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Carta de la Redaccion

La recuperacion de la economia espafiola adquirio
un buen ritmo en el afio 2015 que se mantiene en
niveles muy similares en el presente ejercicio. Las previ-
siones para 2017 apuntan, en cambio, hacia una suave
desaceleracién que, sin embargo, presentard tasas de
crecimiento superiores a la media europea. Con todo,
las diferencias territoriales existentes en Espafia aconse-
jan un andlisis desagregado de las previsiones de cre-
cimiento que permita mejorar el disefio de las politicas
publicas dirigidas a favorecer la cohesién interna. El arti-
culo de Ravmonp Torres y Maria JesUs FERNANDEZ recoge los
principales rasgos de las previsiones regionales realiza-
das por Funcas para los afios 2016 y 2017. En términos
generales, las comunidades que aprovechan mejor la
recuperacion son las que tienen un mayor potencial
turfstico 0 una estructura productiva més diversificada.
Por el contrario, las menos dindmicas seran las comuni-
dades relativamente rurales o con un tejido empresarial
muy castigado por la crisis. El aumento de las dispari-
dades territoriales generado por la crisis no se reducirg,
por tanto, en esta etapa de recuperacion. Y ello plantea
un importante desafio para la politica economica: el cre-
cimiento no es suficiente para mejorar las condiciones
de las regiones més desfavorecidas, siendo necesario
abordar politicas especificas dirigidas a eliminar sus
desventajas estructurales en materia de infraestructuras,
capital humano o inversién empresarial.

Dos articulos se dedican en este niimero de Cuadernos
de Informacion Econdmica a estudiar la situacién de la
banca espariola en el contexto de la eurozona, en relacion
con uno de sus principales retos: la rentabilidad. Como
reconocen SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ

FErRNANDEZ, Se trata de un reto a medio plazo cuya conse-
cucién exige perseverar en los esfuerzos realizados en
temas como la reestructuracién y la transparencia sobre
la calidad de los activos, y en la creacién de estructuras
de servicio més ligeras y eficientes en linea con los nue-
vos cambios tecnologicos. Factores externos a la propia
industria bancaria, como la politica monetaria del BCE
y sus efectos sobre los tipos de interés, dificultan no
obstante la recuperacion de los mérgenes financieros vy,
por tanto, de las tasas de rentabilidad. Pero si se resuel-
ven los problemas de solvencia en otras plazas europeas,
las perspectivas de la banca espafiola para 2017 dibujan
un entorno de mercado més favorable para el valor de
sus accionistas.

Precisamente el articulo de Joaquin Maupbos analiza
la evolucion de los margenes bancarios a partir del exa-
men de los tipos de interés activos y pasivos de la banca
espafiola en comparacion con la europea, y todo ello en
el actual entorno de tipos muy bajos e incluso negativos.
A su juicio, los mérgenes no solo responden a variacio-
nes en los tipos de interés, sino a las distintas primas de
riesgo que establecen las entidades segtin la morosidad
de cada momento. Trabajos recientes ponen de mani-
fiesto que el impacto de la politica monetaria sobre los
margenes no es lineal, siendo superior en un entorno
de tipos bajos como el actual que de tipos altos. En
este contexto, una posible subida de tipos tendria un
efecto muy beneficioso sobre los mérgenes y, por tanto,
sobre la rentabilidad bancaria. Entre tanto, las recomen-
daciones de los organismos internacionales apuestan
por mejorar la eficiencia y reducir el todavia elevado
volumen de activos improductivos.
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El sector exterior de la economia espafiola es objeto
de atencién en el articulo de DanieL Fuentes Castro, en
el que destaca el buen comportamiento de la balanza
por cuenta corriente, gracias a la estabilizacién del déficit
comercial y al incremento del superdvit de la balanza de
servicios. En el primer caso, el efecto positivo de la caida
del precio del petroleo se ha visto acompanado por el
aumento de las exportaciones de bienes no energéticos,
hasta el punto de que su cuota de mercado se ha man-
tenido bastante estable en contraposicién con la pérdida
de peso del conjunto de la eurozona en el comercio
global. En cuanto a la balanza de servicios, la expansion
de la exportacion de servicios no turisticos ha sido un
factor clave en el aumento del superdvit, siendo este
probablemente uno de los principales cambios estruc-
turales experimentados por la economia espafiola en
el ultimo decenio, de la mano de actividades como la
ingenierfa, la consultoria, el transporte, el comercio, las
telecomunicaciones y los servicios financieros.

La seccion de Economia y finanzas espafiolas se
cierra con un articulo de DesiDErIo ROMERO-JORDAN y JosE
Feux Sanz-Sanz sobre la fiscalidad del tabaco en Espafia.
Es sabido que los impuestos especiales no tienen Uni-
camente una finalidad recaudatoria, sino que atienden
también a objetivos como el cuidado del medio ambiente
o la preservacion de la salud, como sucede con la
imposicion al tabaco y a las bebidas alcoholicas. Pero
en el momento presente, la posible subida de algunos
impuestos especiales como medida de reduccion del
déficit publico obliga a prestar una mayor atencién a la
situacion de la fiscalidad de este tipo de productos en
Espafia. Las diferentes combinaciones en los tipos de
gravamen, ad valorem y especifico, asi como la existen-
cia de tipos minimos, provocan impactos diferentes por
paises en el precio final de las distintas clases de tabaco,
al tiempo que pueden dar lugar a efectos sustitucion
entre ellas. La carga fiscal soportada por los cigarrillos en
Espafa es muy similar a la media de la Unién Europea,
si bien el precio de venta final es claramente inferior al
de los principales paises

La seccion de Economia internacional se inicia con un
articulo de Fernanpo Gonzatez Laxe en el que aborda
un tema poco tratado en la literatura econdmica: las
estrategias de los agentes maritimo-portuarios en un mer-
cado cada vez més global y competitivo. Las consecuen-
cias son muy relevantes para el comercio mundial de

mercancias, habida cuenta que las cuatro quintas partes
del mismo se realizan por via maritima. El articulo analiza
los cambios experimentados en la liberalizacion de los
fletes maritimos, el aumento de la oferta de las flotas
y la organizacién portuaria, para examinar a continua-
cién cémo han respondido a estas transformaciones
los agentes econdmicos: optimizacion de capacidades,
alianzas estratégicas, internacionalizacién de los opera-
dores portuarios y conformacién de cadenas logisticas
globales. La pugna se centra en el denominado seg-
mento-puerto, donde tanto los operadores portuarios
como las navieras reaccionan de manera combinada
con interrelaciones que afectan a los espacios geogréfi-
cos circundantes y a las redes empresariales.

La concesion del Premio Nobel de Economia 2016
a Oliver Hart y Bengt Holmstrom merece una atencion
especial en esta edicién de Cuadernos, gracias a un
articulo de Vicente Satas Fumas. Sus aportaciones, en
lo que reconoce como Economia organizacional, han
sido fundamentales para explicar la diversidad institu-
cional entre mercado y organizacién, y han contribuido
de manera decisiva al disefio de contratos dptimos
que atienden a las condiciones de informacién exis-
tentes en cada caso y a la naturaleza de los activos
que forman parte de los intercambios. Aspectos como
el contrato de agencia y el disefio de incentivos para
motivar el esfuerzo de los agentes (Holmstrom), o la
integracién vertical de las empresas en presencia de
activos especificos (Hart), forman parte de las princi-
pales aportaciones de los premiados. La base comun
se establece al considerar que los contratos son un
instrumento poderoso para la colaboracion en accio-
nes colectivas entre agentes con conflictos de interés,
restricciones de informacion y un elevado coste de
verificar el cumplimiento. Como sefiala el autor del
articulo, la relevancia de estas contribuciones sera
aun mayor ante las innovaciones organizacionales que
estan apareciendo a partir de los avances en la digita-
lizacién de la economia.

La seccion Estudios de la Fundacién incluye, final-
mente, un articulo de Amor CIARRETA, MARiA Paz EspiNOSA Y
Aitor ZuriMENDI sobre algunas de las principales transfor-
maciones del mercado espafiol de electricidad tras las
reformas regulatorias aprobadas en 2013 y 2014. Tras
realizar un andlisis de las condiciones en las que se pro-
duce la regulacion de las distintas actividades, se analiza



en primer lugar cudl ha sido la evolucién del déficit tari-
fario atendiendo a la reduccién de primas derivada de
los cambios normativos y a la menor participacién de las
energias renovables en la produccion de electricidad. A
continuacion se detalla el funcionamiento de la nueva

tarificacion eléctrica y de sus posibilidades como
herramienta de promocion de la competencia entre las
empresas comercializadoras, aspecto este sobre el que
los autores creen que todavia queda bastante camino
POr recorrer.
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ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

Perspectivas econdmicas de las comunidades autonomas

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez*

El proceso de recuperacion de la economia espanola en 2015 y la primera
mitad de 2016 se ha extendido a todas las comunidades autonomas, aunque
de forma desigual. Las previsiones para lo que resta del aiio y 2017 apuntan
que, en un contexto general de desaceleracion, las comunidades mas dina-
micas seran aquellas que se ven especialmente beneficiadas por el turismo o
que tienen una estructura productiva mas diversificada. Por el contrario, las
comunidades relativamente rurales o con un tejido empresarial muy castigado
por la crisis no consiguen aprovechar el auge exportador y tienden a perder
poblacion. De este modo, las disparidades regionales, que se habian ampliado
durante los aios de la crisis, se mantendran durante la actual fase de recu-
peracion. El crecimiento, por tanto, no sera suficiente para reducir la brecha
entre las regiones, siendo necesario abordar politicas especificas que alienten
las perspectivas de inversion y de insercion laboral en las comunidades mas
desfavorecidas.

La economia espariola ha experimentado una
intensa recuperacién. En 2015, el PIB creci6 un
3,2% en el conjunto del pais, lo que contrasta
con la situacién de recesion o débil crecimiento
registrada desde el inicio de la crisis. Los indica-
dores disponibles apuntan a que la recuperacion
ha continuado a buen ritmo durante este afio:
se prevé un crecimiento del 3,1% para el 2016,
en torno al doble de la media europea (Torres y
Fernandez, 2106).

En este articulo se analiza el comportamiento
de las distintas comunidades autonomas durante

* Direccién de Coyuntura y Estadistica de Funcas.

la fase de recuperacion y se presentan previsiones
para el 2017. Finalmente, se examinan la evolu-
cion de las disparidades regionales desde el inicio
de la crisis y las implicaciones para la politica eco-
noémica.

Evolucion reciente

Todas las comunidades auténomas han parti-
cipado en el proceso de recuperacién, aunque de
forma desigual. En 2015, el PIB experimentd un
crecimiento por encima de la media en Catalufia,
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Comunidad Valenciana y Madrid. Las 4reas menos
dindmicas fueron Aragdn, Canarias, Cantabria,
Castilla y Ledn, Navarra y La Rioja. Andalucia,
Asturias, Baleares, Castilla-La Mancha, Extremadura,
Galicia, Murcia y Pais Vasco crecieron a tasas proxi-
mas a la media nacional.

Seglin los indicadores sintéticos de actividad de
Funcas para las comunidades autdbnomas, la senda
de recuperacién se ha mantenido durante los
dos primeros trimestres del 2016. La Comunidad
Valenciana y Madrid se muestran especialmente
dindmicas. Por el contrario, el indicador para Asturias,
Cantabria, Castilla y Ledn y La Rioja se incrementa
a tasas por debajo de la media nacional.

Por sectores, la industria, la construccion y los
servicios de mercado, incluido el turismo, han sido
los principales artifices de la recuperacion en prac-
ticamente todas las comunidades auténomas. Por
lo general, la agricultura ha tenido un comporta-
miento relativamente débil. En la primera mitad
de 2016, el sector de mas crecimiento ha sido
el de servicios, especialmente en las comunida-
des con mayor peso del turismo en su economia,
como la Comunidad Valenciana, Baleares, Murcia
y, en menor medida, Canarias. También Galicia ha
presentado una evolucién muy positiva en este
sector.

Segtin los indicadores sintéticos de actividad de
Funcas, la Comunidad Valenciana y Madrid se
han mostrado especialmente dindmicas durante
la primera mitad de 2016, mientras que en
Asturias, Cantabria, Castilla y Leén y La Rioja,
dichos indicadores se incrementan a tasas por

debajo de la media nacional.
1

Castilla y Ledn es la region donde més ha cre-
cido la actividad industrial en el mismo periodo,
seguida de Murcia. En cuanto a la construccion, la
tonica general ha sido un crecimiento de la activi-
dad en vivienda —sobre todo en Madrid, Catalufia
y Pais Vasco—, y una caida de la obra publica
—especialmente intensa en Aragdn—. La comuni-

dad auténoma donde més ha crecido el sector en
su conjunto ha sido el Pais Vasco, y, en menor
medida, Catalufia y Navarra.

El mercado laboral ha evolucionado en sinto-
nia con el crecimiento de la economia. Asi pues,
el desempleo se ha reducido en todas las éreas.
La Unica excepcion es Asturias donde la tasa de
paro en los tres primeros trimestres practicamente
se ha estancado en comparacién con el mismo
periodo del afio anterior. El descenso también ha
sido muy reducido en Navarra.

Conforme a las cifras de la Encuesta de Pobla-
cién Activa (EPA), las regiones donde més empleo
se ha creado en la primera mitad del afio han sido
Murcia, Baleares y Canarias. Donde menor ha sido la
creacion de empleo es en La Rioja, Madrid, y
Cantabria, mientras que en Navarra incluso se
ha producido un descenso. No obstante, segun
las cifras de afiliacion a la Seguridad Social, que
pueden diferir bastante de la EPA, en Navarra se
ha registrado —hasta septiembre— un incremento
del empleo en torno a la media, y en Madrid algo
superior a la media.

Los resultados en términos de déficit publico
son mas dispares. En 2015, el déficit del conjunto
de las comunidades auténomas se estanco en el
1,7% del PIB. Sin embargo, durante los ocho pri-
meros meses del 2016, presenta una reduccion
de 0,7 puntos porcentuales. Andalucia, Canarias
y la Comunidad Valenciana son las comunidades
donde la reduccion ha sido més acusada. La Unica
region donde aumentd el déficit es Cantabria. La
reduccion del déficit ha procedido, en el conjunto
de las comunidades autbnomas, de un aumento de
los ingresos, derivado sobre todo de la liquidacion
favorable del afio 2014 del sistema de financia-
cion, y de una reduccion de los gastos.

El endeudamiento del conjunto de las comuni-
dades auténomas ascendia en el segundo trimes-
tre de este afio al 24,9% de su PIB (gréfico 1),
1,2 puntos porcentuales mds que un afio antes.
Las regiones més endeudadas son Comunidad
Valenciana, Catalufia y Castilla-La Mancha, y las
menos, Madrid, Pais Vasco y Canarias. Catalufia y



PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Gréfico 1

Deuda publica (2° trim. 2016)
(Porcentaje del PIB )
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Extremadura son las que méas han elevado su ratio
de endeudamiento en la primera mitad de este
afio. Canarias es la que mejor comportamiento
ha presentado, con una variacién nula de su ratio
de deuda —ninguna regién ha registrado una
reduccion—. Por otra parte, casi la mitad de la
deuda publica conjunta de las comunidades auté-
nomas ha sido contraida con la Administracion
central, siendo Murcia y la Comunidad Valenciana
las que mds deben a esta —un 71% de su deuda—,
y Madrid la que menos —un 6,6%-—.

Previsiones para 2016 y 2017

Se anticipa una desaceleracion para el con-
junto del pais, que ya se ha empezado a notar
en algunos indicadores de demanda, produccién
y empleo. Con todo, se prevé que la economia
espafiola crezca un 3,1% en 2016 y un 2,3%
en 2017. Baleares, Catalufia, Castilla-La Mancha,
Comunidad Valenciana, Galicia, Madrid, Pais Vasco
y en menor medida Aragdn y Navarra crecerén por
encima de la media durante el periodo de previ-
sion (mapas lay 1b).

Estas comunidades se ven especialmente
beneficiadas por el turismo (caso de las regiones
situadas en el arco mediterrdneo) o la diversifi-

cacién de su estructura productiva (eje del Ebro,
Madrid y zonas proximas a la capital, asi como
areas urbanas de Galicia). En general, la diversifi-
cacién constituye un factor esencial y que explica
la persistencia de desigualdades entre comunida-
des (gréfico 2).

Las comunidades menos dindmicas seran
Asturias, Cantabria, Castilla y Ledn y Extremadura.
Por su ubicacion, estas comunidades, relativa-
mente rurales o con un tejido empresarial espe-
cialmente castigado por la crisis, no consiguen
aprovechar el auge exportador. Ademas tienden a
perder poblacién.

En 2017 se prevé que la economia espaiiola
crezca un 2,3%, siendo las comunidades de
Baleares, Catalunia, Castilla-La Mancha,
Comunidad Valenciana, Galicia, Madrid, Pais
Vasco y, en menor medida, Aragoén y Navarra,
las que crecerdn por encima de la media.

Por fin, Andalucfa, Canarias y Murcia ocupan
una posicion intermedia. Sus tasas de crecimiento
se sitlan ligeramente por debajo de la media
nacional tanto en 2016 como en 2017.
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Mapa 1a

Previsiones de crecimiento del PIB en 2016
(Porcentaje de variacion anual a precios constantes)
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Mapa 1b

Previsiones de crecimiento del PIB en 2017
(Porcentaje de variacion anual a precios constantes)

Andalucla

21
Canarias 2,1 df
Vo 2
o ° d

Fuente: Funcas.

Castillay Le6n
1,8

Espana 2,3

Aragén
25

Balearés ,I

P

e

Castilla-La Mancha
&

[ Hasta 2,1%
B 2,200 - 2,4%
[ ] 2,5% o0 més

Las comunidades auténomas en las que
mas va a crecer el empleo en términos de
EPA en el conjunto del periodo 2016-2017
serdn Baleares, Canarias y Murcia. Las menos

dindmicas en creacion de empleo serdn
Extremadura, Madrid y Castilla y Ledn. Navarra
serd la Unica cuya tasa de paro media anual
baje en 2017 del 10%. Por encima del 20%
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Gréfico 2

Las desigualdades regionales estan estrechamente ligadas a la diversificacion econémica
(PIB per cépita en 2015 (Espafia=100), eje vertical; PIB en la industria y servicios de mercado en porcentaje del PIB

total en 2015, eje horizontal)
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seguirdn Andalucia, Canarias, Castilla-La Mancha
y Extremadura. En general, el descenso del desem-
pleo serd mayor que el aumento del empleo

debido a la reducciéon de la poblacién activa,
salvo en la Comunidad Valenciana y Baleares
(mapas 2ay 2b).

Mapa 2a

Previsiones de la tasa de paro en 2016
(Porcentaje sobre la poblacion activa)
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Mapa 2b

Previsiones de la tasa de paro en 2017
(Porcentaje sobre la poblacién activa)
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Disparidades regionales desde el
inicio de la crisis

Considerando el ciclo completo que incluye la
fase de expansion (2000-2007), recesion (2008-
2013) vy recuperacién (a partir del 2014), se
observa una intensificacion de las desigualdades
territoriales (cuadro 1).

Existe una relacion muy estrecha entre el PIB
per cdpita y el nivel de formacion de la poblacion
activa. Las regiones mds pobres son las que tie-
nen un mayor porcentaje de su poblacion activa
con formacion inferior a estudios secundarios
completos, mientras que las mds ricas son las

que tienen una poblacion activa mejor formada.
1

Durante la fase expansiva, el crecimiento
medio anual del PIB per cépita en las comunida-
des més desfavorecidas alcanzo el 2,1% por afio,
cuatro décimas por encima de las comunidades
mas prosperas. Este proceso de convergencia se
revirtio durante los afios centrales de la crisis. Asi

pues, durante el periodo 2008-2013, el PIB per
cépita en las comunidades desfavorecidas cayd
cada afio medio punto mds que en las dreas mas
prosperas. Y la brecha se ha mantenido durante la
actual fase de recuperacion.

Ademads, las comunidades con renta per cépita
baja sufren un retraso en términos de productivi-
dad y pierden poblacién (gréfico 3). Desde 2014,
la productividad crece a tasas proximas a la media
nacional, mientras que antes de la crisis lo hacia
por encima de esa media. Y la poblacién en edad
de trabajar cae, cuando se mantiene en las comu-
nidades més prosperas.

Por otra parte existe una relacion muy estrecha
entre el PIB per capita y el nivel de formacion de
la poblacién activa (gréfico 4). Asi, las regiones més
pobres —Andalucia, Extremadura y Castilla-La Mancha—
son también las que tienen un mayor porcen-
taje de su poblacion activa con formacién inferior
a estudios secundarios completos —en torno al
50%-—, mientras que las mas ricas —Madrid, Pais
Vasco y Navarra— son las que tienen una pobla-
cién activa mejor formada. Las fuertes deficiencias
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Cuadro 1

Evolucion de las comunidades autdnomas segun su nivel de PIB per capita

(Variacion anual en porcentaje)

Crecimiento del PIB per cdpita

2001-07 200813 2014-16 2001-07
Grupo A 171 -154 2,67 0,16
Grupo B 2,11 2,02 267 -0,10
TOTAL ESPANA 196  -178 2,66 0,02

Crecimiento de la productividad

Crecimiento de la poblacién
en edad de trabajar

2008-13  2014-16  2001-07  2008-13  2014-16
1,53 0,38 1,87 0,28 -0,04
1,79 0,32 1,66 0,38 -0,19
1,69 0,35 1,71 0,35 -0,12

Nota: (¥) Grupo A: Media ponderada de las CC.AA. con PIB per cépita por encima de la media. Grupo B: resto CCAA.

Fuente: INE (Contabilidad Regional de Espafia y EPA).

en cuanto al nivel formativo de la poblacién es,
probablemente, una de las razones que explican la
menor productividad de las regiones més pobres,
asi como su menor diversificacion productiva.

Asimismo las desigualdades territoriales en
materia de empleo se han agudizado. En 2007,
antes del inicio de la crisis, la tasa de paro mas
elevada era del 13% (Extremadura) y la méas baja
del 4,7% (Navarra), una diferencia de 8,3 puntos
porcentuales. En 2016, la tasa de paro supera el
25% en cinco comunidades (Andalucia, Canarias,
Extremadura, Ceuta y Melilla) y se sitia por debajo

del 15% en otras cinco (Aragén, Baleares, Navarra,
Pais Vasco y La Rioja).

La desigualdad espacial del crecimiento tam-
bién se ha producido en otros paises. Seglin un
estudio de la OCDE (2016), las divergencias regio-
nales se han ampliado durante las dos ultimas
décadas en la mayoria de los paises desarrolla-
dos. La productividad crece més en las dreas més
prosperas, y las regiones desfavorecidas tienden
a descolgarse del tren del progreso. No obstante,
existen excepciones a esta pauta, lo que muestra
que las politicas publicas pueden jugar un papel
determinante para salir del declive.

Gréfico 3

Crecimiento de la poblacién en edad de trabajar 2014-2016

(Promedio de la variacién anual)
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Grafico 4

Existe una estrecha relacion entre el nivel de desarrollo y la formacién de la mano de obra
(PIB per cépita (Espafia=100), eje vertical; porcentaje de la poblacién activa con estudios inferiores a la secundaria

completa, eje horizontal)
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Implicaciones para las politicas
publicas

La atenuacién de las disparidades regiona-
les es una de las tareas mas complejas para las
politicas publicas. Es evidente que el crecimiento
econdmico crea un contexto favorable y propor-
ciona recursos para la adopcién de medidas de
apoyo a la inversién y el empleo. Prueba de ello,
las desigualdades regionales crecieron durante la
crisis, tanto en Espafia como en otros paises euro-
peos. Pero en tiempos recientes el crecimiento
ha tendido a concentrarse en las zonas que ya
ostentaban un nivel de productividad elevado, y
ha dejado de lado a las més pobres.

Por ello se requiere de una estrategia de
correccion de los desequilibrios sin perjudicar a las
dreas mas dindmicas. La experiencia internacional
muestra que dos tipos de actuaciones pueden
resultar especialmente Utiles. Primero, politicas de
inversién encaminadas a fomentar el desarrollo en
las regiones menos productivas —mediante el for-
talecimiento del tejido empresarial—y atendiendo
a las necesidades en infraestructuras en las regio-
nes mas dindmicas, solventando eventuales cue-
llos de botella (Criscuolo, 2015). Una politica de
grandes infraestructuras en regiones pobres suele

producir escasos efectos sobre los diferenciales de
productividad.

Las disparidades territoriales se intensificaron
durante los arios de la crisis, sin que la recu-
peracion haya podido reducir la brecha ha exis-
tente. Esto plantea un importante desafio para la
cohesion nacional y muestra que el crecimiento
no es suficiente para mejorar las condiciones
econdmicas de las regiones mds desfavorecidas,
siendo necesario abordar politicas especificas

que alienten la inversion y la insercion laboral.
I ———

Segundo, se requiere de una politica de redis-
tribucion bien concebida, para apoyar las perso-
nas con rentas mas bajas, mejorar la educacién e
incentivar la participacién en el mercado laboral
(Bartolini, Blochinger y Stossberg, 2016).

Estos resultados podrian inspirar futuras refor-
mas en Espafia. Asi pues, la financiacién auto-
noémica podria distinguir con mayor claridad las
medidas de redistribucién de la renta y las politicas
que tienen como objetivo el desarrollo econémico
de las diferentes comunidades.



También convendria mejorar el disefio de los
distintos dispositivos en materia de equidad y de
responsabilidad tributaria. La redistribucién deberia
contemplar una reforma sustancial de las politicas
activas de empleo, lo que requiere un nuevo crite-
rio de equidad. En cuanto a las politicas de desa-
rrollo econémico, se deberian incentivar proyectos
de inversién que responden a las necesidades de
cada comunidad. Para ello, la corresponsabilidad
tributaria serfa de gran utilidad, como lo demues-
tran la experiencia de Estados federales como
Alemania o Canada.

Finalmente, uno de los dmbitos de actuacion
que requieren una accién mas decidida y urgente
es la educacion. Es imprescindible la puesta en
marcha de una politica encaminada a corregir las
grandes deficiencias de la poblacién en mate-
ria educativa en las regiones menos desarrollas,
puesto que el nivel de formacién de la fuerza
laboral ejerce una incidencia determinante en la
productividad, el nivel salarial y el tipo de activida-
des econodmicas que un éarea determinada puede
desarrollar.

En definitiva, las desigualdades territoriales se
han intensificado lo que plantea un importante

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

desafio para la cohesién nacional. El crecimiento
econdmico no serd suficiente y requerird de accio-
nes especificas para alentar las perspectivas de
inversion y de insercion laboral en las comunida-
des més desfavorecidas, y a la vez conservar el
dinamismo en el resto del pais.
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Situacion del sector bancario espafiol y europeo:
perspectivas para 2017

Santiago Carbé Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

La presentacion de resultados de los bancos espaiioles ha mostrado la capaci-
dad de generacion de rentabilidad en un entorno tan hostil de mercado como
el que se viene experimentando desde comienzos de 2016. La valoracion de
la accion y la rentabilidad se han resentido menos para los bancos espaiio-
les que para los de los principales sistemas financieros europeos. En pers-
pectiva, la intensidad de la reestructuracion ya realizada y las diferencias en
la transparencia y profundidad del proceso de saneamiento de activos han
acabado convirtiéndose en ventajas competitivas. En toda Europa, a medida
que la situacion de mercado pueda estabilizarse y se resuelvan los proble-
mas de estabilidad financiera en algunos paises como Italia, es previsible un
incremento aiin mayor de la concentracion bancaria. En 2017 puede esperarse
también una cierta mejora de la rentabilidad bancaria en Europa aunque sera
preciso evaluar como se adaptaran las entidades financieras a un entorno
monetario cambiante, aunque aiin expansivo.

nes importantes en los mercados de valores y la
industria bancaria se encontré entre las mds cas-
tigadas. Este entorno convulso de mercado se
extendio hasta bien entrado el verano y solamente
hacia el otofio parece haberse observado una pro-
gresiva recuperacion, no exenta de volatilidad.

El entorno monetario y financiero
y el escrutinio internacional

El afio 2016 que esté llegando a su fin ha sido
complicado para las entidades financieras euro-
peas. Las expectativas para este ejercicio eran
distintas a la realidad de mercado que ha debido

afrontarse. Se esperaba, de hecho, que 2016 sir- Los factores que pueden explicar esta dificil

viera de transicién hacia un entorno financiero
maés solido y una recuperacion del crédito y del
conjunto de la actividad bancaria més significativa.
Sin embargo, desde enero se observaron tensio-

* Bangor Business School, Funcas y CUNEF.
™ Universidad de Granada y Funcas.

transicion son multiples. En primer lugar, en el afo
en que echaba a rodar la unién bancaria han sur-
gido pronto vicisitudes que la estdn poniendo ya a
prueba. La articulacion de la supervisién Unica para
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la eurozona prevefa que tras los esfuerzos de reca-
pitalizacién y saneamiento se produjera un ejer-
cicio de transparencia aumentada. Sin embargo,
parece que las pruebas de esfuerzo desarrolla-
das este afio por la Autoridad Bancaria Europea
(ABE), en coordinacién con el Banco Central
Europeo (BCE), no han tenido el efecto esperado.
De hecho, tal y como se sefialaba en el anterior
numero de Cuadernos de Informacidn Econémica,
han surgido dudas en torno a la calidad de los
activos bancarios en Alemania vy, sobre todo, se
ha hecho muy evidente la existencia de una crisis
bancaria en ltalia, para la que todavia no se ha
arbitrado, a buen seguro, una solucion definitiva.
Todo ello ha redundado, una vez més, en que las
dudas sobre una parte hayan influido en la credibi-
lidad del todo. Es preciso reconocer, en todo caso,
que la gestién del legado de activos deteriorados
e improductivos que la crisis supuso para el sector
bancario, auin tiene un cierto recorrido, si bien se
ha avanzado mucho en el saneamiento de balances.

La situacion relativa a los tipos de interés y el
papel de los bancos centrales estd siendo también
determinante. Al margen del impacto que tiene
la relatividad de la estabilidad politica en muchos
paises y los procesos electorales en marcha o
previstos, el ambiente monetario sigue siendo
inusitado. La posible elevacién de tipos de interés
de la Reserva Federal antes de fin de afio es un
elemento especialmente relevante. Para algunos
analistas, la situacion monetaria tiene que cambiar
de forma irremediable para recuperar la liquidez
privada que sustituya progresivamente a la oficial.
La subida de la inflacién apunta en este sentido.
Aungue los ultimos mensajes desde el BCE pare-
cen también sefalar la existencia de una limitacién
temporal para la expansion cuantitativa en Europa,
es mucho maés incierto como pueden reaccionar
los agentes privados y los mercados a esa expec-
tativa, teniendo en cuenta la débil recuperacion
economica para el conjunto de la eurozona y los
abultados niveles de deuda publica y privada en
muchos paises. Este entorno tampoco favorece
a las entidades bancarias, porque el equilibrio de
tipos de interés no se corresponde con la situacién
de demanda vy oferta ajustada por los niveles de

riesgo, sino con la accién del banco central inyec-
tando liquidez y propiciando tipos muy reducidos.
Generar un margen de intereses razonable en
este contexto es, sin duda, dificil.

Los bancos espaiioles han sido capaces de
remontar el vuelo y aumentar el nivel de bene-
ficios en el tercer trimestre de 2016, a pesar de
las dificultades del mercado. Asimismo, han
anticipado buena parte de los cambios que ahora
afronta el sector en Europa, con un papel desta-
cado en la reestructuracion y la transparencia

sobre la calidad de los activos.
|

La realidad de la oferta y la demanda, en cual-
quier caso, también se impone y aqui aparecen
dos factores de cambio importantes. El primero
se refiere a la persistencia de un exceso de oferta,
que estd propiciando que el proceso de reestruc-
turacién bancaria se prolongue alli donde ya habia
sido intenso (ej. Espafa) y se acentlie de forma
muy significativa en otros paises donde habia
sido limitado (ej. Alemania, ltalia, Paises Bajos).
El segundo es el cambio tecnoldgico, la posibili-
dad de acceder a clientes y realizar servicios por
canales hasta ahora no convencionales, asociados
a la digitalizacién. Aunque la demanda aun debe
asumir algunos de estos cambios, la aceleracién
del proceso de transformacién es indudable vy la
apuesta de muchas entidades financieras al res-
pecto es palpable.

Las entidades espafioles se encuentran en una
situacion relativamente favorable dentro del con-
texto europeo. Como se comenta en esta nota, han
sido capaces de remontar el vuelo y aumentar el
nivel de beneficios en el tercer trimestre de 2016,
a pesar de las dificultades de mercado. Asimismo,
han anticipado buena parte de los cambios que
ahora afronta el sector en Europa, con un papel
destacado en dos frentes: la reestructuracién y la
transparencia sobre la calidad de los activos. El 24
de octubre de 2016, el BCE y la Comisién Europea
(CE) publicaron una declaracion conjunta sobre la
sexta visita del programa de postvigilancia’. En lo

! http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161024.en.html
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que se refiere al sector bancario, destacaron que
“continlia ofreciendo un alto grado de estabilidad,
apoyado en bajos costes de financiacion, su proceso
de reestructuracion vy la fortaleza de la recuperacion
econémica (...) La calidad de los activos se ha forta-
lecido y, a mediados de 2016, la tasa de morosidad
ha caido por debajo de 10% a escala agregada”

En cuanto a los desafios, destaca el comuni-
cado que, “como en otros paises de la eurozona,
la rentabilidad sigue siendo el principal reto a
medio plazo, con dificultades por los tipos de inte-
rés negativos y la caida de los volimenes de nego-
ciacién. Aunque el volumen de crédito total aun
disminuye, se debe sobre todo al desapalanca-
miento de hogares y empresas, si bien se aprecia
que hay flujos crecientes de crédito nuevo”.

También hay una referencia por parte del BCE y la
CE a la reestructuracion bancaria en Esparia, comen-
tando que “su implementacion es casi completa
para las entidades que recibieron ayudas publicas,
si bien debe alin completarse para las dos institu-
ciones que aun tienen participacion de Estado”.

Perspectivas para la rentabilidad
bancaria espaiiola

Las apreciaciones del BCE y la CE apuntan
una circunstancia fundamental para los bancos
espanoles: los tipos de interés reducidos pueden

Con datos de la ABE, las entidades espariolas
mantienen un nivel de exposiciones en riesgo
soberano (13% del total) similar a la media
europea (11,5%), con una proporcion de expo-
sicion domeéstica (57%) mayor que la media de
los bancos europeos (48%), pero similar a los

bancos alemanes, franceses o italianos.
|

estar teniendo mas incidencia en la reduccion de
la deuda privada que en la generacion del nuevo
crédito y, aunque estd proporcion se esta invir-

tiendo, ha retrasado el proceso de generacion de
financiacion para relanzar la inversion productiva.
En todo caso, este es un coste de oportunidad de
la aceleracién del proceso de desapalancamiento
privado que serd positivo a largo plazo porque per-
mitird gestionar niveles de deuda més razonables,
como se verd mas adelante.

Las perspectivas para la rentabilidad banca-
ria son algo més halagtiefas que en los pasados
meses, en la medida en que los bancos espafioles
estan combinando una estructura de servicio mas
ligera y eficiente, con un cambio en los canales de
distribucién y una gestion decidida del legado pen-
diente de activos deteriorados e improductivos. En
el ultimo Informe de Estabilidad Financiera del
Banco de Espafia, de noviembre de 20162, se
apuntan algunos factores que apoyan estas pers-
pectivas:

m Los activos morosos bancarios han registrado
una caida acumulada del 38% entre diciem-
bre de 2013 y junio de 2016.

m La ratio de capital ordinario de nivel 1 (CETT)
se mantiene por encima del 12%.

m A nivel consolidado, el activo total de las enti-
dades crecid un 0,4% en tasa interanual a
junio de 2016. Este incremento es producto
de una mayor actividad exterior (crecimiento
del 15,5% en activos financieros interna-
cionales) que contrarresta la contraccion en
Espafa (-2,2%).

m Utilizando datos de la Autoridad Bancaria
Europea (ABE), el Informe muestra que las
entidades espafiolas mantienen un nivel de
exposiciones en riesgo soberano similar a
la media europea (13% del total de expo-
siciones frente a 11,5% en la UE) con una
proporcién de exposicion doméstica (57%)
mayor que la media de los bancos europeos
(48%) pero similar a los bancos alemanes,
franceses o italianos.

2 http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161024.en.html
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Gréfico 1

Beneficio de los bancos espaiioles cotizados en el tercer trimestre de 2016

(Millones de euros y variacién anual en porcentaje)
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Fuentes: Informes trimestrales de entidades bancarias y elaboracién propia.

En cuanto a la calidad de los balances, se
indica que los activos adjudicados procedentes
del negocio en Espafia (81.000 millones de
euros) descendieron un 1,4% en tasa interanual
a junio de 2016, confirmando la tendencia de
descenso, aunque muy moderado, de los Ulti-
mos afos. En todo caso, en conjunto, los activos
improductivos (dudosos y adjudicados) se han
reducido un 12%, aunque todavia se sitdan alre-
dedor de los 199.000 millones de euros en junio
de 2016. Los créditos refinanciados o reestruc-
turados descendieron un 12,1% interanual en
junio de 2016, acumulando una caida del 26%
desde marzo de 2014.

Durante el mes de octubre, las entidades
financieras espafolas presentaron sus resultados
correspondientes al tercer trimestre de 2016.
Como se muestra en el gréfico 1, el conjunto
de instituciones cotizadas registré beneficios en
el tercer trimestre de 10.246 millones de euros,
un 4,4% mas que en el mismo periodo del afo
anterior. Aunque la generacion de beneficios fue
dispar —considerando, ademads, el impacto de

numerosas operaciones extraordinarias realiza-
das entre 2015 y 2016 que afectaron a los resul-
tados—, todas las entidades generaron resultados
positivos en el delicado entorno de mercado, que
contrastan con las pérdidas registradas en otras
plazas europeas.

Asimismo, aunque la caida del valor de mer-
cado ha sido generalizada durante 2016 en toda
Europa, como se muestra en el gréfico 2, la ratio
precio-valor contable para la industria bancaria
se mantiene en Espafia entre las mayores de los
grandes sectores europeos, alrededor del 0,7%,
que contrasta con Alemania (0,3%) y Francia e
ltalia (entre el 0,5% y el 0,6%).

Aunque no existe un consenso al respecto
entre los inversores, son cada vez més los que
colocan a los bancos esparioles entre las institu-
ciones que cotizan a descuento y con potencial de
subida importante en 2017, especialmente si se
resuelven las dudas sobre la calidad de los activos
en otras plazas europeas.
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Grafico 2

Ratio precio-valor contable (price to book) en los bancos europeos
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Fuentes: Banco de Espafia — Presentacion del subgobernador (26-10-2016) a partir de datos de Datastream y elaboracién propia.

Indicadores estructurales
y concentracion del sector

Para poder evaluar con mayor perspectiva la
situacion de la banca europea, es conveniente ver el
esfuerzo realizado desde la irrupcion de la crisis, espe-
cialmente desde 2008. El gréfico 3 utiliza datos del
Report on Financial Structures del BCE (publicado en
octubre de 2016), que ofrece un conjunto de indica-
dores estructurales para evaluar la transformacién rea-
lizada y la intensidad de la misma en distintos paises:

m El niimero de entidades de crédito en Esparia
se redujo de 282 en 2008 a 134 en 2015, un
52,5% acumulado. Este ajuste supera al del
resto de paises analizadas, siendo el prome-
dio para la eurozona del 21,3% (gréfico 3a).

m La reduccién del niimero de operadores tiene un
impacto directo en la masa poblacional atendida
por entidad, que en Espafia pasd de 127025
personas en 2008 a 212.963 en 2015, un
aumento del 67,6%, por encima del 30,4% del
promedio de la eurozona (gréfico 3b).

m También aumenta, en consecuencia, la
poblacion atendida por oficina, de 998 per-
sonas en 2008 a 1.493 en 2015, si bien el
grado de atencién por oficina sigue siendo
més exclusivo que en el promedio de la
eurozona: 2.170 personas (gréfico 3c).

La reduccién del conjunto de competidores se
debe a procesos de concentracion. En todo caso,
se trata de una consolidacion esperable y habitual
en entornos de exceso de oferta que no incide de
forma significativa sobre la competencia bancaria,

A pesar del aumento de la concentracion y del
peso que tienen las cinco mayores entidades
bancarias en la mayor parte de los paises, la
concentracion en Esparia se mantiene en niveles

similares al promedio de la eurozona.
1

muy elevada en los segmentos tradicionales. El
gréfico 4a muestra el indice Herfindahl-Hirschman

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

=
(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 255 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

-
o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 255 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

Gréfico 3

Indicadores estructurales de los sectores bancarios europeos

3 a. Numero de entidades de crédito
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3 b. Poblacion por entidad de crédito
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3 ¢. Poblacion por oficina
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Fuentes: BCE, Report of Financial Structures (oct. 2016) y elaboracién propia.
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(HHI) de concentracién bancaria en varios paises
europeos. Este indice mide la suma de las cuo-
tas de mercado al cuadrado de todos los com-
petidores y ofrece una medida sintética del grado
de concentracién agregado del mercado, que varia
entre O y 10.000. A pesar del aumento de la con-
centracién y del peso que tienen las cinco mayo-
res entidades bancarias en la mayor parte de los
paises (gréfico 4b), la concentracién se mantiene
en niveles reducidos en Espafia, con un HHI de
896, similar al promedio de la eurozona de 722.

Crédito, deuda y posibilidades
de financiacion

En cuanto a la generacién de actividad, el saldo
del crédito a otros sectores residentes (OSR) ha con-
tinuado descendiendo. Como se comenté anterior-
mente, esta tendencia se debe principalmente a la
aceleraciéon de las devoluciones de deuda, a pesar
del aumento del crédito nuevo a empresas y hogares.

En el gréfico 5a se observa la evolucion del
crédito privado total y del moroso (parte supe-
rior del gréfico) y en el gréfico 5b la comparacién
entre la evolucion de las tasas de morosidad y
de paro. La tasa de morosidad se sittia ya desde
junio de 2016 por debajo del 10% y en agosto
alcanzd el 9,44%. Es esperable que durante
2017 y en adelante, se acelere la reduccion de
esa tasa de morosidad por dos razones: i) se
prevé que el desempleo continlie descendiendo
de forma significativa; y ii) el saldo del crédito
bancario aumentard y, como denominador de
la ratio, hard que ésta se reduzca de forma aun
maés significativa.

Los Ultimos datos de financiacion al sector
privado muestran, ademas, que esas tasas inte-
ranuales de financiacion positivas ya se esta-
ban produciendo en el segmento de empresas
(0,5% en septiembre) si bien para hogares,
aunque han mejorado, siguen en tasas negati-
vas (-1,6% en septiembre).

Gréfico 4

Concentracion en los mercados bancarios europeos (2015)

4a. Indice HHI de concentracion (0-10.000)
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4b. Cuota de mercado de las cinco mayores entidades
bancarias (Porcentaje)
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Nota: Este indice mide la suma de las cuotas de mercado al cuadrado de todos los competidores y ofrece una medida sintética del grado

de concentracion agregado del mercado.

Fuentes: BCE, Report of Financial Structures (oct. 2016) y elaboracion propia.
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Grafico 5

Crédito a otros sectores residentes (OSR), morosidad y tasa de paro

5a. Crédito a otros sectores residentes
(Millones de euros)

5b. Tasa de morosidad y tasa de paro
(Porcentaje)
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Fuentes: Banco de Espana, INE y elaboracion propia.
Créfico 6
Financiacion al sector privado. Tasa interanual
(Porcentaje)
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Fuentes: Banco de Espana y elaboracion propia.
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Como se ha mencionado anteriormente, parte
de esa caida aun persistente del saldo del crédito
al sector privado se debe a la aceleracion del ritmo
de devolucién de deuda. Para el conjunto de hoga-
res y empresas, como muestra el gréfico 7, ésta ha
pasado del 215,7% de PIB en 2010 al 169% en
junio de 2016. Esto supone una reduccién de la
deuda de familias y empresas de 480.000 millo-
nes de euros en seis afos.

Con la perspectiva en 2017 y el posible cam-
bio a medio y largo plazo en el entorno moneta-
rio (que, en todo caso, seguird siendo expansivo
durante un tiempo bastante considerable), es
importante también comprobar en qué medida
los bancos espafioles han reducido su dependen-
cia de la financiacién del eurosistema. En el gréfico
8a se observa que, en consonancia con otros pai-
ses europeos, los programas de compra de deuda
(incluido el de deuda publica) han acaparado pro-
gresivamente gran parte de la demanda bancaria
de financiacion. En Espafia, alcanzd los 188.423
millones de euros en septiembre de 2016. El
recurso a las operaciones de financiacion a largo
plazo disminuyo hasta los 134.481 millones de

euros y las operaciones principales de financia-
cién han quedado en una cantidad meramente
testimonial. En todo caso, como se muestra en

Los bancos esparioles han reducido su partici-
pacion en los mecanismos de financiacion del
eurosistema respecto al total de la eurozona,

especialmente durante el ultimo afio.
I ———

el gréfico 8b, los bancos espafioles han reducido
su participacién en estos mecanismos de finan-
ciacién respecto al total de la eurozona, especial-
mente durante el ultimo afio.

En conclusién, la situacion de mercado y los
retos relativos a la rentabilidad y a la gestion de
activos contindian siendo desafiantes para los
bancos esparioles, pero existen diferencias en el
esfuerzo realizado en estos campos que juegan a
favor de la industria bancaria espafiola respecto a
otros paises de la eurozona. En 2017 cabe esperar
que, si se resuelven los problemas de solvencia
y transparencia en otras plazas europeas, el sec-

Gréfico 7
Deuda del sector privado sobre el PIB (2008-2016)

(Porcentaje)
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Fuentes: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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Grafico 8
Financiacion de bancos espaoles en el eurosistema

8a. Financiacion total
(Millones de euros)

350.000 14
300.000 A
250.000 A
200.000 A
150.000 A
100.000 A
50.000 A
O‘_..._...ﬁ#i..._...
BEarRREiigenazacis
R3R8B5R3R83R5R:RR7¢%¢

=== (Operaciones principales de financiacién
e (Operaciones de financiacion a largo plazo
e Programa de compra de activos

Fuentes: Banco de Espafia y elaboracion propia.

8b. Financiacién sobre total de la eurozona
(Porcentaje)
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tor bancario espafiol puede encontrar un entorno
de mercado maés favorable para el valor de sus
accionistas. Asimismo, es esperable que se con-
solide la generacion de tasas de crecimiento posi-

tivas del saldo del crédito al sector privado y, en
su conjunto, una mejora relativa de la rentabilidad,
aunque esta continuara siendo el principal reto de

medio plazo.



Margenes bancarios y tipos de interés: Espaia
en el contexto de la eurozona

Joaquin Maudos*

La politica monetaria expansiva adoptada por el Banco Central Europeo (BCE)
con el objetivo de favorecer la recuperacion econdomica tiene, sin embargo,
efectos negativos sobre la rentabilidad de los bancos a través del estrecha-
miento de los margenes. En un escenario de tipos de interés cercanos a cero o
incluso negativos, la banca europea tiene que afrontar una retribucion minima,
pero positiva, al ahorro de las familias, y tratar de alcanzar mejoras de eficien-
cia para aumentar asi su rentabilidad. En este articulo se analiza la evolucion
comparativa de los margenes bancarios, descendiendo al examen de los tipos
de interés de préstamos y depositos para el caso de la banca espaiiola en com-
paracion con la banca de la eurozona. En el actual contexto de tipos de interés,
un aumento de los mismos tendria efectos muy beneficiosos sobre el margeny,
por tanto, sobre la rentabilidad bancaria, habida cuenta de que el impacto de
una variacion del euribor sobre el margen neto de intereses es mucho mayor
cuando los tipos son muy bajos. Y, por el contrario, ir mas alla en las medidas
expansivas, como la penalizacion que soportan los bancos de la eurozona por
exceso de liquidez, podria ser contraproducente para la estabilidad financiera.

Un elemento de preocupacion en la banca
europea es el efecto que las medidas expansivas
de politica monetaria que ha ido adoptando pro-
gresivamente el Banco Central Europeo (BCE) para
combatir la crisis pueden tener en los margenes
bancarios y, por esta via, sobre la rentabilidad. Si
bien la caida del tipo de interés de intervencién,
y la consiguiente mejora en el acceso a la finan-
ciacion, afecta positivamente a la reactivacion del

crédito (y por esta via a la rentabilidad de los
bancos) y a la expansiéon de la demanda (que
mejora la calidad de los activos bancarios, redu-
ciendo su morosidad), por otro lado comprime
los mdrgenes bancarios conforme se llega a un
nivel de tipos reducidos y mas aun si entran en
terreno negativo. Ello es debido a la existencia de
un suelo en el tipo de interés de los depdsitos,
por lo que conforme los tipos caen, la reprecia-

" Catedrético de Anélisis Economico de la Universidad de Valencia, director adjunto del Ivie y colaborador del CUNEF. Este
articulo se inscribe en el proyecto de investigacién del Ministerio de Ciencia e Innovacion (ECO2013-43959-R) y en el de
la Generalitat Valenciana (PROMETEOII/2014/046).
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cion del activo es més intensa que la del pasivo,
erosionando el margen neto de intereses. Ade-
mas, como sefiala el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI, 2016a), cuanto mayor es el peso de los
préstamos a tipo variable (una caida del tipo de
interés de referencia se traduce autométicamente
en una reduccién de los ingresos financieros) y
mayor el de los depdsitos (afectado por el men-
cionado suelo en el tipo de interés), mayor sera
el impacto negativo de una caida de los tipos de
intervencion.

En este contexto, el objetivo de este articulo
es analizar la reciente evolucion de los maérge-
nes bancarios de Espafa en el contexto de la
eurozona, aprovechando la informacién que
aporta el BCE sobre mérgenes en los préstamos
a las empresas, por un lado, y a las familias,
por otro, asi como sobre la evolucion de los
tipos de interés de préstamos y depositos. La
informacién que ofrece el BCE estéd referida a
margenes en nuevas operaciones, pero la com-
paracion de los tipos de interés de estas nue-
vas operaciones con los tipos de interés medios
(saldos vivos) permite enriquecer el andlisis. Asi,
aunque desde el punto de vista de la evolucion
de la rentabilidad el andlisis de los margenes
medios adquiere mayor relevancia, el andlisis de
los margenes en nuevas operaciones también
es importante, ya que sus cambios (al alza o a
la baja) anticipan el cambio futuro en los marge-
nes medios. El periodo analizado es 2012-2016,
para asi tener al menos dos afios antes y des-
pués del que el BCE entrara en el terreno nega-
tivo de tipos de interés en la facilidad marginal
de depdsitos en junio de 2014,

Ademés de analizar la evolucion de los
maérgenes y los tipos de interés, en el articulo
se simula el efecto de una variacion del euri-
bor (principal indice de referencia en Espafia)
sobre el margen neto de intereses para distintos
niveles del euribor. La evidencia esté en concor-
dancia con los resultados obtenidos en recien-
tes trabajos que muestran la existencia de una

relacién no lineal entre los margenes vy el tipo
de interés, de forma que una caida del euribor
comprime méas el margen cuanto menor es el
nivel de los tipos de interés. En consecuencia,
las advertencias que algunos analistas, académi-
cos e instituciones realizan sobre el efecto nega-
tivo sobre la estabilidad financiera del actual
contexto de tipos de interés tan bajos durante
mucho tiempo estan fundadas, por lo que seria
contraproducente que el BCE fuera mds allé en
la rebaja de los tipos de interés.

Con este objetivo, el trabajo se estructura de
la forma siguiente. En primer lugar se analiza la
evolucion reciente de los margenes bancarios en
nuevas operaciones, distinguiendo los préstamos
a las empresas de las familias. Una vez analiza-
dos los mérgenes, en los apartados siguientes se
profundiza en el andlisis, estudiando los tipos de
interés de los préstamos y los depdsitos, los dos
componentes del margen de intereses. A conti-
nuacion se simula el impacto que una variacion
del euribor tiene sobre el margen neto de inter-
mediacion bancario, para distintos niveles de los
tipos de interés, lo que permite analizar el efecto
beneficioso que tendria en el contexto actual una
subida de los tipos de interés sobre la rentabilidad
bancaria y, de forma inversa, el impacto negativo
que tendrfa si el BCE aumentara atin més la pena-
lizacion del exceso de liquidez.

Margenes bancarios en nuevas
operaciones de préstamo

El gréfico 1 muestra la evolucion del margen
de intereses en nuevas operaciones de prés-
tamo para empresas y familias, en este Gltimo
caso para la compra de vivienda. En el caso
de las empresas, mientras que el margen que
aplica la banca espafiola se situaba por debajo
de la media de la banca de la eurozona hasta
2013, desde entonces es mayor, con un dife-
rencial de 21 puntos bésicos (pb) en promedio

" Hl tipo se fij6 en el -0,1% en junio de 2014, cayd al -0,2% en septiembre de ese afio, al -0,3% en diciembre de 2015 y al -0,4%
en marzo de 2016, manteniéndose en ese nivel hasta la actualidad. El exceso de reservas bancarias por encima de las legalmente

exigidas también estd penalizado.
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de enero a agosto (uUltimo dato disponible en
el momento de redactar estas lineas) de 2016.
Por su parte, en el caso de los préstamos a las
familias para la compra de vivienda, la banca
espafola siempre aplica méargenes més reduci-
dos, con un diferencial en 2016 de 24pb con
la banca de la eurozona. No obstante, el dife-
rencial se ha reducido de forma considerable
desde 2012, siendo en la actualidad casi cuatro
veces menor que entonces.

Los margenes no solo responden a variaciones
en los tipos de interés. La evidencia parece indi-
car que los bancos elevaron el margen de inte-
reses entre 2012 y 2014 para hacer frente a las
necesarias provisiones asociadas al aumento de
la morosidad (cobrando la consiguiente prima
de riesgo), y que una vez que la tasa de moro-
sidad ha experimentado una inflexion a la baja,

han vuelto a reducir el margen.
1

La visién conjunta de la evolucién de los dos
maérgenes bancarios y del euribor (que se sitta

en terreno negativo desde febrero de 2016 y
por debajo de 0,5% desde julio de 2014) indica
que la caida de tipos ha venido acompariada de
un recorte de los margenes en nuevas operacio-
nes desde 2014, pero de un aumento de 2012
a 2014. Por tanto, si bien al principio la caida
del euribor posibilité la recuperacién del margen
(dada la mayor caida de los tipos pasivos que
los activos), una vez que el euribor alcanza un
nivel muy reducido (por debajo del 0,5%), su
posterior caida fue perjudicial para el margen, a
lo que contribuye la existencia de un suelo en
el tipo de interés de los depositos. No obstante,
hay que tener en cuenta que los mérgenes no
solo responden a variaciones de los tipos de
interés, sino también a variables como el riesgo
de crédito, la aversion al riesgo, el poder de
mercado, la eficiencia en la gestion, etcétera.
De hecho, en Espafia los margenes son en la
actualidad mucho més altos de los que habia en
2012, siendo que entonces el nivel de los tipos
de interés era mds elevado.

Un rasgo comun en Espafia y en la eurozona
en la evolucién del margen de intereses aplicado
a los préstamos a las familias y a las empresas es

Gréfico 1

Margenes bancarios en nuevas operaciones de préstamos

(En porcentaje)
a) Préstamos a las corporaciones no financieras
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Fuente: Banco Central Europeo.

b) Préstamos a las familias para la compra de vivienda
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que también en la UEM aumenté de 2012 a 2014
y ha caido a partir de entonces. En Espafia, la
evolucién es similar a la de la tasa de morosidad
que alcanzé un méximo del 20,3% a finales de
2013 en el préstamo a las empresas y del 6,3%
en marzo de 2014 en el préstamo para la compra
de vivienda, para iniciar una senda bajista a partir de
entonces hasta situarse en el 14% vy 4,7%, respec-
tivamente, en junio de 2016. En consecuencia, la
evidencia parece indicar que los bancos han ele-
vado el margen de intereses para asi hacer frente
a las necesarias provisiones asociadas al aumento
de la morosidad (cobrando la consiguiente prima de
riesgo en el tipo de interés aplicado), y que una
vez que la tasa de morosidad ha experimentado
un punto de inflexidn a la baja, han vuelto a reducir
el margen. No obstante, como hemos comentado,

la caida del margen desde 2014 también puede
estar influenciada por los muy reducidos tipos de
interés, ya que desde mediados de 2014 el euri-
bor a 12 meses se sitia por debajo del 0,5% y
desde febrero de 2016 estd en terreno negativo.

En relacién a los principales sectores bancarios
europeos (gréfico 2), la banca espafiola destaca en
la actualidad por operar con mayores margenes
en los préstamos a las empresas, con diferencia-
les en lo que llevamos de 2016 (hasta agosto) de
72 pb en relacion a Alemania, 80 pb con Francia
y 127 pb con ltalia, siendo Grecia y Portugal los
paises de la eurozona con mayores margenes. En
el caso del préstamo para la compra de vivienda,
aunque el margen estd por debajo de la media de
la eurozona, supera al de los principales paises,

Gréfico 2

Mérgenes bancarios en nuevas operaciones de préstamos en los paises de la eurozona, 2016’

(En porcentaje)
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b) Préstamos a las familias para la compra de vivienda
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llegando a alcanzar una diferencia de 56 pb con
ltalia, siendo este pais el que opera con mérgenes
maés reducidos. Irlanda es por el contrario el pais con
el mayor margen bancario en los préstamos para la
compra de vivienda (316 pb).

Tipos de interés de los préstamos:
nuevas operaciones vs. saldos vivos

Elimpacto de la intensa caida de tipos de interés
que ha tenido lugar en la UEM como consecuen-

cia de la politica monetaria expansiva instrumen-
tada para combatir la crisis, ha afectado tanto a
los tipos de interés de las nuevas operaciones
como a los ingresos financieros medios como
consecuencia de la repreciacién del activo. Ade-
maés, el elevado peso de los préstamos conce-
didos en el pasado a tipos variables hace que
automdticamente caigan los ingresos medios,
siendo hoy los tipos medios muy reducidos en
aquellos paises en los que en el pasado la inten-
sidad de la competencia hacia que se concedie-
ran préstamos con diferenciales muy pequefios

Grafico 3
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respecto a los tipos de referencia. Este es de
hecho el caso espariol, donde en los afios de expan-
sion y de burbuja crediticia, el diferencial respecto
al eurfbor a 12 meses era muy bajo, lo que ha
pasado factura en algunos bancos con elevadas
carteras hipotecarias a tipo variable.

En el caso de los depdsitos, el coste medio de
la financiacion disminuye con la caida de tipos, ya
que los nuevos depositos se captan a tipos cada
vez mas bajos, siendo en este contexto de caida,
superior el coste financiero medio que soporta el
banco que el coste marginal de los nuevos depd-
sitos captados.

Aunque como muestra el gréfico 3 la banca
espafiola fija un tipo de interés mayor que la
UEM, en los nuevos préstamos que concede a

las empresas (y obtiene como hemos visto un
mayor margen dado el coste de la financiacion),
el ingreso medio de la cartera crediticia es menor,
lo que puede explicarse por el mayor peso que en
Espania tienen los préstamos a tipo variable, cuyo
ingreso medio ha cafido mds deprisa con la reduc-
cion del euribor.

En relacion a los paises de la eurozona (gré-
fico 4), los tipos de interés que en la actualidad
(dato de agosto) cobran los bancos espafioles
en los nuevos préstamos dados a las empre-
sas (1,96%) son mayores a los que aplican los
bancos alemanes (1,79%), franceses (1,54%) y
holandeses (1,47%), por poner algunos ejemplos,
siendo Grecia (5,05%) y Chipre (4,16%) los pai-
ses més caros. En cambio, si tenemos en cuenta
los ingresos medios obtenidos por el stock vivo

Gréfico 4

Tipos de interés de los préstamos a las corporaciones no financieras, agosto 2016

(En porcentaje)
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b) Saldos vivos
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Gréfico 5

Tipos de interés de préstamos para la compra de vivienda de las familias, agosto 2016

(En porcentaje)
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b) Saldos vivos
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de créditos, el interés medio que recibe la banca
espafiola (2,11%) estd por debajo de Alemania
(2,49%) e ltalia (2,65%). La banca de los paises
rescatados es la que tiene ingresos medios por
intereses mas altos.

En el caso del préstamo para la compra de
vivienda, el tipo de interés en nuevas operacio-
nes es similar en los Ultimos afios en Espafia
y en la eurozona (1,97% vs 1,9% en agosto
de 2016). La informacién mds reciente sitla el
coste de las nuevas hipotecas en Espafia por
encima de los grandes sectores bancarios euro-
peos: 1,69% en Alemania y 1,72% en Francia
(gréfico 5).

En cambio, la diferencia con la eurozona es
muy abultada y se mantiene en el nivel de partida

en el ingreso medio por intereses, situdndose en
agosto de 2016 en 124pb, con un tipo de interés
en Espafa (1,35%) casi la mitad que en la euro-
zona (2,59%) y el tercero més bajo de la eurozona,
solo por delante de Finlandia y Portugal.

La escasa actividad crediticia en los afios de
crisis (con tasas de crecimiento negativas del cré-
dito a nuevas operaciones) hace que aunque el
tipo de interés de los nuevos préstamos hipote-
carios concedidos se haya aproximado a los que
cobra la banca de la eurozona, no se haya dejado
sentir en la diferencia en términos de ingresos
medios, que siguen siendo mucho menores en la
banca espafiola.

Un rasgo a destacar es que mientras que en
Espafia el tipo de interés de los nuevos préstamos

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 255 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
[o¢]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 255 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

JOAQUIN MAUDOS

Gréfico 6

Peso de los préstamos hipotecarios a tipo variable
(En porcentaje)
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para la compra de vivienda es superior al ingreso
medio de la cartera hipotecaria, en la eurozona
ocurre justo lo contrario. A ello puede contribuir
el hecho de que en Espafia sea mayor y muy ele-

vado el porcentaje de préstamos hipotecarios con-
cedidos en el pasado a un tipo de interés variable
y con spreads muy reducidos, fruto de la intensi-
dad de la competencia que existia entre bancos

Grafico 7
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en un contexto de burbuja inmobiliaria. Asi, como
se muestra en el gréfico 6 para el periodo que
arranca con la crisis, hasta finales de 2009 el por-
centaje oscilaba en torno al 90%, y desde enton-
ces ha ido cayendo progresivamente hasta el 49%
en agosto de 2016. En cambio, en la eurozona,
como méximo alcanzo el 42% en 2009 y en la
actualidad se sittia en el 15%, 34 pp. por debajo
de Espafia. En las grandes economias el peso de
los préstamos hipotecarios a tipo variable muy es
reducido: 11% en Alemania y 1,8% en Francia.

Tipo de interés de los depositos: el
nuevo escenario de tipos negativos

La evolucién y nivel del margen bancario
depende tanto del tipo de interés de los présta-
mos como de los depdsitos. En este Ultimo caso,

como muestra el grafico 7, Espafa destaca en el
contexto europeo por los bajos tipos de interés
de los depositos a plazo, tanto para los nuevos
depositos como para la remuneracion promedio

El tipo de interés de los depositos a plazo de
las empresas es ya negativo en tres paises de la
eurozona. Sin embargo, en el caso de los depdsi-
tos de las familias —que ademds son mds impor-
tantes en cuantia— existe un limite psicoldgico
del 0% que de rebajarse podria producir una
clara desintermediacion con graves efectos sobre

la estabilidad financiera.
1

del stock vivo. En ambos casos, las diferencias con
la media europea han aumentado en el periodo

Grafico 8

Tipos de interés de los depdsitos a plazo en los paises de la eurozona, agosto 2016

(En porcentaje)
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b) Saldos vivos
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analizado, situdndose en agosto de 2016 en 20pb
en los nuevos depdsitos captados y en 78 pb en el
stock. La mayor intensidad de la caida del tipo de
interés en Espanfa de los nuevos depositos capta-
dos ha hecho que se haya abierto una brecha con
la eurozona en términos de remuneracién media
del pasivo.

La informacién mads reciente referida a agosto
de 2016 (gréfico 8) sitla el tipo de interés de
los nuevos depdsitos captados en Espafia en el
0,17%, frente al 0,36% de la eurozona, siendo
el tercer pais con una remuneracidon mas baja,
solo por delante de Alemania (0,16%) e Irlanda
(0,11%). En el caso del saldo vivo, el tipo de inte-
rés en Espafia (0,47%) es el segundo més bajo
de la eurozona (1,25%).

Pero esta informacion agregada para familias y
empresas enmascara importantes diferencias en
los tipos de interés de los depositos a plazo (gré-
fico 9). Asi, en el caso de las empresas, ya hay
tres paises de la eurozona donde el tipo de interés
es negativo, ya que los bancos han traslado a las
empresas la penalizacion que les aplica el BCE del
0,4% en la facilidad marginal de depésitos y en
el exceso de reservas por encima de las obligato-
rias. Es el caso de Bélgica, Paises Bajos y Alemania.
En Espafia, la remuneracién de los depoésitos de
empresas captados en agosto de 2016 es del
0,18%, practicamente similar a la media europea
(0,16%).

En el caso de las familias, los tipos de interés de
los nuevos depositos a plazo son superiores a los

Grafico 9

Tipos de interés de los depésitos a plazo en los paises de la eurozona, nuevas operaciones, agosto 2016

(En porcentaje)
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de las empresas y en ninglin pais se ha bajado del
0% (la remuneracion mas baja es del 0,14% en
Ilanda). Asi, para la media de la eurozona, el tipo
aplicado en agosto fue del 0,54% en los depdsitos
de las familias, lo que supone una remuneracion
que triplica la media de las empresas (0,17%).
Espafia es el segundo pais de la UEM que menos
remunera los depositos de las familias, con un tipo
del 0,16%, frente al 0,54% de la eurozona.

Hay que tener en cuenta que los depositos de
las familias son méas importantes en cuantia? y que
existe una barrera psicoldgica en el 0% que podria
pasar una enorme factura sobre la principal fuente
de financiacién de los bancos en caso de que las
familias optaran por mantener esa riqueza en efec-
tivo si la banca les cobrara por tener depésitos. Si
se fijaran tipos negativos en los depositos de las
familias, se podria producir una clara desinterme-
diacién que afectaria a la estabilidad financiera.

Tipos de interés y margenes bancarios

Como se ha mencionado, existe un debate
en la actualidad sobre los posibles efectos per-
judiciales que un prolongado periodo de reduci-
dos e incluso negativos tipos de interés puede

La evidencia empirica coincide en que el impacto
de una variacion de los tipos de interés sobre el
margen financiero es superior en un entorno de
tipos bajos como el actual que en otro con tipos

elevados.
.|

tener sobre la estabilidad financiera. Asi, si bien
por un lado esos reducidos tipos estimulan la
demanda (al abaratar el coste de la financiacion),
por otro lado pueden afectar negativamente a la
rentabilidad de los bancos si el margen neto de
intereses disminuye con la caida de tipos.

Hasta ahora, la evidencia empirica sobre este
tema es limitada, ya que el escenario de tipos tan
reducidos e incluso negativos es de muy reciente
aparicién. En concreto, destacan los trabajos de
Borio et al. (2015), Claessens et al. (2016) y Cruz-
Garcia et al. (2016) que analizan el impacto de la
politica monetaria sobre los margenes. En los tres
casos, el resultado es el mismo: el efecto de una
variaciéon de los tipos de interés no es lineal sino
que existe una relacion cuadratica con el margen
neto de intereses. Este resultado implica que el
impacto de una variacion de los tipos de interés
es superior en un entorno de tipo bajos como el
actual que de tipos altos®.

Utilizando las estimaciones del trabajo de Cruz-
Garcfa et al. (2016), el grafico 10 muestra el
impacto de una variacion de 100 pb del euribor
a 12 meses sobre el margen neto de intereses.
Como puede observarse, un aumento del euribor
incrementa el margen de intereses hasta un nivel
en torno al 8-9%, a partir del cual el impacto es
negativo. Ademas, el impacto del aumento del
margen es mucho mayor cuando el tipo de inte-
rés es reducido. Asi, por ejemplo, un aumento
del euribor del 1% a 2% supone un aumento del
margen neto de intereses de 37pb, mientras que
el aumento es de 21pb cuando el euribor pasa del
4% al 5%. El hecho de que para niveles elevados
del euribor el impacto de una subida sea negativo,
puede deberse a que el efecto cantidades (dis-
minuye la demanda de crédito con la subida de
tipos) domine al efecto precio (mayores ingresos
financieros). Ademds, con tipos muy elevados,
los proyectos de inversion que pueden acceder a
es0s tipos son més arriesgados, por lo que pueden
disminuir los ingresos por intereses si aumenta la
morosidad de esos préstamos.

Los resultados anteriores muestran que en el
actual contexto de tipos de interés negativos en
el mercado interbancario, una subida tendria efec-
tos muy beneficiosos sobre el margen y por tanto

2 Para el promedio de la eurozona, los depositos del sector de las economias domésticas representan el 57,1% del total
del sector privado, el de las empresas el 18,3%, los interbancarios el 16,5% y el de las aseguradoras y fondos de pensio-

nes el 5,1%.

> A estos trabajos se afiade el del Banco de Espafia (2016) que demuestra que el margen de intereses mejora cuando
sube el euribor para niveles bajos de este Ultimo, pero empeora para niveles altos del euribor.
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Grafico 10

Efecto de una variacion de 100 pb del euribor sobre el margen neto de intereses para diversos niveles

del euribor
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Fuente: Cruz-Garcia et al. (2016) y elaboracion propia.

sobre la rentabilidad bancaria. De igual forma, si
el BCE penalizara atin méas con tipos negativos el
exceso de liquidez de los bancos, tendria efectos
perjudiciales sobre la rentabilidad de los bancos,
al recortar alin més el margen neto de intereses.

Conclusiones e implicaciones
de politica econémica

Aunque la caida de los tipos de interés que
ha tenido lugar en la eurozona tuvo inicialmente
un impacto positivo sobre los mérgenes bancarios
aplicados en las nuevas operaciones, una vez que
los tipos de interés alcanzaron niveles muy redu-
cidos, los mérgenes han caido desde 2014, aun-
gue se sittian por encima de los niveles de 2012
en Espafia. En la actualidad, la banca espafiola, en
relacion a la europea, fija mayores mérgenes
en los préstamos a las empresas pero menores
en los préstamos para la compra de vivienda de
las familias.

La evolucion de los méargenes depende obvia-
mente de la de los tipos de interés de préstamos
y depositos. En el caso de las empresas, la
banca espafiola cobra tipos superiores en las
nuevas operaciones, pero el ingreso medio
que obtiene por el saldo vivo de su cartera cre-
diticia es menor. En el caso de las familias, los
tipos medios estdn muy por debajo de la media
de la eurozona, hasta el punto que solo dos paises
(Portugal y Finlandia) tienen hoy dia un ingreso
medio por interés de préstamos hipotecarios infe-
riores a los de Espafia. En este reducido ingreso
medio influye tanto el hecho de que un elevado
porcentaje de los préstamos se haya concedido
siempre a tipo variable (por lo que el ingreso
medio disminuye automaticamente con la caida
del euribor), como que todavia estén vivos millo-
nes de préstamos concedidos en la etapa de la
burbuja inmobiliaria/crediticia con diferenciales
muy reducidos respecto del euribor. Por tanto,
cuanto mayor sea en un banco el peso de esas
hipotecas, menores serdn hoy sus ingresos finan-
cleros y, por tanto, su margen®.

4 En la actualidad, los préstamos para la compra de vivienda representan casi el 20% del activo total de la banca en

Esparia, frente al 12,6% de la eurozona.
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Por lo que respecta a los tipos de interés de
los depdsitos a plazo, en Espafia siempre se
han situado por debajo de la media europea,
tanto los medios como en nuevas operacio-
nes. En la actualidad, el tipo de interés de los
nuevos depositos es la mitad del de la euro-
zona (0,17% vs. 0,37%), siendo el tercer pais
con menor tipo. En los saldos vivos, la diferen-
cia con la eurozona es superior (0,47% vs. 1,25%),
con una retribucion media de los depdsitos solo
superior a Lituania.

En el actual contexto de tipos de interés nega-
tivos en el mercado interbancario, una subida
tendria efectos muy beneficiosos sobre el mar-
gen y, por tanto, sobre la rentabilidad bancaria.
Por el contrario, ir mds alld de la penalizacion
que ahora soportan los bancos de la eurozona
por el exceso de liquidez podria ser contrapro-

ducente para la estabilidad financiera.
1

La intensa caida de los tipos de interés en
los mercados y la penalizacién que aplica desde
junio de 2014 y de forma creciente el BCE por
el exceso de liquidez a los bancos, explica que
en la actualidad haya tres paises en la eurozona
que cobren a las empresas por los depdsitos a
plazo (Bélgica, Paises Bajos y Alemania). En el
caso de las familias, en ninglin pais se ha tras-
pasado la barrera sicoldgica del 0%, algo que es
altamente improbable que ocurra ya que ten-
dria graves consecuencias sobre la estabilidad
financiera en caso de que las familias prefirie-
ran mantener su riqueza en efectivo en lugar de
depositos bancarios.

Coincidiendo con reciente evidencia que demues-
tra la existencia de una relacién no lineal entre los
tipos de interés y el margen neto de intereses, la
simulacion realizada en el trabajo muestra que
una normalizacion de los tipos de interés afectaria
positivamente a la rentabilidad de los bancos. Pero
de forma simétrica, esa relacion no lineal implica

que ir més alld en la penalizacién que ahora
mismo soportan los bancos de la eurozona por el
exceso de liquidez®, podria ser contraproducente
para la estabilidad financiera, dado el impacto nega-
tivo sobre el margen de intermediacién vy, por esta
via, sobre la rentabilidad, ya de por si reducida.

Los datos més recientes disponibles de 2016
muestran que el margen de intereses en nue-
vas operaciones estd cayendo, lo que es un sin-
toma de las consecuencias de que el euribor
haya entrado en terreno negativo. El efecto ya
se aprecia en el margen de intermediacién de
la banca en su negocio en Espafia (afectado
por el euribor), que en porcentaje del activo ha
pasado del 0,97% en 2015 al 0,92% en el pri-
mer semestre de 2016. En este contexto, como
sefiala el FMI (2016b), la banca europea (y por
tanto la espafiola) se enfrente al reto de aumen-
tar la rentabilidad, lo que exige mejorar la efi-
ciencia y reducir el elevado volumen de activos
improductivos.
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saldo de la facilidad marginal de depositos y el exceso de reservas por encima de las obligatorias en el coeficiente de caja.
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Exportaciones espafiolas de bienes y servicios:

no solo es el turismo

Daniel Fuentes Castro*

El saldo comercial espaiol mantiene el tono en un contexto competitivo en el
que se intercambian mas bienes a un precio notablemente inferior. Ademas de
conservar la competitividad precio, el sector exportador espaiiol se enfrenta a
distintos retos en el corto y medio plazo, como la depreciacion de la libra y el
débil crecimiento de algunos de sus principales socios comerciales, especial-
mente en la eurozona. El incremento de la exportacion de servicios no turisti-
cos supone, probablemente, el mayor cambio estructural experimentado por la

economia espaiiola en la iltima década.

El comercio exterior espaiol resiste
la desaceleracion global

Los registros de comercio internacional de la
Organizacién Mundial de Comercio (OMC) corres-
pondientes al primer semestre de 2016 son elo-
cuentes en cuanto al buen momento del sector
exportador espafiol. Pese a que el valor corriente

Pese a que el valor corriente de las exportaciones
mundiales se contrajo un 6,2% en la primera
mitad del afio, las exportaciones espaiiolas expe-

rimentaron un incremento del 2,3%
.|

de las exportaciones mundiales se contrajo un
6,2% en la primera mitad del afio, las exportacio-
nes espafiolas experimentaron un incremento del

* Afi — Analistas Financieros Internacionales.

2,3%. Solo Alemania, con un aumento del 1,6%,
presenta un dato comparable al espafiol entre las
principales economias desarrolladas (gréfico 1).

De acuerdo con los datos del Ministerio de
Economia, el saldo comercial de agosto registrd
un déficit de 2.560 millones de euros frente a los
3.195 del afio pasado. Esta correcciéon se produjo
gracias a un incremento de las exportaciones del
8,9% interanual, frente a un 4,2% en el caso de
las importaciones.

m Momentum. Si prestamos atencién a los Ulti-
mos tres meses, las exportaciones espafio-
las cayeron ligeramente, al 0,4% interanual,
principalmente a causa del debilitamiento
de la demanda proveniente de la Unién
Europea (UE), mientras que las importacio-
nes se contrajeron el 3,5%. Con junio y julio
en variaciones negativas, todo apunta a que
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Gréfico 1

Crecimiento de las exportaciones de bienes en el primer semestre de 2016 por paises

(Tasa de crecimiento interanual, en porcentaje)

2,3

1,6

Espana Alemania Japén

Fuente: OMC, Afi.

Mundo EE.UU. China

el momentum en el tercer trimestre de 2016
serd mas acorde con la desaceleracion del
comercio mundial que el registrado en la pri-
mera mitad del afio.

m Evolucion anual. En los Ultimos doce meses,
las exportaciones crecieron el 1,9% lo que,
combinado con una reduccion de las impor-
taciones del 0,1%, llevo el déficit comer-
cial hasta 19.099 millones de euros (frente
a 24.062 millones en agosto de 2015). Se
trata del mejor registro desde el inicio de la
recuperacion economica, superior al minimo
de 15.067 millones registrado en octubre de
2013 (1,5% PIB), pero lejos de los 104.238
millones que llegaron a registrase en junio de
2008 (9,4% PIB).

Evolucion de las tasas de apertura
y de cobertura

En todo caso, al margen de lo puramente
coyuntural, el déficit comercial de la economia
espafiola parece haberse estabilizado en torno a
20.000 millones de euros anuales desde el inicio

de la recuperacién econdmica (grafico 2), unos
1,8 puntos de PIB actualmente, con una ratio de
cobertura superior al 90% y una tasa de apertura
préxima al 50% del PIB.

m Jasa de cobertura X/M. La tasa de cober-

tura de las importaciones de bienes ha expe-
rimentado un incremento de unos treinta
puntos, desde el 65% que registraba en los
afios inmediatamente precedentes a la crisis
de 2008. El grueso de este incremento, que
atraviesa diferentes fases (gréafico 3), corres-
ponde al periodo 2008 a 2014 en el que las
exportaciones crecieron significativamente
frente a unas importaciones que pese a recu-
perarse de manera gradual, permanecen por
debajo de sus méximos. Desde 2014 en ade-
lante, ambos flujos han crecido de manera
acumulada a una tasa similar (gréfico 2).

Durante la recesion de 2009 a 2010 el
comercio exterior espariol se desplomd, pero
las importaciones lo hicieron con més inten-
sidad que las exportaciones. La cafda del
consumo de los residentes fue mas acusada
que la moderacion de la demanda proce-
dente de las principales economias de nues-
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Grafico 2

Evolucion del saldo comercial anualizado
(Miles de millones)
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tro entorno, de modo que el déficit comercial m Jasa de apertura (X+M)/PIB. La tasa de

paso de unos 100.000 millones de euros a
mediados de 2008 a unos 50.000 millones
en tan solo dos afios. Esto dio lugar a un
incremento de la tasa de cobertura de unos
diez puntos, situdndose por encima del 75%.

El déficit comercial de la economia espa-
fiola parece haberse estabilizado en torno
a 20.000 millones de euros anuales, con
una ratio de cobertura superior al 90%
y una tasa de apertura proxima al 50%
del PIB.

A esta fase siguié una recuperacion pau-
latina de los flujos comerciales, con mayor
intensidad en el caso de las exportaciones,
que elevd la tasa de cobertura otros diez
puntos desde mediados de 2010 a media-
dos de 2012, situdndola en el 85%. En los
Ultimos momentos de la segunda recesion,
las importaciones volvieron a ceder terreno
frente a unas exportaciones que apenas
sufrieron castigo, conduciendo la tasa de
cobertura hasta su maximo del 94%.

apertura del comercio de bienes ha pasado
del 42% al inicio de la crisis al 47% actual.
Lo significativo de este incremento es que se
ha producido esencialmente por el aumento
de intercambios con el exterior y solamente
marginalmente por el impacto de la reduc-
cion del PIB sobre el denominador de la ratio
(gréfico 4).

La cuota de las exportaciones espariolas ha
pasado del 1,8% del total mundial en 2007
al 1,7% en 2015, con previsiones de 1,8% y
1,9% en 2016 y 2017 (Comisién Europea).
Mantener la cuota exportadora puede pare-
cer un desempefio modesto pero, dado el
incremento de la globalizacion, no deja de
ser significativo. Conviene recordar que todas
las grandes economias europeas han per-
dido peso en el comercio mundial durante
estos afos, pasando la cuota de la eurozona
del 30,4% en 2007 al 25,3% en 2015.

La caida del comercio exterior durante
la recesion posterior a la crisis de 2008 llevo la
tasa de apertura espafiola a su minimo del
3400, a pesar del efecto del PIB en el deno-
minador de la ratio. Desde entonces se ha
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Grafico 3
Evolucion de la tasa de cobertura y aportaciones
(Porcentaje interanual)
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Gréfico 4
Evolucion de la tasa de apertura y aportaciones
(Porcentaje interanual)
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recuperado gradualmente, incluso durante la
recesion de 2010 a 2013. La ralentizacion y
posterior deterioro experimentado por la tasa
de apertura responde a la evolucion del PIB
en los ultimos trimestres, que crece con mas
intensidad que los flujos comerciales del sec-
tor exterior.

El impacto del petrdleo en el saldo
comercial

El saldo comercial de la economia espafiola
sufre el lastre de la fuerte dependencia exterior
de hidrocarburos cuya demanda, en volumen,
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oscila aproximadamente entre 30.000 y 35.000
millones de euros en los Ultimos afios (a precios
de 2005), con un méaximo de 40.000 millones
registrado en 2008. Como el saldo energético en
volumen ha sido relativamente estable los ulti-
mos anos, el saldo total de la balanza comercial
ha venido determinado por el comportamiento de
los bienes no energéticos y por la evolucion del
precio del petréleo (gréfico 5).

La debilidad de la demanda interna durante las
dos Ultimas recesiones, junto con el buen desem-
pefo exportador de sectores como la automocion
y los alimentos, ha actuado como estabilizador
automatico del saldo comercial de bienes no ener-
géticos. La correccién ha sido répida, pasando de
un déficit anual de 65.233 millones de euros en
febrero de 2008 a un superdvit de 27.486 millones
de euros en octubre de 2013. Con la recuperacién de
la economia, la fortaleza de la demanda interna
ha deteriorado el saldo comercial de bienes no
energéticos (via incremento de las importaciones)
pese a lo cual sigue registrando un superavit de
2.249 millones en los doces meses anteriores a
agosto de 2016.

En cuanto al impacto del precio del petroleo,
el gréfico 5 permite identificar los momentos en

que este factor ha contribuido positiva o negativa-
mente al saldo comercial total durante los ultimos
diez afios (tomando como referencia el precio
medio del Brent registrado a cierre de 2015).

Concretamente, ademés de por el incremento
de las exportaciones de bienes no energéticos, la
correccion del déficit comercial en lo que va de
afio se estd viendo beneficiada por la evolucion
del precio del petréleo. Tomando como referencia
agosto, con el Brent a 43,8 dolares por barril en el
promedio de los doce Ultimos meses (39,6 euros,
dada la evolucion del tipo de cambio), la eco-
nomia espafola se habria ahorrado en torno a
5.000 millones de euros en su factura energética
en relacion al precio medio del Brent en 2015.
Estos 5.000 millones de euros equivalen aproxi-
madamente a la reduccion del déficit comercial
experimentada desde el cierre de 2015 hasta el
pasado agosto.

Las previsiones actuales sobre la evolucion del
precio del petroleo apuntan a un precio medio de
45,5 dolares para el conjunto de 2016 y de unos
54,7 en 2017. Con estos niveles, el margen para
obtener descuentos adicionales en la factura ener-
gética se agota gradualmente.

Grafico 5
Efecto del precio del petrdleo sobre el saldo comercial
(Miles de millones)
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Fuentes: Ministerio de Economia, Bloomberg, Afi.
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El papel de los precios
a la exportacion

El saldo comercial deficitario, lastrado por la
fuerte dependencia de hidrocarburos, no debe
oscurecer el buen desempefio de las exportacio-
nes espafolas de bienes, que resulta especial-
mente meritorio en el entorno global actual.

m Volumen. El comercio mundial ha pasado
de crecer desde los afios noventa a tasas
que duplicaban el crecimiento del PIB global a
hacerlo aproximadamente en linea con este
ultimo. La economia espafiola mantiene el
tono en plena desaceleracion del comercio
mundial, como pone de manifiesto la evolu-
cién de las exportaciones en volumen, cuyo
incremento es consistentemente mayor
que el promedio mundial desde el final de
la recesion econdmica de 2008 a 2010
(gréfico 6). En 2015 las exportaciones mun-
diales crecieron un 2,7%, frente al 3,7% en
el caso de Espafia.

m Precios. Especialmente significativo de la
evolucion reciente del comercio internacional
es el comportamiento de los precios. Prueba
de ello es que las exportaciones mundiales a

precios corrientes cayeron un 14% el pasado
ano. Si se incrementaron un 2,7% en volu-
men, como mencionamos anteriormente, es
porque los precios a la exportacion experi-
mentaron una cesion del 15% (gréfico 6).

La devaluacion interna de los arios mds duros de
la crisis, traducida en un diferencial de inflacion
que ha resultado competitivo para los intereses
exportadores de la economia espatiola, sigue
dando sus frutos

Esto contrasta con la economia espafiola,
donde los precios de exportacion cayeron
un 2,4% frente a una cesion del 4,9% en
el caso de las importaciones. Asi, el compor-
tamiento de los precios estd permitiendo un
incremento del volumen de exportaciones
espafiolas significativamente mayor que en
el contexto internacional.

m En el gréfico 6 se aprecia cdmo, desde 2010
aproximadamente, a pesar de que las expor-
taciones espanolas en volumen crecen més
que el promedio mundial, las exportaciones
corrientes lo hacen de manera més mode-
rada. El patrén de crecimiento de las series

Grafico 6

Evolucién de las exportaciones mundiales de bienes
(Indice 100=2005)
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nominales de Espana y el mundo es muy
similar, si bien en el primer caso se acusa
mas el impacto de la recesion de 2011 a
2013 que en el segundo. La diferente inten-
sidad del crecimiento de las series nominales
es reflejo de un incremento de los precios de
exportacién mas moderado en Espafia que
en el total mundial. Desde este punto de
vista, la devaluacion interna de los afios mas
duros de la crisis, traducida en un diferen-
cial de inflacion que ha resultado competitivo
para los intereses exportadores de la econo-
mia espanola, sigue dando sus frutos.

Exportacion de servicios: no solo es
el turismo

Los datos provisionales de la balanza de
pagos del segundo trimestre de 2016 arrojan
un saldo conjunto para la cuenta corriente y de
capital cercano a los 26.000 millones de euros,
lo que supone un maximo de la serie. Esta capa-
cidad de financiacion viene explicada principal-
mente por la estabilizacion del déficit comercial y
por el incremento del superdvit de la balanza de
servicios.

La balanza de servicios alcanzd un saldo de
13.400 millones de euros en el segundo trimestre
de 2016, frente a 12.200 millones en el mismo
trimestre del afo anterior. Lo resefiable de este
incremento, ademds de su magnitud, reside en
que no responde Unicamente al buen compor-
tamiento de las actividades relacionadas con el
turismo (partida que explica 9.600 millones del
superavit registrado en el segundo trimestre de
2016), sino también al buen desempefio de los
servicios no turisticos. Estos Ultimos incrementan su
superdvit desde 3.200 millones en el segundo tri-
mestre de 2015 a 3.800 millones en el mismo
trimestre de 2016.

Actividades relacionadas con el turismo

La afiliacién a la Seguridad Social en activi-
dades directamente relacionadas con el turismo
(transporte aéreo, agencias de viaje, alojamiento,
restauracion y entretenimiento) viene experimen-
tando un incremento interanual de unas 100.000
personas en los tres Ultimos meses de agosto,
un 60% del cual corresponde a la restauracion y
casi un 25% al alojamiento (grafico 7). Este incre-
mento representa un 20% del empleo generado
en la economia espafiola durante los Ultimos doce
meses.

Grafico 7

Evolucidn de la afiliacion a la Seguridad Social en actividades relacionadas con el turismo
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El foco de atencién en los Ultimos trimestres
ha estado centrado en el deterioro gradual de la
estabilidad politica en los principales paises com-
petidores del arco mediterrdneo (Turquia, Francia,
Egipto, TUnez) asi como, en menor medida, en la
incertidumbre asociada al Brexit.

m Inestabilidad politica en el Mediterrdneo.
Turquia, que en 2015 recibié unos 36 millo-
nes de turistas, es el principal competidor de
la industria turistica espariola en el Mediterré-
neo. Se estima que Turquia, Tunez y Egipto
han perdido entre 4 y 5 millones de turis-
tas en los cinco primeros meses del afio con
respecto al mismo periodo del afio pasado
(Exceltur, 2016).

Mientras tanto, en los mismos meses, la
entrada de turistas extranjeros en Espafia se
ha incrementado en 2,7 millones de perso-
nas con respecto al afio pasado (INE, 2016),
una buena parte de los cuales serfa un tras-
vase directo entre competidores.

m /mpacto del Brexit. Los turistas britdnicos
suponen un 239% del total de turistas extran-
jeros que visitan Espana, lo que convierte al
Reino Unido en el principal mercado para la
industria turistica espafiola.

Dada la anticipacién con la que se contra-
tan las reservas (entre dos y tres meses, en
funcidon del tipo de viaje), el impacto de una
posible reduccién del nimero de turistas bri-
tadnicos como consecuencia de la deprecia-
cion de la libra ha sido minimo en la presente
campana de verano. Constituye, sin embargo,
un elemento de riesgo para el sector turistico
espafol de cara a proximas campanas.

El incremento del nimero de pernoctaciones
experimentado en los ultimos afios ha venido
acompafnado de un notable aumento de los
ingresos del sector que, sin embargo, progresa
en menor medida que la demanda. La informacion
estadistica disponible apunta a la disminucién
de la estancia media como causa principal de

la reduccion del ingreso medio por turista vy,
solo en menor medida, a la evolucion del gasto
medio por persona y dia, algo que viene siendo
objeto de preocupacion en el sector desde el
afio 2012.

A partir de los registros de afiliacion a la Segu-
ridad Social, de las entradas de turistas extranje-
ros de Frontur y del indice de Confianza Turistico
Empresarial (ICTUR), entre otros indicadores, es
posible estimar la evolucion del sector turistico de
cara a los préximos trimestres. Las proyecciones
de Afi apuntan a una desaceleracion gradual del
VAB turistico interanual, tras tocar techo en la pre-
sente campafia de verano, pese a lo cual seguird
creciendo a tasas interanuales significativamente
maés elevadas que el conjunto de la economia. En
concreto, el sector turistico podria crecer al 4,5%
en 2016y al 3,8% en 2017, frente al 3,2%y 2,3%
del PIB respectivamente.

La afiliacion a la Seguridad Social en activida-
des directamente relacionadas con el turismo
viene experimentando un incremento anual
de unas 100.000 personas, un 20% del empleo
total generado en la economia espariola.

Otras fuentes, como Exceltur (2016), sitian
el crecimiento del VAB turistico en el 4,4% para
2016, del que dos tercios aproximadamente
vendria explicado por la tendencia del consumo
previsto para los hogares espafioles y europeos,
y un tercio seria el impacto atribuible al trasvase
de turistas por la inestabilidad de los principales
destinos competidores.

Servicios no relacionados con el turismo

El protagonismo creciente de la exportacion de
servicios no turisticos supone uno de los cambios
estructurales de mayor calado en la economia
espafola desde la crisis de 2008. En el segundo
trimestre de 2008 la balanza anual de servicios
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Gréfico 8
Evolucion anual de la balanza de servicios

(Miles de millones)

50
45
40
35
30
25
20
15
10

j-08 j-09 j-10 11

= Servicios turismo

Fuentes: Banco de Espana, Afi.

12 j-13 j-14 j-15 i-16

11 Servicios no-turismo

no turisticos apenas era representativa del sector
exterior de la economia espafiola. Sin embargo, en
los ultimos doce meses ha pasado a aportar unos
13.700 millones de euros (gréfico 8). Esto repre-
senta aproximadamente el 27% del superdvit total
de los servicios.

Por si solos, los servicios no turisticos permiten
compensar actualmente el 70% del saldo deficita-
rio de la balanza comercial (grafico 9). Su progre-
sion, ademas, ha sido sostenida desde 2008 y no
da sintomas de haber tocado techo. Junto con el
ajuste del sector de la construccién, el incremento

Grafico 9
Saldo anual de la balanza de bienes y servicios
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Grafico 10

Exportacion anual de servicios no turisticos por destino

(En porcentaje sobre el total, 2T 2016)
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de la exportacién de servicios no turisticos supone,
probablemente, el mayor cambio estructural expe-
rimentado por la economia espariola en la ultima
década.

El incremento de la exportacion de servicios
no turisticos supone, probablemente, el mayor
cambio estructural experimentado por la econo-

mia espafiola en la tiltima década.
I ———

La Encuesta sobre Comercio Internacional de
Servicios (ECIS) del INE, consistente con los regis-
tros de la Balanza de Pagos del Banco de Espafia,
con datos desde el primer trimestre de 2014,
viene a arrojar luz sobre los flujos y destinos de la
exportacion de servicios no turfsticos.

m Por dreas geogrdficas. Las exportaciones
espafiolas de servicios no turisticos se dirigen
principalmente a la eurozona, que concentra
el 38% de la demanda. Europa en su con-
junto representa mas del 60%, mientras que

América es el destino del 23% de las expor-
taciones y Asia el del 11%. Por paises, las
tres mayores economias de la UE, Alemania,
Francia y el Reino Unido, se reparten un 9%
cada una (gréfico 10).

m Por tipo de actividad. Los servicios empresa-
riales representan casi la tercera parte de las
exportaciones totales de servicios no turisti-
cos, encabezados por los servicios técnicos,
relacionados con las actividades de ingenie-
ria pero también con el comercio (22%), los
servicios de consultoria profesional y de ges-
tion (9%) y la I4+D (29%).

Los servicios de transporte, manteni-
miento y reparacion suponen el 29% de
las exportaciones de servicios no turisti-
cos; las telecomunicaciones, la informatica
y la informacion el 17%; vy los servicios
financieros, de seguros y de pensiones el
11%. Otros servicios diversos, entre los
cuales se encuentran los relacionados con
la construccion, representan el 10% res-
tante (gréfico 11).
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Grafico 11

Exportacion anual de servicios no turisticos por tipo de actividad

(En porcentaje sobre el total, 2T 2016)
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Conclusiones

Los registros de comercio internacional de la
OMC correspondientes al primer semestre de
2016 son elocuentes en cuanto al buen momento
del sector exportador espariol. Pese a que el valor
corriente de las exportaciones mundiales se con-
trajo un 6,2% en la primera mitad del afio, las
exportaciones espafiolas experimentaron un incre-
mento del 2,3%.

En todo caso, al margen de lo puramente
coyuntural, el déficit comercial de la economia
espafola parece haberse estabilizado en torno a
20.000 millones de euros anuales desde el inicio
de la recuperacion econoémica, unos 1,8 puntos de
PIB actualmente, con una ratio de cobertura supe-
rior al 90% y una tasa de apertura proxima al 50%
del PIB.

Desde 2010 aproximadamente, a pesar de que
las exportaciones espariolas en volumen crecen
mas que el promedio mundial, las exportaciones
corrientes lo hacen de manera mas moderada.
El patron de crecimiento de las series nomina-

les de Espafia y el mundo es muy similar, si bien
en el primer caso se acusa més el impacto de
la recesion de 2011 a 2013 que en el segundo. La
diferente intensidad del crecimiento de las series
nominales es reflejo de un incremento de los pre-
cios de exportacion mads moderado en Espafia que
en el total mundial. Desde este punto de vista,
la devaluacion interna de los afios més duros de la
crisis, traducida en un diferencial de inflacion que
ha resultado competitivo para los intereses expor-
tadores de la economia espafiola, sigue dando sus
frutos.

El protagonismo creciente de la exportacion de
servicios no turisticos supone uno de los cambios
estructurales de mayor calado en la economia
espafiola desde la crisis de 2008. En el segundo
trimestre de 2008 la balanza anual de servicios
no turisticos apenas era representativa del sector
exterior de la economia espafiola. Sin embargo,
en los Ultimos doce meses ha pasado a aportar
unos 13.700 millones de euro. Esto representa
aproximadamente el 27% del superavit total de
los servicios y equivale al 70% del saldo deficitario
de la balanza comercial.
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Los servicios empresariales (técnicos, ingenieria
y consultoria) representan casi la tercera parte de
las exportaciones totales de servicios no turisticos,
seguidos por la exportacion de servicios de trans-
porte, telecomunicaciones, seguros y construccion.
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La fiscalidad del tabaco en Espafia: comparacion
con el resto de paises de la UE-15

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

La fiscalidad del tabaco es una herramienta fundamental en la lucha contra
el tabaquismo, especialmente entre la poblacion joven, dado que su sensi-
bilidad al precio es mucho mayor que la de los adultos. En la Union Europea
las labores del tabaco soportan dos tipos de impuestos indirectos: el IVA y
el impuesto especial sobre las labores del tabaco. Sin embargo, el impacto
de dichos impuestos sobre los precios es desigual, en funcion de los tipos de
gravamen, ad valorem y especifico, y de la existencia de tipos minimos. Ade-
mas, las diferencias de fiscalidad entre las distintas clases de tabaco provocan
efectos sustitucion, cuyas consecuencias no son neutrales sobre la salud. En este
articulo se realiza un analisis de la evolucion de la carga fiscal soportada por las
labores del tabaco en Espaiia, y se ofrece un examen comparado con los demas
paises de la Union Europea.

El tabaquismo introduce importantes costes
directos en los sistemas nacionales de salud en la
diagnosis y tratamiento de enfermedades’, en el
transporte de enfermos o en el uso de farmacos.
Junto a estos también deben tenerse en cuenta
los costes indirectos vinculados a las pérdidas de
productividad, la anticipacion de las jubilaciones
por enfermedad crénica o el incremento de las
muertes prematuras?. La evidencia muestra que el
uso de recursos sanitarios es mucho més intenso

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

en la poblacion fumadora que en la no fumadora
acarreando, en consecuencia, mayores costes
medios por paciente. Por ejemplo, para Australia,
English et al. (2002) han encontrado que la tasa
media de hospitalizacién de los fumadores es 1,32
veces mayor que la de las personas que nunca
han fumado. Para Dinamarca, Hvidtfeldt et al.
(2009) estimaron que la probabilidad de acudir a
un hospital es 2,77 veces mayor en los fumado-
res. En paises como Japén o Estados Unidos, se

' Las enfermedades cardiovasculares son la principal causa de muerte en los paises desarrollados —el 45% en hombres
y el 53% en mujeres en la Unién Europea—. El consumo de tabaco es un factor clave en el desarrollo de tales enferme-
dades. Asi, la probabilidad de sufrir un ataque de corazon es el doble en los fumadores que en aquellas personas que
nunca han fumado.

2 A los costes indirectos deben afiadirse los costes no tangibles como por ejemplo la pérdida de calidad de vida.
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ha encontrado que los costes medios en asistencia
sanitaria generados por los pacientes fumadores
son entre un 11% y un 16% superiores a los de
los no fumadores (Izumi et al., 2001; Bland et al.,
2009). En el Reino Unido, los costes directos del
tabaquismo supusieron en 2006 alrededor del 5%
del gasto publico en salud (Ekpu y Braun, 2015)
mientras que en Alemania se situaron en 2003
en el 3,3% (Neubauer et al., 2006). Para el caso
espafol, la Comisién Nacional de Prevencion del
Tabaquismo (2009) ha estimado para 2008 unos
costes directos de 7.695 millones de euros.

Desde hace décadas, a lo largo del mundo se
han implementado diferentes medidas contra el
tabaquismo con el fin de reducir su progresion y
hacer participes a los fumadores de los costes que
generan a la sociedad. Entre tales medidas desta-
can la prohibicion de vender tabaco a los menores
de edad, la imposicién de restricciones a fumar en
lugares publicos, el establecimiento de limites a la
publicidad y la implantacién de impuestos espe-
ciales sobre el tabaco. De todas esas medidas, la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS, 2014)
considera a los impuestos (pigouvianos) como la
herramienta més completa y eficaz para reducir el

La Organizacion Mundial de la Salud considera
que los impuestos son la herramienta mds com-
pleta y eficaz para reducir el consumo de tabaco,
especialmente entre los mas jovenes, dado que
su sensibilidad al precio es entre dos y tres veces

superior a la de los adultos.
I ———

consumo; especialmente entre los més jovenes,
dado que su sensibilidad al precio es entre dos
y tres veces superior a la de los adultos (OMS,
2014). Como parte de esta politica, las labores
de tabaco soportan dos clases de impuestos indi-
rectos en la Unién Europea: el impuesto sobre el
valor afiadido (IVA) y el impuesto especial sobre
las labores del tabaco. La estructura y tipos de gra-
vamen del impuesto especial difiere seglin se trate
de (i) cigarrillos, (i) cigarros y cigarritos, (iii) pica-

dura de liar y (iv) picadura de pipa. Los cigarrillos
son la labor del tabaco con la mayor carga impo-
sitiva (alrededor del 80% del precio de venta al
publico en Espafia son impuestos) aunque existe
evidencia de que este tipo de tabaco no es el méas
nocivo para la salud. Por ejemplo Zachary et al,,
(2013) muestran que la picadura de liar es méas
dafiina que los cigarrillos.

El propdsito de este articulo es doble. Primero,
ofrecer una panordmica de la carga fiscal sopor-
tada por las labores del tabaco en la Ultima década
en Espafa. Y segundo, ofrecer un andlisis compa-
rado de la carga fiscal de Espafia respecto de la
vigente en el resto de paises de la UE-15. Estos
dos bloques se ofrecen respectivamente en cada
una de las siguientes secciones.

Evolucion de los tipos de gravamen
en Espaiia

El cuadro 1 ilustra la evolucion de los tipos de
gravamen durante la Ultima década para las cua-
tro categorias de tabaco referidas anteriormente.
Como se puede ver, el cigarrillo es la labor de tabaco
con mayor carga impositiva. En enero de 2006,
soportaba dos clases de impuestos especiales: uno
ad valorem vy otro especifico. La cuota ad valorem
resultaba de aplicar un tipo de gravamen del 55%
sobre el precio de venta al publico. Por su parte, la
cuota del impuesto especifico era de 6,20 euros
por cada 1.000 cigarrillos. A partir de esa fecha, la
estructura del impuesto se complementé con un
tipo minimo de gravamen con el objeto de que
todas las marcas de cigarrillos estuvieran someti-
das a un umbral minimo de tributaciéon —operativo
sobre la suma de las dos componentes: la espe-
cffica y la ad valorem*—. El objetivo de esta accisa
minima era evitar la estrategia de la industria del
tabaco de lanzar nuevas marcas de cigarrillos (las
denominadas low cost) a precios claramente infe-
riores a los ya existentes en el mercado. Segun
el Comisionado para el Mercado de Tabacos, en el
mercado espafiol se comercializan actualmente
un total de 478 marcas de cigarrillos, donde las

* Esta medida coincidié con la prohibicion de la publicidad del tabaco.
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Cuadro 1

Tipos de gravamen aplicables a las labores del tabaco en Espaiia

Cambios normativos

2006 2007, 2008 y 2009 2009, 2010, 2012

2013 en adelante
2011y 2012

Cigarros y cigarritos

Ad valorem (% PVP): 13,00 13,50 13,50 13,50 14,50 15,80 15,80 15,80 15,80 15,80
Tipo minimo (1.000 dg,): 32,00 34,00 41,50
36,50 44,50
(si pyp<205)  (si pvp<215)
Cigarrillos:
Ad valorem (% PVP): 55,95 57,00 57,00 57,00 57,00 57,00 5700 53,10 53,10 51,00
Especifico (1.000 cig): 6,20 8,20 8,20 8,20 10,20 12,70 1270 19,10 19.10 2410
Tipo minimo (1.000 cig) 5500 70,00 70,00 91,30 116,90 11690 119,10 123,97 128,65
132,97 138
(sipvp<1885)  (si pvp<196)
Picadura de liar: 41,50 41,50
Ad valorem (% PvP): 40,00 41,50 41,50 41,50 41,50 41,50 4150 41,50 8,00 22,00
Especifico (Kg.): X 8,00 8,00 8,00 85,00 96,50
Tipo minimo (Kg.): 50,00 75,00 7500 80,00 92(pvp<138) 100,5(pvp<165)
Picadura de pipa:
Ad valorem (% PVP.) 24,00 25,00 25,00 25,00 26,00 28,40 28,40 28,40 28,40 28,40

Tipo minimo (Kg.):

Fuente: AEAT (varios afios).

22,00

aproximadamente 100 mdés baratas tienen un
precio de venta por cajetilla igual o menor a 3,95
euros (alrededor de un 20% més barata que la
marca mas vendida en Espafia).

En la ultima década, se ha tratado de contra-
rrestar las marcas low cost a través de dos vias.
Primero, reduciendo el peso de los impuestos ad
valorem e incrementando el de los especificos, tal
como ha sucedido con los cigarrillos desde julio
de 2012. La segunda via ha consistido en la intro-
duccion (y el progresivo aumento) del umbral
minimo de tributacién: en 2006 la citada cota era
de 5,50 céntimos de euro por cigarrillo mientras
que en 2016 se elevd hasta 12,865 céntimos
de euro (ie. se multiplicd por 2,33). En 2013,
la “lucha” contra las marcas low cost se intensi-
fico introduciendo un segundo umbral de tributa-
cion minima (el llamado doble minimo). De este
modo, en 2016, el gravamen minimo se situd en
13,8 céntimos si el precio de venta por cigarrillo

era inferior a 19,6 céntimos de euro (el precio por
cigarrillo més vendido en Espana en 2016 ha sido
de 24,25 céntimos de euro lo que equivale a 4,85
euros por cajetilla)®.

A efectos ilustrativos, el cuadro 2 recoge, para
la marca de cigarrillos mas vendida en Espania, el
peso de las dos accisas en el total de impuestos
especiales en la ultima década. Como se puede
ver, el peso del impuesto ad valorem represen-
taba en 2006 el 88,2% del total de las accisas
sobre el tabaco frente al 11,8% del especifico. Una
década después, en 2016, los porcentajes habfan
pasado a ser del 83,7% y 16,3% respectivamente.
Es presumible que estos cambios en la fiscalidad
hayan tenido, via precios, un efecto negativo sobre
la venta de cigarrillos (se redujo un 42,8% entre
2006 y 2015). No obstante, su precio no ha sido
a buen seguro el Unico factor determinante en
dicha evolucion. Asi, el fuerte aumento del con-
trabando (hasta el 12% segln las estimaciones

4 Actualmente, el precio de la cajetilla correspondiente a la marca mas vendida es de 4,85 euros, la de la mas barata es

de 3,92 euros y la de la més cara es de 6,2 euros.
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Cuadro 2

Distribucion de la carga impositiva en la marca mas vendida de cigarrillos

2006
Precio de venta al publico (euros) 2,15
Peso impuesto ad valorem (%) 88,2
Peso impuesto especifico (%) 11,8
Tipo de gravamen sobre PVP (%) 78,4
Fecha del precio en BOE Diciembre

2006

Fuentes: AEAT (varios afios) y elaboracion propia.

2008 2010 2012 2014 2016

3,0 3,85 45 4,8 4,85
91,2 91,5 86,7 83,5 83,7

8,8 8,5 13,3 16,5 16,3
76,3 76,1 78,7 78,4 78,3
Enero Junio Abril Junio Enero
2008 2010 2012 2014 2016

de Altadis para 2013) y los efectos sustituciéon con
la picadura de liar (ver Fu et al, 2014) pueden
ayudarnos a entender los cambios en los patrones
de consumo de cigarrillos en Espafia. Asimismo,
respecto al impacto en el consumo generado por
la prohibicién de fumar en bares, restaurantes y
puestos de trabajo vigente desde 2011, la eviden-
cia disponible apunta a que dicho cambio regu-
latorio no ha tenido influencia en los héabitos de
consumo observados en los Ultimos afios estando
maés relacionados con la propia crisis y las caracte-
risticas sociodemogréficas de los hogares (Caballero
y Pinilla, 2014).

Los cambios en la fiscalidad generan efectos de
sustitucion que han sido especialmente visi-
bles en el caso de cigarrillos y picadura de liar.
Asi, entre 2006 y 2013 el consumo de cajeti-
llas de cigarrillos caydé un 43,27% mientras
que el consumo de picadura de liar aumento
un 171,29%.

Como se puede ver en el cuadro 1, el trata-
miento fiscal tanto de cigarros y cigarritos como
de picadura (de liar y de pipa) ha sido tradicio-
nalmente inferior al soportado por los cigarrillos.
Actualmente, el tipo ad valorem de los cigarrillos es
del 51,0% frente al 41,5% de la picadura de liar,
el 28,4% de la picadura de pipa y el 15,8% de

los cigarros y cigarritos. Al igual que ocurre con los
cigarrillos, sobre la picadura de liar se aplica, aparte
del impuesto ad valorem, un impuesto especi-
fico y un tipo minimo —aunque entraron en vigor
mucho mas tarde que en los cigarrillos (junio de
2009). Por su parte, tanto a los cigarros y cigarritos
como a la picadura de pipa les resulta aplicable
un impuesto ad valorem y un tipo minimo pero
no un impuesto especifico —el tipo minimo entrd
en vigor en julio de 2012 para los cigarros vy ciga-
rritos y en junio de 2013 en la picadura de pipa.
Estas diferencias en la fiscalidad han tenido como
efecto un encarecimiento relativo de unas labo-
res del tabaco respecto de otras® generado efec-
tos sustitucion, especialmente visibles en el caso
de cigarrillos y picadura de liar. Asi, entre 2006 vy
2013, el consumo de cajetillas de cigarrillos cayd
un 43,27% mientras que el consumo de pica-
dura de liar (medida en kilogramos) aument6 un
171,29% (AEAT, 2013). La informacion disponible
sobre el uso de tabaco de liar es escasa aunque
apunta a un fuerte aumento de la prevalencia en
su uso. Por ejemplo, para el caso de Galicia, el
2,3% de los hombres fumadores y el 1,2% de
las mujeres fumadores usaban tabaco de liar en
2007. En 2015, las citadas cifras habian aumen-
tado al 20,4% en los hombres y al 16,3% en las
mujeres (Tarrazo et al., 2016).

La informacién del cuadro 1 refleja que en la
Ultima década el tipo ad valorem de cigarros y ciga-

> Por ejemplo, en 2010, un paquete de 20 gramos de Fortuna para Liar, que equivalia a 20 cigarrillos, costaba 1,65 euros,

mientras que la cajetilla valia 3,40 euros (http://www.expansion.com/2010/07/16/empresas/1279235619.html
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rritos aumento un 21,5% siendo de un 3,75% en
el caso de la picadura del liar. Contrariamente, por
las razones que explicamos después, en los ciga-
rrillos se ha reducido un 8,8%. Asimismo, durante
los afios en que lleva vigente en cada labor, el
impuesto especifico se ha multiplicado por 3,8 en
el caso de los cigarrillos, por 3,6 en el caso de la
picadura de liary por 1,4 en el caso de los cigarros
y cigarritos. Por Ultimo, el tipo minimo se ha mul-
tiplicado por 2,3 en el caso de los cigarrillos y por
1,93 en el caso de la picadura de liar.

Comparacion de las labores del
tabaco en la UE-15

Esta seccién ofrece una comparacion de los
tipos de gravamen del impuesto especial sobre
las labores del tabaco en los paises de la UE-15
—impuesto especifico, ad valorem y tipo minimo-—.
En el caso de los cigarrillos, la informacion dispo-
nible en las estadisticas de la Agencia Tributaria
(AEAT) nos ha permitido ir un poco mas alla de la
mera comparacion de tipos de gravamen. Concre-
tamente, la AEAT ofrece informacion detallada de
precios y cuotas para la marca de cigarrillos méas
vendida en cada pais. De este modo, al menos
para los cigarrillos, hemos podido explorar el
impacto que los impuestos tienen sobre los pre-
cios después de impuestos. El Ultimo afio para el
que la AEAT ofrece esa informacion es 2014. Por
este motivo, todo el andlisis comparado presen-
tado en esta seccion estd referido a dicho ejercicio.

Cigarrillos

El cuadro 3 ofrece informacion de las acci-
sas (ad valorem y especifica) existentes en cada
uno de los paises de la UE-15. Asimismo, para
la marca més vendida en cada pais, se muestra
el precio antes de impuestos (PAl), el precio des-
pués de impuestos (PVP), las cuotas impositivas
y, finalmente, el peso del impuesto ad valorem
en el total de las accisas. Con esta informacién
se han computado dos ratios que permiten ana-
lizar el impacto de la totalidad de la carga fiscal
que soportan los cigarrillos (IVA y accisas) sobre
el precio del tabaco. Concretamente, mediante la

ratio (PVP/PAI*100) analizamos el efecto multipli-
cador que los impuestos ejercen sobre el precio
antes de impuestos. Asi, a modo de ejemplo, un
valor de 2 indicaria que los impuestos (IVA y accisas)
multiplican por 2 el precio que pagaria el consu-
midor en ausencia de impuestos. Por otra parte,
la ratio (Carga Fiscal Total/PVP*100) nos permite
analizar qué proporcién del precio final pagado
por el consumidor son impuestos indirectos. A
modo de ejemplo, un valor de 80 indicaria que
el 80% del precio pagado por el consumidor final
son impuestos indirectos (IVA + accisas). La infor-
macién del cuadro 3, que ha sido ordenada de
acuerdo al precio de venta vigente en cada pais
(orden descendente), permite extraer las siguien-
tes conclusiones respecto a la marca de cigarrillos
mas vendida en cada pais:

m Existe una elevada disparidad en el PAI de las
marcas mas consumidas. Dicho precio oscila
entre 0,49 euros para la cajetilla mas vendida
en Grecia y 1,76 euros en el caso de la méas
vendida en Irlanda (1,04 en Espafia).

m Los paises con la cajetilla més cara de venta
al publico son Irlanda (9,09 euros), Reino
Unido (8,40 euros) y Francia (6,50 euros).
Estos precios son entre un 30% y un 90%
superiores a los existentes en Espafa (4,80
euros). Por su parte, las cajetillas mas bara-
tas se venden en Luxemburgo (4,17 euros),
Portugal (3,90 euros) y Grecia (3,50 euros).

m En media, los impuestos (IVA y accisas) mul-
tiplican por 4,97 el precio antes de impues-
tos (5,20 en el resto de paises de la UE).
Este efecto multiplicador es incluso mayor en
el caso de Grecia (7,1), Reino Unido (7,0) e
Ilanda y Portugal (5,1). En Espania, el efecto
multiplicador estd muy préximo a la media
situdndose en 4,62. De incrementarse hasta
la media, el precio de venta de la cajetilla
mas vendida en Espafa habria de aumentar
de 4,8 a 5,2 euros (40 céntimos més por
cajetilla).

m En media, el 79,19% del precio de venta
pagado por los cigarrillos en la UE-15 corres-
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Cuadro 3
Analisis comparado de la fiscalidad de los cigarrillos en la UE-15
Tipo de accisas Cuota impuestos Peso Ratios
por cajetilla Ad valorem
Precio Precio de  Especifico Ad valorem Total accisas — IVA chtg;i_l PVP/PAI Total
antes de vefitq al  (cqjetilla) (%) (euros) (euros) (%) (%)  indirectos/PVP
impuestos  publico (%)
(euros) (euros)

Irlanda 1,76 9,09 4,84 8,72 5,63 1,70 14,03 5,16 80,64
Reino Unido 1,20 8,40 4,41 16,50 5,80 1,40 23,97 7,00 85,71
Francia 1,21 6,50 0,98 49,70 4,21 1,08 76,72 5,37 81,38
Holanda 1,29 5,84 3,48 0,95 3,54 1,01 1,69 4,53 7791
Suecia 1,27 574 3,27 1,00 3,33 1,15 1,80 4,52 7787
Dinamarca 1,13 5,44 3,17 1,00 3,22 1,09 1,55 4,81 79,23
Alemania 1,24 5,09 1,93 21,74 3,04 0,81 36,51 4,10 75,64
Finlandia 0,88 5,01 0,56 52,00 3,16 0,97 82,28 5,69 82,44
Bélgica 1,10 4,88 0,47 50,41 2,93 0,85 83,96 4,44 7746
Espafia 1,04 4,80 0,48 51,00 2,93 0,83 83,62 4,62 78,33
Italia 1,09 4,58 0,26 52,41 2,66 0,83 90,23 4,20 76,20
Austria 0,97 4,18 0,80 41,00 2,51 0,70 68,13 4,31 76,79
Luxemburgo 1,18 417 0,36 48,14 2,37 0,63 84,81 3,53 71,70
Portugal 0,76 3,90 1,75 17,00 2,41 0,73 27,39 513 80,51
Crecia 0,49 3,50 1,65 20,00 2,35 0,66 29,79 714 86,00

PROMEDIO UE-15 y RESTO UE
UE-15 1,11 5,41 1,89 28,77 3,34 0,96 47,10 4,97 79,19
Resto UE 0,60 3,03 1,06 27,49 1,89 0,53 4422 5,20 80,37

Fuente: AEAT (2014) y elaboracion propia.

ponde a impuestos, No obstante, existe una
amplia dispersion al oscilar entre el 71,70%
de Luxemburgo y el 85,71% de Reino
Unido. El valor para Esparia es del 78,33%.

m Por Ultimo, se observan importantes dife-

rencias en cuanto al peso de los impuestos
ad valorem y especifico en el total de acci-
sas. Asi, existe un primer conjunto de paises
donde el impuesto ad valorem es el més
relevante. Este es el caso de Francia (76,7%),
Finlandia (82,2%), Bélgica (83,9%), Espafia
(83,6%), ltalia (90,2%), Austria (68,1%)
y Luxemburgo (84,8%). En el extremo
opuesto se encuentra un grupo de paises
donde el peso de los impuestos ad valorem
es muy reducido con porcentajes inferiores al
2% como Holanda (1,69%), Suecia (1,80%)

y Dinamarca (1,55%). En estos tres ultimos
paises, la fiscalidad de los cigarrillos descansa
practicamente en su totalidad en el impuesto
especifico. Por Ultimo, existe un grupo de
cinco paises (Reino Unido, Irlanda, Alemania,
Portugal y Grecia) en los que el porcentaje
de la componente ad valorem se mueve en
un rango reducido pero més elevado, al osci-
lar entre el 14% y el 36%.

Resto de labores del tabaco

El cuadro 4 recoge los tipos de gravamen aplica-
bles a cigarros y cigarritos, picadura de liar y picadura
de pipa para los paises de la UE-15. La informacion
de dicho cuadro refleja la existencia de dos mode-
los diferenciados en la tributacion de la picadura
de liar. Un primer bloque lo constituyen 8 de los
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15 paises de la UE-15 (Alemania, Bélgica, Espafia,
Finlandia, Francia, Holanda, Luxemburgo y Portugal)
donde se aplican conjuntamente un impuesto
especifico y otro ad valorem complementados, a
su vez, con un impuesto minimo (la Unica excep-
cion donde no se aplica dicho tipo minimo es Ale-
mania). Para los paises que siguen este modelo,
el promedio de la carga fiscal de la componente
impositiva especifica, ad valorem e impuesto
minimo es, respectivamente, de 36,39 euros/kg,
32,13% y 89,93 euros/kg frente al 22 euros/
kg, 41,5% vy 96,50 euros/kg en Espafia. Un
segundo blogue lo constituyen Dinamarca, Grecia,
Ilanda, Reino Unido y Suecia donde Unicamente
se aplica un impuesto especifico, aunque ele-
vado, sin la concurrencia de un tipo minimo de

gravamen. En este grupo de cinco paises, el tipo
especifico oscila entre 105,7 euros por kilogramo
de Dinamarca y los 252,2 euros de Irlanda. Por
ultimo, Austria e Italia han optado por aplicar Uni-
camente un impuesto ad valorem complemen-
tado con un impuesto minimo.

En media, el 79,19% del precio de venta pagado
por los cigarrillos en la UE-15 corresponde a
impuestos, si bien existe una amplia dispersion.
El valor para Espaiia es del 78,33 %.

Los patrones de la tributacién de la picadura de
pipa siguen de cerca los referidos para la picadura
de liar. No obstante, Austria, Dinamarca, Espafia,

Cuadro 4

Tipos de gravamen del resto de labores de tabaco en la UE-15 (2014)

Cigarros y cigarritos

Especifico  Proporcional Min. Especffico
Alemania 14,00 1,47 46,75
Austria 13,00 100,00
Bélgica 10,00 71,00 14,50
Dinamarca 26,55 10,00 105,72
Espafia 1580 41,50 22,00
Finlandia 29,00 20,00
Francia 18,00 23,00 92,00 67,50
Grecia 35,00 156,70
Holanda 5,00 75,77
Irlanda 279,35 252,22
Italia 23,00 23,00
Luxemburgo 10,00 23,50 9,00
Portugal 25,00 75,00
Eii&% 275,19 216,25
Suecia 144,79 200,63
E’E_Tsdio 1,11 5,41 1,89 2877
fergt?%déo 0,60 303 106 2749

Fuente: AEAT (2014) y elaboracion propia.

Picadura de liar Picadura de pipa
Proporcional Min. Especifico  Proporcional Min.
14,63 15,66 13,13 22,00
55,00 70,00 34,00
31,50 47,07 14,50 31,50 47,07
99,02
41,50 96,50 28,40 22,00
52,00 97,50 19,00 48,00
32,00 143,00 17,00 45,00 70,00
156,70
5,03 83,07 75,77 5,03 83,07
193,80
58,50 114,78 24,78
33,25 35,50 9,00 33,25 35,50
20,00 120,00 75,00 20,00 120,0
120,98
200,63
3,34 0,96 47,10 4,97 79,19
1,89 0,53 44,22 5,20 80,37
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Finlandia, Francia, Irlanda, Luxemburgo y Reino
Unido aplican una menor carga fiscal a la picadura
de pipa que a la de liar. Por el contrario, Bélgica,
Grecia, Holanda, Italia, Portugal y Suecia aplican
los mismos tipos de gravamen a los dos tipos de
picadura.

En el caso de cigarros y cigarritos, 12 de los
quince paises de la UE-15 (incluida Espafia) han
optado por utilizar un impuesto ad valorem en
estas labores del tabaco. En estos paises, con la
excepcion de Finlandia, Grecia, Holanda y Portugal,
a su vez se ha complementado o bien con un
impuesto especifico o bien con un gravamen
minimo. Como se observa en el cuadro 4, Francia
es el Unico pais de la UE-15 donde se aplica un
impuesto ad valorem, un impuesto especifico y
un requerimiento de un impuesto minimo. Por
ultimo, Irlanda, Reino Unido y Suecia han optado,
como en el caso de la picadura de liar, por aplicar
Unicamente un impuesto especifico, que oscila
entre 144,79 euros por cada 1.000 unidades de
Suecia y 75,39 de Reino Unido.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Estrategias de cooperacion y competencia de los agentes
maritimos

Fernando Gonzdlez Laxe”

El trafico maritimo esta determinado por el crecimiento econémico global y
por la necesidad de soporte del comercio de mercancias. La contribucion de
cada pais varia segun las regiones y los tipos de carga, lo que refleja, entre
otros factores, las diferencias en las estructuras productivas, la composicion
del comercio, los niveles de urbanizacion o el grado de integracion en las redes
transnacionales y en las cadenas de suministro global. Alrededor de cuatro
quintas partes del comercio mundial de mercancias se transporta por via mari-
tima, un volumen que en 2014 equivalia a 9.840 millones de toneladas. Espaiia,
por su parte, es el pais de la UE que cuenta con mayor longitud de costa y por
sus puertos pasa cerca del 60% de las exportaciones y el 85% de las importa-
ciones. El sistema portuario espaiiol representa el 1,1% del PIB, generando de
forma directa 35.000 empleos y otros 110.000 de forma indirecta. Este trabajo
aborda las estrategias de los agentes maritimo-portuarios en un contexto mar-
cado por una fuerte competencia internacional, una sobrecapacidad de flota e
instalaciones, un coste de transporte volatil y dificil de anticipar, interacciones
en la modalidad, y bruscas modificaciones regulatorias.

En los ultimos tiempos se han conformado
intensos procesos de internacionalizacion de las

y, finalmente, los proveedores logisticos, que brin-
dan servicios tanto a naves, barcos, almacenaje

redes empresariales maritimo-portuarias. Estas
incluyen, siguiendo una nocién amplia del tema,
tres segmentos: el mar, la tierra, y las funciones
operativas en el puerto, esto es, las relacionadas
con la logistica. En funcion de las mismas, existen
las lineas navieras, que realizan el transporte mari-
timo mediante servicios regulares que escalan en
un puerto; los operadores portuarios, que gestio-
nan los terminales de contenedores del puerto;

" Facultad de Economia y Empresa. Universidade da Corunia.

de mercancias, traslado y manejo de la carga en
tierra, en calidad de intermediarios.

Su nivel de internacionalizacion es desigual,
como resultante de su expansion, de su integra-
cién y de su compatibilidad o incompatibilidad
con las instituciones locales. Las lineas maritimas
y los operadores de terminales son los mas glo-
balizados, en tanto que los proveedores logisticos
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tienen un alcance mas local, o a lo sumo, regio-
nal. Por otro lado, cada fachada maritima o region
costera cuenta con una estructura muy diferente
a las demads, y con ello, sus expectativas de futuro
son mas disimiles a la hora de afrontar una salida
a las crisis o una diferente integracion de cara a
proximos escenarios.

En la medida que la globalizacion acentta la
competencia vy la rivalidad entre agentes, las sen-
das estratégicas empresariales reflejan distintas
bases, niveles de internacionalizacion y cobertura
de segmentos y servicios. Las lineas navieras y los
operadores revelan la importancia que adquiere la
calidad del transporte y la eficiencia portuaria, res-
pectivamente, en tanto que los proveedores logis-
ticos, inciden en los costes maritimo-portuarios y
en la provision de la gama de servicios (Meermans
et al, 2010).

Este articulo aborda, en primer término, un
andlisis de las fases por las que ha discurrido la
emergencia del transporte maritimo de carga conte-
nedorizada y la presencia de las empresas navieras
y los operadores de terminales. A continuacién eva-
luamos como se plantean las estrategias de coope-
racion entre los agentes atendiendo a sus diferentes
vinculos con la carga y el sistema de puertos bajo la
distincion de los segmentos mar, puerto vy tierra. Y,
finalmente, procedemos a establecer los niveles de
pugna entre las estrategias que definen los agentes
y sus capacidades de presion.

Fases del desarrollo maritimo-
portuario reciente

La primera fase (mediados los sesenta—pri-
mera mitad de los noventa) se caracteriza por la
irrupcién del contenedor, como factor innovador
en lo que se refiere a herramienta intermodal para
el manejo y traslado de varias cargas a lo largo del
segmento mar-puerto-tierra (Frémont, 2009). Al
facilitar la interoperatividad y el necesario acuerdo
entre agentes, el contenedor se consolida como
el factor decisivo de los cambios en el transporte
internacional. Se desarrolla bajo una fuerte pre-
sion competitiva entre lineas navieras que pugnan

por ganar cuota de mercado. Afrontan, en conse-
cuencia, la presion entre los agentes del negocio
maritimo y las politicas publicas de los gobiernos
de cara a lograr incrementar su presencia en el
campo del comercio y del transporte.

A medida que aumenta la globalizacion, se
adhieren mds paises a las normas internacionales
del comercio, se movilizan mas bienes intercam-
biables y se liberaliza el comercio. Las respuestas
en las actividades maritimo-portuarias se plasman
en un mayor desarrollo del comercio norte-norte;
y la consideracion de sector estratégico por parte
de los paises que matriculan a sus compariias de
lineas navieras (Oliver et al, 2007).

Entre las principales transformaciones destaca
el aumento de la oferta de traslado de mercan-
cias, debido al mayor numero de buques, al
aumento de la capacidad de las embarcaciones
y a la diversidad de flotas adaptadas a las condi-

ciones de los bienes transportados.
I ———

La segunda etapa (segunda mitad delos
noventa-2005) aprecia el ascenso de los lla-
mados “tigres asidticos” (Corea Sur, Hong Kong,
Singapur, Taiwan) y el desarrollo del comercio
intraindustrial de las economias asidticas con
EE.UU. Se expande el comercio Norte-Sur y el
Sur-Sur, y el auge de las economias emergentes
configura nuevas rutas y nuevos productos que
llenan las bodegas de los buques, al tempo que con-
firman los acuerdos de libre comercio. Asimismo
se advierte una mayor consolidacién de las flo-
tas de contenedores que, a medida que avanza
su relevancia, dan lugar a encargos de nuevos
buques, de mayor tamafio y con mayor capaci-
dad de carga.

La tercera etapa (de 2005 en adelante) es la
de la nueva organizacién de la actividad. Se modi-
fica la composicion de las élites empresariales.
Las lineas navieras pasan de regionales a globa-
les y buscan reducir costes en el segmento-mar,
por lo que apuestan por las economias de escala
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Gréfico 1

Costes del transporte maritimo internacional

Puertos
- infra-y
. superestructura
Caracteristicas de - productividad del Flujos de comercio
IR puerto - desequilibrio
volimenes - modelo de operador comercial
= valor portuario - volimenes
- tipo de producto - tarifas portuarias comercializados
» complementarieda

Facilitacion

d del comercio

- facilitacion de Determinantes de Los ciclos
comercio los costos del - ciclo
- facilitacion de transporte ‘econdmico
transporte maritimo - ciclo maritimo
internacional
Costos
- Estructura de la
operativos de la ind ia
fricrs S— -
A oSISon en
- combustible redes servicios de linea
T e - conectividad - regulacion
- centralidad
- distancia

Fuente: Sanchez (2015).

y deben afrontar aquellas situaciones relaciona-
das con los riesgos de rentabilidad. (Notteboom,
2004; Sénchez, 2015).

{Cudles han sido, en consecuencia, los grandes
cambios? Sin duda alguna estamos asistiendo a
transformaciones y a adecuaciones permanentes,
en constante mutaciéon y adaptacion.

La primera transformacion hace referencia
a la mayor liberalizacion de los fletes mariti-
mos como consecuencia de las dindmicas de
las fases econdmicas que presionan a la baja
los costes. La existencia de una fuerte compe-
tencia entre lineas navieras por capturar car-
gas hace que las ofertas de fletes y servicios
sean mas bajas. Dichas dindmicas estan aso-
ciadas a la fuerte necesidad de invertir, a los
riesgos de rentabilidad, y a la expansion del
ciclo econémico.

La segunda hace mencion a las mayores ofer-
tas de traslado de mercancias, debido al mayor
numero de buques, al aumento de la capacidad de
las embarcaciones y a la diversidad de flotas adap-
tadas a las condiciones de los bienes transportados.

La tercera se relaciona con las tendencias enca-
minadas a la optimizacién de los rendimientos de
las flotas, en términos de acceso a la carga, a las
rutas y a los puertos. Se insiste en las diferentes
capacidades operativas de los puertos y en el
tamario de las naves que pueden llegar a atender
las distintas instalaciones portuarias (Culliname y
Kahnna, 1999).

La cuarta se vincula con los cambios en la
organizaciéon portuaria, relacionada con la dis-
ponibilidad de infraestructura e instalaciones
para acoger contendores, barcos y terminales.
Se atiende a la dindmica de internacionalizacion
portuaria y a la gestion de los puertos. En la
medida que anteriormente los puertos estaban
en manos de entidades o empresas publicas, en
la actualidad se asiste a la existencia de contra-
tos con operadores de terminales, o con empre-
sas de servicios que efectlian las diversas tareas
maritimo-portuarias. Una forma de entender la
secuencia histérica es la expresada por Debrie y
Ruby (2009), que permite abordar una nueva
forma de interpretacién del denominado seg-
mento-puerto a través de los distintos modelos
y sus niveles de gestion (cuadro 1).
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Cuadro 1
Los cuatro modelos de gestion portuaria

Modelos de puertos  Infraestructuras Superestructuras
Port-Service Publico Publico
Port-Tool Publico Publico
Port-Landlord Publico Privado
Port-Privado Privado Privado

Fuente: Arionetis et al. (2010) y elaboracién propia.

Manutencidn Otros servicios Autonomia frente al
Estado
Publico Publico Ninguna
Privado Mixto Muy limitada
Privado Mixto y privado Importante
Privado Privado Total

Los nuevos pasos después de la crisis

El comportamiento de los agentes econdémi-
cos puede sintetizarse alrededor de cuatro ejes:
a) la optimizacion de las capacidades de la flota; b)
la conformacién de las alianzas maritimas estraté-
gicas; ¢) la internacionalizacién de los operadores
portuarios, y d) la conformacién de cadenas logis-
ticas globales.

La optimizacién de las capacidades de la flota
se entiende como un “input compartible”, esto es,
a disposicion de varias lineas navieras (Gonzalez-Vigil
etal, 2015). Se admite, de facto, la compatibilidad
entre lineas de cara a establecer acuerdos opera-
cionales consistentes en alquilar espacios para una
travesia de la nave (slot chartering) y a compartir el
acondicionamiento de las naves (vessel sharing)
para ciertas frecuencias. Ampliando este concepto
se vislumbran nuevas opciones: por un lado, la

La optimizacion de las capacidades de la flota
da lugar a compromisos de coordinacion en
inversiones y compras conjuntas, buscando
mayores economias de escala en espacios geo-
graficos mds amplios y con capacidad para
atender a las rutas con mayores frecuencias,

mejorando los indices de calidad.
1

constitucion de los consorcios; de otra parte, la
puesta en practica de alianzas de lineas navieras.
Se busca, en ambos casos, lograr compromisos
para colaborar en la coordinacion de las capaci-

dades de la flota, en las decisiones relativas a
las inversiones, en las compras conjuntas com-
partiendo los riesgos de ambas,...; en suma, se
buscan las mayores economias de escala posi-
bles, en espacios geogréficos méas amplios y con
capacidad para atender a las rutas con mayores
frecuencias y mejorando los indices de calidad
(Bergantino y Veenstra, 2002). Tales operacio-
nes se efectian manteniendo la propia identi-
dad de cada linea naviera, ya que las alianzas
marftimas son puntuales, aunque pueden llegar
a mantener su interés y marcar su objetivo en
la conformacion de una red empresarial mari-
timo portuaria en funcién de la evaluacion de su
coste-beneficio por parte de cada integrante de
la alianza estratégica suscrita. Ejemplos de ello
son las ententes sobre las lineas Europa/Africa
del Sur, donde las compafiias Hapag-Lloyd, MSC
y Hugo Stinnes ponen en comun siete barcos;
en tanto que otra entente, como por ejemplo,
la conformada por las empresas DAL, MOL vy
Maersk Line, utiliza ocho naves comunes en
unas rutas concretas. Lo mismo sucede en lo
que atafe a los servicios Asia/América del Sur,
con ententes entre las navieras CMA/CGM.
Maersk, Hamburg Sud, CSAV, China Shipping y
Hanijin, con el objetivo de aumentar su capaci-
dad de oferta y resituar los barcos més grandes
en dichos servicios.

El segundo eje estimula la conformacion de
alianzas marftimas estratégicas, en la medida
que se buscan obtener beneficios potenciales de
dichas ententes empresariales. Los resultados no
solamente contribuyen a mejorar la frecuencia y
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la calidad de los servicios, sino que los ahorros
estimados también se suman a la compatibiliza-
cion de rutas. Ello no quiere decir que se reduzca
la competencia, ni que los propios integrantes de
las alianzas maritimas dejen de competir entre
si, ni que algunas lineas maritimas se abstengan
y apuesten por el parasitismo (free-riding). De
ahi, que se pueda concluir que, en ocasiones, las
externalidades por interconexién y el ahorro en
costes medios pueden no llegar a compensar
los costes de coordinacion; surgiendo asi la opcion
de recurrir a alternativas que mejor aseguren el con-
trol, para maximizar beneficios y racionalizar costes
(Gonzélez-Vigil et al, 2015). Por eso, la dindmica
de sucesivas fusiones y adquisiciones de empresas
navieras se ha convertido en una practica muy habi-
tual en estos Ultimos afios. Se busca un objetivo de
tamano, de cobertura de mercado, de desarrollo del
potencial de crecimiento, de mayores economias
de escala y de incrementar el poder econdmico.
(Slack et al, 2002). Y, en términos mas especi-
ficos, las metas se concentran en garantizar un
acceso instantdneo a mercados, a las capacidades
instaladas vy a las redes de transporte y distribu-
cién. Tales apuestas han sido en los ultimos afios
mas relevantes que las propias inversiones nuevas
(los denominados proyectos greenfield).

Las consecuencias de las nuevas alianzas estra-
tégicas entre las lineas navieras coadyuvan a con-
solidar nuevos poderes econdmicos, aumentando
su capacidad de negociacién y adquiriendo més
poder en el segmento-mar, frente al resto de los
segmentos, de puerto y de tierra. A comienzos del
2015, de las 17 primeras navieras de portacon-
tenedores (que suponian el 82% de la capaci-
dad mundial), 16 estaban agrupadas en una de
las cuatro alianzas maritimas, con lo que es facil
colegir que dichas uniones refuerzan su poder y
el subrayan el liderazgo. La crisis econémica ha
acentuado dicha tendencia y, a dia de hoy, existen
cooperaciones a largo plazo muy soélidas. A modo
de ejemplo, la Alianza M-2 agrupa a la primera y
a la segunda empresa naviera mundial (Maersk
y MSC); la Alianza G-6, agrupa a navieros euro-
peos y asidticos (APL, Hapag Lloyd, HMM, MOL,
NYK, OOCL); la Alianza CKYHE une servicios de
las navieras asidticas COSCO, K-Line, Yang Ming,

Hanjin y Evergreen. Y finalmente, la alianza més
reciente, la O-3, que agrupa a la francesa CMA/
CGM,con la china CSCL vy la &rabe UASC

Se observa la desaparicion del monopolio estatal
en el campo de las operaciones portuarias y su
reemplazo por nuevos agentes especializados,
mediante concesiones otorgadas por medio de

licitaciones internacionales.
|

El tercer eje es el relativo a la internacionali-
zacion de los operadores portuarios, que han
seguido un camino muy similar a las empresas
incluidas en el segmento-mar. Pero, a diferencia
de estas, han necesitado la “ayuda” de las poli-
ticas publicas. En la medida que los gobiernos
han ido incorporando en sus legislaciones una
mayor participacién de la iniciativa privada en los
servicios portuarios, y habiendo apostado por una
mayor liberalizacion, resulta més fécil identificar a
los agentes empresariales protagonistas. En primer
término, se asiste a una expansion internacional
de los operadores portuarios a través de una inte-
gracién horizontal (mayor alcance global), pero,
POCO a poco, se apuesta por una integracion verti-
cal (vinculando el segmento mar con el segmento
tierra), bien dirigido por los operadores, bien en
alianzas con las lineas navieras (Dragomir, 2011).
La consecuencia més visible es una pérdida de
monopolio estatal en el campo de las operacio-
nes portuarias y su reemplazo por nuevos agentes
especializados, mediante concesiones otorgadas
por medio de licitaciones internacionales. Tales
apuestas son abordadas teniendo en considera-
cion la mayor competitividad portuaria y la exi-
gencia de una més elevada productividad. En la
medida que se demandan mayores inversiones en
infraestructuras, equipamientos y servicios, que no
pueden ser satisfechas por los gobiernos, el sector
privado cobra una nueva dimension. Incluyen, asi-
mismo, actuaciones referidas a las condiciones de
acceso a las redes externas de los puertos y, sobre
todo, se comprometen a poner a disposicion de
los agentes todas las garantias de manejo y acceso
a la carga. En suma, la apuesta por la iniciativa
privada ha supuesto la implementacion de nuevas
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concesiones portuarias, que pueden dar lugar al
nacimiento de joint ventures con empresas locales
0 a la simple ubicacion/localizacion de operadores
internacionales en aquellos puertos de relevante
interés estratégico.

La resultante de estas dindmicas es que deter-
minados paises han logrado proyectarse interna-
cionalmente y han conformado redes maritimas
portuarias de alcance global o regional que pue-
dan llegar a compensar el gran poder que alcanza-
ban las lineas navieras. Incluso los puertos podrian
presentar una tarjeta de servicios y costes menos
onerosos, con lo que pudieran ser mds atractivos
(Notteboom y Rodriguez, 2011).

Finalmente, el cuarto eje es la resultante de
estas dindmicas anteriores, o sea, la conforma-
cion de una cadena de suministro global, como
consecuencia de la complementariedad de las
lineas navieras y de los operadores portuarios. La
amplia panoplia de oportunidades y de contratos
especificos entre agentes permite la interaccién
empresarial en el puerto y en torno al puerto, con
diferentes alcances geogréficos, donde ambos
agentes cooperan y rivalizan.

Detrds de ellos puede existir una presen-
cia de entidades financieras y de accionistas de
otras actividades (Rodriguez et al, 2011). De ahi
la globalizacion de las estrategias y el fuerte con-
tenido econdémico-financiero de las actividades
maritimo-portuarias. Se trata, pues, de consolidar
un negocio, que une los segmentos-mar y los seg-
mentos-puertos con los soportes logisticos y de
transporte; y con acceso a los hinterlands y a las
regiones/entornos regionales més dindmicos.

Un paso més en esta dindmica de globaliza-
cién marftimo-portuaria es la conformacién de las
fachadas maritimas y la regionalizacién maritima y
econdmica. Notteboom y Rodriguez (2005) plan-
tearon, primeramente, el andlisis sobre la base de
un proceso basado en la expansion del hinterland
(hinterland-based regionalization); es decir, no
basada en el puerto, sino en la competividad deri-
vada de poder contrastar el segmento-tierra, que
permitiera conectar los centros de produccion y

de transporte con una vision exterior del puerto.
Dicho concepto fue ampliado, posteriormente,
por Ducruet (2009) al considerar que el enfoque
deberfa fundamentarse en una “regién portuaria”
(port-region), entendido como concepto multifa-
cético, comprendiendo no solamente el perime-
tro del puerto y de su hinterland, sino también el
conjunto del sistema de relaciones interportuarias,
resultantes de poder combinar tanto la proximidad
geogréfica como las interdependencias funciona-
les que entre los puertos de una costa/fachada o
region. Es decir, el planteamiento no se limita en
exclusiva al hinterland, sino que la regién en cues-
tion representa un mercado (maritimo y terrestre)
en el que el puerto desempefia una funcion gravi-
tacional, tanto respecto a los puertos de la regién
como en sus relaciones con otras regiones/facha-
das portuarias. Més tarde, Rodriguez y Notteboom
(2010) incorporan el dmbito maritimo al desa-
rrollo actual (foreland-based regionalization), al
afirmar que es preciso reconciliar tanto las caracte-
risticas operacionales de los hinterlands como las
del foreland, en la medida que las lineas navieras
deben tener en consideracion la red de puertos
conectados, asi como sintonizar con los sistermas
de puertos de una region y los centros de distribu-
cion de la carga en tierra. Su tesis se fundamenta
en una vision regional multipolar, muy alienada con
la multiplicacién de origenes y destinos de la carga,
asi como por la existencia yuxtapuesta de diferen-
tes jerarquias portuarias, reveladoras de las distintas
estrategias de las empresas, puertos y paises.

La pugna entre los agentes
maritimo-portuarios

Las reformas portuarias fueron utilizadas por
los operadores més dindmicos para proyectarse
internacionalmente, conformando redes empresa-
riales de alcance global. Dichas apuestas contra-
balanceaban la primitiva expansion de las lineas
navieras que habfan actuado hasta entonces
como los principales vinculos entre los diferentes
puertos del planeta.

En este sentido, la actitud predominante de
los operadores portuarios fue la de la integracion
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horizontal en el segmento-puerto, gestionando las
terminales de contenedores y la mayor parte de
los servicios basicos a las embarcaciones y a las
cargas. Esta expansion iniciada a finales de los afios
ochenta por Eurokai/Eurogate, se multiplic a partir
de los noventa con los ejemplos de HPH, PSA, SSA,
y en el siglo XXI, con la conformacion de los deno-
minados mega-operadores portuarios (HPH, PSA,
APMT, DPW, COSCO-PACIFIC. (Parola, 2014).

Las lineas navieras venian reaccionando a tra-
vés de fuertes inversiones dedicadas a buques de
mayor tamafo. Se logra ampliar las capacidades
de las flotas y con los recursos obtenidos a tra-
vés de los fondos de inversion, se incrementan
las inversiones en las terminales de contenedo-
res, desplegando una integracion vertical desde
el segmento-mar al segmento-puerto. Significaba,
pues, una apuesta para no perder el poder de
negociacion desde la perspectiva maritima frente
a las expectativas puerto/tierra, medida a través de
las rutas y la carga (Soppé et al, 2009).

No es de extrafiar, por tanto, que las lineas
navieras comenzaran a establecer divisiones por-
tuarias internas o a desarrollar empresas relaciona-
das dentro del conglomerado, especializdndose en
las operaciones portuarias. Asf, tenemos los casos
de Maersk/APMT, MSC/TIL, CMA-CGM/ CMA-
CGM Terminal, COSCO/COSCO PACIFIC, China
Shipping/China Shipping Terminal Development Co.,
junto a otros ejemplos, como las lineas navieras
globales, Evergreen, APL o Hanjin, cuyos operado-
res portuarios actian en varios puertos mundiales
(Van de Voorde y Vanelslander, 2014).

Con esta explicacién dejamos constancia de
que la pugna estd centrada en el segmento-puerto,
donde tanto los operadores portuarios como las
lineas navieras reaccionan de manera iterativa y
combinada, al punto que, en la actualidad, pue-
den llegar a ser complementarias. No porque las
combinaciones estén determinadas y sean fini-
tas, en funcién de las posibilidades de concesion
de terminales, sino porque también son factibles
los nuevos contratos y acuerdos con operadores
locales/regionales. De esta forma, el mundo mari-
timo-portuario estd lleno de interdependencias e

interrelaciones entre las lineas navieras y los ope-
radores portuarios, tanto en lo que afecta a espa-
cios geogréficos como a redes empresariales.

Diversos estudios prueban que el poder efec-
tivo estd muy repartido. De una parte, el mercado
de contenedores esté distribuido entre las grandes
lineas navieras y los mega-operadores, seguido de
las redes empresariales locales/regionales,

La pugna estd centrada en el segmento-puerto,
donde tanto los operadores portuarios como las
navieras reaccionan de manera combinada, con
interrelaciones que afectan a espacios geogrifi-
cos y a redes empresariales.

I ——

Ello significa que las empresas logisticas juegan
un papel destacado en el segmento de la distri-
bucion en aquellos paises en los que las lineas
navieras y los operadores portuarios no poseen
una posicién de dominio, Es decir, existen limites
en la expansion internacional de los operadores
portuarios y las lineas navieras globales. Los pro-
cesos de integracion vertical de las lineas navie-
ras globales y los operadores portuarios globales
hasta el segmento-tierra han avanzado poco y de
forma desequilibrada en lo que se refiere a los
ambitos geogréficos (Gonzélez-Vigil et al, 2015).
Los limites vienen dados, en consecuencia, por
la existencia de barreras de entrada, ya sean de
indole econdémica, regulatoria y/o de localizacion
(De Langen y Pallis, 2007).

Solo una cuestién a mayores: la presencia de
esas nuevas empresas locales/regionales en los
segmentos-puerto/tierra estd condicionada por
la dependencia de la regulacion obtenida, bien
sea a través de la adjudicacién via concesion o
por medio de la entrega en propiedad (Raimbaud
et al, 2013). En ambos casos se pueden llegar
a "fabricar” dichas ventajas de localizacién a favor
de los agentes logisticos locales o regionales
(Gonzélez-Vigil et al, 2015).

Las lecciones obtenidas de esta nueva secuen-
cia revelan cuatro escenarios posibles: a) los
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agentes logisticos locales obtienen la posesién
de activos especiales con los que poder negociar
en el segmento-tierra ante la llegada de las redes
empresariales globales; b) dichos activos son
“otorgados” a través de decisiones gubernamen-
tales, no tanto atendiendo a los méritos empre-
sariales, sino a consolidar o garantizar la presencia
de actores locales/regionales en las cadenas de
suministro global; ) garantizan, en un principio, la
coexistencia entre redes empresariales globales y
regionales, de cara a posicionarse en los mercados
internacionales; d) conforman, en este sentido,
dos realidades diferentes: la internacionalizacion
del segmento-mar y la regionalizacion del seg-
mento- tierra.

{Cémo se estd enfocando la cuestidn, a raiz de
los efectos derivados de la crisis econémica?. Fun-
damentalmente a través del andlisis de los costes
a lo largo de la cadena logistica. Respecto al seg-
mento-mar, el mas internacionalizado, los fletes
maritimos solo representan una pequena cantidad
(6%) de los costes (Vanelslander, 2005); canti-
dad que asciende al 23% en los servicios puerta a
puerta (Frémont, 2009), lo que deja a los servicios
en tierra un 77% de los costes. Notteboom (2004)
estima que la proporcion es de 20%/80%, para
mar y tierra, respectivamente. Ello significa que el
segmento-tierra es el costoso.

De esta forma, existe una relacién compro-
bada: a mayor grado de internacionalizacién del
segmento, menor es su participacion en el coste
total. La explicacion radica en que en el segmento-
tierra hay que contabilizar las infraestructuras,
equipamientos, servicios, intermodalidad, o com-
plicidad gubernamental, factores todos ellos muy
influyentes.

Si se observan las reacciones de los opera-
dores portuarios globales se detectan seis com-
portamientos. Primero, se constata una mayor
competencia internacional dada la mayor globali-
zacion de la produccion y del comercio. Segundo,
se visualiza la emergencia de una dindmica de
regionalizacién como respuesta a las diversas
estructuras espaciales. Tercero, los nuevos requisi-
tos de infraestructuras y especializacion portuaria
discriminan los puertos, dadas las nuevas exigen-
cias que requieren los barcos de mayor tamarfio,
mayores espacios para el manejo y el almacenaje,
los servicios que se ofrecen, la eficiencia y la seguri-
dad portuaria, las conexiones internas y externas,
etcétera. El cuarto comportamiento es el referido
al cambiante poder de negociacion entre los inte-
grantes de las cadenas logisticas conforme a la
consolidacion de los operadores portuarios vy las
lineas navieras. La quinta reaccion es el estable-
cimiento de unas jerarquias portuarias ante los

Cuadro 2
Variables de decision en la eleccion de un puerto

Compariias navieras

Coste
Localizacién
Calidad servicios
Rapidez y tiempo
Infraestructuras
Eficiencia
Frecuencia de rutas
Sistemas de informacién
Hinterland
Congestion

Notas: XX: muy relevante; X: relevante.

Fuente: Elaboracion propia..

X< X X X B Ix KBS

Operadores portuarios
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patrones de distribucién de la carga, asi como la
definicion de los nuevos sistemas hub & spoke
mundiales y regionales. Finalmente, en sexto lugar,
emergen las disimiles apuestas institucionales en
lo que afectan a las inversiones, a las regulacio-
nes, a los requisitos de seguridad y a las politicas
medioambientales.

El segmento-tierra es el mds costoso, con una
proporcion que llega al 80% de los costes, mien-
tras que los fletes maritimos solo representan

una pequernia cantidad.
1

Las preocupaciones de las lineas navieras se
circunscriben a no perder el transporte maritimo y
a intentar cubrir los tres segmentos —mar, puerto
y tierra—, con el proposito de contar con la base
de la carga que les permita asegurar la primacia de
la logistica (Panayides y Culliname, 2002). Los
operadores portuarios globales, por su parte, no
desean ser Unicamente gestores de los nodos
geogréficos, sino que desean ampliar sus radios
de negocios, tanto en lo concerniente a las naves
como a la carga, agregando valor a sus servicios y
poder contribuir a convertirse en una pieza clave
de las articulaciones de las cadena de suministro
globales (Ducruet, 2007) y del propio sistema
marftimo (Pais et al, 2012). Asi las cosas, se
acentla la rivalidad, se revaloriza el atractivo de las
ventajas competitivas, y el valor estratégico de los
puertos adquiere una nueva dimension.

En este sentido, se contemplan distintas situa-
ciones relacionadas con la conflictividad. Unas

vinculadas con las relaciones institucionales, en
donde se tienen en cuenta no solamente los
aspectos que tienen que ver con la financiacion,
sino también los regulatorios, de ordenacion terri-
torial y uso del dominio publico, las cuestiones
medioambientales, y las relacionadas con la com-
patibilidad con los diferentes escenarios institucio-
nales y de gobernanza imperantes en otros paises.
Otros aspectos a subrayar son los derivados de
la conflictividad empresarial, pues bajo la misma
tienen cabida los distintos posicionamientos de
las empresas o consorcios que bajo diversas estra-
tegias pueden llegar a desempenar presiones de
fuerte intensidad en la defensa de unos intereses
en ocasiones contrapuestos, generando una ele-
vada conflictividad.

Otras visiones de la realidad son aquellas que
hacen mencién no solo a la intensa competencia,
sino a la necesaria cooperacion entre las empre-
sas de los tres segmentos. Se incrementan los
consorcios, los acuerdos, y las alianzas. Se facilita
el acceso a la carga; se admite una competencia
imperfecta, dado que todos los agentes aceptan
que sus negocios estan orientados a ganar cuota
de mercado; y se apuesta por desarrollos desequi-
librados geogréficamente. Se admiten situaciones
de conflicto de naturaleza muy diferentes, con
roles incompatibles y/o con expectativas diversas.
Es decir, el actual sistemas maritimo-portuario se
sitla ante un escenario de disputa, en la medida
que todos los agentes desean aprovechar el
menor resquicio para ganar posiciones de domi-
nio en unas circunstancias cada vez mds abier-
tas, competitivas y en situacion de competencia
imperfecta (Bichou y Bell, 2007).

Cuadro 3
Naturaleza de la conflictividad portuaria

Conflictividad social:
Condiciones de trabajo; definicion del métier.
Conflictividad exogena:

Relacionada con shocks internacionales y asimétricos.

Fuente: Barry Rogliano Salles (2016) y Drewry (2016).

Conflictividad institucional:
Regulacion, financiacion, ordenacién, medioambiente

Conflictividad empresarial:

Acceso a los mercados; cohabitacion; valorizacion.
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Meermans et al. (2012) lo resumen al subrayar
que la verdadera competencia se produce en torno
a las cargas, méas que en los nodos y en las redes,
en la medida que es mas facil obtener economias
de escala y de aglomeracion més palpables. Lo
razonan en base a que ciertos agentes, como los
proveedores logisticos, pueden aprovecharse de
“rentas monopdlicas” y de situaciones de abuso
dominante en funcion de las facilidades obtenidas
para el desempefio de sus actividades por parte de
determinadas politicas gubernamentales.

Conclusiones

El proceso de internacionalizacion de las acti-
vidades maritimo-portuarias se decanta por dos
dindmicas: la globalizacion y la regionalizacion.

El segmento més internacionalizado es el seg-
mento-mar; el menos internacionalizado es el
segmento-tierra; y el segmento-puerto estd en una
situacién intermedia.

El proceso tiene como agentes principales a las
lineas navieras y a los operadores portuarios glo-
bales, que lideran respectivamente el segmento-
mar y el segmento-puerto.

La dindmica actual deja sitio a navieros y opera-
dores regionales en sus espacios geogréficos res-
pectivos, liderando sus segmentos-mar y puerto, y
con ello, el segmento-tierra; pero les invita a nego-
ciar con los grandes agentes globales

El poder del mercado esté distribuido entre las
redes empresariales globales y, en menor medida,
atendiendo a sus espacios geogréficos concretos,
en las redes empresariales regionales.

En el segmento-tierra es donde estén concen-
trados los mayores costes del transporte, y en el
segmento-mar, la menor parte de dichos costes.
Los costes del segmento-puerto se sitlian entre
ambos.

Con ello, los puertos estdn sometidos a demos-
trar y presentar sus ventajas competitivas, a mos-

trar sus propias configuraciones dentro de las
constelaciones y redes maritimas, y a presentar sus
progresivas integraciones con el segmento-tierra,
por medio de los desarrollos de la interoperatividad
e intermodalidad con otros modos de transporte.
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ANEXO

Cuadro A1

Evolucidn de las alianzas maritimas

1996

Global Alliance:
APL;

MOL;
Ned-Lloyd;
OO0CL;

MISC.

Grand Alliance:
Hapag-Lloyd;
NYK Line;
NOL;

P& OCL

Maersk: Maersk;
Sea Land

MSC
CMA/CGM

Evergreen

1998

New World
Alliance: APL/
NOL; MOL;
Hyundai

Grand

Alliance II:
Hapag-Lloyd;
NYK-Line;
P&ONedlloyd
00CL;

MISC.

United Alliance:
Hanjin;

DSR Senator;
Cho Yang;
UASC.

CYK Alliance:
K-Line;
Yang Ming;
COSCO.

Maersk: Maersk;
Sea land

MSC
CMA/CGM

Evergreen

2001

New World
Alliance: APL/
NOL; MOL;
Hyundai

Grand Alliance II:

Hapag-Lloyd;
NYK- Line;
P&ONedlloyd
00CL;

MISC.

CKYH:

Hanjin;

DSR Senator;
K-Line;

Yang Ming;
COSCO.

Maersk Sea
Land

MSC
CMA/CGM

Evergreen

Fuente: Arionetis et al. (2010) y elaboracién propia.

2005

New World
Alliance: APL/
NOL; MOL;
Hyundai.

Grand Alliance
[E
Hapag-Lloyd;
NYK-Line;
OOCL; MISC.

CKYH: Hanjin;
K-Line;

Yang Ming;
COSCO

Maersk Line

MSC
CMA/CGM

Evergreen

2009

New World
Alliance: APL/
NOL; MOL;
Hyundai.

Grand Alliance
IV: Hapag-
Lloyd; NYK-
Line; OOCL.

CKYH: Hanjin;
K-Line;

Yang Ming;
COSCO.

Maersk Line

MSC
CMA/CGM

Evergreen

2012

G-6: APL/NOL;
MOL; Hyundai;
Hapag-Lloyd;
NYKLine;
OO0CL

CKYH: Hanjin;
K-Line;

Yang Ming;
COSCO.

MSC/ CMA-CGM
MSC;
CMA/CGM.

Maersk Line

Evergreen

2015

G-6: APL/NOL;
MOL; Hyundai;
Hapag-Lloyd;
NYKLine;
OOCL.

CKYHE:
Hanjin;
K-Line;
Yang Ming;
COSCO;
Evergreen

2-M:
Maersk;
MSC.

OCEAN
THREE: CMA/
CGM:; China
Shipping;
UASC.
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Cuadro A2
Composicion de las grandes alianzas maritimas
(Inicio 2015)
Alianzas Maritimas Capacidad en Teus % capacidad mundial
2M. (Maersk + MSC). 5.534.423 29,1
G-6. (APL+ Hapag Lloyd+ HMM+ MOL+ NYK+ OOCL). 3.527.934 18,5
CKYHE. (COSCO+ K-Line+ Yang Ming+ Hanjin+ Evergreen). 3.235.070 16,9
0-3. (CMA/CGM+ UASC+ CSCL). 2.801.532 14,7
Total 15.098.532 79,2

Notas: A lo largo de los Ultimos meses, la singapuriense NOL, que opera con la marca APL, fue adquirida por CMA/CGM.
Se asiste a la fusion entre las navieras estatales chinas, COSCO y CSCL.

Hapag-Loyd adquiere CSVA, en 2014; y Hamburg Sud adquiere CCNI, en 2015. Se estd pendiente de una consolidacion de las empre-
sas coreanas Hyundai y Hanjin; de la misma forma que sigue abierta una consolidacién de las empresas japonesas, MOL, NYK y K-Line.

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro A3

Ranking de las 20 principales empresas navieras
(1 de enero de 2016)

Empresa Teus Porcentaje mercado sobre Barcos
las 25 primeras navieras
APM- Maersk 2.995.836 17,55 585
Mediterranean Shp. Co 2.678.779 15,25 487
CMA/CGM Group 1.820.821 10,36 462
Evergreen Line 931.849 5,30 192
Hapag Lloyd 930.398 5,29 172
COSCO Container L. 861.692 490 168
CSCL 694.322 3,95 126
Hamburg Stid Group 645.322 3,67 134
Hanjin Sh. 626.217 3,56 102
OO0CL 561.522 3,19 104
MOL 554.425 3,15 95
Yang Ming Marine Corp. 537712 3,06 100
APL 535.007 3,04 85
UASC 512.785 2,92 57
NYK Line 495.723 2,82 97
K-Line 386.265 2,19 67
Hyundai M.M. 379.392 2,16 55
PIL (Pacific Int. Line) 360.401 2,05 146
ZIM 358.264 2,04 81
Wan Hai Lines 213.394 1,21 87

Fuente: Salles (2016) y Drewry (2016).
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Cuadro A4
Ranking de los principales operadores portuarios

Operador mundial Pais de origen Millones de Teus
Hutchinson Port Holding, HPH Hong Kong 78,3
PSA Singapur Terminals Singapur 61,8
COSCO PACIFIC Limited China o123
Dubai Port World, DPW Dubai 55,0
APM Terminal Dinamarca 36,3

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro A5

Coste medio de manipulacion en puertos
(En ddlares)

Puerto Documentacion — Manipulacion  Despacho aduanas Manipulacion Coste total _ de las
y transporte importaciones
carretera
Singapur 100 150 50 140 440
Busan 65 100 30 500 695
Rotterdam 220 250 90 415 975
Gdansk 120 140 65 700 1025
Southampton 180 205 75 590 1050
Hamburgo 185 310 55 500 1050
Dublin 165 253 70 633 1121
OCED Media 191 291 98 520 1100
Génova 130 345 145 525 1145
Valencia 150 265 150 872 1437
Le Havre 300 315 150 680 1445
Bilbao 150 242 120 1408 1920
Algeciras 150 233 150 1629 2163
Vigo 150 259 151 1609 2170
Barcelona 150 269 125 1722 2266

Fuente: Banco Mundial (2015).
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Cuadro A6

Evolucion de los principales puertos mundiales de contenedores

Lugar
1

2

Fuente: UNCTAD (2016).

1970
New York

Oakland
Rotterdam
Liverpool
Tilbury
Bremen
Yokohama
Belfast
Seattle

Virginia

1980

Nueva York
Rotterdam
Hong Kong
Kaohsiung
Singapur
Hamburgo
Oakland
Seattle
Kobe

Amberes

1990
Singapur
Hong Kong
Rotterdam
Kaohsiung
Kobe
Los Angeles
Busan
Hamburgo
New York

Keelung

2000

Hong Kong
Singapur
Busan
Kaohsiung
Shanghai
Rotterdam
Los Angeles
Shenzhen
Hamburgo

Long Beach

2010
Shanghai
Singapur
Hong Kong
Shenzhen
Busan
Ningbo
Guangzhou
Qingdao
Dubai

Rotterdam

2015

Shanghai
Singapur
Shenzhen
Hong Kong
Ningbo
Qingdao
Busan
Guangzhou
Tianjin

Dubai
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Premio Nobel a la teoria econdmica de los contratos

Vicente Salas Fumds*

El Nobel de Economia 2016 premia a Oliver Hart y Bengt Holmstrom por sus
contribuciones a la teoria de los contratos. El anuncio habra sorprendido a
quienes crean que el contrato es un tema de estudio mas propio del Dere-
cho que de la Economia. Para demostrar que no es asi basta con recordar
que el precio de mercado, cuya determinacion entra de lleno en el interés de
la economia por el funcionamiento de los mercados, condensa los términos
de intercambio (contrato), para un producto o servicio en un lugar y tiempo
determinados. El intercambio a través de pagar un precio dado por un bien o
servicio perfectamente conocido por comprador y vendedor, de cuyo estudio
se ocupa la economia de los mercados, representa una minima parte de las
formulas contractuales con las que se regulan los intercambios y colabora-
ciones sin coacciones. A nuestro entender, lo que persigue el Premio Nobel de
Economia 2016 es, primero reconocer que los mercados y el sistema de precios
dirigen solo una parte de las asignaciones de recursos. Y segundo, reconocer
los desarrollos tedricos y empiricos en el area de la Economia Organizacional,
que aglutina el estudio del conjunto de mecanismos con los que se consiguen
los beneficios de las acciones colectivas en situaciones donde el mercado o
sistema de precios no funciona satisfactoriamente (Arrow, 1974).

La division del trabajo y la especializacién avan-
zan en la sociedad en la medida en que se cuenta
con soluciones organizativas que hacen posible la
colaboracién en presencia de conflictos de inte-
rés y déficits informacionales. Tales soluciones
adoptan la forma de “contratos”, es decir, los tér-
minos en los que se plasma de forma voluntaria
el acuerdo sobre las condiciones y contrapartidas
que rigen las colaboraciones e intercambios, asi

" Universidad de Zaragoza.

como las formulas elegidas para verificar y garan-
tizar su cumplimiento. Conflictos de interés y con-
ductas oportunistas hacen que las personas que
intercambian y colaboran queden expuestas a
riesgos econodmicos; la funcion de los contratos es
proporcionar la seguridad suficiente para llevar a
buen término el mayor nimero posible de cola-
boraciones e intercambios que crean riqueza. Es
la informacion incompleta y desigualmente distri-
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buida, los incentivos estratégicos de las partes a
no desvelar la verdadera informacion, el coste de
verificar a posteriori acciones y omisiones, lo que
convierte a la contratacién en una oportunidad
para la creatividad y la innovacion.

Mercado y organizacién comparten la mision
comun de ayudar a conseguir los beneficios de las
acciones colectivas, necesarias en sociedades que
optan por la divisién del trabajo, aunque con ins-
trumentos distintos que se visualizan en los contra-
tos que predominan en sus respectivos dominios:
transaccionales (de corto plazo, explicitos, com-
pletos) en los mercados, y relacionales (de largo
plazo, implicitos e incompletos) en las organizacio-
nes. Oliver Hart y Bengt Holmstrom contribuyen
a la explicacion sobre el porqué de la diversidad
institucional entre mercado y organizacién; y con-
tribuyen también al disefio de contratos éptimos
dentro de los limites impuestos por las condicio-
nes de informacion y naturaleza de los activos en
que transcurren colaboraciones e intercambios.
Ronald Coase (1937) fue pionero en reconocer
la diferencia entre el mercado y la empresa como
mecanismos para dirigir la asignacién de recursos.
La organizacién engloba a la empresa como caso
particular pero, por la importancia de la empresa,
el estudio econdémico de las organizaciones casi se
confunde con el anélisis econémico de la empresa
como férmula contractual para superar fallos del
mercado. Asi ocurre también en el obra de Hart
y Holmstrom, donde la teorfa de los contratos se
aplica reiteradamente a formular teorias sobre la
empresa.

En el resto de la exposicién se resumen las
principales contribuciones de los premiados a
la investigacién econdmica, siguiendo un cierto
orden cronolégico en la publicacion de las mis-
mas, pero sin la pretensién de ser exhaustivos.

Los contratos de incentivos
al esfuerzo (agencia)

La obra principal de Bengt Holmstrom se
dedica sobre todo al disefio de contratos &pti-
mos dirigidos a mitigar las ineficiencias a que da

lugar la informacion asimétrica entre participantes
en acciones colectivas bajo la forma de riesgo
moral. La situacion mas conocida es la que recibe
el nombre de relacion de agencia donde una per-
sona, principal, contrata los servicios de otra persona,
agente, a cambio de una contraprestacién mone-
taria (por ejemplo los accionistas contratan al
consejero delegado de la companiia). El principal
no observa directamente el “esfuerzo” o empefio
que el agente pone cuando realiza su trabajo, pero
principal y agente observan una o varias sefales
que contienen informacion, generalmente parcial,
es decir con ruido, sobre dicho esfuerzo. El riesgo
moral tiene su origen, en ese caso, en la imposi-
bilidad de recuperar con exactitud el esfuerzo del
agente a partir de las sefiales informativas dispo-
nibles, y en la falta de incentivos del agente que
conoce su esfuerzo, a revelarlo.

El contrato de agencia, también conocido
como problema del principal, establece la con-
trapartida que el principal ofrece al agente por la
prestacion de servicios de manera que se maxi-
mice la riqueza creada sujeto a dos condiciones:
que el agente acepte el contrato, y que la deci-
sion o accién preferida por el principal sea com-
patible con los incentivos del agente. El contrato
de agencia va dirigido a proporcionar incentivos
al esfuerzo de un agente que presta servicios a
un principal cuando este no puede condicionar
la contrapartida directamente a la cantidad vy cali-
dad del esfuerzo del agente porque no la observa.
Holmstrom (1979), primera publicacion de su
tesis doctoral defendida en la escuela de negocios
de la Universidad de Stanford, formula una solu-
cion éptima (de segundo rango) al problema de
agencia, basada en la teorfa estadistica de la infor-
macién, de manera que el contrato 6ptimo satis-
face la condicion de aprovechar de forma eficiente
la informacion sobre el esfuerzo del agente que
estd contenida en las sefales de informacién (con
ruido) observables por principal y agente (incluido
algtin indicador de resultados o desempefio del
trabajo del agente).

Las propiedades del contrato &éptimo que
resulta del estudio de Holmstrom, orientan el
disefio de contratos para motivar el esfuerzo del



agente tanto en la empresa como en los intercam-
bios entre empresas, en varios aspectos relevan-
tes: cudl debe ser la intensidad de los incentivos
al esfuerzo, entendida como la sensibilidad de la
compensacion del agente a variaciones en el valor
de la variable de desemperfio a la que se vincula
su retribucién; qué peso relativo debe tener la
retribucién variable en la retribucion total; cudndo
es recomendable utilizar un sistema de incentivos
basado en indicadores de resultados relativos (por
ejemplo de empresas competidoras) y cuando
no; qué criterios deben utilizarse para decidir si
una variable observable debe formar parte o no de
los argumentos que se utilizan para determinar la
retribucion del agente (por ejemplo si la retribucién
de los directivos de la empresa debe vincularse
solo a los resultados bursétiles, o si estd justificado
incluir también los resultados contables).

El contrato de agencia contempla un Unico
agente trabajando en solitario, con interferencias
de una naturaleza que no controla, en beneficio
del principal a cambio de una compensacion.
Un contexto de trabajo distinto ocurre cuando
varios agentes aportan recursos de su propiedad
a una tarea colectiva que se realiza a través de
una tecnologfa de produccion que Armen Alchian
y Harold Demsetz (1972) denominan “tecnolo-
gia de equipo”. Bajo esa tecnologia, la produccién
conjunta cuando todos los recursos se asignan a
la vez es superior a la suma de las producciones
con la misma tecnologfa con cada recurso separa-
damente. Esto significa que de la produccién del
grupo no se pueden inferir ni la parte de output
atribuible a cada uno de los participantes ni tam-
poco la cantidad y calidad del recursos respectivos
aportados. En este nuevo contexto de riesgo moral
originado por la tecnologia de equipo, Hélmstrom
(1982) formaliza y extiende algunos resultados
sobre contratos eficientes adelantados de manera
mas informal por Alchian y Demsetz diez afios antes.

{Como motivar una colaboracién eficiente
entre los propietarios de recursos cuando la Unica
informacién disponible es la del output colectivo?
Una respuesta es repartir el output entre todos los
participantes de acuerdo con una regla preestable-
cida. Alchian y Demsetz habian advertido que este

PREMIO NOBEL A LA TEORIA ECONOMICA DE LOS CONTRATOS

contrato a modo de cooperativa de trabajadores,
tenfa el inconveniente de que generaba ineficien-
cias resultado de conductas de polizén. La produc-
cién total es un bien colectivo o bien publico local
y es bien sabido que cuando la recompensa por
colaborar se determina en forma de participacion
en el resultado colectivo, la racionalidad individual
lleva a los agentes a colaborar en las tareas colec-
tivas con aportaciones de recursos por debajo de
las socialmente eficientes. Holmstrom (1982) for-
mula y demuestra un teorema importante alrede-
dor de este resultado inicialmente formulado de
forma intuitiva: no existe ninguna regla de reparto
del output del grupo que satisfaga la restricciéon
presupuestaria con igualdad (suma de lo que
recibe cada uno igual al output total del grupo)
y de la que resulte un comportamiento a la vez
individual y colectivamente racional.

Las propiedades del contrato optimo de
Holmstrom orientan el disefio de contratos para
motivar el esfuerzo del agente en aspectos como
cudl debe ser la intensidad de los incentivos, qué
peso debe tener la retribucion variable, o cuando
es recomendable utilizar un sistema de incen-
tivos basado en indicadores de resultados rela-

tivos (por ejemplo de empresas competidoras).
I ——

Para mejorar la eficiencia de la produccién
conjunta con tecnologia de equipo hay buscar
otras soluciones contractuales. Alchian y Demsetz
(1972) proponen una soluciéon donde un agente
externo se afiade al grupo para medir la cantidad
y calidad de los recursos aportados por quienes
participan en la produccién, de manera que la
compensacion por las aportaciones realizadas ya
no depende de la produccion total sino de los
recursos aportados por cada uno. Para motivar a
este agente supervisor a realizar bien su trabajo, su
retribucion debe fijarse en forma de renta residual,
es decir, el supervisor se convierte en el empre-
sario capitalista que contrata con cada propietario
de recursos separadamente a cambio de que-
darse con el beneficio residual de la colaboracion.
Holmstrom (1982) entiende que no es necesario
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supervisar los inputs para asegurar la eficiencia,
sino que basta con deshacer la restriccién presu-
puestaria que opera con igualdad. Para ello resulta
util la figura del empresario pero con un papel dis-
tinto.

El contrato entre el empresario y los propieta-
rios de recursos vincula la contrapartida individual
al resultado del grupo, pero de forma distinta a
la propuesta por Alchian y Demsetz: para recibirla
es necesario que la produccion del grupo alcance
un umbral minimo (que se elige para que coin-
cida con la produccion eficiente); de no hacerlo,
lo producido no se reparte sino que se entrega al
empresario. El empresario es necesario para hacer
creible la penalizacién por no alcanzar el estandar.
De no existir, los participantes en la accion colec-
tiva sabrén que llegado el momento cualquier pro-
duccion del grupo terminard repartiéndose entre
ellos, es decir, sin el empresario la restriccion pre-
supuestaria seguiria funcionando de hecho como
una igualdad estricta. HéImstrom cambia el foco
sobre la funcion del empresario, desde la super-
visién de los inputs a la relajacion de la restric-
cion presupuestaria. Ocurre sin embargo que el
empresario de Holmstrom tendrd incentivos a
coaligarse con alguin propietario de recursos para
que se desvie de la aportacion eficiente y de esta
manera aprovecharse privadamente del engafio. En
cualquier caso, con el foco en el origen de las inefi-
ciencias en la restriccion presupuestaria se abre una
nueva via de disefos organizativos para acciones
colectivas autogestionadas, alternativa a la formula
supervisora y jerarquizada de Alchian y Demsetz.

Durante los afios siguientes hasta el final de
la década, Holmstrom profundiza en aspectos del
disefio de contratos de incentivos al esfuerzo, esta
vez con distintos coautores y adoptando una pers-
pectiva cada vez mdas amplia. Destacamos el tra-
bajo de Bengt HoImstrom y Paul Milgrom (1987),
dedicado a resolver una aparente contradiccion
entre la teorfa y la evidencia empirica. Hasta aquel
momento, las propuestas de disefios de contra-

tos optimos para motivar el esfuerzo de uno o
varios agentes, adoptan formas complejas cuando
se trata de relacionar compensacién con la sefal
informativa sobre el esfuerzo del agente. En cam-
bio, la realidad muestra que los contratos son rela-
tivamente simples, con una parte fija y otra parte
de retribucion variable proporcional al desemperfio
(por ejemplo comisién sobre ventas). Holmstrom
y Milgrom (1987) demuestran las condiciones
bajo las cuales el contrato éptimo es el de una
relacion funcional lineal simple entre compen-
sacion y desempefo. La demostracién, técnica-
mente compleja, se basa en que el trabajador se
esfuerza de forma continua, y es la acumulacion
de esfuerzos la que se refleja en el resultado que
se mide para un periodo de tiempo, no en cada
instante. La proporcionalidad entre desempefio y
compensacién asegura una intensidad regular del
esfuerzo en el tiempo'.

Contratos incompletos y derechos
de propiedad

A mediados de los afios ochenta, concretamente
en 1986, Oliver Hart publica su principal trabajo
pionero sobre contratos incompletos y sus implica-
ciones, al que el jurado del Nobel se refiere como
principal mérito del candidato. Se trata de la obra
conjunta Sanford Grossman y Oliver Hart (1986)
que inicia la senda de la teorfa (matemética) de los
derechos de propiedad y sus aplicaciones.

Los antecedentes de este trabajo son Benjamin
Klein, Robert Crawford y Armen Alchian (1978)
y Oliver Williamson (1979), sobre decisiones de
integracion vertical de las empresas cuando en la
produccion intervienen activos de caracter espe-
cifico a la transaccién, y los contratos no son sufi-
cientemente detallados como para prever todas
las contingencias que pueden darse a lo largo de
los afios de vida Util del activo. Williamson (1979)
se refiere a la “transformacion fundamental” de
los mercados, de competencia a monopolio bila-

"' Holmstrom se interesa también por el disefio 6ptimos de contratos en condiciones dindmicas, es decir, cuando las
consecuencias de la conducta actual de los agentes repercuten en contrapartidas presentes y futuras. Entre los trabajos
en esta linea resefiamos aqui el trabajo conjunto con Joan Enric Ricart, hoy profesor del IESE y doctor en Economia por la
Universidad de Northwestern, bajo la direccién de Bengt Holmstrom, Holmstrom vy Ricart i Costa (1986).



teral, resultado de que un cliente o un proveedor
realizan una inversién en activos de vida Uutil rela-
tivamente larga cuyo valor econémico, en térmi-
nos de valor presente de los flujos de caja que
generan, es muy superior en la transaccion entre
cliente y proveedor que en posibles usos alterna-
tivos. Inversiones de estas caracteristicas se consi-
deran especificas a la transaccion y el posible fallo
de mercado a que dan lugar se describe como
problema de hold-up o retencién.

Grossman y Hart concluyen que las teorias de
la integracion vertical desde la economia de los
costes de transaccion no son del todo correctas,
probablemente porque infraestiman los costes
de la solucion de utilizar la empresa en la direc-

cion de los recursos.
|

Supdngase que un fabricante de automoviles
lanza una oferta para suministrar un componente
de fabricacion a todos los potenciales proveedores.
La oferta incluye la condicién de instalarse cerca
de la planta que el fabricante posee en un lugar
determinado, de manera que las plantas de cliente
y proveedor puedan funcionar bajo un sistema de
justo a tiempo. En el momento del anuncio hay
muchos proveedores que pueden competir acu-
diendo a la oferta, al igual que cada uno de estos
proveedores tendrd la posibilidad de concurrir a
las subastas de muchos clientes (mercado relati-
vamente competitivo). Sin embargo, después de
la inversion, si toda o en buena parte es especifica
a las necesidades del cliente, ni el cliente puede
sustituir facilmente al proveedor, ni el proveedor
puede buscar otros clientes para aprovechar la
inversion realizada (monopolio bilateral).

La situacién no tendria mayor problema si
antes de la inversion el proveedor y el cliente
llegan a un acuerdo que se plasma en un con-
trato relativamente facil de hacer cumplir ante los
tribunales, en el que se especifica de antemano
las condiciones bajo las que se va a producir la
transaccion entre ellos en cualquier contingen-
cia futura. Este contrato “completo” requiere de
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informacion que en muchos casos no estard dis-
ponible, obligando a que la transaccion entre pro-
veedor y cliente transcurra bajo un marco general
de entendimiento en el cual las dos partes saben
que hay muchas contingencias futuras no previs-
tas en el contrato y que requerirdn alglin ajuste
y renegociacion. El proveedor valora la decision
de invertir para el cliente bajo este escenario a
sabiendas de que el contrato serd “incompleto” y
ello significa que en algin momento en el futuro
se planteard una negociacién con el cliente sobre
el precio del componente.

El resultado de la negociacién determina el
reparto de la riqueza creada de consumarse la
transaccion en el momento futuro en que ocurre
la contingencia que lleva a la negociacion. Como
en cualquier negociacion, la parte de riqueza que
se lleva cada participante esté condicionada por las
condiciones de ruptura y por el poder negociador
relativo. Cuando el activo que invierte el provee-
dor para atender al cliente es un activo de caracter
general, en el sentido de que puede utilizarse para
usos alternativos con un retorno similar, el provee-
dor sabe que en la hipotética negociacién el valor
econémico del activo estd asegurado por el ejer-
cicio de la opcion de salida de la relaciéon con el
cliente. Pero si el activo en el que invierte el pro-
veedor es especifico a la transaccién con el cliente,
la opcién de salida, aunque factible, no asegura
que el proveedor pueda recuperar el coste de
la inversién porque la especificidad de la misma
significa que el activo tendrd un valor cercano a
cero si se destina a usos alternativos. Se llega asi
a una situacion conocida como hold up, es decir
economicamente el proveedor termina siendo
rehén del cliente. Pero el proveedor es racional y
anticipa la posible retencion ante la falta de posi-
bilidades efectivas de romper con el cliente, y en
respuesta renuncia a la inversion. Ante la nega-
tiva de los proveedores a aceptar la oferta de la
empresa cliente, la Unica alternativa viable podria
ser que el cliente se autoabasteciera del compo-
nente. Lo que hubiera sido una separacion vertical
de la cadena de valor entre cliente y proveedor en
caso de que este Ultimo hubiera operado como
empresa independiente, termina con una integra-
cién vertical hacia atrds por parte del cliente.
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Grossman y Hart (1986) advierten que el ané-
lisis de las decisiones de integracion vertical desde
la economia de los costes de transaccion, como
el que acabamos de explicar, tiene como incon-
veniente que predice integracion vertical casi en
cualquier situacion (basta un minimo de especi-
ficidad en los activos). En la realidad las cosas no
son asi y la separacion vertical es una situacion
frecuente en muchas industrias. De ahi que con-
cluyan que las teorfas de la integracion vertical
desde los costes de transaccién no son del todo
correctas, probablemente porque infraestiman los
costes de la solucién de utilizar la empresa en la
direccién de los recursos.

Considérese ahora una situacion distinta
donde la produccién en las dos empresas, cliente
y proveedora, implica activos no humanos y capi-
tal humano especifico del emprendedor en cada
una de ellas. Si la empresa cliente compra a la
empresa proveedora —integracién vertical hacia
atrds—, lo que compra y adquiere en propiedad
son los activos no humanos; el capital humano
del proveedor no se puede comprar. Algo simi-
lar ocurre con la integracion hacia delante (pro-
veedor compra al cliente). Existen por tanto tres
posibles combinaciones de capital humano y capi-
tal no humano; dos empresas separadas donde
cada empresario posee una parte de los activos no
humanos; una empresa con todos los activos
no humanos propiedad del empresario cliente; y
una empresa con todos los activos no humanos
propiedad del empresario proveedor.

Los emprendedores deben decidir cuanto
invierten en capital humano especifico en el
periodo cero, sabiendo que la relacion con la otra
parte transcurre bajo un contrato incompleto y que
en algiin momento habrd que negociar las condi-
ciones de transacciones individuales. Llegado ese
punto, se sabe también que el valor del capital
humano en la opcién de salida depende del capi-
tal no humano con el que se pueda combinar
en los usos alternativos. En principio, cuanto mas
capital no humano se disponga, mds productivo y
valioso es el capital humano en usos alternativos.
Puesto que ese valor en usos alternativos, valor en
la opcién de salida o ruptura de la negociacion con

la otra parte, condiciona el retorno a la inversion
en capital humano que se decide en el momento
cero, la distribucién de la propiedad de los acti-
vos no humanos determinaré los incentivos de los
emprendedores a invertir en capital humano.

Los mdaximos incentivos a la inversion en capi-
tal humano por el proveedor se dan cuando tiene
todos los activos no humanos en su propiedad;
pero cuando eso ocurre, el proveedor cliente sin
ningun activo no humano de su propiedad tiene
los minimos incentivos a invertir en capital humano.
Si los activos no humanos se reparten entre dos
empresas separadas, los dos emprendedores man-
tiene incentivos razonables a invertir en capital
humano. Grossman y Hart (1986) demuestran que
saber cudl de las tres opciones es la mejor —provee-
dor compra al cliente, cliente compra al proveedor,
o proveedor y clientes se mantienen como empre-
sas independientes con sus respectivos activos no
humanos— deberd resolverse caso a caso, lo que
se acomoda mejor con la evidencia empirica. Si
apuntan a algunos casos particulares que permi-
ten recomendaciones concretas. Por ejemplo, si
los activos no humanos son independientes (tener los
dos conjuntos de activos en propiedad no afiade
productividad al capital humano respectivo, con
respecto a tener uno sélo) entonces siempre es
optimo que la propiedad se mantenga separada
(desintegracion vertical). Alternativamente, si los
recursos no humanos son muy complementarios
algiin tipo de integracion, hacia delante o hacia
atras, sera éptima.

La aportacion de Grossman y Hart permite
responder a preguntas sobre las fronteras de la
empresa y sobre la relevancia de los activos no
humanos (tangibles o intangibles) a la hora de
explicar la existencia de empresas. Resulta evidente
de la lectura de sus trabajos que Grossman y Hart
colocan el perimetro, fronteras de la empresa, en
los activos no humanos que aquella posee en pro-
piedad. Los activos humanos que la empresa no
pueda retener si los trabajadores rompen la rela-
cién, no serian de su propiedad. La autoridad de
la empresa sobre los trabajadores adquiere rele-
vancia en la medida en que si la empresa posee
la propiedad de los activos no humanos, la opcion



de salida o abandono de la relacion por parte de
los trabajadores queda debilitada, porque la pro-
ductividad de los activos humanos estd muy con-
dicionada por poder utilizarse conjuntamente con
los no humanos. Finalmente, para que la compra
de una empresa por otra tenga sentido, debe exis-
tir alguna fuente de valor que mantenga al capital
humano unido, “pegado”, al capital no humano.
Los activos no humanos representan el pega-
mento que mantiene a la empresa y evita que ter-
mine siendo solo un fantasma (Hart, 1995).

La teorfa de los derechos de propiedad como
explicativa de la organizacion de las actividades de
producciéon e intercambio, asi como la teoria de
la empresa, hace hincapié en la relevancia de los
derechos residuales de decision que incorpora la
propiedad en contextos de contratos incompletos
(y la irrelevancia de los mismos en un mundo
de contratos completos). Poseer los derechos de
decisién residuales (derecho a decidir sobre todo
lo que no se ha precontratado) ex post, cuando se
renegocien las condiciones de la colaboracion, per-
mite decidir sobre el uso de los activos, o lo que es
lo mismo, elegir el punto de ruptura de la negocia-
cion que, para un poder negociador dado, deter-
mina la division a posteriori de la riqueza creada.
Ello serd a su vez determinante de los incentivos
ex ante a invertir en el activo o en otros comple-
mentarios, lo cual a su vez determina la riqueza
creada a posteriori. En este sentido, la fusion entre
dos empresas determina que el empresario, direc-
tivos y trabajadores de la empresa adquirida pier-
den derechos residuales de decision ex post, lo
que redundaré en pérdida de incentivos a invertir
en activos especificos a la relacion.

El derecho de propiedad acostumbra a incor-
porar también el derecho a la apropiacion residual
(de las rentas después de satisfacer las obligacio-
nes precontratadas), si bien la teorfa de los dere-
chos de propiedad hace hincapié sobre todo en los
derechos de decisién; entre otras razones porque
los derechos sobre los beneficios (verificables)
se pueden contratar, mientras que los derechos
sobre las decisiones residuales solo se adquieren
a través de la integracion entre empresas (pro-
piedad). En este contexto, la decisién sobre la
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estructura financiera de la empresa, proporcién de
deuda y fondos propios, significa decidir sobre el
reparto de derechos de decision y de apropiacion
residuales entre accionistas, cuando la empresa
cumple los contratos con los titulares de la deuda,
y acreedores, cuando los incumple.

Sintesis y fertilizacion cruzada

A finales de los afios ochenta los fundamentos
de la teoria econdmica de los contratos que pre-
mia el Nobel de Economia 2016 tiene ya todos
su fundamentos. Entonces y durante los afios
noventa se publican trabajos que proponen una
cierta integracion entre los modelos sobre incen-
tivos al esfuerzo y los modelos sobre asignacién
optima de derechos de propiedad sobre los acti-
vos no humanos. Uno de ellos tienen la coautoria
de Hart y Holmstrom (1987) bajo el titulo de The
Theory of Contracts. Afos después los dos vuelven
a publicar juntos esta vez para elaborar una teorfa
sobre la empresa (Hart y Holmstrom, 2010).

Mas novedoso en cuanto fundamentacion teo-
rica es Holmstrom y Milgrom (19971) sobre disefio
de incentivos al esfuerzo cuando quien los disefia
tiene capacidad para decidir sobre el contenido de
los puestos de trabajo y sobre la asignacién de la
propiedad de los activos no humanos. La posibi-
lidad de decidir sobre otros factores que no sea
la forma de relacionar la sefial del esfuerzo del
agente con su retribucién, se demuestra espe-
cialmente util en puestos de trabajo donde se
realizan varias tareas pero los resultados de las
mismas no pueden medirse con igual fiabilidad
(en el puesto de trabajo de profesor universita-
rio se realizan tareas de docencia, investigacion,
servicio a la comunidad universitaria, transferencia
de conocimiento, ..., cuyo output respectivo se
mide con desigual precisién). La recomendacion
normativa en estos casos es que si se quiere una
asignacion balanceada del tiempo de trabajo del
agente entre tareas, hay que sacrificar intensidad
de incentivos en las que los output si se pueden
medir, y optar por retribuciones de caracter fijo,
es decir no vinculadas a ningln resultado. Esta
misma recomendaciéon de utilizar incentivos al
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esfuerzo de baja intensidad vale también cuando
existe alguna variable que influye en los resulta-
dos del agente pero que la empresa prefiere no
activar porque no puede controlarla: incentivos de
alta intensidad pueden llevar a que los trabajado-
res opten por conductas poco éticas y contrarias a
la buena reputacion empresarial, que les permiten
mejorar los resultados privados a corto plazo y que
ala empresa le resulta muy costoso impedir con el
control directo de las mismas.

Si se quiere una asignacion balanceada del
tiempo de trabajo de un agente que realiza
varias tareas (por ejemplo, los profesores uni-
versitarios), la recomendacion de Holmstrom y
Milgrom es que hay que sacrificar intensidad
de incentivos en las que los output si se pueden
medir y optar por retribuciones de cardcter fijo,

es decir, no vinculadas a ningun resultado.
|

La evolucion de Holmstrom hacia una vision
mas amplia de los factores, mas alld del esfuerzo
y las actuaciones a corto plazo de los trabajado-
res, que influyen en la capacidad de crear riqueza
en acciones colectivas, aparece con claridad en
todas sus publicaciones posteriores: teoria de la
empresa (Holmstrom y Tirole, 1989); la empresa
como un sistema de incentivos (Holmstrom y
Milgrom, 1994); las fronteras de la empresa a
partir de la teoria de los derechos de propiedad
(Holmstrom y Roberts, 1998); y una obra de sin-
tesis de otras sintesis anteriores, Holmstrom (1999),
donde la empresa se asimila a una economia en
miniatura. En ese contexto, la direccién debe hacer
frente a situaciones de informacion asimétrica,
externalidades y eficiencia dindmica (inversion),
similares a las que aborda el Estado a otra escala,
pero con una diferencia importante: las empresas
se insertan en mercados que dan opciones para la
salida de la relacion empresarial a los propietarios
de recursos que puedan sentirse perjudicados por
decisiones empresariales. Como ya se ha sefialado
anteriormente, mds opciones de salida refuerzan
los pagos en las negociaciones ex post y ello esti-
mula las inversiones ex ante.

La empresa como subeconomia es un trabajo
especialmente recomendable, porque propor-
ciona una vision global sobre el disefio organiza-
tivo, desde las fronteras de la empresa hasta la
asignacion de los derechos de propiedad sobre los
activos no humanos, y pasando por el disefio de
los puestos de trabajo. Ademéds, el trabajo apunta
a una laguna en la teoria de los derechos de pro-
piedad desarrollada por Hart y colaboradores:
la teorfa de los derechos de propiedad explica la
relevancia de la distribucién de la propiedad de
los activos no humanos para la produccién, pero
no explica por qué es relevante que la propie-
dad de esos activos recaiga en personas juridicas,
como ocurre en practicamente todos los casos.
Holmstrom apunta una posible respuesta a la pre-
gunta afirmando que la propiedad de los activos
no humanos en una persona juridica, amplia el
abanico de posibilidades de disefio de incentivos
al esfuerzo de los trabajadores, a disposicion de la
direccion.

Oliver Hart sigue una estela de publicaciones de
similares caracteristicas a las de Holmstrom, con
trabajos dirigidos a establecer la conexién entre
la teorfa de los derechos de propiedad vy la teoria
de la empresa (Hart, 1988, 1989; Hart y Moore,
1990; Hart, 1995). Los argumentos se repiten
en todas las publicaciones, aunque la forma de
exponerlos difiere de unas a otras. Particularmente
recomendables para un lector no especialista son
Hart (1989), un articulo escrito, en palabras del
propio autor, con el propésito de explicar a los
especialistas del derecho lo que los economistas
piensan sobre la empresa, y Hart (1995), un libro
que recopila un conjunto de lecciones sobre con-
tratos, empresas y estructura financiera impartidas
en la Universidad de Oxford en 1993.

Tanto Hart como Hoélmstrom convergen en la
conviccion de que las diferencias entre la empresa
y los mercados son relevantes en la medida en
que los contratos son incompletos. Bajo contratos
completos, donde no hay lugar para el ejercicio
de derechos de decision, pues todas las contin-
gencias posibles mientras dure la relacién se han
identificado en el contrato que se acuerda al inicio
de la colaboracién, el dominio, empresa o mer-



cado, donde tienen lugar las transacciones es irre-
levante. Esta observacién lleva a excluir a la teoria
de la agencia como posible teoria de la empresa,
porque los contratos de agencia pertenecen a la
categorfa de los contratos completos. Los contra-
tos incompletos convierten en relevante la asigna-
cién de los derechos de propiedad de los activos
no humanos, porque con el ejercicio de los mis-
mos se influye en los pagos percibidos en la nego-
ciacién ex post que a su vez influyen en decisiones
de inversién ex ante. Es por ello que fusionar dos
empresas, con lo que ello significa de transferir la
propiedad de los activos no humanos de la adqui-
rida a la adquirente, cambia las condiciones de
contratacion ex post con respecto a la situacion
donde las dos empresas permanecen separadas
y, por tanto, convierte en relevante la decisién de
donde colocar las fronteras de la empresa?.

Tanto Hart como Holmstrom convergen en
la conviccion de que las diferencias entre la
empresay los mercados son relevantes en la medida

en que los contratos son incompletos.
I ———

En este contexto, los activos de la empresa se
restringen a los que posee en propiedad y los acti-
vos incorporados en las personas quedan fuera
de las fronteras de la empresa. Ahora bien, en
la medida en que el capital no humano de las
empresas es complementario del capital humano
de empleados y directivos, las condiciones de
acceso de los trabajadores a los activos de la
empresa determinan el grado de autoridad efec-
tiva que esta puede ejercer sobre los trabajadores.
En ese sentido puede hablarse de diferente grado
de vinculacién entre la empresa y los trabajadores,
tanto mas alto cuanto mayor sea la influencia del
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acceso a los activos de la empresa, en el valor
del capital humano de los trabajadores.

Conclusion

Hart y Holmstrom merecen el Premio Nobel
que se les ha concedido, aunque es verdad tam-
bién que coautores como Sanford Grossman, Paul
Milgrom y John Roberts, acaparan méritos impor-
tantes para participar del galardon?®. Los contratos
son un instrumento poderoso para hacer posible
la colaboracién en acciones colectivas que trans-
curren bajo conflictos de interés entre los agentes
que participan en ellas, pero estan sujetos a las
restricciones que supone la informacién incom-
pleta y desigualmente distribuida, los incentivos a
revelar informacion interesada por parte de quien
la tiene, y un elevado coste de verificar el cumpli-
miento del contrato cuando alguna de las partes lo
denuncia. Innovar en el disefio contractual puede
suponer importantes contribuciones a la creacion
de riqueza y bienestar.

Los avances tedricos en el disefio de contra-
tos (completos) de agencia con el objetivo de
motivar el esfuerzo de las personas (agentes) que
aceptan realizar un trabajo en beneficio de otros
(principales) a cambio de una contraprestacion,
han iluminado zonas de la economia oscuras a la
luz de los mercados, y han servido para mejorar
la gestion de los recursos humanos en empresas
y organizaciones en general. Bengt Holmstrom es
un claro referente en la teoria (matemaética) de la
agencia. Los contratos incompletos se distinguen
porque mientras se ejecuta el contrato existe posi-
bilidad de que tenga que tomarse una decisién en
respuesta a alguna contingencia no prevista. Llega-
dos a ese punto, resulta relevante para el reparto

2 Del trabajo de Coase (1937) emerge una delimitacion de las fronteras de la empresa basada en los limites hasta donde
alcanza la autoridad del empresario, es decir, prima la unidad de direccién sobre la dimension técnica (planta) o juridica
(sociedad mercantil). Hart, en cambio, coloca las fronteras de la empresa en los activos no humanos de su propiedad,
pues entiende que la autoridad del empresario a la que se refiere Coase no esté bien definida hasta que no se clarifica la
relevancia del acceso a esos activos para el valor econémico del capital humano de los trabajadores.

*Queremos destacar que ha quedado fuera de esta resefia una parte muy importante e influyente de las publicaciones de
los premiados, en sus primeros y Ultimos afos de carrera en el caso de Hart, y en los Ultimos en el caso de Hélmstrom.
Especial mencion merecen los trabajos sobre el funcionamiento de los mercados financieros, estructura del capital de las

empresas y mercados de control.
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final de la riqueza creada quién y como decide
en caso de que la negociacion entre las partes no
fructifique. La posibilidad de salir perjudicado en
el reparto con la renegociacion sobrevenida preo-
cupa especialmente a las partes que pueden que-
darse rehenes de la situacion por haber invertido
en activos especificos a la misma. Y es precisa-
mente el temor a que ello ocurra lo que lleva a
que ciertas inversiones especificas no se realicen
nunca, con la consiguiente pérdida de oportunida-
des de crear riqueza.

Oliver Hart explica con gran rigor y elegancia el
papel de los derechos de propiedad sobre los acti-
vos no humanos para alinear incentivos ex ante
a la inversion en capital humano especifico, con la
distribucién de los pagos ex post*. Es cierto tam-
bién que la distincién entre contratos completos
e incompletos no cubre toda la variedad de con-
tratos relevantes para la asignacion eficiente de
los recursos; se dejan fuera por ejemplo los con-
tratos implicitos, en la interseccién entre la cultura y
la confianza. Hubiera sido un acierto incluir a David
Kreps, maestro de Holmstrom en Stanford, entre los
premiados de este afio, en reconocimiento a sus
aportaciones a la teoria de los contratos implicitos.

La relevancia de las aportaciones de los pre-
miados se acrecentard, si cabe, ante las innova-
ciones organizacionales que estdn apareciendo
aprovechando los avances en la digitalizacion
de la economia y en general en las tecnologfas de
la informacién y de las comunicaciones. Reitera-
damente en distintos medios de alta divulgacion
econdmica se leen referencias a Coase cuando
se trata de explicar ciertos fendbmenos econémi-
cos relacionados con las fronteras de las empre-
sas. Ello ocurre, por ejemplo, en los andlisis de los
nuevos modelos de negocio que surgen alrede-
dor de la no siempre bien denominada “economia
colaborativa”. Un tema particularmente de actuali-
dad en este &mbito es el que plantea la disyuntiva
sobre si los conductores de automovil propio aso-
ciados a la plataforma Uber se deben considerar o
no trabajadores por cuenta ajena de la plataforma.
Coase serd siempre una referencia Util para abordar

estos temas desde la eficiencia econdémica, pero los
trabajos de Hart y Holmstrom demuestran que el
andlisis economico de los contratos tiene muchas
mas cosas que decir sobre los problemas organiza-
cionales de la nueva economia.

La relevancia de la teorfa econémica de los
contratos y la aportacion de la economia orga-
nizacional para explicar y valorar innovaciones
organizativas y sociales que se apartan del patrén
clésico de un mercado y un precio, nos parece
totalmente contrastadas. A pesar de ello, consta-
tamos con cierta frustracion la escasa presencia
de la teorfa econodmica de los contratos, y de la
economia organizacional en general, en los planes
de estudio de nuestras facultades de economia
y empresa. Esperemos que con el respaldo del
Premio Nobel la situacidon cambie y la organizacion
alcance un estatus similar al que tiene el mercado
en cuanto objeto de ensefianza e investigacién
desde la racionalidad econdmica.
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El mercado espaiol de electricidad tras la Ley 24/2013
del Sector Eléctrico*

Aitor Ciarreta, Maria Paz Espinosa y Aitor Zurimendi*

Los cambios regulatorios aprobados en 2013 y 2014 introdujeron dos modifi-
caciones importantes en el funcionamiento del mercado eléctrico. La primera
es el nuevo sistema de tarificacion al consumidor, que aprovecha la instalacion
de contadores inteligentes y esta basada en el precio horario del mercado dia-
rio. La segunda es el nuevo sistema de subvenciones a las energias renovables.
El articulo examina las consecuencias de estos cambios en el funcionamiento
del mercado y evaliia en qué medida la regulacion es adecuada para la con-
secucion de dos de sus principales objetivos: el control del déficit de tarifa y
el logro de un sistema de tarificacion competitivo que consiga un precio final

ajustado a las necesidades de los consumidores.

El sistema eléctrico espafiol ha vivido una pro-
funda transformacion tras la aprobacién de la Ley
24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico
(LSE). La Ley busca fundamentalmente garantizar
la sostenibilidad del sistema, puesta en entredicho
como resultado de la deuda acumulada tras suce-
sivos déficits de tarifa. Para ello, el regulador se
centra en dos grandes reformas que afectan tanto
ala demanda como a la oferta de electricidad: (i) el
nuevo sistema de tarificacion eléctrica tras el Real
Decreto 216/2014 que fija el método de célculo
del Precio Voluntario para el Pequefio Consumidor
y (i) el sistema de remuneracién a las energias
renovables tras el Real Decreto 413/2014.

Esta nueva regulacion ha modificado de
manera sustancial el funcionamiento del mer-

cado. En este articulo analizamos los cambios y
el impacto que la nueva regulacion ha tenido en
dos cuestiones relevantes: el control del déficit de
tarifa y el sistema de tarificacién a la persona con-
sumidora enlazando este ultimo con el nivel de
competencia entre comercializadoras.

Las caracteristicas del mercado eléctrico,
donde conviven actividades como la distribucion y
el transporte, que son monopolios naturales, con
otras actividades donde puede haber competen-
cia como la generacion y la comercializacion, obli-
gan a una regulacion especifica. La Ley 24/2013
mantiene la separacion efectiva entre actividades
reguladas y no reguladas y entre las reguladas
entre si, como prescribe la regulacién comunitaria.
En el caso del operador del sistema, en Espafia

* Agradecemos la financiacion del Ministerio de Economia y Competitividad y el Fondo Europeo de Desarrollo Regional
(ECO2015-64467-R, MINECO/FEDER) y del Gobierno Vasco (DEUI, IT-313-07). Este articulo forma parte de un trabajo
maés amplio publicado por Funcas: Ciarreta, Espinosa y Zurimendi (2016).

* Universidad del Pais Vasco UPV/EHU, BRIDGE.
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se ha optado por una separacién estructural que
impide a empresas del sector eléctrico tener una
participaciéon significativa en el accionariado del
gestor de la red de transporte. Por el contrario, en
el caso de los operadores de las redes de distri-
bucion se ha optado por remedios de comporta-
miento que obligan a medidas de supervisidn con
un elevado coste y que a veces no se muestran
efectivas en la consecucion de un éptimo nivel de
competencia que pueda reducir la tarifa final que
paga la persona consumidora.

Por otra parte, la regulacion introducida en 2013
y 2014 de modificacion del sistema de incentivos
a las energfas renovables se ha mostrado bastante
efectiva para la contencién del déficit tarifario. El
cambio de sistema ha supuesto una reduccion de
las subvenciones pero al mismo tiempo se ha pro-
ducido una disminucién en la produccion de este
tipo de energas.

La nueva tarificacion al consumidor introducida
en el Real Decreto 216/2014 y el desarrollo de la
instalacion de contadores inteligentes han abierto
la puerta a nuevos instrumentos en la compe-
tencia entre comercializadores. No obstante, no
parece que aun se haya llegado a un nivel 6ptimo
de competencia en la comercializacion, que se
ve afectada por la presencia en este mercado de
empresas pertenecientes a los grandes grupos
verticalmente integrados

Con una perspectiva méas a largo plazo, la intro-
duccion de medidas dirigidas hacia la union de la
energia es seguramente el principal determinante
de cdmo seré el mercado eléctrico en el futuro. La
Comision Europea aprobo en 2015 una serie de
medidas conducentes al desarrollo de las interco-
nexiones, que en el caso de Espafia se traducird
en el aumento de la capacidad de interconexion
con Francia y por ende con el resto de Europa.
Por otra parte, el proyecto de acoplamiento de los
mercados mayoristas de electricidad (MRC) sienta
las bases para unificar las normas de mercado y
utiliza un Unico algoritmo (EUPHEMIA), en fun-
cionamiento desde 2014, como paso previo a un
mercado Unico.

En su conjunto, la regulacion reciente ha
resuelto algunos problemas en el funcionamiento
del mercado, en particular el déficit tarifario y la
fijacion de precios al consumidor, aunque en este
segundo aspecto aun hay margen de mejora para
alcanzar un nivel de competencia en la comercia-
lizacion que abarate la tarifa final.

El articulo se estructura de la siguiente forma.
En primer lugar analizamos los objetivos genera-
les de la Ley 24/2013 del Sector Eléctrico. En la
seccién siguiente se presenta e interpreta la evo-
lucién del déficit de tarifa. Finalmente se examina
la nueva tarificacion eléctrica y el grado de compe-
tencia entre comercializadores tras la aprobacién
del Real Decreto 216/2014.

Objetivos generales de la Ley
24/2013 del Sector Eléctrico

La electricidad es un bien cuya produccion no
se puede almacenar salvo a escala muy pequefia,
es un bien de primera necesidad para el conjunto
de la poblacion, la demanda es relativamente
inelastica y concurren elementos que hacen que
existan barreras de entrada naturales que impiden
la libre entrada en el mercado. Atendiendo a estas
caracteristicas, el predmbulo de la Ley 24/2013
del Sector Eléctrico establece cinco grandes obje-
tivos a cumplir en los préximos afios: (1) garantizar
el suministro eléctrico manteniendo los niveles de
calidad necesarios, (/) la promocién de una com-
petencia efectiva que permita el suministro eléc-
trico al minimo coste para el consumidor, (/) la
proteccion de los consumidores de Ultimo recurso,
(IV) la sostenibilidad financiera del sistemay (V) la
proteccion del medio ambiente.

En este articulo se evalia en qué medida la
regulacion vigente es adecuada para la consecucion
de dos de los anteriores objetivos: la reduccion y
control del déficit de tarifa y el logro de un sistema
de tarificacion competitivo que consiga un precio
final ajustado a las necesidades de las personas
consumidoras. Esta ley deroga la Ley 54/1997, de
27 de noviembre, que fue concebida para crear
el marco regulatorio necesario para implementar
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la Directiva 96/92/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 19 de diciembre, sobre normas
comunes para el mercado interior de electricidad.
La necesidad de hacer frente a los nuevos retos
del sector llevd a implementar un nuevo régimen
de ingresos y gastos del sistema eléctrico con el
objetivo de corregir los desequilibrios financie-
ros existentes (el denominado déficit de tarifa) y
adaptar el marco legal a la nueva estructura de
mercado existente. Las reformas afectan tanto al
segmento de la demanda como al segmento de
la oferta.

Por el lado de la demanda, los cambios tecnold-
gicos recientes permiten la creciente implantacién
de contadores inteligentes. De esta forma se abre
la puerta a la tarificacion horaria y, en consecuen-
cia, los consumidores pueden modificar sus con-
sumos ante las variaciones horarias de los precios.
Este hecho permite introducir nuevos elemen-
tos en la competencia entre comercializadores y
puede cambiar las caracteristicas de la demanda
en el mercado diario. El Real Decreto 216/2014,
de 28 de marzo, por el que se establece la meto-
dologfa de célculo de los precios voluntarios para
el pequefio consumidor de energia eléctrica y su
régimen juridico de contratacion, es la respuesta
del regulador a esta necesidad de sistematizar la
tarificacion del consumidor final. Se abre la posi-
bilidad de una mayor competencia efectiva entre
operadores a través de distintas modalidades de
contratacion eléctrica y del cambio de operadores.

Por el lado de la oferta, el fuerte incremento
del déficit de tarifa y la consiguiente deuda acumu-
lada (cercana al 3% del PIB), obligaron a la adop-
cion de medidas para reducirlo en un contexto
de fuertes restricciones financieras. En particular,
se optd por ofrecer primas a las diferentes ener-
gias renovables de tal forma que se garantizara un
“rendimiento normal”. El Real Decreto 413/2014,
de 6 de junio, por el que se regula la actividad de
produccion de energfa eléctrica a partir de fuentes
de energia renovables, cogeneracién y residuos,
legisla en este sentido. El objetivo de contener el
déficit se alcanzd en 2015. No obstante, Espafia
también tiene unos objetivos de emisiones de
gases de efecto invernadero que obligarian a rea-

lizar ajustes en el mix de generacién eléctrica que
aun deben ser concretados.

La liberalizacion del mercado eléctrico en
Europa ha sido auspiciada por distintas directivas
comunitarias y se ha llevado a cabo de manera
progresiva. En sus inicios la Directiva 1996/92/
CE establecia (i) la plena separacién de titulari-
dad entre las redes de transporte y generacion,
(i) la creacion de un operador del sistema eléc-
trico independiente que garantice el acceso a las
redes de transporte a todos los agentes partici-
pantes sin discriminacion, (i) la privatizacién de
las actividades de generacion y comercializacion
y (iv) la creacién de un operador del mercado
independiente para la fijacion de los precios vy las
cantidades consumidas en un horizonte temporal
determinado (hora, media hora, cuarto de hora..).

El proceso normativo supuso un cambio funda-
mental para las empresas que integraban vertical-
mente la generacion y la distribucién. Se obligd a la
separacion funcional de actividades verticalmente
integradas aunque no se obligd a la separacion de
la propiedad entre ambas actividades. Esto se ha
visto después reforzado por la creacién de érganos
reguladores independientes de los gobiernos y
mas recientemente por una regulacion que sienta
las bases de la integracién de los mercados eléc-
tricos europeos. La normativa europea ha ofrecido
a los Estados miembros varias opciones para cum-
plir con el objetivo de liberalizacion, lo que unido
a las distintas caracteristicas naturales o elementos
objetivos del mercado en cada pais, han hecho
que los resultados de dicha liberalizacion hayan
sido desiguales.

Este proceso liberalizador ha sido més complejo
que en otros mercados ya que no ha supuesto
una mera eliminacién o redefinicién de la regu-
lacion existente. Aunque el objetivo es someter a
la libre competencia a aquellos segmentos cuyas
circunstancias de mercado sean idoneas para ello,
las caracteristicas propias de la electricidad hacen
que se exija un cierto grado de regulacién. Exis-
ten cuatro grandes segmentos con caracteristicas
y necesidades de regulacién distintas: el de la pro-
duccién, el transporte, la distribucién y la comer-
cializacion.
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Las actividades de transporte y distribucion de
energia son monopolios naturales, lo que debe
ser tenido en cuenta al regular el mercado. Efec-
tivamente, para el transporte de la energia se
requiere de una infraestructura compleja, costosa
y de considerable impacto ambiental, puesto que
estd constituida por redes, transformadores y otros
elementos eléctricos con tensiones nominales
iguales o superiores a 380 Kv (red primaria), o a
220 Kv (red secundaria). Ademés de ser ambien-
talmente insostenible la existencia de més de una
red de transporte (una por compafifa), seria eco-
nomicamente inviable e ineficiente. Esto le otorga
caracteristicas de monopolio natural y debe asegu-
rarse que el gestor de la red de transporte invierta
lo suficiente en su mantenimiento y expansion de
forma que asegure el suministro y la optimizacion
del servicio, garantizando a la vez un acceso igua-
litario y no discriminatorio a la red de todas las
compafifas interesadas.

Algo similar sucede en la distribucion, dado
que esta consiste en la transmision de energia
eléctrica desde las redes de alta tensién hasta los
puntos de consumo u otras redes de distribucion.
Para ello se requieren lineas, parques, elementos
de transformacién y eléctricos de tension inferior
a 220 Kv. Se dan por tanto idénticas condiciones
tanto ambientales como de costes que aconsejan
que haya una Unica companfia o red de distribu-
cion por cada zona geogréfica, evitando multiples
redes en la misma, y obligando a que se garantice
en cada una de ellas una eficiente explotacién y un
volumen de inversion suficiente para conseguirlo,
permitiendo a su vez el acceso a la misma a todas
la compafifas interesadas (comercializadoras).

Por otra parte, en las actividades de produccién
0 generacion de energia y en las de su comer-
cializacion, no existen condiciones de mercado
objetivas o naturales que impliquen la necesidad
de un monopolio, por lo que la comercializacion
y la generacion se denominan actividades no
reguladas, frente a las anteriores de transporte y
distribucién que se califican de reguladas. En puri-
dad, todas las actividades son reguladas, porque
incluso en la produccién y comercializacion, al tra-
tarse de mercados en los que estd implicado un bien

de primera necesidad que ademaés presenta unas
condiciones técnicas complejas y por tanto exigen-
cias de seguridad notables, se requiere una previa
autorizacion administrativa. Ahora bien, la Directiva
2009/72/CE requiere que los requisitos exigidos
para la autorizacion no vayan mas alld de los nece-
sarios para garantizar esa seguridad y suministro
efectivo y no se afiadan otros innecesarios que
limiten el acceso al mercado de nuevos oferen-
tes. Se preocupa asimismo la Directiva de que el
procedimiento de autorizacién no sea largo o exija
mayores requisitos de los imprescindibles, puesto
que en algunos paises se han utilizado estas tacti-
cas como maniobras dilatorias u obstaculizadoras
de entrada de nuevas empresas a estas activida-
des de produccién o comercializacién, de acceso
libre aunque sometidas a autorizacion.

Téngase presente que aunque en las activida-
des de generacién con ciertas tecnologfas la inver-
sion necesaria para entrar al mercado puede ser
considerable, lo que puede limitar la entrada de
pequerios oferentes, esto no es asi en la comer-
cializacién, actividad que requiere Unicamente la
adquisicion de energia para su venta a los consu-
midores o a otros usuarios del sistema. Los comer-
cializadores son intermediarios cuyo numero
conviene que sea lo suficientemente alto para
introducir competencia en este mercado. Es por
ello esencial que se les garantice el acceso a las
redes de transporte y distribucién de forma no dis-
criminatoria, esto es, en igualdad de condiciones e
informacién que el resto de competidores.

Teniendo en cuenta las caracteristicas de cada
una de estas actividades, la normativa comunitaria
requiere ademas la existencia de un gestor inde-
pendiente de la red de transporte, que se deno-
mina operador del sistema o TSO (art. 30 LSE),
en nuestro caso Red Eléctrica Espafiola (REE), que
ademads serd el Unico transportista que actuard en
la red salvo que excepcionalmente el Ministerio
competente autorice a que determinadas insta-
laciones de transporte secundario sean explota-
das por el distribuidor de zona que se determine
(art. 34 LSE). Las funciones de los gestores de las
redes de distribucién y de transporte son precisa-
mente velar por su adecuado funcionamiento, de
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forma que sean capaces de satisfacer la demanda
en cada momento y que se invierta en su mejora
para que sea técnicamente posible dar acceso
a ellas, y por tanto al mercado eléctrico, a més
competidores en condiciones de igualdad. Para
ello parece una condicion imprescindible que los
gestores tomen sus decisiones de forma indepen-
diente y no tengan interés comun con ninguna
de las empresas productoras o distribuidoras. Si
asi fuera, existiria un riesgo evidente de obstaculi-
zar la actuacion y acceso al mercado del resto de
empresas con las que no tienen ese interés, por lo
que no competirian con la misma informacién ni
por tanto en condiciones de igualdad y se perjudi-
caria la competencia en este mercado'. También
se verfan limitados los incentivos de un gestor de
la red de transporte que estuviera verticalmente
integrado a mejorar y realizar nuevas inversiones
en la red, dado que ello supondria posibilitar la
entrada de nuevas empresas a la red competido-
ras con respecto a aquellas con las que el gestor
tiene intereses comunes?.

Asimismo, la regulacién que estructura el mer-
cado se completa con la creacion del denominado
“operador del mercado”, en nuestro caso el Ope-
rador del Mercado Ibérico de Electricidad (OMIE),
que asume “la gestion del sistema de ofertas de
compra y venta de energia eléctrica en el mercado
diario... respetando los principios de transparen-
cia, objetividad e independencia” (art. 29 LSE).
Tal independencia resulta esencial si tenemos en
cuenta que organizard el mercado de compra-
venta de energia entre productores, distribuidores
y comercializadores, garantizando que se satisfaga
la demanda efectiva en cada momento. Dicha

independencia presupone una ausencia de inte-
rés o relacion con los oferentes o demandantes en
el mercado (productores, distribuidores o comer-
cializadores). De lo contrario, podrian producirse
asimetrias en la informacion disponible para los
intervinientes en el mercado, lo que podria adul-
terar el libre juego de oferta y demanda en las
subastas de los mercados diario e intradiario de
energfa, respectivamente. En cualquier caso, para
el adecuado funcionamiento del mismo, parece
necesario garantizar un numero suficiente de ofe-
rentes (empresas productoras) y demandantes
(empresas distribuidoras y comercializadoras, ade-
maés de consumidores directos), que realmente
tengan un interés econdmico distinto, esto es, no
formen parte del mismo grupo de empresas®.

En resumen, dadas las circunstancias de mer-
cado existentes, especialmente la necesidad de
monopolio en las actividades de transporte y distri-
bucion, la estructura de mercado ideal o méas com-
petitiva entre las posibles parte de una limitacién a
la integracién vertical o posibilidad de realizar tales
actividades reguladas junto a las de produccion y
comercializacion (“libres”). Es por ello que la Direc-
tiva Europea de Electricidad ordena la separacién
legal de los operadores del sistema (TSOs) de las
demas actividades, y lo mismo para los operado-
res de las redes de distribucion (DSOs). Las redes
de transporte y las de distribucién no pueden
estar controladas por una o varias empresas que
intervengan en las demés actividades®. La razén
es que la no separacion extenderia los efectos dis-
torsionadores del monopolio natural al resto de
actividades en las que puede existir competencia®,
por lo que se regula las separaciones efectivas de

TVéanse, a titulo de ejemplo, las Resoluciones de la Comision Nacional de la Competencia CNC 24-2-2012 y 11-6-2012,
en las que se documenta que los dos principales grupos de empresas verticalmente integradas utilizan informacion deri-
vada de su carécter de distribuidoras para reducir el mercado potencial de sus competidoras comercializadoras.

2 "Perspectivas del mercado interior del gas vy la electricidad”, Comunicacion de la Comisién al Consejo y al Parlamento
europeo, 10-1-2007; y “Una politica energética para Europa’, Comunicacién de la Comisién al Consejo europeo y al
Parlamento europeo, 10-1-2007. De “separacion efectiva” de actividades habla el Considerando 9 de la vigente Directiva
2009/72/CE.

* Recuérdese a este respecto lo sucedido en diciembre de 2013 cuando la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC) anulo la vigésima subasta CESUR.

* Véanse por ejemplo las Resoluciones de la Comision Nacional de la Competencia, CNC 8-11-2011, 20-9-2011 y 21-2-2012.

> Sobre los efectos econémicos de la integracion vertical, véase Zurimendi (2006), pp. 67 a 103, con ulteriores referen-
cias. Méas brevemente, Lopez Milla (2007), pp. 129 y 130.
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actividades reguladas y no reguladas, asi como de
las reguladas entre sf°.

En las siguientes secciones se detalla la regula-
cion mas reciente y algunas de sus implicaciones
para el funcionamiento del sector en lo referente
al déficit de tarifa y la fijacion de un sistema de tari-
ficacion competitivo que satisfaga las necesidades
de la persona usuaria.

Evolucion del déficit de tarifa tras
la Ley 24/2013

La sostenibilidad financiera del sistema eléc-
trico pasa, en primer lugar, por el control del déficit
de tarifa y la consiguiente financiacién de la deuda
acumulada en los Ultimos afios. El déficit tarifario
es el resultado de que durante varios ejercicios los
costes regulados reconocidos del sistema eléctrico
espafiol han sido superiores a los ingresos obteni-
dos. El déficit resultante es una deuda del sistema
eléctrico con las empresas de generacion que
son quienes lo han financiado temporalmente. El
déficit tarifario en buena medida estd ligado a los
incentivos a las energfas renovables ya que estos
estan incluidos en los costes del sistema’.

la deuda acumulada se traslada a futu-
ras generaciones de consumidores a través del
reconocimiento de derechos de cobro. El Real
Decreto-Ley 6/2010 de 9 de abril, cred el Fondo
de Amortizacién del Déficit Eléctrico (FADE) con el
fin de financiar y amortizar el importe acumulado
de la deuda del sistema publico de liquidaciones
con las compariias generadoras (fondo maximo
de 26.000 millones de euros). Los tenedores del
déficit cedieron el derecho de cobro al FADE que
los transforma en valores de renta fija susceptibles
de negociarse en los mercados de valores®.

La Ley 24/2013 del Sector Eléctrico se marcd
como uno de sus objetivos terminar con el déficit
tarifario. La exposicion de motivos reconoce que
“un elemento determinante para acometer esta
reforma ha sido la acumulacién, durante la Ultima
década, de desequilibrios anuales entre ingresos
y costes del sistema eléctrico y que ha provocado
la aparicion de un déficit estructural. Las causas de
este desequilibrio se encuentran en el crecimiento
excesivo de determinadas partidas de costes por
decisiones de politica energética, sin que se garan-
tizara su correlativo ingreso por parte del sistema.
Todo ello agravado por la ausencia de crecimiento
de la demanda eléctrica, fundamentalmente con-
secuencia de la crisis econémica. Pese a que los
peajes crecieron un ciento veintidds por ciento
entre 2004 y 2012, situando el precio de la electri-
cidad en nuestro pais muy por encima de la media
de la Unién Europea, eran insuficientes para cubrir
los costes del sistema”. La sostenibilidad financiera
del sistema pretende asegurar que este sea finan-
ciado mayoritariamente con los peajes de acceso
a las redes y otros cargos y Unicamente de forma
excepcional mediante los Presupuesto Generales
del Estado. Se introducen mecanismos correcto-
res en cierta manera automaticos que permitirdn
paliar los desajustes temporales que se puedan
generar.

Con la aprobacién de la Ley 24/2013 del
Sector Eléctrico, se redujo gran parte de la finan-
ciacién publica dedicada al déficit, y se limitaron
los desajustes por déficit de ingresos de un ejer-
cicio al 2% de los ingresos estimados para dicho
periodo, y la deuda acumulada por desajustes de
afios anteriores al 5% de los ingresos estimados
para ese ejercicio. En este sentido, los desajustes
que se produzcan (por debajo de los umbrales
antes mencionados) entre costes e ingresos seran
corregidos mediante revisiones autométicas de los
peajes y cargos, y lo no compensado serd finan-
ciado por todos los sujetos del sistema de liquida-

6Asi lo pretende la Union Europea, “Perspectivas del mercado interior del gas vy la electricidad”, Comunicacion de la
Comision al Consejo y al Parlamento europeo, 10-1-2007; y “Una politica energética para Europa”, Comunicacion de
la Comisicn al Consejo Europeo y al Parlamento europeo, 10-1-2007. De “separacion efectiva” habla el Considerando

9 de la vigente Directiva 2009/72/CE.

7 Véase Ciarreta, Espinosa y Pizarro-Irizar (2014) y Ciarreta y Pizarro-Irizar (2014).

8 Vlease De los Llanos (2013) para un estudio més detallado sobre la constitucién, funcionamiento y evolucion del FADE.
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cion, cada uno en proporcion a sus derechos de
cobro. El déficit futuro no quedard exclusivamente
en manos de los cinco grandes operadores, como
ocurria hasta 2013. Ademas, a partir de 2013 se
canceld la posibilidad de cesion de tales derechos
(por déficit de ingresos) al FADE

En sus liquidaciones definitivas de 2014 vy
2015, la Comision Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC) cifraba en unos 550
millones y 251 millones de euros los superavits,
respectivamente. De esta forma se rompe la ten-
dencia de los afios anteriores. No obstante, a fecha
31 de diciembre de 2015, la deuda del sistema
eléctrico ascendia todavia a 25.056,5 millones de
euros, un 7,01% inferior al importe total a fecha
31 de diciembre de 2014 (26.946,3 millones), y
durante el afio 2015, el importe total en concepto
de anualidad de los derechos de cobro correspon-
dientes a la deuda del sistema eléctrico ascendié a
2.8877 millones de euros; la anualidad estimada
para el afio 2016 con los datos disponibles a
31 de diciembre de 2015 es de 2.871,9 millones.

El gréfico 1 resume la evolucion del déficit tari-
fario desde 2000 hasta 2015. Es de destacar su
persistencia y como hasta la reforma legislativa

mantenia unos niveles que ponfan en riesgo la
estabilidad financiera del sistema eléctrico en su
conjunto al incrementar la deuda del sistema.

El incremento de los ingresos v la reduccion en
los costes del sistema tras la reforma estan detrds
de este resultado. En relacion a 2013, tanto en
2014 como en 2015 se produjo un ligero des-
censo de la demanda (-0,2%), y ello a pesar del
incremento en la actividad econémica (+1,4%). Al
mismo tiempo, el precio medio del mercado diario
bajo (-4,8%). Por lo tanto, la mejora ha provenido
fundamentalmente del lado de los costes que se
han abaratado considerablemente, en particular
los pagos por capacidad y los pagos a las reno-
vables. La variacién 2014/2013 en la generacién
tanto edlica como cogeneracion ha sido de -6,8%
y -20,1%, respectivamente, lo cual ha permitido
un ahorro considerable en incentivos.

En relacion a 2014, en 2015 se produjo un
incremento de la demanda del 1,99% siguiendo
la reactivacién econdmica general (+2%). Al
mismo tiempo, el tiron de la demanda elevé el
precio medio del mercado diario (+19,4%). Por
lo tanto, se produjo una evidente mejora en los
ingresos del sistema eléctrico. La matriz de gene-

Gréfico 1
Deficit de tarifa con liquidaciones definitivas 2000-2015

(Millones de euros)
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Fuente: CNMC y elaboracion propria.
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racion eléctrica muestra un fuerte crecimiento de
la generacién mediante carbén (+25%) junto con
una caida en la generacién edlica (-5%) y coge-
neracion (-12,62%), lo que supuso un importante
ahorro en incentivos.

Asi pues, el ahorro en costes en 2014 y 2015
se debe, por un lado, a la reduccién de primas,
pero también a la menor participacién de las ener-
gias renovables en la produccién de electricidad.
Por tanto, aun cuando el efecto sobre el déficit tari-
fario ha sido sin duda beneficioso, el efecto mas
a largo plazo de la Ley 24/2013 serd una menor
participacién de las fuentes renovables en el mix
de generacion.

Por ultimo, hay que sefialar que esté pendiente
el desarrollo reglamentario que permita cumplir
con la finalidad dada en la Ley del Sector Eléctrico
a los superdvit de ingresos, que es la amortizacién
de la deuda del sistema eléctrico, que ascendia a
31 de diciembre de 2015 a 25.057 millones de
euros (CNMC, 2016).

La nueva tarificacion

eléctrica y competencia entre
comercializadores. Real Decreto
216/2014

La nueva tarificacion eléctrica

El 20 de diciembre de 2013, la Secretaria de
Estado de Energia (dependiente del Ministerio
de Industria, Turismo y Energia), procedié a anular
el resultado de la vigesimoquinta subasta CESUR
(subasta de bloques de electricidad para su con-
sumo en horas punta y en horas valle) convocada
por Resolucion de 20 de noviembre de 2013, por
lo que el resultado de la misma no debia ser con-
siderado en la determinaciéon del coste estimado

de los contratos mayoristas. El motivo de la cance-
lacién fue la existencia de “evidente manipulacién”
de parte de las empresas eléctricas para elevar el
precio de la electricidad (abuso de posicién domi-
nante).

La subasta eléctrica CESUR llevaba vigente
desde 2009 y determinaba trimestralmente cerca
del 40% del precio final de la factura eléctrica de
los consumidores a tarifa. Fue reemplazada por un
nuevo sistema en funcion del consumo diario y
el precio de la electricidad en el mercado mayo-
rista. El Real Decreto 216/2014, de 28 de marzo,
establece de manera precisa la metodologia de
célculo del denominado Precio Voluntario para el
Pequerio Consumidor (PVPC).

El articulo 17 de la Ley 24/2013 define el Pre-
cio Voluntario para el Pequefio Consumidor como
el precio maximo que los comercializadores de
referencia podran cobrar a los consumidores que
se acojan al mismo. Salvo manifestacion expresa
en contra por parte del consumidor, la modalidad
de contratacion con el comercializador de refe-
rencia es el PVPC. En la Ley de 2013 se define
asimismo la figura del consumidor vulnerable,
vinculado a determinadas caracteristicas socia-
les, de consumo y poder adquisitivo, y se esta-
blece la adopcién de las medidas oportunas para
garantizar una proteccion adecuada a estos con-
sumidores. En concreto, en su articulo 45 y dis-
posicién transitoria décima se define quiénes son
estos consumidores y se establece que tendran
derecho a una tarifa reducida respecto del precio
voluntario para el pequefio consumidor. El bono
se calcula descontando un 25% en todos los tér-
minos que componen el PVPC. En cuanto a su
financiacion, el articulo 45, determina que el bono
social serd asumido por las matrices de los grupos
de sociedades, o en su caso, por las sociedades
que desarrollen simultdneamente las actividades
de produccién, distribucion y comercializacion de
energia eléctrica®.

®No obstante, dos recientes sentencias del Tribunal Supremo, de 24 de octubre de 2016 (STS 4526/2016 y STS
4527/2016), declaran inaplicable el régimen de financiacion del bono social establecido en la Ley 24/2013 y en el Real
Decreto 968/2014, por resultar incompatible con las normas comunitarias para el mercado interior de electricidad, a la
vez que se reconoce el derecho de las empresas demandantes a cobrar una indemnizacion por las cantidades abonadas

por este concepto de bono social.
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Por su parte, el Real Decreto 216/2014, de
28 de marzo, regula el marco legal de los comer-
cializadores de referencia y establece tanto la
metodologia de célculo como el régimen juridico
de contratacion. El sistema entré en vigor el 1 de
abril de 2014. El articulo 10 del Real Decreto
216/2014 establece que el precio medio horario
(P,) se calcula como la media (ponderada por las
cantidades) entre el precio del mercado diario,

, y el resultante de las diferentes sesiones del
mercado intradiario,

RO 2,50

D i

Qh ZielQh
El coste de produccién en el periodo de factu-
racion serfa la suma de los siguientes componen-
tes: [1] gasto en el mercado diario, [2] el coste
de los servicios de ajuste y pagos por capacidad,
[3] los peajes fijados periédicamente de manera
administrativa. Asi pues el coste de produccion por

MWh en el periodo de facturaciéon se determina
como media ponderada del precio medio horario,

Py, el coste de los servicios de ajuste por MWh,
SA,,, Y los coeficientes de pérdida, PERD,

"((P +54 )1+ PERD
o Tl st e, o,
Zh:1Qp.h

siendo H el nimero de horas del periodo de fac-
turacion.

Con anterioridad a la entrada en vigor del Real
Decreto 216/2014, la CNMC emitid un informe
el 25 de febrero de 2014 (CNMC, 2014) sobre
dicho Real Decreto donde indica algunas de las
ventajas y de las desventajas del nuevo sistema.
La principal ventaja es que se transmite a los con-
sumidores finales una sefial horaria del coste de la
electricidad, lo que permite ganar en eficiencia ya
que los consumidores pueden anticipar sus pla-
nes de consumo en un horizonte diario. Ademés,
permite el desarrollo de nuevos mecanismos de
gestion de la demanda més eficientes por parte
de las comercializadoras. Entre las desventajas, a
pesar de que los precios son conocidos un dia
antes, no son facilmente accesibles'. En segundo

Gréfico 2

Evolucion mensual del PVPC y del PO
(Euros/MWh)
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Fuente: OMIE y elaboracion propia.

19 En este sentido, OMIE publica los precios horarios en su pagina web tanto del mercado diario como intradiario. Por su

parte REE publica en su pagina web la curva de precios horarios de la energia para los consumidores acogidos al PVPC.
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lugar, la variabilidad en los precios al consumidor
es mayor como resultado de la variabilidad horaria
del precio en el pool.

El gréfico 2 representa la evolucion del PVPC
medio mensual construido de acuerdo con (i) asf
como la evolucién del precio en el mercado diario
(PO) para los afios 2014 y 2015. Del mismo se
desprenden tres conclusiones fundamentales: (i)
como cabria esperar, existe una fuerte correlacion
en la evoluciéon de ambos precios, (ii) el PVPC es
siempre mayor que el precio en el mercado dia-
rio (PO), en promedio 1 euro/MWh superior el
primero y (iii) después del fuerte incremento de
101% entre abril (momento de entrada en vigor
del nuevo sistema) y junio de 2014, la evolucion
posterior ha sido mas estable.

Competencia en la comercializacion
de la electricidad

Uno de los elementos que gradua la compe-
tencia en el mercado eléctrico es la elasticidad
de la demanda ante las variaciones de precios. El
despliegue de contadores inteligentes y la nueva
tarificacion por hora permiten una mayor rivalidad
entre comercializadores, que pueden disefiar sis-
temas de precios en funcién del perfil de consumo
horario del usuario. La sensibilidad de los consu-
midores ante los precios de los distintos comer-
cializadores implicarfa cambios de proveedor ante
una oferta competitiva por parte de otro. La CNMC
en su informe de Supervision de los Cambios de
Comercializador informa cada trimestre sobre la
tasa de switching o tasa de cambio de proveedor,
indicador que puede ser relevante como medida
de la competencia entre comercializadores en el
mercado minorista. La tasa de cambio de comer-
cializador en el cuarto trimestre de 2015 fue del
2,8%, es decir, el 2,8% de los usuarios solicitaron
un cambio, cifra bastante elevada si tenemos en
cuenta que se refiere Unicamente a un trimestre'".
Si estas solicitudes de cambio fueran reflejo de
la elasticidad precio de la demanda y respondie-

ran al hecho de que los comercializadores realizan
ofertas de menores precios para captar clientes,
estas cifras resultarian alentadoras para la compe-
tencia. Sin embargo, segtin la CNMC, no se pro-
ducen variaciones significativas entre los precios
ofertados para servicios bdsicos de electricidad,
por lo que las tasas de switching pueden estar
asociadas en buena parte al elevado grado de
descontento de los consumidores con estos servi-
cios, como revelan los datos del Market Consumer
Scoreboard.

En cuanto al coste del switching, ademés de
los costes asociados a realizar la gestién corres-
pondiente, hay que tener en cuenta el tiempo
que se tarda en realizar el cambio. Segin los
datos de la CNMC, los tiempos medios de cam-
bio de comercializador en electricidad durante el
cuarto trimestre de 2015 han sido de 13,1 dias.
El numero de solicitudes de cambio enviadas por
los comercializadores entrantes y recibidas por los
distribuidores, que son quienes tienen que apro-
barlas, fue de 913.067. Los comercializadores
con més volumen de operaciones en este sector
han sido: Endesa Energia con 271.102, Iberdrola
Clientes con 267324 y Gas Natural Servicios con
136.714 solicitudes enviadas a los distribuidores,
respectivamente. Los distribuidores pueden recha-
zar el cambio por diversos motivos; la tasa de
rechazo en el Ultimo trimestre de 2015 ha sido del
8,4%, siendo del 8,7% los rechazos de la distribui-
dora cuando el comercializador de destino no per-
tenece al mismo grupo empresarial verticalmente
integrado, y del 8% si pertenece al mismo grupo,
llegando al 9,3% en el caso de los comercializado-
res independientes.

Por otra parte, el nimero de distribuidores es
elevado (por encima de 300) y también el de
comercializadores (por encima de 250) y esto
podrfa sugerir un alto grado de competencia en el
mercado. Sin embargo, las cuotas de mercado de
aquellos que pertenecen a un grupo empresarial
verticalmente integrado son muy altas (véase el
cuadro 1).

" Los informes de supervision de los cambios de comercializador de energia eléctrica y gas estan disponibles desde el
segundo trimestre de 2014 en https://www.cnmc.es/es-es/energ%C3%ADa/cambiodecomercializador/informessupervis

i%C3%B3ncambioscomercializador.aspx



EL MERCADO ESPANOL DE ELECTRICIDAD TRAS LA LEY 24/2013 DEL SECTOR ELECTRICO

Cuadro 1

Cuotas de mercado de las principales unidades de adquisicion

Endesa Iberdrola
2008 3793 29,73
2009 37,85 27,64
2010 36,64 26,73
2011 36,92 27,19
2012 35,97 26,45
2013 34,56 24,81
2014 34,34 22,86
2015 33,35 22,89

Fuente: Elaboracién propia con datos de OMIE (2015).

Gas Natural +

UnidnFenosa HC + EDP Total
17,80 6,60 92,06
15,88 6,27 87,64
15,60 6,36 85,33
14,83 6,26 85,20
14,64 5,62 82,68
14,08 5,92 79,37
14,58 6,55 78,33
14,58 6,41 7723

La cuota de mercado de las unidades de adqui-
sicién pertenecientes a los grandes grupos verti-
calmente integrados ha ido disminuyendo a lo
largo del tiempo, pero no obstante en 2015 era
todavia del 77%. Ademés del nimero de com-
petidores y su cuota de mercado, que nos da una
imagen estédtica del mercado en un momento de
tiempo, es importante la facilidad o dificultad para
entrar y salir del mercado. Una medida comun-
mente empleada para cuantificar el grado de com-
petencia que proviene de la ausencia de barreras
a la entrada y salida del mercado y que tiene en
cuenta el cambio en las cuotas de mercado de
las empresas a lo largo del tiempo, se denomina
Indlice de Inestabilidad: I, = %th —s

i=1

it-1|’

donde s, es la cuota de mercado de la empresa i
en el periodo ¢ El caso de méxima estabilidad es
cuando el indice toma el valor cero. Si construimos
s;, como las cuotas de mercado de cada empresa
(considerando todas las unidades que pertenecen
al mismo grupo empresarial), los resultados para el
periodo 2011 a 2015 se resumen en el cuadro 2.

Como se puede observar en el cuadro 2, el
indice It se mantiene en valores bastante cerca-
nos a cero, con lo cual a pesar de la alta tasa de
switching entre comercializadores mencionada
anteriormente, la estabilidad en las cuotas de
mercado es muy elevada. Esto denota las dificul-
tades para ganar cuota de mercado por parte de

los comercializadores mdas pequefios. Estas difi-
cultades pueden estar asociadas a la imagen de
marca de los grupos verticalmente integrados, asi
como al trato diferencial de la distribuidora depen-
diendo de que el comercializador pertenezca o no
al mismo grupo empresarial.

Cuadro 2

Comercializacién de electricidad en Espania. indice
de Inestabilidad

Afio Indice de
t inestabilidad 1,
2009 0,041
2010 0,052
2011 0,021
2012 0,061
2013 0,101
2014 0,049
2015 0,066

Fuente: Elaboracion propia con datos de CNMC.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

Formacion Bruta de Capital Fijo

Construccion Demanda  Saldo
PIB Corjsumo Corjsgmo . Exportaciones  Importaciones Nacional  exterior
privado  publico i Otras Bienes de @) @
Total ~ Total Vivienda ; equipo y otros
construcciones S e
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2009 -3,6 -3,6 4,1 -169  -16,1 -20,3 -11,4 -18,3 -11,0 -18,3 -6,4 2,8
2010 0,0 0,3 1,5 -49 -10,1 -11,6 -8,5 54 9,4 6,9 -0,5 0,5
2011 -1,0 2,4 -0,3 -6,9 -11,7  -13,3 -10,2 09 74 -0,8 -3,1 2,1
2012 -2,9 -3,5 -4,7 -86 -123 -103 -13,9 -3,5 1,1 -6,4 -5,1 2,2
2013 17 3,1 2,1 34 86 -102 73 2,8 43 0,5 32 1,5
2014 1.4 1,6 -0,3 3,8 1,2 6,2 -2,6 6,6 4,2 6,5 1,9 -0,5
2015 32 2,9 2,0 6,0 49 3,1 6,4 72 4,9 5,6 33 -0,1
2016 3,1 33 0,6 4,2 2,4 3,0 2,0 6,1 51 58 3,2 -0,1
2017 2,3 2,2 0,6 4,8 3,7 4,1 3,4 6,0 4,2 49 2,4 -0,1
2015 | 27 2,4 1,0 4,7 4,8 2,0 70 4,6 4,6 4,8 2,7 0,1
I 3,1 2,5 1,9 6,3 a6 27 6,2 8,1 5,0 5,5 3,1 0,0

1] 34 33 2,3 6,7 53 3,6 6,6 8,2 49 6,2 3,7 -0,3

I\ 3,6 32 2,7 6,4 50 4,0 58 79 5,0 6,1 3,8 -0,2

2016 | 34 34 2,0 48 3,1 45 2,0 6,6 41 4,8 3,5 -0,1
I 34 32 0,8 3,6 2,0 2,7 1,5 53 6,4 51 2,9 0,5

il 32 2,8 1,4 3,1 20 26 1,4 42 2,8 09 2,6 06

\% 2,6 2,8 -0,2 3,9 2,4 3,4 1,6 5,6 5,0 6,5 3,0 -0,3

2017 | 2,4 2,3 -0,7 4,7 3,4 3,2 3,6 6,1 5,6 6,3 2,5 -0,1
I 2,1 2,2 1,2 46 35 4,4 2,7 57 2,4 4,4 2,6 -0,6

11l 2,3 2,1 1,0 47 3,7 4,2 3.2 57 4,2 4,6 2,3 0,0

I\ 2,6 2,2 0,9 53 42 4,5 39 6,5 47 42 23 0,3

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

2015 | 39 2,2 4,9 10,0 11,1 12 19,6 9,0 54 54 3,8 -1,9
1] 3,1 3,6 2,0 9,5 65 109 3.2 12,6 3,5 72 42 0,0

11} 38 42 1,7 2,7 1,1 1,2 1,0 4,4 9,1 9,5 3,7 -1,4

[\ 34 29 2,5 3,6 1,6 3,0 0,4 57 2,0 2,2 3,4 0,9

2016 | 32 3,1 1.8 3,6 3,2 3,2 3,2 3,9 1.8 05 2,7 -1,0
1] 33 2,7 2,4 4,7 2,2 3,3 1,2 72 13,0 8,4 1,7 2,4

1l 2,9 2,5 39 0,5 0,9 1,0 0,8 0,1 -5,0 -6,9 2,4 -1,2

\% 2,1 2,0 0,5 4,5 3,1 4,0 2,5 58 5,0 79 2,4 -0,3

2017 | 2,0 2,0 1,0 42 3,4 4,0 3,0 5,0 0,8 09 2,1 -0,1
Il 2,1 2,0 1,5 45 3,9 4,5 35 51 4,8 36 2,2 -0,1

1 3,1 24 1,0 55 42 4,5 4,0 6,8 6,2 6,1 2,7 04

I\ 33 2,4 0,0 71 5,0 5,0 5,0 9,1 6,9 6,1 2,8 0,5

Precios
co;:‘emntes Porcentaje del PIB a precios corrientes
euros)

2009 1079,0 56,1 20,5 24,3 16,2 8,1 8,1 8,2 22,7 23,8 101,2 -1,2
2010 1080,9 572 20,5 23,0 14,3 6,9 74 8,7 25,5 26,8 101,3 -1,3
2011 1070,4 57,8 20,5 21,5 12,5 57 6,8 9,0 28,9 29,2 100,2 -0,2
2012 1039,8 58,8 19,7 19,8 10,9 49 6,0 8,9 30,7 29,2 98,5 1,5
2013 1025,6 58,4 19,7 18,8 9,7 41 5,6 9,0 32,2 29,0 96,7 2,2
2014 1037,0 58,7 19,5 19,1 9,7 43 53 9,5 32,7 30,2 97,6 2,4
2015 1075,6 58,1 19,4 19,7 9,9 4.4 54 9,8 33,2 30,7 97,6 2,4
2016 1112,7 577 19,1 20,0 10,0 47 53 10,0 32,8 30,0 97,2 2,8
2017 1149,5 57,8 19,0 20,5 10,2 4,9 53 10,3 33,0 30,6 97,6 2,4

i

Datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(1) Las previsiones todavia no han sido actualizadas a partir de las cifras revisadas de la Contabilidad Nacional.
(a) Contribucién al crecimiento del PIB.

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

Cuadro 2

Contabilidad Nacional: Valor Aiiadido Bruto por sector econdmico* (SEC 2010, Base 2010) (1)
Previsiones en azul

Valor afadido bruto a precios basicos

Servicios
) Actividades  Administracion ~ Actividades  impuestos
Agricultura, . profesionales, publica, defensa,  artisticas, netos

| ganaderla,  Ramas 5 Comercio, P Ac’nwdfades . cientificas,  seguridad social recreativas,  sobre los

e iivicultura  industriales COSTUCAon ! Informacion y  financieras Actividades pry— —— .
siivicultura  industriales Total transporte y B . e técnicas, obligatoria,  reparacion de  productos

e - comunicaciones  yde  inmobiliarias L - ;
Y p hostelerfa administrativas ~ educacion,  bienes para el
seguros > :
y servicios de sanidad y hogar y otros

soporte  servicios sociales  servicios
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2009 -3,4 -3,6 -10,0 -76 -1,0 -3,7 0,6 -6,1 3,4 -3,7 2,3 0,7 -59
2010 0,0 2,1 3,6 -14,5 13 15 3,9 -3,3 2,0 -1.4 2,4 1,4 0,1
2011 -0,6 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 -2,8 -9,7 -4,9 -8,8 -1,5 -1,9 1,6 -5,8 2,4 -3,8 -1,8 -3,2 -4,0
2013 -1,5 13,6 -39 -10,5 -0,6 -1,7 33 -71 1,3 -0,7 0,1 -0,2 -4,3
2014 1,2 -1,6 1,8 -1,2 1,4 18 57 -3,6 03 73 -0,5 0,0 2,9
2015 29 -29 55 0,2 2,6 4,6 5,0 -75 -1,1 9,7 1,7 0,6 6,7
2016 3,0 23 2,7 1,6 3,2 4,4 5,0 0,8 1,1 6,1 1,8 39 33
2017 2,4 1,6 2,2 2,5 2,4 3,4 2,7 0,8 17 5,1 0,8 2,2 2,1
2015 | 2,4 -6,5 53 -0,2 2,2 3,5 43 -8,2 -0,5 10,7 0,9 0,6 6,2
I 2,8 -4,3 56 -04 2,6 4,8 53 -6,9 -1'5 10,5 11 0,5 6,6
1] 3,1 -4,3 6,1 0,1 2,9 5,1 6,0 -8,2 -1,6 9,6 2,3 0,6 6,9
[\ 32 3,9 49 1,1 2,9 51 43 -6,9 -0,8 8,1 2,6 0,8 70
2016 | 32 4,3 3,0 1.7 3,4 4,5 5,6 -0,5 0,6 7,6 2,5 1,2 4,8
I 33 2,4 3,1 1,6 3,6 4,8 5,8 -1,7 1,2 74 2,8 1,5 42
1Ll 3,1 2,5 1,9 2,7 34 4.4 4.4 -0,8 1,8 6,9 2,7 0,8 45
I\ 2,4 -0,9 2,9 0,3 2,6 3,2 42 0,5 15 6,3 0,8 2,7 51
2017 | 22 0,5 2,5 0,9 2,3 3,1 2,6 -1,1 2,1 54 07 2,3 3,9
I 1,9 2,0 1,9 2,4 1,9 2,0 2,6 1,1 1,6 47 0,7 1,9 34
11l 23 2,0 2,0 3,1 23 3,2 2,6 1,4 1.4 49 0,6 2,2 2,7
\% 3,0 2,0 23 3,6 3,2 52 3,0 1,7 1,6 52 1,2 2,5 -1,4
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2015 | 33 -0,2 79 2,2 2,4 58 0,7 -8,4 2,4 9,1 2,8 -24 9,6
I 2,7 -0,5 3,7 4,7 2,4 4,4 5,8 -3,8 2,2 8,1 1,3 -0,5 8,0
1 3,6 0,2 49 2,1 3,8 6,2 73 -10,1 -0,8 8,1 3,7 47 58
I\ 33 16,9 3,2 -0,1 3,1 3,9 3,6 -50 2,2 72 2,6 1,7 47
2016 | 34 1,3 03 4,6 42 33 6,0 19,5 3,4 70 2,4 -09 0,9
I 3,1 75 3,9 42 3,2 57 6,4 -8,5 0,2 74 2,4 0,6 54
1] 2,5 0,7 0,2 2,0 3,1 4,8 1,6 -6,9 1,4 6,1 3,4 2,0 70
I\ 0,6 2,0 1,8 2,5 0,1 -1,6 2,5 1,0 1,0 4,5 -1,0 1,5 178
2017 | 2,6 2,0 1,6 2,8 2,8 3,9 2,0 1,0 1,5 4,5 2,0 2,0 -3,0
1 2,7 2,0 22 33 28 40 2,8 15 1,6 5,0 1,5 2,5 -4,0
1l 3,3 2,0 2,5 3,6 3,5 6,8 3,2 2,0 1,7 55 0,0 2,7 1,5
I\ 3,6 2,0 2,8 4.4 38 6,0 4,0 2,5 1,8 6,0 15 3,0 0,1
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2009 1006, 1 2,3 16,6 106 704 22,0 4.4 57 8,9 73 18,2 4,0 72
2010 989,9 2,6 172 8,8 71,4 22,5 4.4 4,4 10,2 72 18,7 41 9,2
2011 983,7 2,5 174 75 72,6 22,9 43 42 10,9 74 18,7 42 8,8
2012 954,0 2,5 174 6,7 73,5 23,3 4.4 42 11,6 73 18,5 42 9,0
2013 935,7 2,8 175 58 74,0 232 4,4 38 12,1 74 19,0 4,2 9,6
2014 943,8 2,5 176 57 74,2 232 43 4,0 11,9 78 18,8 41 9,9
2015 975,8 2,6 18,0 5,6 73,8 23,2 472 39 11,2 8,4 18,8 41 10,2
2016 1009,2 2,5 17,8 56 74,1 232 4,1 4,0 11,0 8,8 19,0 4,0 10,4
2017 1039,1 2,6 177 5,6 74,1 22,7 4,1 4,3 10,8 9,3 18,9 4,0 10,6

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
(1) Las previsiones todavia no han sido actualizadas a partir de las cifras revisadas de la Contabilidad Nacional.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 2.2 - VAB, servicios (I)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

Total economia Manufacturas

Empleo Empleo

(puestos Costes (puestos
PIB, precios  de trabajo laborales ~ VAB, precios  de trabajo
constantes  equivalentes unitarios constantes  equivalentes

Producti-  Remune-  Costes labo- Costes labo-
vidad del  racién por rales unitarios rales unitarios
trabajo asalariado  nominales  reales (a)

Producti-  Remune-  Costes labo-
vidad del  racion por rales unitarios
trabajo asalariado  nominales

a tiempo reales (a) a tiempo
- completo) completo)
% 1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10 11=10/9 12
g indices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario
% 2009 124,5 1171 106,4 144,4 1357 101,2 100,1 82,2 121,8 152,6 1253 99,0
: 2010 1245 114,0 109,3 1459 1335 994 100,1 78,9 126,9 155,6 122,6 977
i
= 2011 123,3 110,8 11,3 1471 132,22 98,4 98,8 75,9 130,1 159,0 1221 95,3
8 2012 119,7 105,5 113,5 146,2 1289 95,9 93,7 70,3 133,2 161,6 121,4 94,4
:’ 2013 1176 101,9 1155 1482 128,4 95,2 93,5 670 139,6 164,2 1176 91,5
g 2014 1193 103,0 115,8 1482 128,0 95,1 96,4 66,1 145,8 164,8 113,1 877
§ 2015 123,1 106,0 116,1 1489 128,2 94,8 103,1 674 1529 163,8 1071 83,2
8 2016 126,8 108,9 116,55 149,8 128,6 94,8 107,0 = = = = =
E 2017 129,8 110,9 1170 151,4 1294 94,5 109,4 = = = = =
§ 2015 \% 120,4 104,0 115,8 148,4 128,1 95,0 98,4 66,6 1477 164,8 111,6 86,5
S 2015 | 121,5 104,7 116,1 149,0 128,4 95,1 100,8 66,8 150,8 163,7 108,5 84,0
é 1] 122,5 105,9 115,7 148,6 128,4 95,0 102,4 67,3 152,0 163,8 107,8 83,6
- I 123,6 106,5 116,1 148,6 128,0 94,7 104,1 678 153,7 163,6 106,4 82,7
100 [\ 124,7 107,1 116,4 149,2 128,1 94,6 105,3 679 155,1 163,9 105,7 82,3
2016 | 125,6 108,0 116,4 149,0 128,0 94,6 105,4 68,5 154,0 164,6 106,8 829
w Il 126,7 108,8 116,5 149,1 128,0 94,3 106,7 68,6 155,6 164,7 105,9 82,2
% ] 1276 109,6 116,4 148,8 1279 94,3 1071 69,3 154,7 164,2 106,2 82,5
g Tasas de crecimiento interanuales
w 2009 -3,6 -6,1 2,7 4,4 16 1.4 -109 -12,4 18 2,2 0,5 05
% 2010 0,0 -2,7 2,7 1,1 -1,6 -1,8 0,0 -4,0 42 19 -2,1 -1,3
g 2011 -1,0 -2,8 18 0,9 -0,9 -1,0 -1,3 -3,8 2,6 2,2 -0,4 -2,4
i 2012 -2,9 -4,8 2,0 -0,6 -2,5 -2,6 -5.2 -74 23 1,7 -0,6 -1,0
o 2013 -1,7 -3,4 1,8 14 -0,4 -0,7 -0,2 -4,8 4.8 16 -3,1 -3,0
i 2014 14 1,1 0,3 0,0 -0,3 0,0 3,1 -1,3 4,5 0,4 £519) -4,2
; 2015 32 3,0 0,2 0,4 0,2 -0,3 7,0 2,0 49 -0,7 -53 -5,1
z 2016 31 27 03 06 03 0,1 37 - - - - -
§ 2017 23 19 0,5 1,1 0,6 -0,3 2,2 = = = = =
> 2015 [\ 2,2 2,4 -0,2 0,1 03 04 4,5 0,5 3,9 03 -3,5 -3,7
‘8 2015 | 2,7 2,8 -0,1 0,8 0,9 0,4 6,1 1,6 4,5 -0,5 -4,8 -4,8
% Il 3,1 3,0 0,1 0,2 0,2 -0,4 6,9 2,3 4,5 -0,8 -5,1 -5,0
Q ] 34 3,0 04 0,2 -0,3 -0,8 79 2,2 5,6 -0,8 -6,0 519
E \% 3,6 3,0 0,6 0,6 0,0 -0,4 70 19 50 -0,5 -53 -4,9
3 2016 | 3,4 3,1 0,3 0,0 -0,3 -0,5 4,6 2,5 2,1 0,5 -1,5 -1,3
% Il 34 2,8 0,6 0,3 -0,3 -0,8 43 19 2,4 0,6 -1,8 -1,7
é I 3,2 29 0,2 0,1 -0,1 -0,4 2,9 2,2 0,6 0,4 -0,3 -0,3
o}
o

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.
(1) Las previsiones todavia no han sido actualizadas a partir de las cifras revisadas de la Contabilidad Nacional.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4
Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucion (SEC 2010, Base 2010) (1)

Previsiones en azul

Impuestos

Saldo trans- Impuestos

Remunera-  Excedente nlitofosd%ch Rentas ~ Producto ferencias ~ Renta - o e Ahormo  Remunera- Excedente netos sobre

PIB cion qe los  bruto d‘e cign ylas netas ‘del nacional corrientes  nacional nacional nacional bruto cién Qe los  bruto qe la prqducaén

asalariados ~ explotacion importacio- exterior bruto con gl bruta (a) asalariados explotacion y Ias‘lmporta—

nes exterior 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 movil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2009 1.079,0 549,2 455,2 74,7 -19,8 1.0592 -143 1.045,0 8264 218,6 50,9 42,2 6,9
2010 1.080,9 541,5 445,9 93,6 -152  1.0658 -127 1.053,0 840,5 2126 50,1 41,3 8,7
2011 1.070,4 531,0 4494 90,0 -186 10519 -14,1 1.0377 838,5 199,2 49,6 42,0 8,4
2012 1.039,8 498,8 446,7 94,2 -73 1.032,4 -126 1.019,9 816,6 203,3 48,0 43,0 9,1
2013 1.025,6 485,3 440,4 99,9 -53 1.020,3 -13,1 1.007,2 800,3 206,9 473 42,9 97
2014 1.037,0 491,8 4410 104,2 =5),5 1.033,7 -11,4 1.022,3 810,9 2114 474 42,5 10,1
2015 1.075,6 510,3 453,0 112,3 -0,8 1.0749 -113 1.063,6 8335 230,0 474 42,1 10,4
2016 1.112,7 528,7 4672 116,8 4,5 1.1177  -11,5 1.106,2 853,7 252,0 47,5 42,0 10,5
2017 1.149,7 545,1 482,1 122,5 8,0 1.1585 -11,6 1.146,9 878,9 2672 474 41,9 10,7
2014 IV 1.0370 491,8 4410 104,2 -3,3 1.033,7 -11,4 1.022,3 810,9 2114 474 42,5 10,1
2015 | 1.0447 496,2 4433 105,3 -2,8 10419 -114 1.030,5 814,9 215,6 475 42,4 10,1
Il 1.054,6 500,5 446,0 108,0 -0,1 1.0544 -11,2 1.043,2 820,6 222,6 47,5 42,3 10,2
I 1.064,9 504,9 450,2 109,8 -0,1 1.0648 -11,1 1.053,6 8270 226,7 474 42,3 10,3
IV 1.075,6 510,3 453,0 112,3 -0,8 1.0749 -113 1.063,6 8335 230,0 474 42,1 10,4
2016 | 1.084,0 514,0 4575 112,6 00 1.0840 -109 1.073,0 838,3 234,7 474 42,2 10,4
Il 1.095,3 5183 463,4 113,6 -04  1.0949 -10,1 1.084,7 842,8 2419 473 42,3 10,4
I 1.104,3 522,3 466,9 115,1 = = = = 848,0 = 473 42,3 10,4

Diferencia en puntos porcentua-

Tasas de crecimiento interanuales = )
les sobre el aiio anterior

2009 3,3 1,9 2,2 -18,1 339 25 9,1 2,4 2,0 3,9 07 05 1,3
2010 0,2 -1,4 2,0 25,3 23,4 06 -109 08 17 2,8 0,8 09 17
2011 -1,0 1,9 08 3,8 22,5 1300 12 1,5 0,2 63 0,5 07 0,2
2012 29 -6,1 -0,6 47 60,5 -8 -11,0 1,7 26 2,1 -1,6 1,0 07
2013 1,4 27 14 6,0 273 1,2 39 1,2 2,0 18 -0,7 00 07
2014 1, 13 0,1 43 374 13 -131 15 13 22 0,1 0,4 03
2015 37 38 27 77 76,6 40 0,7 4,0 28 88 0,0 0,4 04
2016 34 36 3,1 41 6796 4,0 15 4,0 24 96 0,1 -0,1 0,1
2017 33 3,1 32 49 77,1 37 15 37 30 6,0 -0,1 -0,1 0,2
2014 IV 1, 13 0,1 43 374 13 -131 15 13 22 0,1 0,4 03
2015 | 18 25 0,4 44 202 18 -159 2,1 1,6 4,0 03 0,6 03
Il 25 30 11 67 977 31 -136 34 1,8 93 02 06 04

I 32 33 22 7 -972 38 -6,1 39 22 10,3 0,1 0,4 04

v 37 38 27 77 -76,6 4,0 0,7 40 28 88 0,0 0,4 04

2016 | 38 36 32 6,9 988 4,0 -4,0 4,1 2,9 88 -0,1 02 03
Il 39 35 39 52 1784 38 9,9 40 27 87 0,1 00 01

Il 37 34 37 48 = = = = 25 = -0,1 00 01

(a) Incluyendo ajustes por variacion participacion en reservas de fondos de pensiones.
(1) Las previsiones todavia no han sido actualizadas a partir de las cifras revisadas de la Contabilidad Nacional.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



Gréfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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Gréfico 4.3.- Componentes de la renta nacional
Variacion interanual en %

30

20 A

01]02|03]04|05[06|07|08|09|10(11[12]|13]|14|15|2016

——Remuneracion de asalariados
Excedente bruto de explotacion
——Impuestos netos sobre la produccion y las importaciones

INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro

Variacion interanual en % y porcentaje del PIB,
sumas moviles 4 trimestres

9 - r 25
8 F 24
7 + 23
6 | L 22
5 | F 21
+ 20
4 1 19
3 18
2 17
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01]02]|03[04|05|06|07|08[09|10|11{12]|13|14[15|2016
Tasa de ahorro (dcha.) ——Renta nacional bruta (izda.)
~—Consumo (izda.)
Gréfico 4.4.- Distribucién funcional de la renta
Porcentaje del PIB, sumas moviles 4 trimestres
51 - 14
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INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

(@]
w

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 255 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



o

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

Contabilidad Nacional: operaciones netas con el resto del mundo (SEC 2010, Base 2010) (1)
Previsiones en azul

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Bienes y servicios Ahorro-inversién-déficit
Trangfe— Cuenta Transfe— Capacjdad o .
T s S Sevsno R ko, e neeeifde proro o TSN sl
turisticos turisticos nal bruto capital cuenta corriente
1=2+3+4 2 3 4 5 6 7=1+5+6 8 9=7+8 10 11 12=7=10-11
MM euros, suma movil 4 trimestres

2009 -12,4 -41,5 22,4 6,6 -19,8 -14,3 -46,5 4,5 -42,0 218,6 265,1 -46,5
2010 -14,1 -47.8 23,0 10,7 -15,2 -12,7 -42,0 59 -36,1 212,6 2545 -42,0
2011 -2,6 -44,5 26,2 15,6 -18,6 -14,1 -353 4,4 -30,9 199,2 2345 -35,3
2012 15,3 -29,2 27,1 17,5 -73 -12,6 -4,6 54 08 203,3 2079 -4,6
2013 334 -14,0 28,3 19,1 -53 -13,1 15,0 6,6 21,6 206,9 191,9 15,0
2014 25,1 22,4 28,7 18,8 -3,3 -11,4 10,4 50 154 2114 201,0 10,4
2015 26,3 -21,7 28,5 19,6 -0,8 -11,3 14,3 7,0 21,3 230,0 2158 14,3
2016 293 238 30,2 22,9 50 -11,0 232 71 30,3 259,9 236,8 232
2017 26,0 -30,1 32,2 23,9 88 -11,2 23,6 72 30,9 275,5 2519 23,6
2014 IV 25,1 -224 28,7 18,8 -3,3 -11,4 10,4 50 154 2114 201,0 10,4
2015 | 26,4 21,3 28,6 19,1 -2,8 -11,4 12,1 49 17,0 215,6 203,5 12,1
I 26,6 -21,5 28,5 19,6 -0,1 =11,2 15,2 52 20,4 222,6 2074 15,2

mo 267 21,5 284 19,8 0,1 11,1 15,5 6,1 21,5 2267 2112 15,5

\% 26,3 =217 285 19,6 -0,8 -11,3 14,3 7,0 21,3 230,0 2158 14,3

2016 | 26,1 -22,1 28,5 19,8 0,0 -10,9 15,2 6,8 22,0 2347 219,5 15,2
4 I 29,8 -19,6 29,1 20,3 -04 -10,1 19,3 6,4 25,8 241,9 2226 19,3
m - 316 172 29,3 19,5 - - - - - - 2247 -

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2009 -1,2 -3,8 2,1 0,6 -1,8 -1,3 -4,3 04 -39 20,3 24,6 -4,3
2010 -1,3 -4,4 2,1 1,0 -1,4 -1,2 5,9 05 -3,3 19,7 235 5,9
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 19,5 20,0 -0,4
2013 33 -1,4 2,8 19 -0,5 -1,3 15 0,6 2,1 20,2 18,7 15
2014 2,4 2,2 2,8 1,8 -0,3 -1,1 1,0 05 15 20,4 19,4 1,0
2015 2,4 -2,0 2,7 1,8 -0,1 -1,0 13 0,7 2,0 21,4 20,1 13
2016 2,6 2,1 2,7 2,1 0,4 -1,0 2,1 06 2,7 234 21,3 2,1
2017 23 -2,6 2,8 2,1 0,8 -1,0 2,1 0,6 27 24,0 21,9 2,1
2014 vV 2,4 2,2 2,8 1,8 -0,3 -1,1 1,0 05 15 20,4 19,4 1,0
2015 | 2,5 -2,0 2,7 1,8 -0,3 -1,1 12 05 1,6 20,6 19,5 12
Il 2,5 -2,0 2,7 1,9 0,0 -1,1 14 0,5 19 21,1 19,7 14

1] 2,5 2,0 27 1,9 0,0 -1,0 15 0,6 2,0 21,3 19,8 15

) 2,4 -2,0 2,7 1,8 -0,1 -1,0 13 0,7 2,0 21,4 20,1 13

2016 | 2,4 -2,0 2,6 1,8 0,0 -1,0 1.4 0,6 2,0 217 20,3 1.4
Il 2,7 -1,8 2,7 1,9 0,0 -0,9 18 0,6 2,4 22,1 20,3 18

1l 2,9 -1,6 2,7 1,8 - - - - - - 20,3 -

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 255 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

(1) Las previsiones todavia no han sido actualizadas a partir de las cifras revisadas de la Contabilidad Nacional.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios)
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres

01[02|03|04|05|06[07(08|09|10[11[12|13|14|15] 2016

Saldo de bienes
Saldo de servicios
——Saldo total

Gréfico 5.3.- Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres

K
2016

01(02|03]|04]05|06|07|08|09[10[11|12]|13]|14]15

Bienes y servicios
Rentas y transferencias (corrientes y de capital)
——Cap. 0 nec. de financiacion

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres

NI
2016

01]02(03]04|05]|06|07|08|09[10|11[12|13|14|15

Balanza de servicios turisticos
Balanza de servicios no turisticos
——Balanza total de servicios

Gréfico 5.4.- Ahorro, inversion y déficit por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres

32 - -3
29 Lo
26 L 3
23 - L 6
20 1 \/"'9
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Saldo por cuenta corriente (dcha.)
——Tasa deinversion
Tasa de ahorro
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de los hogares (SEC 2010, Base 2010) (1)
Previsiones en azul

Renta disponible bruta (RDB)

E;rcjtie;;e Prestaciones ~ Cotizaciones Transfe- (on Capacidad  Cap.onec
RSN explotacion/ sociales y otras sociales y otras Ipuesiiss 2;?;3:12 /T)hf,{;o Tasade  rencias Fg:m:c&zn (+) 0 nece- dg’ﬁnancia—
Total Cgﬁgi(ﬁs rentas mixtas transf_erencias transf_erencias SFZEE E/a final ©) ahorro nga?tsle capital ?ilr?aar?ci(a?:igs Clggl ePTB%
(ecbides) Iy rentas éied corrientes corrientes Parmonio 2
a propiedad  (recibidas) (pagadas)
“ netas
% 1=2+3+4-5-6 2 3 4 5 6 7 8 9=8/1 10 11 12=8+10-11 13
g MM euros, suma movil 4 trimestres
2 2009 698,9 549,9 199,1 2359 209,8 762 6053 936 13,4 6,7 69,0 31,3 29
N 2010 6884 542,3 196,3 239,3 209,7 799 6188 695 10,1 76 63,0 14,2 13
é 2011 694,2 531,9 212,1 242,9 2103 824 6189 747 10,8 52 52,2 27,6 2,6
é 2012 670,5 500,1 208,6 2447 199,3 83,6 6113 572 8,5 4.8 38,8 232 22
91 2013 664,4 4873 209,6 246,1 195,1 836 5985 639 9,6 2,8 257 41,1 4,0
8 2014 670,0 493,8 2132 2416 194,4 84,2 608,9 60,0 9,0 13 277 33,6 32
§ 2015 682,4 512,4 211,2 240,2 1978 836 6250 558 8,2 1,8 30,5 27,2 25
% 2016 701,1 530,8 2136 2425 201,6 84,1 6427 56,9 8,1 1,6 31,7 26,8 24
9 2017 7238 5473 221,8 2489 2073 868  664,7 577 8,0 15 33,9 253 22
E 2014 Il 6597 490,7 206,2 241,1 194,0 843 6064 520 79 13 26,4 26,9 2,6
© V 6700 493,8 213,22 241,6 194,4 842 6089 600 9,0 13 277 336 32
§ 2015 | 6750 498,2 2137 241,6 194,5 839 6116 619 9,2 1,1 27,8 35,1 3,4
2 I 6804 502,6 216,7 241,1 195,7 843 6154 635 93 1,4 29,2 357 34
I 6837 506,9 2172 240,7 196,8 843 6208 614 9,0 1,8 29,4 338 32
106 vV 6824 512,4 211,2 240,2 1978 836 6250 558 8,2 1,8 30,5 27,2 2,5
2016 | 6870 516,4 212,1 239,9 198,2 832 6296 558 8,1 1,6 30,6 26,8 25
" I 691,9 520,9 213,4 242,0 201,0 832 6333 57,1 83 09 30,6 27,5 2,5
I~
g Diferencia Tasas de crecimiento Diferencia
w Tasas de crecimiento interanuales, suma mdvil 4 trimestres sobre afio interanuales, suma mdvil 4 sobre afio
E anterior trimestres anterior
% 2009 1,9 -1,9 6,6 8,7 -4,6 -10,1 45 644 5,1 83 23,5 - 53
2 2010 -1,5 1,4 1,4 1,4 0,1 48 22 258 33 138 -8,7 - 1,6
g 2011 0,8 -1,9 8,0 15 03 32 0,0 75 07 32,3 17,1 - 13
i 2012 34 -6,0 -1,6 07 5.2 1,5 -2 234 22 6,3 25,6 - 03
a 2013 0,9 2,6 05 06 2,1 0,1 2,1 1,7 1,1 -41,4 339 - 1,8
- 2014 09 13 17 -1,9 04 07 17 -6,1 07 55,3 77 - 0,8
; 2015 1,9 38 0,9 06 17 0,6 26 7,0 0,8 42,9 10,1 - 07
z 2016 27 36 11 1,0 1,9 0,6 28 19 -0,1 -11,0 4,1 = -0,1
3 2017 32 3,1 39 26 2,8 32 3,4 1,4 0,1 -8,0 6,8 - 0,2
E 2014 1 0,6 10 -7 2,6 -1,0 13 12 -170 -1,6 575 -18,8 - 0,6
‘8 \Y 09 13 17 -1,9 04 07 17 -6,1 07 55,3 77 - 08
; 2015 | 23 2,4 2,7 -0,9 0.2 0,1 2,0 6,2 03 -55,9 29 - 0,1
Do< Il 32 3,0 52 -0,9 0,7 09 2,0 16,2 11 -20,6 84 - 0,5
LZL I 36 33 5,4 0.2 15 0,0 24 180 1,1 31,2 1,1 - 06
a v 1,9 38 -0,9 -0,6 17 -0,6 26 -70 -0,8 42,9 10,1 - -0,7
é 2016 | 1,8 37 07 07 19 0,8 30 97 -1,0 477 10,0 - -0,9
E I 1,7 36 -1,6 0,4 2,7 13 29  -101 -1, 30,7 47 - -0,9
é (a) Incluyendo ajustes por variacién participacion en reservas de fondos de pensiones.

(1) Las previsiones todavia no han sido actualizadas a partir de las cifras revisadas de la Contabilidad Nacional.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 6.1.- Hogares: renta disponible bruta Grafico 6.2.- Hogares: ahorro bruto
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
1.200 - 750 +
700 A
1.000 A orro bruto (a)
650 A
800 A 600 -
600 - 550
400 1 500 -
450 4
200 A
400 A
0
K 350 3K
01[02|03|04|05|06|07|08|09(10[{11{12|13|14|15[2016 o1lo2l03lo4los|oslo7loslosl10l11]12]13]14]15| 2016
mingresos totales ) mRenta disponible bruta (a) " Consumo
Contribuciones sociales e impuestos personales sobre la renta
(a) Incluyendo ajustes por variacidn participacion
en reservas de fondos de pensiones.
Grafico 6.3.- Hogares: renta, consumo y ahorro Grafico 6.4.- Hogares: ahorro, inversion y déficit
Tasas de crecimiento interanual y % de RDB, suma mavil 4 trimestres Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
9 4 20 15,0 - - 6
A 12,5 L 4
6 - \/\\ L 17
10,0 A 2

— 7,5 Y
0 L1

\/ 50 A )
3 8 25 - -4

-6 5 0,0 -6
K K
01]02[{03|04[05[06[07[08[09[10[11{12[13|14|15|2016 01]02]|03[04|05|06|07|08|09(10|11{12[13|14|15|2016
Tasa de ahorro (dcha.) Cap. (+) o nec. ﬁ}) de ﬂnanaaaon (dcha.)
——RDB (izda.) Tasa de ahorro (b) (izda.)
Consumo (izda.) ——Tasa de inversion (izda.)

(b) Incluye transferencias netas de capital.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7

Contabilidad Nacional: cuenta de las sociedades no financieras (SEC 2010, Base 2010) (1)

Previsiones en azul

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2014

2015

2016

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2014

2015

2016

Valor
anadido
bruto

590,7
581,8
573,0
555,6
543,0
553,6
574,3
595,8
6155
549,4
553,6
5577
562,5
568,8
574,3
579,9
5877

2,4
-1,5
15
3,0
23
20
38
37
33
06
2,0
24
28
35
38
40
45

Remuneracién de
los asalariados e
impuestos netos
sobre la produc-
cion (pagados)

354,4
346,0
340,2
320,9
308,0
3172
3294
3442
3574
3135
3172
320,0
322,3
325,6
3294
3329
3357

Excedente Rentas de
bruto de  la propie-
explotacion  dad netas

3=12 4
236,3 59,9
235,8 -49,2
232,8 63,4
234,7 59,9
235,0 -46,9
236,4 -50,5
2449 -40,7
251,7 33,5
258,1 28,3
2359 -46,0
236,4 -50,5
2377 -48,1
240,2 477
2432 -46,9
2449 -40,7
2470 -40,2
252,0 -40,1

Transfe-
rencias
corrientes

5

Impuestos

sobre la  Ahorro bruto

renta

6

7=3+4+56

Transfe-
rencias
de capital
netas

8

MM euros, suma movil 4 trimestres

-13,3
-8,6
-8,8

-10,2

-6,5
-6,0
-5,6
-53

19,0
16,2
15,8
19,8
18,0
17,7
20,4
15,5
189
183
177
17,0
18,4
19,5
20,4
199
175

1442
161,8
1449
1448
160,8
160,2
1779
196,3
2039
163,3
160,2
165,0
167,0
170,3
1779
181,3
189,0

11,4
10,2
89
6,6
5,0
6,9
6,0
6,0
6,0
59
6,9
6,8
6,6
6,6
6,0
6,2
6,4

Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres

-4,1
24
17
5,7
-4,0
30
38
45
38
12
30
39
37
38
38
4,0
42

04 -23,9
-0,2 -17.9
-1,2 29,0
0,8 55
0,1 -21,8
0,6 77
3,6 -19,5
27 -176
2,6 -15,6
-0,1 -4,7
0,6 77
0,6 8,0
1,6 -04
3,1 1,8
3,6 =183
3,9 -16,5
4,9 -15,8

50,6
349
14
16,5
-8,1
147
248
35
40
13,7
-14,7
12,7
-13,9
212
248
273
254

254
-15,0
24
25,3
-9,0
-1,9
15,5
242
22,4
14
-1,9
5,9
2,4
6,2
15,5
176
-47

178
12,2
-105
0,0
11,0
03
11,0
10,3
39
23
03
0,0
34
43
11,0
99
13,2

53
938
12,9
26,1
24,1
374
12,1
0,0
0,0
10,6
374
30,0
14,2
12,8
-12,1
8,0
39

Formacién
bruta de
capital

9

130,1
132,0
131,7
136,5
136,3
147,1
153,3
1676
179,3
1411
147,1
148,9
153,6
153,1
153,3
157,1
1579

272
1,5
02
36
0,1
79
42
93
70
37
79
79
13
8,6
42
55
28

Capacidad
(+) o nece-
sidad (-) de
financiacion

10=7+8-9

25,4
40,0
22,0
14,9
29,5
20,1
30,6
34,7
30,6
28,1
20,1
228
20,0
23,8
30,6
30,5
375

Cap. o nec.

de financia-

cién en %
del PIB

11

24
37
2,1
14
2,9
1,9
28
3,1
2,6
27
1,9
22
1,9
22
28
28
34

Tasa de
beneficio
(en %)

12=3/1

40,0
40,5
406
422
433
42,7
42,6
422
41,9
429
427
42,6
42,7
42,8
42,6
426
429

Tasa de
inversion
(en %)

13=9/1

22,0
22,7
23,0
24,6
25,1
26,6
26,7
282
29,3
25,7
26,6
26,7
273
26,9
26,7
27,1
269

Diferencia sobre afio

6,3
13
-1,6
-0,6
1,4
-0,9
09
0,2
-0,5
-0,1
-0,9
-1,0
-0,9
-0,5
09
0,6
1,5

(1) Las previsiones todavia no han sido actualizadas a partir de las cifras revisadas de la Contabilidad Nacional.

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones)

anterior

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

-75

03
16
05
15
0,1
15
11
07
15
14

/

2,1
13
01
04

0,4



Grafico 7.1.- Sociedades no financieras: excedente
bruto de explotacion

Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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m Valor afiadido bruto

Remuneracion de asalariados e impuestos netos sobre la
produccion (pagados)

Grafico 7.3.- Sociedades no financieras: ahorro,

inversion y déficit
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
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Cap. o nec. de financiacién (dcha.)
Tasa de ahorro (a) (izda.)
——Tasa deinversion (izda.)

(@) Incluye transferencias netas de capital.
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Grafico 7.2.- Sociedades no financieras:
VAB, EBE y ahorro

Tasa de variacion anual, suma movil 4 trimestres

"\/\\_/__/—/

Ll
2016

01[02|03]|04]|05|06|07({08|09[10|11|12[13|14|15

Valor afadido bruto
——Excedente bruto de explotacion
Ahorro

Gréfico 7.4.- Sociedades no financieras: tasa
de beneficio y tasa de inversion

Porcentaje del VAB de las sociedades no financieras, suma movil

47
44
41
38
35
32
29
26
23
20

4 trimestres
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02]03|04]|05]|06(07|08|09|10|11|12|13|14|15| 2016

Tasa de beneficio
——Tasa de inversién
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8
Contabilidad Nacional: cuenta de las Administraciones Publicas (SEC 2010, Base 2010) (1)
Previsiones en azul

Impuestos  Impues- Capacidad (+)

sobrela  tossobre  Cotiza- IREESES Presta- subvencio Capacidad Rl=cesdad
2 Remune-  y otras q nes y trans- (-) de
Valor produc- la renta ciones Py ciones ; Renta Gasto en Gastos  (+) o ne- N
A~ B g racién de  rentas del " ferencias " " Ahorro B : financiacién
afadido ciénylas  yelpa-  sociales ) ; sociales - disponible consumo de capital cesidad (-)
b ; P i asalaria- capital corrientes bruto 7 excluyendo
ruto impor- trimonio (recibi- (paga- bruta final netos  de financia-
q L dos netas (pa- netas B ayudas a
“n taciones (recibi- das) d das) d cion dad
o (recibidos) dos) E2ca) (pagadas) Gl
e financieras
; 1 2 3 4 5 6 7 8 9=14243 10 11=9-10 12 13=11-12 14
< +4-5-67-8
=
; MM euros, suma movil 4 trimestres
@ 2009 151,0 91,9 101,6 139,7 125,6 80 1551 23,9 1717 2210 -493 689 -1182 -118,9
|
< 2010 152,0 110,1 100,6 138,6 1249 10,8 162,7 21,4 181,5 2217 -40.22 61,3 -101,4 -102,2
|9
8 2011 150,3 106,2 102,0 137,8 122,6 16,2 164,2 22,6 170,7 2197 -49,0 53,9 -102,9 -99,4
g 2012 142,2 108,2 106,3 131,9 113,9 20,3 168,5 18,7 1671 2052 -38,1 70,8 -108,9 -70,6
§ 2013 142,9 114,6 105,2 128,22 14,7 24,1 1708 20,9 160,5 201,8 -413 30,5 71,9 68,6
g 2014 143,4 119,2 105,6 130,1 115,2 257 1711 20,9 165,4 2020 -366 25,6 -62,2 -60,8
8 2015 1472 1271 109,1 132,3 119,1 24,5 170,4 21,7 179,9 2085 -286 26,6 -55,2 -54,6
e
9z 2016 149,0 130,1 103,9 134,6 120,2 24,3 1711 21,8 180,2 210,1 -299 216 51,5 51,5
(=4
o 2017 151,4 1359 11,1 138,6 122,0 233 1753 22,1 194,3 2133 -189 22,0 -40,9 -40,9
6 2014 Il 143,22 118,1 106,4 129,2 115,0 24,9 169,4 21,9 165,8 2026 -368 24,6 -61,4 -60,1
g IV 1434 119,2 105,6 130,1 115,2 25,7 1711 20,9 165,4 2020 -366 25,6 -62,2 -60,8
2015 | 1444 120,9 106,3 130,2 116,2 26,0 170,9 22,0 166,7 2033 -366 25,9 -62,5 -61,0
15 Il 1452 123,4 1079 131,0 17,1 257 1710 21,3 172,5 2051 -32,7 24,9 576 56,1
Il 1456 1256 109,0 131,4 175 252  170,8 21,4 176,6 2062 29,5 26,8 56,4 55,6
IV 1472 1271 109,1 132,3 119,1 24,5 170,4 21,7 1799 2085 -286 26,6 -55,2 -54,6
@ 2016 | 1472 1270 106,9 1329 119,2 239 171,0 20,5 179,4 2090 -296 26,3 -56,0 -55,6
=
w Il 1482 1279 104,6 134,2 120,2 23,4 171,9 19,7 179,6 210,1  -30,5 277 -58,2 -56,2
|9
=) Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
o
= 2009 14,0 85 9,4 12,9 11,6 0,7 14,4 2,2 15,9 20,5 -4,6 6,4 -11,0 -11,0
S 2010 14,1 10,2 93 12,8 11,6 1,0 15,1 2,0 16,8 20,5 -3,7 57 94 9,5
>
o 2011 14,0 9,9 9,5 12,9 11,5 15 15,3 2,1 15,9 205 4,6 5,0 9,6 9,3
4
— 2012 13,7 10,4 10,2 12,7 11,0 2,0 16,2 1,8 16,1 19,7 -3,7 6,8 -10,5 -6,8
;mn 2013 13,9 1,2 10,3 12,5 11,2 23 16,6 2,0 15,6 19,7 -4,0 3,0 -70 -6,7
— 2014 13,8 11,5 10,2 12,5 11,1 25 16,5 2,0 15,9 19,5 -3,5 2,5 -6,0 5,9
<
v 2015 13,7 1,8 10,1 12,3 11,1 23 15,8 2,0 16,7 194 2,7 2,5 -5,1 -5,1
=
O 2016 13,4 11,7 93 12,1 10,8 2,2 154 2,0 16,2 18,9 2,7 19 -4,6 -4,6
z
8 2017 13,2 11,8 97 12,1 10,6 2,0 15,3 19 16,9 18,6 -1,6 19 -3,6 -3,6
; 2014 11 13,9 11,5 10,3 12,5 1,1 2,4 16,4 2,1 16,1 19,6 516 2,4 £519 £518)
0
9] v 138 11,5 10,2 12,5 1,1 2,5 16,5 2,0 15,9 19,5 -3,5 2,5 -6,0 -5,9
<
s 2015 | 13,8 11,6 10,2 12,5 11,1 2,5 16,4 2,1 16,0 195  -35 2,5 -6,0 -5,8
(=4
8 I 138 11,7 10,2 12,4 11,1 2,4 16,2 2,0 16,4 19,5 -3,1 2,4 -55 -53
4
o 137 11,8 10,2 12,3 11,0 2,4 16,0 2,0 16,6 19,4 -2,8 25 3,5 -52
a v 137 11,8 10,1 12,3 1,1 23 15,8 2,0 16,7 19,4 2,7 2,5 -5,1 -5,1
o
z 2016 | 136 1,7 9,9 12,3 11,0 22 15,8 1,9 16,5 193 27 2,4 5,2 -5,1
(=4
& 135 17 9,5 12,2 11,0 2,1 15,7 1,8 16,4 192  -28 2,5 5,3 -5,1
<
o}
o

(1) Las previsiones todavia no han sido actualizadas a partir de las cifras revisadas de la Contabilidad Nacional.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



Gréfico 8.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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Gréfico 8.3.- Sector publico: principales gastos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Grafico 8.2.- Sector publico: principales ingresos
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Gréfico 8.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit (a)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

Déficit Deuda
Admon. Central CCAA. Corporaciones  Seguridad ~ Total AAPP. Admén. Central CCAA. Corporaciones Seguridad Total AA.PP.
(@) locales Social (a) locales Social consolidado
MM euros, suma mdvil 4 trimestres MM euros, final de periodo
2009 -99,1 21,7 -59 78 -118,9 4877 92,4 34,7 172 568,7
2010 52,5 40,2 71 24 -102,2 551,6 123,4 35,5 172 649,3
2011 -35,0 -54,8 -8,5 -1,1 -99,4 624,2 145,1 36,8 17,2 7435
2012 -44,3 -19,4 33 -10,2 -70,6 7619 188,4 44,0 172 890,7
2013 -46,5 -16,2 57 -11,5 -68,6 850,2 209,8 42,1 172 9783
2014 -370 -18,5 55 -10,8 -60,8 902,5 2372 38,3 172 1.040,9
2015 -279 -18,7 51 -13,2 -54,6 940,4 262,5 35,1 17,2 1.073,2
2016 -30,3 -89 3,3 -15,7 -51,5 = = = = 1.126,3
2017 -22,9 -6,9 29 -14,0 -40,9 = = = = 1.174,7
2014 1Nl -39,5 -18,1 58 -8,2 -60,1 899,7 232,1 40,8 17,2 1.028,1
\% -370 -18,5 55 -10,8 -60,8 902,5 2372 38,3 172 1.040,9
2015 | 38,1 176 6,0 1,4 61,0 912,8 240,7 383 172 1.052,1
Il -31,8 -171 6,4 -13,6 -56,1 9227 250,3 By 172 1.057,6
1] -28,7 -18,5 50 -13,5 -55,6 938,8 2536 36,9 172 1.067,6
v 279 18,7 5,1 13,2 54,6 940,4 262,5 35,1 172 1.073,2
2016 | -28,1 -18,1 4,6 -14,1 -55,6 962,1 265,3 35,1 17,2 1.096,2
Il -28,2 -170 45 -15,5 -56,2 964,7 2732 35,1 172 1.106,7
Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres Porcentaje del PIB
2009 9.2 -2,0 -0,5 07 -11,0 45,2 8,6 3,2 1,6 52,7
2010 4,9 5 -0,7 -0,2 L5 51,0 114 B 1,6 60,1
2011 -3,3 -5,1 -0,8 -0,1 93 58,3 13,6 3,4 1,6 69,5
2012 43 41,9 03 -1,0 68 73,3 18,1 42 17 85,7
2013 45 16 0,6 -1, 67 82,9 20,5 41 17 95,4
2014 -3,6 -1,8 05 -1,0 =59 87,0 22,9 3,7 1,7 100,4
2015 -2,6 -1,7 0,5 -1,2 -5,1 874 24,4 33 1,6 99,8
2016 -2,7 -0,8 0,3 -1.4 -4,6 = = = = 101,2
2017 2,0 -0,6 0,3 -1,2 -3,6 = = = = 102,2
2014 I 38 18 0,6 0,8 58 872 22,5 40 17 99,7
[\ -3,6 -1,8 0,5 -1,0 -59 87,0 22,9 3,7 1,7 100,4
2015 | -3,6 -1,7 0,6 -1,1 -58 874 23,0 3,7 1,6 100,7
I 30 16 0,6 13 5,3 87,5 237 3,6 1,6 100,3
1] -2,7 -1,7 05 =15 52 88,2 23,8 15| 1,6 100,3
\% -2,6 -1,7 0,5 -1,2 -5,1 874 24,4 3,3 1,6 99,8
2016 | -2,6 -1,7 04 -1,3 -5,1 88,8 24,5 32 1,6 101,1
Il -2,6 -1,6 04 -1,4 -5,1 88,0 24,9 3,2 1,6 101,0

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.
Fuentes: Banco de Espafia (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones).



Gréfico 9.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Gréfico 9.2.- Deuda publica
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 10

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Tasade  Tasa de ocu- Tasa de desempleo (c)

w 9 . . .. .
% ::ttr)lea?gr\]/ Poblacion activa Ocupados Desempleados actl;/:.:issd 2 aG) 64 paglg)gs 1(E)64 _— 1694 sios Es,lJeaSﬁO_ Ext:ggje_
9] 64 afios
g Original CVE Original CVE Original CVE CVE
E 1 2=4+6  3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 1 12 13
0 Millones Porcentaje
§ 2009 31,2 233 - 19,1 - 42 - 74,1 60,8 179 377 160 282
° 2010 31,1 23,4 - 187 - 46 - 74,6 59,7 19,9 415 181 29,9
4 2011 31,1 234 - 184 - 50 - 749 58,8 214 462 195 326
o 2012 30,9 23,4 - 176 - 58 - 753 56,5 24,8 529 230 359
3 2013 306 232 - 17,1 - 6,1 - 753 556 26,1 55,5 244 370
3 2014 30,3 23,0 - 173 - 56 - 753 56,8 24,4 532 230 345
e 2015 30,2 229 - 179 - 5,1 - 755 58,7 22,1 483 209 305
i 2016 30,1 22,9 - 18,4 - 45 - 755 60,5 197 - - -
2 2017 30,0 22,8 - 188 - 4,0 - 756 622 175 - - -
S 2014 IV 303 23,0 23,0 176 175 55 55 755 576 237 51,8 24 333
S 2015 1 302 229 229 175 176 54 53 754 573 23,1 50,3 219 321
I 302 23,0 23,0 179 178 5,1 5,1 756 58,7 223 487 212 31,0
mo 302 229 229 180 179 49 49 754 59,4 216 477 205 299
ERE Vo 30,1 22,9 228 18,1 18,1 48 48 753 59,5 209 46,4 199 285
2016 | 30,1 22,8 229 180 182 48 47 754 59,4 204 456 193 282
4 I 30,1 229 22,8 183 183 46 46 754 60,3 19,9 458 189 274
E m 30, 22,8 22,8 185 184 43 44 754 61,1 193 447 185 257
S Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp
S 2009 04 08 - 67 - 60,0 - 03 -4,6 66 133 58 108
@ 2010 -0,1 04 - 2,0 - 17 - 04 12 20 38 2,1 17
= 2011 -02 03 - 16 - 80 - 04 0,9 15 47 14 27
3 2012 -05 00 - 43 - 159 - 04 23 34 67 35 33
- 2013 11 1 - 28 - 4,1 - 00 09 13 26 15 1
© 2014 -09 -1,0 - 12 - 73 - 00 12 17 23 14 25
- 2015 05 0,1 - 30 - 9,9 - 02 19 24 4,9 21 40
g 2016 -04 03 - 27 - -11,0 - 00 18 24 - - -
= 2017 03 0,1 - 26 - -11,0 - 01 17 22 - - -
2 2014 V06 0,2 14 25 34 8,1 4.8 03 17 2,0 3,1 18 32
§ 2015 | 04 01 -1, 30 2,0 -82 -106 03 18 22 4,1 18 40
z 05 02 08 3,0 49 84 -12,0 04 19 2,1 39 19 33
o m 05 0,1 -15 3,1 23 -106 -13.8 02 2,1 25 58 22 -39
s vV 05 07 07 3,0 2,8 124 12,8 02 19 28 5,5 25 48
§ 2006 1 05 03 02 33 3,1 -12,0 -103 0,1 2,1 28 4.8 26 -39
= 04 0,6 0,5 24 16 11,2 8,2 02 16 24 29 22 36
=S m 03 0.2 01 27 3,1 -109 116 00 18 23 3,0 20 42
S
F
a (a) Poblacion activa entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre 16 y 64 afios. (b) Ocupados entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre
§ 16 y 64 afios. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacién activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos

originales; tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas para datos CVE.
Fuentes: INE (EPA) y Funcas.



Gréfico 10.1.- Poblacién activa, empleo y desempleo, CVE
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Grafico 10.2.- Tasas de desempleo, CVE
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro

11

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

% del total en

2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2016

2017

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).

Ene
Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Total

100,0

100,0
102,4
103,9
103,7
103,22
103,0
104,4

3.2
2,4
1,4
-0,2
-0,5
-03

07

09
17
2,0
18
19
16
12
12
13
14
09
09
10

Total sin alimentos
ni energia

67,06

100,0
101,3
102,4
102,3
102,9
103,7
104,6

13
13
11
0,0
0,5
08
0,9
08
1,0
10
07
0,6
0,6
0,6
09
0,9
0,9
0,9
0,9
0,9
0,9
08
1,1
1,0
0,9
0,9
08
0,9
0,9
0,9
0,9

Total

82,12

100,0
101,6
103,0
103,1
103,7
104,5
105,5

17
16
14
0,0
0,6
08
0,9
0,9

10

07
07
06
07
0,9
08
08
08
08
08
09
08
10
09
09
10
09
09
10
10
10

Sin alimentos no elaborados ni energfa

Bienes industriales no

energéticos

26,94

Servicios

40,13

indices, 2011 = 100

100,0
100,8
101,4
101,0
101,3
101,8
102,5

Tasas de crecimiento interanual

0,6
0,8
0,6
-0,4
03
0,5
0,6
0,5
0,5
0,5
0,5
0,4
03
0,4
07
07
0,6
0,6
0,6
0,7
0,7
0,7
0,7
0,7
0,7
0,7
0,4
0,5
0,5
0,5
0,5

100,0
101,5
102,9
103,1
103,8
104,9
106,0

18
15
14
0,1
07
10
11
10
13
14
08
08
07
09
11
10

Alimentos elabo-

rados

15,06

100,0
103,1
106,2
106,6
1076
108,6
109,6

38
3,1
31
04
09
08
1,0
14
13
13
12
1,1
10
08
07
05
04
03
03
04
06
06
07
07
09
10
B
12
14
15
15

Alimentos no
elaborados

6,45

100,0
102,3
105,9
104,6
106,4
109,0
11,2

18
23
36

1,2
18
24
2,0
33
08
22
32
26
23
57
37
12
0,2
14
2,6
20
2,6
2,6
23
18
14

0,4
07
3.4
3,0
2,6
22

Energia

11,42

100,0
1089
108,9
108,0
98,3
89,7
94,0

15,7
89
00

-0,8
9,0
-87
48

-10,3

-14,1

-14,8

-15,1

-14,0

117

-12,0

9,1
-4,8
0,1
00
10
77
10,9
9,0
88
6,4
28
39
5,0
35
03
0,8
04

Alimentos

21,50

100,0
102,8
106,1
106,0
1073
108,7
110,1

32
28
32
-0,1

12

13

13

19
12
15
18
16
14
23
16
07
03
0,6
10
09
12
12
12
1,0
10
0,6
10
19
19
18
17



Grafico 11.1.- Tasa de inflacion (1)
Tasas de crecimiento interanual
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Grafico 11.2.- Tasa de inflacion (II)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 12
Otros indicadores de precios y costes

{ndice de precios

ielustrinlos Precio de la vivienda Encuesta trimestral de costes laborales MEEmETes
Deflactor del Precios del sue- salariales
PIB (a) ; ) indice de precios  Precios de la Igeuggi‘:gngc'\)ﬂ)' Costes laborales  Costes Otros fsztsetsoltaatlg ’;Zdad'os‘gn
Total  Sinenergia de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por ot ci(l)ectl:etli(\:/la W
(INE) Fomento) trabajador trabajador trabajador trabajada
2010=100 2010=100 2007=100 2000=100
8 2009 99,8 96,4 98,2 91,9 93,2 85,8 142,3 139,2 151,8 150,0 .
% 2010 100,0 100,0 100,0 90,1 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,5 =
<Z( 2011 100,0 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8 -
z 2012 100,1 11,0 105,9 72,0 772 654 1436 141,1 1513 1547 -~
: 2013 100,5 11,7 106,7 64,3 72,7 55,1 143,8 1411 152,1 155,2 -
E 2014 100,2 110,2 105,9 64,5 71,0 52,6 1433 140,9 150,7 155,5 =
g 2015 100,7 107,9 106,2 66,8 7 54,9 144,2 142,5 149,6 156,5 -
7 2016 (b) 100,9 103,5 105,6 69,3 72,9 56,6 143,3 141,4 149,2 151,0 =
§ 2014 \% 100,4 109,1 105,8 65,0 71,2 55,9 149,1 149,2 149,0 162,2 -
g 2015 | 100,5 107,7 105,9 64,6 70,9 53,8 140,6 1372 151,1 1471 -
g Il 100,7 109,2 106,5 67,3 71,8 55,0 146,5 145,4 149,7 154,5 -
e 1l 100,7 108,5 106,6 67,8 71,8 56,1 138,8 135,5 149,0 160,0 -
E \% 100,8 106,1 105,7 67,7 72,5 54,5 151,0 151,7 148,6 164,4 -
2 2016 | 100,7 102,3 1052 68,7 72,6 56,6 1403 1372 149,8 1475 -~
§ Il 101,1 103,4 105,6 69,9 73,3 56,6 146,3 145,5 148,6 154,4 -
2 11l (b) 101,0 105,0 106,0 - - - - - - ~ -
2016 Jul = 106,2 101,1 - - - - = - - -
118 Ago - 106,0 1004 - - - - - - -~ -
Sep - 1059 101,9 - - - - - - - -
Tasas de crecimiento interanuales
E 2009 03 34 23 67 74 5,8 3,5 32 43 5,1 23
5 2010 02 37 18 20 39 12,8 0,4 0,9 1,1 09 15
E 2011 0,0 6,9 42 74 5,6 6,7 1.2 1,0 1,6 22 2,0
o 2012 0,1 38 17 13,7 87 6,4 06 06 08 01 1,0
% 2013 0,4 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 0,3 0,5
8 2014 -0,3 -1,3 -0,8 03 2,4 -4,6 -0,3 -0,1 -1,0 0,2 0,5
i 2015 05 -2,1 03 3,6 1,1 43 0,6 1,1 -0,7 0,6 0,8
o 2016 (d) 03 -4,6 -0,7 5,1 2,4 41 -0,2 0,0 -0,8 0,2 1,1
: 2014 \% -0,1 2,1 -0,1 1,8 03 52 -0,5 -0,2 -1,5 -0,2 0,5
S 2015 | 0,5 -1,9 0,2 15 -0,1 59 0,5 1,4 -1,9 0,8 0,7
g I 0,6 -1,2 0,7 4,0 12 47 0,4 0,6 -0,2 0,5 0,7
é il 0,6 24 0,5 45 14 9,7 03 0,5 -0,5 -0,1 0,8
E \% 0,4 -2,8 -0,1 4,2 1,8 2,4 12 1,7 -0,3 1,4 0,8
‘8 2016 | 02 5,1 0,7 6,3 2,4 53 02 0,0 08 03 M
; Il 0,4 -5,4 -0,9 3,9 2,0 2,9 -0,2 0,0 -0,8 0,1 1,1
o Il (e) 03 33 05 -~ - - - - - - 11
z 2016 Jul = 46 05 = = = = = = = 11
a Ago -~ 3,2 0,6 -~ - - - -~ -~ -~ 11
«
S Sep = 2,0 04 = = = = = = = 1,1
b
2 (a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afio anterior.
3 Fuentes: M. de Fomento, M. de Trabajo e INE.
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Gréfico 12.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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Grafico 12.2.- Costes laborales
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 13

Desequilibrios: comparacion internacional
En azul: previsiones de la Comisién Europea

Saldo de las AA.PP.

Espafa UEM EEUU.  Reino Unido

Miles de millones de moneda nacional

2005 1,2 2674 5434 -458
2006 22,1 -170,5 -411,6 -39,9
2007 216 -100,9 5136 -445
2008 -49,4 2848  -10333 76,4
2009 -1182 7519 -18274 -155,4
2010 -101,4 7598  -17977 -150,3
2011 -102,9 5524  -1646,6 -124,1
2012 -108,9 5345  -1430,7 -138,6
2013 71,9 -409,4 -889,6 98,5
2014 62,2 -3876 -854,2 -104,4
2015 -55,2 -326,6 -800,1 -81,1
2016 51,3 269,4 -861,7 -66,5
2017 43,6 234,7 -811,8 55,4
2005 1,2 25 -42 3,3
2006 2.2 -1,5 3,0 27
2007 2,0 0,8 3,5 29
2008 4.4 2,4 -70 -49
2009 -11,0 6,6 12,7 -10,2
2010 9,4 6,4 -12,0 9,6
2011 9,6 -4,6 -10,6 76
2012 -10,5 -43 -89 83
2013 70 33 53 5,7
2014 6,0 3,0 -49 5,7
2015 5,1 2,4 4.4 43
2016 46 2,0 46 35
2017 38 17 42 28

Fuente: Comision Europea. Previsiones Otofio 2016.

Deuda publica bruta

Espana UEM

3935
3922
383,8
4398
568,7
649,3
7435
890,7
9783

1.040,9

1.073,2

11122

1.155,8

423
38,9
355
39,4
527
60,1
69,5
85,7
95,4

100,4
99,8
99,5
99,9

EE.UU.

6.844,6 8.496,7
7.057,0 8.8179
71347 9.267,5
7.570,7 10.721,7
8.531,5 12.404,7
9.581,6 14.175,8
10.258,0 15.361,7
10.912,3 16.558,5
11.274,0 17.462,6
11.811,8 18.210,6
121327 189659
12.073,0 20.093,1
12.121,9 20.998,3
Porcentaje del PIB

63,0 64,9
61,7 63,6
59,2 64,0
63,1 72,8
75,2 86,0
81,2 94,7
84,6 99,0
88,2 102,5
90,5 104,6
91,8 104,7
89,7 105,2
89,0 108,1
88,2 108,5

Reino Unido

552,0
597,1
646,2
786,3
975,5
1.190,9
1.324,2
14248
1.499,8
1.604,8
1.666,0
1.710,1
1.756,5

40,0
41,0
422
50,3
64,2
75,7
81,3
85,1
86,2
88,1
89,1
89,2
88,9

Balanza de pagos por cuenta corriente

Esparia

70,3
90,7
-104,1
-102,9
-46,5
-42,0
35,3
-4,6
15,0
10,4
14,3
187
174

43

1,0

1,7
1,5

(Contabilidad Nacional)

UEM

454
28,9
24,1

-82,0
14,0
35,0
68,1

1477

190,4

189,8

252,6

3059

3146

0,4
03
02

0,7
0,1
03
0,6
12
15
15
19
23
23

EE.UU.

7377
-802,2
-718,1
-691,6
-381,9
-4459
-481,5
-468,2
-386,1
-401,7
-4774
-4675
-4982

5,6
5,8
-5,0
-47
2,6

-2,6

Reino Unido

-16,7
32,4
375
-55,0
-44.8
-43,1
29,1
61,4
76,4
-85,0
-100,2
-1070
972

12
22
24

=)
-3,0

-47

49
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Gréfico 13.1.- Saldo de las AA.PP.
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Gréfico 13.2.- Deuda publica bruta
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacién
Poblacion
Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza  Esperanza Tasa de Tasa de Nacidos en  Altas Altas
65 anos devidaal  devidaal dependencia dependencia el extranjero exteriores exteriores de
omas (%) nacimiento  nacimiento mayores de (%) nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 afnos UE-28 (%)
2006 44.708.964 40,63 16,74 7771 84,16 4749 24,63 10,82 840.844 3757
2008 46.157.822 40,81 16,54 78,23 84,34 47,47 24,49 13,10 726.009 28,43
2010 47.021.031 41,12 16,87 79,06 85,05 48,63 25,03 14,05 464.443 35,57
2012 47.265.321 41,63 17,40 79,38 85,13 50,39 26,14 14,30 370.515 36,36
2014 46.771.341 42,14 18,05 80,08 85,58 51,58 2736 13,43 399.947 3798
2015 46.624.382 42,43 18,39 79,94 85,41 52,42 28,03 13,22 455.679
2016 46.524.943 42,68 18,60 52,83 28,43 13,13
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. PMC: Padrdn Municipal Continuo. EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales.
Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacion mayor de 64/ poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 anos: poblacién mayor de 64 arfios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.

Cuadro 2
Hogares y familias
Hogares
Numero de hogares Tamano medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afios (%) sola de 65 0 més afios (%)

2006 15.856,2 2,76 8,4 8,70

2008 16.742,0 2,71 12,0 10,24

2010 17.173,9 2,67 12,8 9,93

2012 17.434,4 2,63 13,7 9,91

2014* 18.328,9 2,51 14,2 10,55

2015 18.375,9 2,54

2016%* 18.417,3 2,52

Fuentes: EPA EPA EPF EPF

Nupcialidad
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Separaciones y Edad media al primer  Edad media al primer  Matrimonios del mismo
(esparoles) (extranjeros) divorcios matrimonio (hombres) matrimonio (mujeres) sexo (%)

2006 9,26 9,45 155.628 32,2 29,7 2,08
2008 851 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62
2010 717 7,89 127.682 33,2 31,0 1,87
2012 717 6,74 127.160 33,8 31,6 2,04
2014 6,95 6,46 133.643 34,4 32,3 2,06
2015 714 6,24 130.141

Fuentes: ID INE ID INE CGPJ, Memoria ID INE ID INE ID INE
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 2 (continuacion)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media Indicador Indicador Nacimientos de madre  Interrupcion voluntaria  Interrupciones voluntarias
de las mujeres coyuntural coyuntural no casada (%) del embarazo. del embarazo de nacidas
al primer hijo  de fecundidad de fecundidad Tasas por 1.000 mujeres en Espafia (%)
(espafolas) (extranjeras) (15-44 anos)
2006 293 1,31 1,69 28,4 10,6
2008 29,3 1,36 1,83 33,2 11,8 55,6
2010 29,8 1,30 1,68 355 1,5 58,3
2012 30,3 1,27 1,56 39,0 12,0 61,5
2014 30,6 127 1,62 45 10,5 63,3
2015 30,7 1,28 1,65
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

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

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

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

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

** | os datos se refieren al periodo enero-junio.

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Cuadro 3

Educacion

Formacion alcanzada (%)
4 Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con
Educacion Primaria 0 menos Educacion Primaria o menos Educacion Universitaria Educacion Universitaria

2006 32,9 8,4 15,6 25,3

2008 32,1 9,2 16,1 26,9

2010 30,6 8,6 170 277

2012 28,5 75 17,8 26,6

2014* 24,4 6,1 272 423

2015 23,3 6,6 275 40,9

2016%* 22,5 6,8 28,0 40,0

Fuentes: EPA EPA EPA EPA

Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
Ensefanza Bachillerato  Formacién Profesional Universidad Mésteres Oficiales  Gasto publico Gasto publico
Infantil (grado medio (1ery 2° ciclo (miles de €) (% PIB)
0 superior) y Grado)

2006 1.557.257 665.127 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 4,31
2008 1.763.019 669.021 472.604 1.377.228 49.799 51.716.008 4,63
2010 1.872.829 720.937 555.580 1.445.392 100.963 53.099.329 491
2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 111.087 46.476.414 4,46
2014 1.836.606e 690.228e 651.938e 1.361.340 139.844 42.480.656 4,31
2015¢ 1.798.213¢ 697.699¢ 658.301¢

Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 255 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

EPA: Encuesta de Poblacion Activa. MECD: Ministerio de Educacidn, Cultura y Deporte.

* El cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe, en parte, a un cambio en su metodologia.
**Los datos se refieren al periodo enero-septiembre.

e Datos provisionales.

* Prevision.
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Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacion Incapacidad permanente Viudedad
Numero Numero Importe medio Numero Importe medio Numero Importe medio
2006 720.384 4.809.298 723 859.780 732 2.196.934 476,7
2008 1.100.879 4.936.839 814 906.835 801 2.249.904 529,0
2010 1.471.826 5.140.554 884 933.730 850 2.290.090 571,7
2012 1.381.261 5.330.195 946 943.296 887 2.322.938 601,5
2014 1.059.799 5.558.964 1.000 929.484 916 2.348.388 624,0
2015 838.392 5.641.908 1.021 931.668 923 2.353.257 630,6
2016 7676374 5.726.319e 1.041e 937.680e 930e 2.357981e 637,34
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo Otras
Jubilaciéon Invalidez
Numero Numero Numero

2006 278.110 276.920 204.844 82.064
2008 646.186 265.314 199.410 63.626
2010 1.445.228 257.136 196.159 49.535
2012 1.327.027 251.549 194.876 36.310
2014 1.221.390 252.328 197.303 26.842
2015 1.102.529 253.838 198.891 23.643
2016 1.005.244¢ 254.559e 199.697e 21.642e
Fuentes: BEL IMSERSO IMSERSO BEL

BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
* No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.

® L0s datos se refieren a la media del periodo enero-octubre.

¢ Los datos se refieren a la media del periodo enero-septiembre.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad
Gasto
Total Publico Total Publico Atencion Farmacia Conciertos
(% PIB) (% PIB) (por habitante)  (por habitante) primaria (% (% total del gasto) (% total del gasto)

total del gasto)

2006 776 5,62 1.734 1.265 13,9 22,4 9,9
2008 8,29 6,10 1.976 1.464 14,5 20,7 9,5
2010 9,01 6,74 1.995 1.493 14,2 20,8 9,0
2012 9,09 6,54 1.909 1370 13,6 176 9,6
2014 9,08 6,34 1.915 1.332 13,4 176 9,6
Fuentes: OCDE OCDE INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud.
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 5 (continuacion)
Proteccion social: sanidad

Personal y recursos

Médicos en atencion Médicos atencion primaria Enfermeros/as en atencion — Enfermeros/as en atencion ~ Puestos en hospitales

especializada (por 1.000 personas especializada
(por 1.000 hab.) asignadas) (por 1.000 hab.)
2006 1,6 0,7 2,8
2008 1,8 0,8 3,0
2010 1,8 0,8 3,2
2012 1,8 0,8 3,1
2014 1,8 0,8 3,1
Fuentes: INCLASNS INCLASNS INCLASNS

Satisfaccion

Con el funcionamiento del sistema ~ Con el conocimiento del historial y el
sanitario publico* seguimiento de sus problemas de salud
por el médico de familia y el pediatra*

2006 56 70
2008 6,4 70
2010 6,6 73
2012 6,6 75
2014 63 75
2015 6,4

Fuentes: INCLASNS INCLASNS

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud.

primaria (por 1.000 personas  de dia por 1.000 hab.

asignadas)
0,6 0,2
0,6 0,2
0,6 04
0,6 0,4
0,7 0,4
INCLASNS INCLASNS

Pacientes en espera

Para intervenciones quirdrgicas Para consultas especializadas

no urgentes por 1.000 hab. por 1.000 hab.
9,4 35,4
9,2 375
9,8 33,0
11,8 35,9
11,4 39,4
12,2 43,4
INCLASNS INCLASNS



INDICADORES SOCIALES

2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (1CC)
Grafico 1
Evolucion del ICC (junio 2011 - octubre 2016)
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Nota: EI'ICC se construye combinando dos indicadores parciales: el indicador de la situacion actual (a partir de la valoracién de la situacion
economica actual respecto a la de seis meses antes) y el indicador de expectativas (a partir de la situacién econémica esperada dentro
de seis meses). La encuesta del ICC es mensual y telefénica. Desde septiembre de 2014, la muestra se compone de 1.510 entrevistas
a individuos mayores de 16 afos representativos de la sociedad espafiola, 1.200 en hogares con teléfono fijo, y 310 en hogares sin
teléfono fijo.

Fuente: CIS (www.cis.es).

3. FLASH SOCIAL

Segun el tltimo Barometro de Opinién del Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS), llevado
a cabo en octubre de 2016, més de cuatro de cada cinco espafioles (83%) conceden a la familia
la méxima importancia en sus vidas (10 puntos en una escala de 0 a 10). La media de todas las
puntuaciones se sittia por encima de 9,5 desde el inicio de la serie (2002-2016), mostrando una
gran estabilidad (linea azul claro del gréfico 2). Asf pues, a tenor de estos datos, el proceso de
profundos cambios estructurales que estan experimentando las familias espafiolas desde hace
algunas décadas no va acomparado de alteraciones en su muy alta valoracion.

El trabajo también se revela como una dimensién muy importante en la vida de los espafioles
(media de 8,66 puntos sobre 10, en octubre de 2016), pero su valoracién muestra mayor
sensibilidad al ciclo econdémico. En periodos de crisis y de mayor desempleo, la importancia
atribuida al trabajo tiende a aumentar, y en periodos de recuperacién, a disminuir ligeramente
(linea negra del gréfico 2).

En cuanto a la politica y la religion, se aprecia menos estabilidad valorativa en el tiempo. En los
primeros afios de este siglo, los espafioles todavia concedian més importancia a la religion que
a la politica en sus vidas (lineas azul oscuro y gris del grafico 2); la diferencia en la valoracién
de ambas cuestiones fue reduciéndose (como consecuencia de la tendencia al descenso en
el caso de la religion, y al ascenso, en el caso de la politica), hasta que, a finales de 2014, se
produjo el sorpasso. Desde entonces, la politica parece haber ganado importancia respecto a
la religion en la vida de la gente (en octubre de 2016, la valoracién de la importancia de la
politica se situaba cuatro décimas por encima de la valoracion de la importancia de la religién:
4,64 frente a 4,25). Estos datos de opinién sugieren el avance de un cambio cultural relevante
en la sociedad espariola, aunque todavia es pronto para afirmar su consistencia en el tiempo.

1
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Grafico 2
Importancia de la familia, el trabajo, la politica y la religion en la vida (2002-2016)
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Pregunta: “{Podria decirme qué importancia tienen en su vida los siguientes aspectos? Aqui tengo una tarjeta con una escala que va del
0 al 10, en la que O significa ‘nada importante’ y 10 ‘muy importante’. {Dénde se colocaria Ud. en ella?".
Fuente: CIS, Barémetros de Opinion (www.cis.es).



50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de noviembre de 2016

Indicadores destacados

Indicador

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

Depositos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual

medio)

Dudosos (% var. mensual medio)

Apelacion al eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)

(millones de euros)

Apelacion al eurosistema (total entidades financieras espariolas)

(millones de euros)

Apelacion al eurosistema (total entidades financieras espariolas):

operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%)

Ratio “depdsitos de clientes/empleados” (miles de euros)

Ratio “depdsitos de clientes/oficinas” (miles de euros)

Ratio “oficinas/entidades”

A. Dinero y tipos de interés

Indicador

1. Oferta monetaria
(% var.)

2. Tipo de interés
interbancario a 3
meses

3. Tipo de interés
Euribor a 1 afo
(desde 1994)

4. Tipo de interés de
los bonos del Estado
a 10 afios (desde
1998)

5. Tipo de interés
medio de las
obligaciones y bonos
de empresa

A partir de
datos de:

BCE

BE

BE

BE

BE

Media 2014
2000-2013
56 38
2,49 0,21
276 0,48
4,6 2,7
4,5 2,3

2015
47

-0,02

0,17

2016
octubre

-0,313

-0,069

3,0

Ultimo valor
disponible

-0,7

513.571
135.375
134
53,79
5.605,73
37.663,62

232,36

2016
15 noviembre

Correspondiente a:

Agosto 2016
Agosto 2016

Agosto 2016
Octubre 2016
Octubre 2016
Octubre 2016
Junio 2016
Junio 2016
Junio 2016

Junio 2016

Definicion
y calculo

Variacién del agregado M3
(desestacionalizado)

-0,312

-0,070

Medias de datos diarios

Datos a fin de mes

Tipos de interés del con-

junto del mercado (no ex-
clusivamente entre titulares

de cuenta)

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

Comentario “Dinero y tipos de interés": En la primera quincena de noviembre el euribor a tres meses aumenté ligeramente hasta el
-0,312% desde el -0,313 del cierre del mes anterior. El euribor a doce meses experimentd un descenso, desde el -0,069% de octubre
al -0,070%. El BCE mantiene su politica monetaria expansiva y se ha reafirmado en que podria mantenerla hasta 2019 si fuera preciso
pero ha advertido de ciertas tensiones en los mercados de deuda soberana. El bono del Estado a 10 afios ha elevado su rentabilidad

hasta el 1,4%.

1
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B. Mercados financieros

Indicador A partirde Media 2014 2015 2016
datos de: 2000-2013 agosto

6. Ratio de contratacién en
operaciones simples al con- BE 34,6 75,6 75,5 88,18
tado con letras del Tesoro

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

BE 777 73,2 65,3 44,05

8. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo BE 0,9 2,6 1,3 0,15
con letras del Tesoro

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

BE 4,5 4,6 3,4 1,60

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento BE 2,3 0,1 0,1 -0,04
hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del BE 603,2 1.0379 1.0582 1.160,74
Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa de

Madrid (% var. mensual BEy Bol;a 0,4 0,6 0,5 1,6
. de Madrid
medio)
13. Volumen de contratacion BE v Bolsa
bursatil (% var. mensual ¥ BOIS 3,7 70 -0,2 -38,7
; de Madrid
medio)
14. indice general de BE v Bolsa
la Bolsa de Madrid e K/la g 10268  1.0425 9651 879,5
(dic1985=100)
15. Ibex-35 BE y Bolsa
(dic1989=3000) e 9.767,1 10.528,8 10.647,2 8.716,8
16. Ratio PER (Cotizacion/
o ) BE y Bolsa
rentabilidad del capital) de Madrid 16,2 26,1 15,4 18,9

Bolsa de Madrid

2016
septiembre

145,48

51,27

0,52

1,03

-0,04

1.160,00

09

39,3

874,58(a)

8.867,10(a)

19,7(a)

Definicion

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

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

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

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

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

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

Tasa de variacién para
el total de sociedades
residentes

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

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000

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



B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador

17. Obligaciones. Volumen
de contratacion bursétil (%
var.)

18. Pagarés de empresa.
Saldo admitido a cotizacion
(% var.)

19. Pagarés de empresa.
Tipos de interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas
con futuros financieros sobre
acciones IBEX-35 (% var.)

21. Operaciones realizadas
con opciones financieras
sobre acciones IBEX-35
(% var.)

A partir de
datos de:

BE y Bolsa
de Madrid

BE y AIAF

BE y AIAF

BE

BE

(@) Ultimo dato a 15 de noviembre de 2016.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el tltimo mes, se ha producido un incremento de la contratacién en operaciones simples
al contado con letras de Tesoro y de las obligaciones del Estado hasta el 145,48% y 51,27%, respectivamente. Las bolsas han perdido
algo del terreno que recuperaron en el mes anterior, dentro de una considerable volatilidad. El IBEX-35 se sitlia en los 8.867 puntos y
el indice general de la Bolsa de Madrid en los 874 puntos. Por otro lado, se observa un incremento de las operaciones realizadas con
futuros financieros sobre acciones IBEX-35 y de las operaciones realizadas con opciones financieras sobre acciones IBEX-35 del 14,8%

y del 47,19%, respectivamente.

Media
2000-2013

4,2

2,0

2,7

8,6

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de
datos de:
22. Ahorro financiero
neto/PIB (Economia BE
Nacional)
23. Ahorro financiero
neto/PIB (Hogares e
Lo o BE
instituciones sin fines
de lucro)
24. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en BE

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)

Media
2008-2013

2,5

288,1

2014

74

0,6

4,3

6,4

2014

3,4

320,0

2015

21,3

0,1

1,3

17,7

2015

2,2

3,6

302,3

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2016
agosto

-75,2

0,1

-13,2

0,0

2016
IT

2,0

302,8

2016
T

2,3

2,9

302,6

2016 Definicion
septiembre y calculo
Variacion para todas
0,0
las bolsas
09 En mercado de renta
b fija AIAF
01 En mercado de renta
' fija AIAF
Operaciones realiza-
14,8 das sobre acciones
IBEX-35
Operaciones realiza-
471 das sobre acciones

IBEX-35

Definicion

y calculo
Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacion al PIB
seguin Cuentas Finan-
cieras

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacion al PIB
segun Cuentas Finan-
cieras

Incluyendo la deuda

de administraciones
publicas, sociedades no
financieras y hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partir de Media 2014
datos de: 2008-2013
25. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en BE 814 724

préstamos/PIB
(Hogares e institucio-
nes sin fines de lucro)

26. Activos financieros

del balance de Hoga-

res e Instituciones sin BE 0,6 2,1
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

27. Pasivos financieros

del balance de Hoga-

res e Instituciones sin BE
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

2015

675

2016 2016
IT InT.
66,7 66,7
-1,7 09
-1,0 0,7

Definicion
y calculo

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

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario “Ahorro y endeudamiento financiero”: En el segundo trimestre de 2016 se produjo un incremento del ahorro financiero en
el conjunto de la economia, hasta el 2,3% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero se incremento hasta el 2,9% del
PIB desde el 1,6% del primer trimestre. Se observa también una estabilizacion de la deuda de las economias domésticas, que se situd

en el 66,7% del PIB, el mismo porcentaje del trimestre precedente.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio

Indicador A partir de Media
datos de: 2000-2013

28. Crédito bancario a otros
sectores residentes BE 9,1
(% var. mensual medio)

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

(% var. mensual medio)

30. Valores distintos de ac-
ciones y participaciones BE
(% var. mensual medio)

10,1 12 -152

31. Acciones y participacio- BE

nes (% var. mensual medio) 1

b -6,8

32. Entidades de crédito.

Posicion neta (diferencia

activos y pasivos de las enti- BE
dades de depdsito)

(% de activos totales)

-59 52

2014 2015

2016

julio

0,6

-5,6

2016
agosto

5,4

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion del
crédito al sector privado de
la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion de
los depsitos del sector
privado de la suma de ban-
cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion

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

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

Diferencia entre la partida
"Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacion de la posicién
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario



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

Indicador

33. Dudosos
(% var. mensual medio)

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

35. Patrimonio neto
(% var. mensual medio)

A partirde Media 2014 2015 2016
datos de: 2000-2013 julio
BE 40,5 -12,7 224 -1,4
BE -0,8 6,1  -30,8 -15,4
BE 11,1 -1,1 418 08

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2016
agosto

-0,6

9,1

04

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el
activo de la suma de ban-

cos, cajas y cooperativas de
crédito

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

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

Comentario “Entidades de deposito. Evolucion del negocio”: El tltimo dato, a julio de 2016, muestra una reduccion del crédito y de los
depositos al sector privado del 0,7% y del 0,19%, respectivamente. Los valores de renta fija y las acciones y participaciones disminuyeron
su peso en balance un 1,2% y un 0,01%, respectivamente. Por otro lado, se ha producido una caida de los préstamos dudosos del 0,6%
con respecto al mes precedente.

E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema

Indicador A partir Media 2014 2015 2016
de datos 2000-2013 marzo
de:

36. Numero de en-

tidades de dep6sito BE 199 138 135 131

esparolas

37. Nimero de en-

t|dade§ de depdsito BE 73 86 82 81

extranjeras operando

en Esparia

38. Numero de em- BE 246418 203305 203305 202.954

pleados

39. Nimero de ofi- BE 40.703 31817 30921 30627

cinas

40. Apelacion al euro-

sistema (total entida-

des financieras de la BE - 406.285 460.858  457.324

Eurozona) (millones

de euros)

41. Apelacion al

eurosistema (total

entidades financieras BE - 111.338 122.706  123.429

espanolas) (millones
de euros)

2016
junio

130

82

202.954

30.207

513.571(a)

135,375(a)

Definicién
y calculo

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

Numero total de entidades
de depdsito extranjeras
operando en el territorio
espanol

Numero total de emplea-
dos del sector bancario

Numero total de oficinas
del sector bancario

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

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

1
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema (continuacion)

Indicador

42. Apelacion al
eurosistema (total en-
tidades financieras es-
pafiolas): operaciones
principales de finan-
ciacién a largo plazo
(millones euros)

(@): Ultimo dato a octubre de 2016.
Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado y financiaciéon del eurosistema”: En octubre de 2016, la apelacion neta al

eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzé los 135.276 millones de euros

A partir de Media
datos de:  2000-2013
BE 22.794

2014

21.115

2015

10.515

2016
marzo

6.206

2016
junio

134(a)

Definicion
y calculo

Operaciones del mercado
abierto: operaciones princi-
pales de |/p. Total Espafia

PROMEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas
de compra de activos. En octubre de 2016, el importe de estos programas en Espafia era 198.044 millones de euros y 1,48 billones de
euros en el conjunto de la eurozona.

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

Indicador

43. Ratio “gastos
de explotacion/
margen ordinario”

44, Ratio “
dep0sitos clien-
tes/empleados”
(miles de euros)
45, Ratio "depo-
sitos de clientes/
oficinas” (miles de
euros)

46. Ratio “ofici-
nas/entidades"

47. "Empleados/
oficinas”

48. Fondos pro-
pios (% var. men-
sual medio)

49. ROA

50. ROE

BE

BE

BE

BE

A partir de
datos de: 2000-2013

Media

50,89

3.519,51

21.338,27

205,80

6,1

0,11

0,45

6,27

2014 2015
47,27 50,98
5.892,09 5.595,62
40.119,97  36.791,09
142,85 229,04
6,8 6,57
0,07 0.01
0,49 0,39
6,46 5,04

2016
marzo

52,44

5.683,37

36.521,43

235,00

6,43

0,14

0,39

4,79

2016
junio

53,79

5.605,73

37.663,62

232,36

6,72

0,02

0,40

4,93

Definicion

y calculo
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
dep0sito

Indicador de productividad:
capacidad de captacién de
negocio por empleado

Indicador de productividad:
capacidad de captacion de
negocio por oficina

Indicador de expansién de
la red

Indicador de dimensién de
las oficinas

Indicador de la variacién de
los fondos propios de las
entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,
definido como la ratio
"Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,
definido como la ratio “Be-
neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el segundo trimestre de 2016 se constatd
un aumento de la rentabilidad en el sector bancario espafiol. La eficiencia y productividad siguen mejorando, como viene sucediendo
desde que se implemento el proceso de reestructuracion y saneamiento.
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