -0,051%. El BCE mantiene su política monetaria 
expansiva en un contexto en el que el Brexit puede requerir nuevos esfuerzos por parte del banco central. En cuanto al bono del Estado 
a 10 años, su rentabilidad ha caído hasta el 1,2%.
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DIRECCIÓN DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

B. Mercados financieros

Indicador A partir de 
datos de:

Media 
2000-2013

2014 2015 2016 
abril

2016
mayo

Definición  
y cálculo

6. Ratio de contratación en 
operaciones simples al con­
tado con letras del Tesoro

BE 34,6 75,6 75,5 110,90 125,34

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

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

BE 77,7 73,2 65,3 56,31 61,65

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

8. Ratio de contratación en 
operaciones simples a plazo 
con letras del Tesoro

BE 0,9 2,6 1,3 0,19 0,19

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

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

BE 4,5 4,6 3,4 1,73 1,30

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

10. Tipo de interés letras 
del tesoro con vencimiento 
hasta 3 meses

BE 2,3 0,1 0,1 0,1 0,1

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

11. Índice de rendimiento 
de bonos y obligaciones del 
Estado (dic1987=100)

BE 603,2 1.037,9 1.058,2 1.086,4 1.096,6

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

12. Capitalización Bolsa de 
Madrid (% var. mensual 
medio)

BE y Bolsa
de Madrid

0,4 0,6 0,5 3,5 0,3
Tasa de variación para 
el total de sociedades 
residentes

13. Volumen de contratación 
bursátil (% var. mensual 
medio) 

BE y Bolsa
de Madrid

3,7 7,0 -0,2 23,2 -37,4

Tasa de variación en la 
contratación total de 
la Sociedad de Bolsas 
y Sociedades Recto­
ras de las Bolsas de 
Valores

14. Índice general de 
la Bolsa de Madrid 
(dic1985=100)  

BE y Bolsa
de Madrid

1.026,8 1.042,5 965,1 911,1 820,8(a) Con base 1985=100

15. Ibex-35 
(dic1989=3000)      

BE y Bolsa
de Madrid

9.767,1 10.528,8 10.647,2 9.025,7 8.163,3(a)
Con base 
dic1989=3000

16. Ratio PER (Cotización/
rentabilidad del capital) 
Bolsa de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

16,2 26,1 15,4 19,6 20,3
Ratio “cotización/renta­
bilidad del capital” en 
la Bolsa de Madrid
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INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

B. Mercados financieros (continuación)

Indicador A partir de 
datos de:

Media 
2000-2013

2014 2015 2016
abril

2016
mayo

Definición 
y cálculo

17. Obligaciones. Volumen 
de contratación bursátil (% 
var.)

BE y Bolsa
de Madrid

4,2 7,4 21,3 -63,9 -48,6
Variación para todas 
las bolsas

18. Pagarés de empresa. 
Saldo admitido a cotización 
(% var.)

BE y AIAF 2,0 -1,3 -0,2 -0,3 -2,8
En mercado de renta 
fija AIAF

19. Pagarés de empresa. 
Tipos de interés a 3 meses

BE y AIAF 2,7 0,6 0,1 0,1 -0,1
En mercado de renta 
fija AIAF

20. Operaciones realizadas 
con futuros financieros sobre 
acciones IBEX-35 (% var.)

BE 1,3 4,3 1,3 0,2 -10,1
Operaciones realiza­
das sobre acciones  
IBEX-35

21. Operaciones realizadas 
con opciones financieras 
sobre acciones IBEX-35  
(% var.)

BE 8,6 6,4 17,7 -45,5 0,0
Operaciones realiza­
das sobre acciones  
IBEX-35

(a) Último dato a 30 de junio de 2016.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el último mes, se ha producido un aumento de la contratación en operaciones simples al 
contado con letras de Tesoro hasta el 125,34% y también ha aumentado la de las obligaciones del Estado, hasta el 61,65%. Las bolsas 
han registrado pérdidas en medio de turbulencias por, entre otros factores, la irrupción del Brexit, con un descenso del IBEX-35 hasta 
los 8.163 puntos y del índice general de la Bolsa de Madrid hasta los 820 puntos. Por otro lado, se observa una reducción de las opera­
ciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX- 35 del 10,1%, mientras que no varía en el de las operaciones realizadas 
con opciones financieras sobre estas acciones.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de 
datos de:

Media
 2007-2012

2013 2014 2015
III T.

2015
IV T.

Definición 
y cálculo

22. Ahorro financiero 
neto/PIB (Economía 
Nacional) 

BE -5,3 2,1 1,0 2,1 2,2

Diferencia de los flujos 
de activos financieros 
y de pasivos financie­
ros en relación al PIB 
según Cuentas Finan­
cieras

23. Ahorro financiero 
neto/PIB (Hogares e 
instituciones sin fines 
de lucro)

BE 0,7 3,7 3,1 3,3 3,6

Diferencia de los flujos 
de activos financieros 
y de pasivos financie­
ros en relación al PIB 
según Cuentas Finan­
cieras

24. Deuda materiali­
zada en valores distin­
tos de acciones y en 
préstamos/PIB (Econo­
mía Nacional) 

BE 276,4 315,4 319,1 306,4 302,3

Incluyendo la deuda 
de administraciones 
públicas, sociedades no 
financieras y hogares e 
instituciones sin fines 
de lucro al servicio de 
los hogares en relación 
al PIB
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DIRECCIÓN DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuación)
Indicador A partir de 

datos de:
Media 

 2007-2012
2013 2014 2015

III T.
2015
IV T.

Definición 
y cálculo

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

BE 82,1 76,7 72,4 68,6 67,5

Incluyendo hogares e 
instituciones sin fines 
de lucro al servicio de 
los hogares en relación 
al PIB

26. Activos financieros 
del balance de Hoga­
res e Instituciones sin 
fines de lucro. (% var. 
trimestral medio)

BE 1,9 6,8 4,8 -1,8 2,3

Porcentaje de variación 
del total de activos del 
balance financiero de 
las Cuentas Financieras

27. Pasivos financieros 
del balance de Hoga­
res e Instituciones sin 
fines de lucro. (% var. 
trimestral medio)

BE 3,5 -5,3 -3,8 -1,6 -0,6

Porcentaje de variación 
del total de pasivos del 
balance financiero de 
las Cuentas Financieras

Comentario “Ahorro y endeudamiento financiero”: En el cuarto trimestre de 2015 se produjo un incremento del ahorro financiero en el 
conjunto de la economía, hasta el 2,2% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero aumentó hasta el 3,6% del PIB desde 
el 3,3% del tercer trimestre. Se observa también una reducción de la deuda de las economías domésticas, que se situó en el 67,5% del 
PIB, frente al 68,6% del trimestre precedente.

D. Entidades de depósito. Evolución del negocio
Indicador A partir de 

datos de:
Media 

2000-2013
2014 2015 2016

marzo
2016
abril

Definición 
y cálculo

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

BE 9,1 -4,6 -4,0 -1,3 -0,4

Porcentaje de variación del 
crédito al sector privado de 
la suma de bancos, cajas y 
cooperativas de crédito

29. Depósitos de otros sec­
tores residentes en entida­
des de depósito 
(% var. mensual medio)

BE 9,0 -1,5 -0,1 -1,2 0,2

Porcentaje de variación de 
los depósitos del sector 
privado de la suma de ban­
cos, cajas y cooperativas de 
crédito

30. Valores distintos de ac­
ciones y participaciones 
(% var. mensual medio)

BE 10,1 1,2 -15,2 0,1 -0,3

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

31. Acciones y participacio­
nes (% var. mensual medio) BE 14,1 -6,8 -6,0 0,3 0,5

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

32. Entidades de crédito.  
Posición neta (diferencia 
activos y pasivos de las enti­
dades de depósito)  
(% de activos totales)

BE -1,7 -5,9 -5,2 -5,4 -5,2

Diferencia entre la partida 
“Sistema Crediticio” en el 
activo y en el pasivo como 
aproximación de la posición 
neta a fin de mes en el mer­
cado interbancario
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INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

D. Entidades de depósito. Evolución del negocio (continuación)

Indicador A partir de 
datos de:

Media 
2000-2013

2014 2015 2016
marzo

2016
abril

Definición 
y cálculo

33. Dudosos  
(% var. mensual medio)

BE 40,5 -12,7 -22,4 -2,5 -1,1

Porcentaje de variación de 
la partida de dudosos en el 
activo de la suma de ban­
cos, cajas y cooperativas de 
crédito

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

BE -0,8 -6,1 -30,8 16,8 -16,3

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

35. Patrimonio neto  
(% var. mensual medio)

BE 11,1 -1,1 -1,8 0,3 0,3

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

Comentario “Entidades de depósito. Evolución del negocio”: El último dato, a abril de 2016, muestra una reducción del crédito al sector 
privado del 0,4%, mientras que se observa, por otro lado, un aumento de los depósitos del 0,2%. Asimismo, los valores de renta fija 
disminuyeron su peso en balance un 0,3%, mientras que las acciones y participaciones lo incrementaron un 0,5%. Por otro lado, se ha 
producido una caída de los préstamos dudosos del 1,1% con respecto al mes precedente.

E. Entidades de depósito. Estructura de mercado y financiación del eurosistema

Indicador A partir 
de datos 

de:

Media 
 2000-2012

2013 2014 2015
diciembre

2016
marzo

Definición 
y cálculo

36. Número de en­
tidades de depósito 
españolas

BE 205 155 138 135 131

Número total de bancos, 
cajas y cooperativas de 
crédito operando en el terri­
torio español

37. Número de en­
tidades de depósito 
extranjeras operando 
en España

BE 71 86 86 82 81

Número total de entidades 
de depósito extranjeras 
operando en el territorio 
español

38. Número de em­
pleados

BE 248.277 212.998 203.305 202.954 202.954
Número total de emplea­
dos del sector bancario

39. Número de ofi­
cinas

BE 41.093 33.527 31.999 30.921 30.627
Número total de oficinas 
del sector bancario

40. Apelación al euro­
sistema (total entida­
des financieras de la 
Eurozona) (millones 
de euros)

BE 412.563 665.849 506.285 354.833 205.465(a)

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

41. Apelación al 
eurosistema (total 
entidades financieras 
españolas) (millones 
de euros)

BE 59.960 201.865 141.338 132.934 126.986(a)

Operaciones del mercado 
abierto y facilidades perma­
nentes del Banco Central 
Europeo. Total España
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DIRECCIÓN DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

E. Entidades de depósito. Estructura de mercado y financiación del eurosistema (continuación)

Indicador A partir de 
datos de:

Media 
 2000-2012

2013 2014 2015
diciembre

2016
marzo

Definición 
y cálculo

42. Apelación al 
eurosistema (total en­
tidades financieras es­
pañolas): operaciones 
principales de finan­
ciación a largo plazo 
(millones euros) 

BE 22.425 19.833 21.115 10.515 4.514(a)
Operaciones del mercado 
abierto: operaciones princi­
pales de l/p. Total España

(a): Último dato a mayo de 2016.

Comentario “Entidades de depósito. Estructura de mercado y financiación del eurosistema”: En mayo de 2016, la apelación neta al 
eurosistema de las entidades financieras españolas alcanzó los 126.986 millones de euros. En términos absolutos, se ha producido una 
disminución de 2.806 millones de euros respecto a abril.

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

Indicador A partir de 
datos de:

Media 
2000-2012

2013 2014 2015
diciembre

2016
marzo

Definición 
y cálculo

43. Ratio “gastos 
de explotación/
margen ordinario”

BE 52,13 48,25 47,27 50,98 52,44

Indicador de eficiencia 
operativa. Numerador y 
denominador de esta ratio 
se obtienen directamente a 
partir de la cuenta de resul­
tados de las entidades de 
depósito

44. Ratio “ 
depósitos clien­
tes/empleados” 
(miles de euros)

BE 3.238,13 5.426,09 5.892,09 5.595,62 5.683,37
Indicador de productividad: 
capacidad de captación de 
negocio por empleado

45. Ratio “depó­
sitos de clientes/
oficinas” (miles de 
euros)

BE 19.527,14 34.472,09 40.119,97 36.791,09 36.521,43
Indicador de productividad: 
capacidad de captación de 
negocio por oficina

46. Ratio “ofici­
nas/entidades"

BE 202,10 216,30 142,85 229,04 235,00
Indicador de expansión de 
la red

47. “Empleados/
oficinas”

BE 6,0 6,35 6,8 6,57 6,43
Indicador de dimensión de 
las oficinas

48. Fondos pro­
pios (% var. men­
sual medio)

BE 0,10 0,16 0,07 0,28 0,14
Indicador de la variación de 
los fondos propios de las 
entidades de depósito

49. ROA BE 0,51 0,13 0,49 0,42 0,39

Indicador de rentabilidad, 
definido como la ratio 
“Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios

50. ROE BE 7,26 1,88 6,46 5,62 4,79

Indicador de rentabilidad, 
definido como la ratio “Be­
neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de depósito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el primer trimestre de 2016 se constató un 
aumento de la rentabilidad en el sector bancario español. La eficiencia y productividad siguen mejorando, como viene sucediendo desde 
que se implementó el proceso de reestructuración y saneamiento.
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