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Carta de la Redaccion

EI afio 2017 serd, en términos econémicos, mucho
mejor de lo esperado, tanto en lo que se refiere al con-
junto de la eurozona como a la economia espafiola en
particular. Las previsiones efectuadas meses antes han
sido revisadas al alza y el optimismo parece haber pren-
dido entre consumidores, empresas y gobiernos. En el
articulo que abre este nimero de Cuadernos de Infor-
macion Econdmica, RaymonD TORRES y PATRICIA STUPARIU,
presentan las previsiones elaboradas por Funcas para la
eurozona en los dos proximos afios. El crecimiento de
un 2% del PIB en 2017 y de un 1,9% en 2018 impul-
saréd la creacion de 4,5 millones de empleos, dejando
la tasa de paro en el 8,5%, su nivel mas bajo desde
enero de 2009. Sin embargo, todavia faltarfan 1,7 millo-
nes de empleos para recuperar la tasa de paro anterior
a la crisis. Y las divergencias entre paises se han inten-
sificado, tanto en lo que se refiere a las tasas de paro
como a los indicadores de competitividad, al esfuerzo
inversor y a los niveles de endeudamiento. De ahi que
siga siendo necesario completar la union bancaria y for-
talecer la gestion macroecondmica de la eurozona. Los
instrumentos actualmente existentes son insuficientes
para hacer frente a posibles recesiones y para propiciar
un crecimiento mds equilibrado entre paises. Si bien
la formulacién de una politica fiscal europea plantea
importantes desafios politicos e institucionales, existen
formulas intermedias, como la creacién de un seguro
europeo de desempleo o un fondo para la inversion en
paises en crisis, que representarian avances importantes
en la buena direccion.

El anterior andlisis sobre la coyuntura de la eurozona
tiene su traslacion al &mbito doméstico en el siguiente
articulo de RaymonD Torres y Maria Jesus FERNANDEZ. En él

se lleva a cabo una revision de la evolucion reciente de
la economia espafiola y se presentan las previsiones
sobre su futura trayectoria. El buen comportamiento del
sector exterior, gracias al dinamismo de las exportacio-
nes de bienes y a la expansién de los servicios turisticos
y no turisticos, ha dado lugar a una revisién significativa
al alza de las previsiones de crecimiento econémico.
Para el conjunto de 2017 se anticipa un crecimiento
del PIB del 3,2%, que serd del 2,8% en 2018, pre-
cisamente por la menor aportacion del sector exterior.
Entre los principales factores de vulnerabilidad destaca
el elevado nivel de endeudamiento publico, tres veces
superior al existente antes de la crisis. La previsible nor-
malizacién de la politica monetaria del BCE y sus efec-
tos sobre la carga financiera del presupuesto publico
pueden ser un contratiempo para la limitada capacidad
de la politica fiscal discrecional. La recomendacion con-
tinda en la linea de perseverar en la correccion de los
desequilibrios de las cuentas publicas con una mejora
de la calidad del gasto y una revisién del sistema de
ingresos publicos.

En esa misma linea, el articulo de Santiaco Laco Peras
evalua la situacion actual del proceso de consolidacion
fiscal a la luz de los Ultimos datos de ejecucion presu-
puestaria. La opinién general de los analistas es que
la cifra final de déficit del afio 2017 va a estar muy
cerca del objetivo del -3,1%. Sin embargo, existen fac-
tores imprevistos que dificultan la consolidacion fiscal
durante el presente ejercicio, como las posibles respon-
sabilidades patrimoniales del Estado en el rescate de
algunas autopistas de peaje, al tiempo que los ingresos
no se han comportado como se preveia en el primer
trimestre del afio. Por el contrario, la aceleracion del cre-
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cimiento econdmico y el margen de maniobra de que
dispone el Gobierno para aprobar medidas adicionales
que permitan cuadrar las cuentas, en un presupuesto
Cuya ejecucion se ha visto retrasada por la tardanza de
su aprobacion, pueden coadyuvar al cumplimiento del
objetivo global durante 2017.

El examen del presupuesto del Estado para 2017,
objeto del articulo de Ana AGUERREA y SusanA BORRAZ, pro-
fundiza precisamente en esta linea de andlisis. Por el
lado del ingreso, no se advierten modificaciones tribu-
tarias que pudieran impactar significativamente sobre
la recaudacion o la presion fiscal. Y en cuanto al gasto, la
politica es continuista con el cierre de 2016: neutral con
las administraciones locales, algo mas generoso con las
autondmicas y escaso en la inversién publica; si bien se
detectan algunas tensiones que pudieran perjudicar los
ajustes previstos. Se trata, por tanto, de unos presupues-
tos de transicién que, no obstante, pueden tener alguna
complicacién en cuanto a la consecucidon del objetivo de
déficit por parte del subsector Estado, superando final-
mente en unas décimas el resultado del conjunto de
administraciones publicas.

La insistencia en la necesidad de corregir el desequi-
librio de las cuentas publicas tiene que ver con el elevado
nivel que la deuda ha alcanzado en comparacion con el
tamafio de nuestra economia. La deuda publica cons-
tituye, como sefialdbamos més arriba, uno de los prin-
cipales factores de riesgo de la economia espariola. En
realidad, todo el endeudamiento lo es, incluyendo por
supuesto el que corresponde al sector privado. Porque
una subida de los tipos de interés aumentarfa de forma
sustancial la carga financiera, detrayendo recursos de las
actividades directamente productivas. El articulo de
Joaquin Maubos reconoce el intenso desapalancamiento
realizado por empresas y familias desde 2010, casi
50 puntos porcentuales en términos de PIB. Pero el
servicio de la deuda (intereses mdas amortizaciones
respecto a la renta bruta disponible), aunque también
se ha reducido sustancialmente gracias en parte a la
caida de los tipos de interés, sigue siendo elevado. Si el
proceso de desapalancamiento se ralentiza, o el coste
de la financiacién aumenta por una subida de tipos o
una mayor prima de riesgo, la economia espafiola ten-
dré que destinar mas recursos al pago de la deuda.

Entre los riesgos que afronta el sistema financiero
internacional tras la anterior crisis global estan, sin duda,

los que derivan del crecimiento de un conjunto de
entidades que desarrollan actividades crediticias muy
similares a la banca, pero con implicaciones sistémicas y
poca o insuficiente cobertura regulatoria: es la denomi-
nada “banca en la sombra”. Como SanTiaco CARBO
VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ ponen de mani-
fiesto en su articulo, a nivel global, aseguradoras, fondos
de pensiones y otras instituciones financieras gestionan
el 46% de los activos financieros. En Espafia en cam-
bio, la banca en la sombra tiene una presencia mas
reducida, atribuible a la idiosincrasia de nuestro sistema
financiero, pero ello no hace menos necesaria la moni-
torizacion de estas actividades por su caracter sistémico
y el potencial de contagio que poseen. En todo caso,
los activos manejados por las instituciones financieras
no bancarias en Espafia alcanzaron los 1,34 billones de
euros en 2016.

En tal sentido, la comparativa entre la trayectoria de
los sectores bancario y de seguros en Espafia muestra,
en el articulo de DanieL Manzano, que si bien el primero
mantiene con claridad su primacia, las diferencias se han
estrechado significativamente. Ambos han mejorado de
forma sustancial su solvencia, aunque por caminos dife-
rentes, siendo destacable el crecimiento sostenido del
balance de los seguros, en claro contraste con la banca.
Pero la mejora de la solvencia no ha sido pareja a la
de la rentabilidad de los dos sectores: el deterioro ha
afectado a ambos, pero ha sido mucho mds acusado
en el caso de la banca, mientras que en los seguros se
mantiene en niveles razonables.

Entre las recomendaciones de la Comisién Europea
sobre las lineas en las que deberia moverse una reforma
de la fiscalidad espafiola figura, de forma reiterada, la
ampliacién de los impuestos energético-ambientales,
tanto por su favorable condicién recaudatoria como
por sus beneficios sociales, econdmicos y ambientales.
Ateerto GAGO Y XaviErR LABANDEIRA analizan en su articulo
las oportunidades de este tipo de impuestos para una
reforma fiscal verde en Espafa, mediante una revision
de los principales estudios publicados. Los resultados
en términos recaudatorios varian mucho en funcién
de las opciones de reforma finalmente elegidas, pero
en alguna de las simulaciones realizadas podrian alcanzar
aumentos de ingresos de hasta un 1,11% del PIB en
2018.



En el dltimo articulo de este nimero de Cuadernos
de Informacién Econdmica, incluido en la seccion de
Economia Internacional, lvan A. Kataryniuk realiza un
andlisis de la problematica asociada a la financiacion
de la educacién universitaria mediante préstamos a los
estudiantes, asi como de los programas puestos
en marcha en algunos paises avanzados. Se trata de
reducir el coste presente de entrada en la ensefanza
universitaria, repartiendo la carga en funcion de los
rendimientos futuros obtenidos gracias a la inversién

educativa. El disefio de este tipo de programas condi-
ciona en buena medida sus resultados, algo que no
resulta nada facil dados los importantes problemas
de informacién asimétrica, que requieren una partici-
pacion activa del sector publico. La eleccion del tipo
de interés es, a modo de ejemplo, un aspecto crucial,
y las propuestas realizadas recomiendan un equilibrio
que no genere deudas demasiado onerosas, ni repre-
sente una subvencién implicita menos eficiente que
los sistemas de becas.
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ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

Previsiones para la eurozona 2017-2018: se acelera
la recuperacion pero con preocupantes divergencias

Raymond Torres y Patricia Stupariu*

La economia de la eurozona ha mejorado notablemente. Los indicadores apun-
tan a una recuperacion tanto de la demanda nacional como de las exporta-
ciones. Estos resultados se explican por el mantenimiento de tipos de interés
bajos, fruto de la politica monetaria ultraexpansiva del BCE, la recuperacion
de los mercados internacionales y el optimismo que parece haber prendido entre
los consumidores y las empresas. El PIB deberia crecer un 2% en 2017 y una
décima menos en 2018, lo que se traduciria en una caida acusada en la tasa
de paro hasta el 8,5%. Pese a todo, en 2018, todavia faltarian 1,7 millones de
puestos de trabajo para alcanzar la tasa de paro anterior a la crisis. Ademas, se
mantienen importantes divergencias entre paises de la eurozona, lo que puede

poner en entredicho la sostenibilidad de la moneda unica.

Evolucion reciente de la eurozona

Desde el inicio del afio, la economia de la
eurozona ha acelerado su recuperacion. Los indi-
cadores de actividad y de confianza de los con-
sumidores han repuntado, mejorando ligeramente
los niveles anteriores a la crisis (gréfico 1). Por otra
parte, los flujos de comercio internacional, tanto
dentro de la eurozona como con terceros paises,
se han incrementado, en linea con la recupera-
cion de los mercados mundiales. Con todo, el PIB
crecié un 0,6% durante el primer trimestre, y un
1,9% con respecto al primer trimestre del 2016.
Todos los paises que comparten la moneda Unica
experimentan una aceleracion del crecimiento
econdmico (cuadro 1).

* Funcas.

La mejoria econdmica se refleja en el mercado
laboral. La tasa de paro encadena 38 meses de
caida, y su reduccién ha sido mds contundente
durante el Ultimo afio. Sin embargo, la tasa de
paro todavia alcanza un nivel elevado, del 9,3%,
y los ingresos salariales apenas aumentan en tér-
minos reales.

Esta evolucion se produce sin agravar los
desequilibrios internos ni externos. Aunque el
aumento de los precios energéticos se ha trasla-
dado al indice de precios de consumo, la infla-
cién subyacente (descontando la energia y otros
componentes voldtiles) se mantiene en torno al
1%, significativamente por debajo del objetivo del
Banco Central Europeo (BCE). A su vez, la balanza
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Gréfico 1
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Fuente: Eurostat.

Cuadro 1
Tasas de crecimiento del PIB de la eurozona

Media 2008-2015 2016 2017 (1 tr) (a)
Eurozona-19 0,2 1,8 19
Alemania 1,0 1,9 1,7
Austria 0,6 1,5 1,9
Bélgica 0,8 1,2 1,6
Chipre -0,7 2,8 3,3
Eslovaquia 2,2 3,3 3,1
Eslovenia -0,1 2,5 5,0
Esparia -0,4 32 3,0
Estonia 0,0 1,6 4,0
Finlandia -0,6 1,9 2,6
Francia 0,5 1,2 1,1
Grecia -3,7 0 0,4
Irlanda 3,5 5,2 6,6
[talia -1,0 0,9 1,2
Letonia -0,5 2 4,0
Lituania 1,0 2,3 4,1
Luxemburgo 1,9 472 3,3
Malta 3,5 5 40
Paises Bajos 0,4 2,2 2,5
Portugal -0,7 1,4 2,8

Nota: (a) Crecimiento con respecto al 1¢ trimestre del 2016; datos desestacionalizados (excepto Eslovaquia).
Fuente: Eurostat.




PREVISIONES PARA LA EUROZONA 2017-2018: SE ACELERA LA RECUPERACION PERO CON PREOCUPANTES DIVERGENCIAS

por cuenta corriente mantiene un superavit impor-
tante, que en 2016 alcanzo el 3,3% del PIB euro-
peo, el méximo desde la creacion del euro.

Finalmente, el déficit publico se orienta clara-
mente a la baja. En 2016, el déficit del conjunto de
las administraciones publicas representd el 1,5%
del PIB, seis décimas menos que un afio antes y el
segundo minimo de la serie histdrica (el minimo
fue en 2007). Todos los paises de la eurozona
experimentaron una reduccién del déficit publico
en 2016, con la excepcion de Austria y Bélgica,
que mantuvieron un déficit reducido. En nueve
paises (Alemania, Estonia, Grecia, Chipre, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta y Paises Bajos) las
arcas publicas arrojaron un superavit.

Previsiones para 2017 y 2018

Esta situacion deberia prolongarse durante el
resto del afio, lo que permitiria un crecimiento del
PIB del 2% para el conjunto de 2017, dos décimas
mas que un afio antes (cuadro 2). El consumo
privado se resentird ligeramente del impacto del
repunte de la inflacién sobre la renta disponible de
los hogares. En cuanto al consumo y la inversion
de las administraciones publicas, su evolucién se
mantendrd en terrenos positivos, lo que significa
que en la mayorfa de los paises el proceso de res-
triccion presupuestaria ha tocado fin.

La inversion, tanto en bienes de equipo como
residencial, mantendrd un ritmo de crecimiento
préximo al 4%, fruto de los bajos tipos de interés,

Previsiones econdmicas de Funcas para la eurozona, 2017-2018

Datos observados Previsiones Funcas

Media Media 2016 2017 2018
2001-2007 2008-2015
1. PIB y agregados, precios constantes
Producto Interior Bruto 20 0,2 1,8 20 1,9
Consumo final 1,7 0,3 1,9 1,6 1,5
Consumo final administraciones publicas 1,9 0,9 1,9 1,4 1,4
Consumo final hogares e ISFLSH 1,6 0,1 2,0 1,7 1,5
Formacion bruta de capital fijo 2,5 -1,5 3,7 39 3,4
Demanda interna (a) 1,8 -0,2 21 20 1,8
Saldo exterior (a) 01 04 -0,3 0,0 01
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del consumo de los hogares 2,3 1,2 0,5 1,5 1,2
Empleo total 1,1 -0,1 1,3 1,5 1,4
Tasa de paro 8,6 10,4 10,0 9,2 8,5
Productividad (PIB por persona ocupada) 0,9 0,3 0,5 0,5 0,5
Compensacion por asalariado 2,5 1,9 1,6 1,8 1,5
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Saldo por cuenta corriente frente al resto del mundo 0,2 1,0 3,3 2,9 2,9
Déficit de las administraciones publicas 2,3 -3,8 -1,5 -1,3 -1,1
Deuda de las administraciones publicas 674 85,0 89 88 87
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del aumento de los excedentes empresariales, del
desendeudamiento de las sociedades no financie-
ras y de la mejora del clima empresarial. Con todo,
la demanda interna reducird levemente su aporta-
cion al crecimiento del PIB.

Las importaciones repuntardn por la aprecia-
cion del euro y la elevacion de la demanda interna.
No obstante, las exportaciones se beneficiaran de
la recuperacién del comercio mundial y del posi-
cionamiento de muchas empresas europeas en el
sector de las nuevas tecnologias, lo que permitirfa
una mayor aportacion externa al crecimiento.

Para 2018, se anticipa una leve desaceleracion,
debido al repunte esperado de tipos de interés, y
su impacto sobre la inversién —sobre todo residen-
cial-y el consumo privado. El auge exportador se
prolongard, lo que resultard en una contribucion
positiva del sector exterior.

Se prevé un aumento acusado del empleo,
en linea con la aceleracion del crecimiento
econdémico. Durante 2017-2018, se crearian
4,5 millones de puestos de trabajo, y la tasa de
paro alcanzarfa el 8,5%, su nivel més bajo desde
enero de 2009. Sin embargo, todavia faltarian

1,7 millones de empleos para recuperar la tasa de
paro anterior a la crisis (gréafico 2).

La prevision de crecimiento para el conjunto de la
eurozona es de un 2,0% en 2017 (dos décimas
mds que el afio anterior) y un 1,9% en 2018. Se
crearian asi 4,5 millones de empleos en el bienio
2017-2018 y la tasa de paro descenderia hasta

el 8,5%, su nivel mds bajo desde enero de 2009.
|

Bajo el supuesto de un mantenimiento del pre-
cio del barril de petréleo en torno a 50 dolares y
de una cotizaciéon del euro a sus niveles actuales
(cerca de 1,10 ddlares por euro), se prevé una
moderacién de los precios energéticos. El indice
general de precios de consumo se incrementa-
ria a un ritmo anual del 1,5% en 2017 y 1,2%
en 2018. Tanto la inflacién subyacente como
los costes salariales conservarian una senda de
moderacion.

La balanza por cuenta corriente presentard un
superavit significativo, aunque inferior al de afios
anteriores, debido al comportamiento de los pre-
cios del comercio internacional (deterioro de la

Grafico 2
Tasa de desempleo de la eurozona
(Valores observados 2000-2016, previsiones 2017-2018)
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Fuente: Eurostat y previsiones Funcas.




PREVISIONES PARA LA EUROZONA 2017-2018: SE ACELERA LA RECUPERACION PERO CON PREOCUPANTES DIVERGENCIAS

relacion real de intercambio). En 2017, el precio
de las exportaciones tenderd a aumentar menos
que el precio de las importaciones, como conse-
cuencia del encarecimiento del petréleo y de otras
materias primas. La relacion real de intercambio se
estabilizard en 2018.

Finalmente, se espera una disminucion del
déficit de las administraciones publicas, por el
efecto mecanico de la recuperacion sobre la
recaudacion y el gasto publico. Descontando esos
efectos, no se anticipan medidas adicionales de
consolidacion fiscal. Con todo, la contraccion del
déficit serfa insuficiente para aligerar la carga de
la deuda publica. Esta representaria todavia algo
menos del 90% del PIB durante los dos préximos
afios, 25 puntos més que antes de la crisis. Asi
pues, a falta de iniciativas para mejorar la recauda-
cion, el margen de maniobra fiscal seré reducido.

Persisten las divergencias entre
paises de la eurozona

Los riesgos geopoliticos han disminuido. El
entorno politico europeo se ha esclarecido con

el resultado de los recientes comicios celebrados
en varios paises de la eurozona. Sin embargo, per-
sisten importantes dudas sobre la salida del Reino
Unido de la Unién Europea. Las consultas electo-
rales en ese pafs no han hecho més que acrecen-
tar las incertidumbres con respecto al ritmo del
Brexit, y su impacto sobre los flujos europeos de
comercio e inversion.

Las divergencias entre los paises de la eurozona
se han intensificado, tanto en lo que se refiere a
las tasas de paro, como a los indicadores de com-
petitividad, al esfuerzo inversor y a los niveles

de endeudamiento.
|

Por otra parte, las divergencias entre paises de
la eurozona se han intensificado. Algunos paises
combinan una tasa de paro elevada, baja inver-
sion, una competitividad deteriorada y un fuerte
endeudamiento:

m El diferencial de tasas de paro se ha incre-
mentado durante la Ultima década (gréfico 3).

Grafico 3

Tasas de desempleo
(En porcentaje)
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Nota: Los datos de 2017 son promedios mensuales hasta el mes de mayo, excepto Bélgica y Grecia (marzo), y Estonia (abril).

Fuente: Eurostat y Funcas.
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Gréfico 4

Evolucion de la cuota de mercado de exportaciones de bienes y servicios

(Diferencia entre 2007 y 2017, en porcentaje)

40 -
30 1
20 1
10 1
0 -

Fuente: OCDE.

Algunos paises con elevadas tasas de paro
han experimentado una mejora notable
como consecuencia de una vigorosa recupe-
racion, pero otros se han estancado.

m Los resultados apuntan a un deterioro impor-
tante de la competitividad en varios paises,
como Finlandia, Grecia e Italia (gréfico 4).
El indicador de competitividad que se toma

Gréfico 5

Tasa de inversion de la eurozona y dispersion entre paises
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Fuente: Eurostat y Funcas.
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Gréfico 6

Deuda de las empresas no financieras
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.
como referencia para el andlisis es el volu- (gréfico 5). En algunos paises, la tasa de
men de exportaciones de bienes y servicios inversion es apenas suficiente para mantener
en porcentaje sobre el total mundial. la capacidad productiva.

m El esfuerzo inversor se ha incrementado algo m La evidencia empirica y la experiencia histo-
durante la etapa de recuperacion, pero dista rica sugieren que los procesos de desapa-
de alcanzar los niveles anteriores a la crisis lancamiento pueden prolongarse en el tiempo

Gréfico 7
Deuda de los hogares
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.
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Gréfico 8

Deuda de las administraciones publicas
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.

y postergar la recuperacion. Los altos niveles
de deuda de algunos paises de la eurozona
son resultado de los altos déficits registrados
después del estallido de la crisis financiera
y de burbujas inmobiliarias. El endeudamiento
de las empresas permanece elevado, pero
exceptuando paises como Chipre e Irlanda,
el endeudamiento expresado en porcentaje
del PIB estd en un nivel similar o menor que
antes de la crisis (gréfico 6). Este es también
el caso de la deuda de los hogares, aunque
con diferencias importantes entre paises
(gréfico 7). En términos de PIB, el endeu-
damiento de los hogares es relativamente
reducido en la mayoria de los paises, pero
es superior al nivel precrisis en diez de los
diecinueve paises de la eurozona (entre los
que destacan Paises Bajos, Portugal, Chipre y
Finlandia). La deuda publica sigue en cotas
elevadas (gréfico 8) y esta situacion plan-
tea importantes desafios en la medida que
aumenten los tipos de interés. Es fundamen-
tal el mantenimiento de la trayectoria actual
de crecimiento econdmico y de iniciativas de
aumento de la recaudacion y de la calidad
del gasto publico.

Estas divergencias constituyen una ame-
naza para la sostenibilidad de la moneda Unica:

el desempleo es un barémetro de la capacidad
de un pafs para mantenerse en la eurozona,
tanto desde el punto econémico como social;
una pérdida sostenida de competitividad repre-
senta un riesgo para el modelo de crecimiento;

La deuda publica continiia en cotas elevadas y
ello plantea importantes desafios en la medida
que aumenten los tipos de interés. Es fundamen-
tal el mantenimiento de la trayectoria actual de
crecimiento econdémico, pero también son nece-
sarias iniciativas de aumento de la recaudacion
y de mejora de la calidad del gasto puiblico.

la inversion mide el esfuerzo para mejorar la pro-
ductividad, el empleo y la competitividad, y es
necesaria para asentar la integracion en el mer-
cado unico; finalmente, el endeudamiento indica
el grado de vulnerabilidad financiera.

Implicaciones para las politicas
publicas en Europa y para Espaiia

Frente a la persistencia de estas importantes
divergencias, se requiere el mantenimiento del
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esfuerzo reformista en los paises mas afectados.
Pero también se necesita un fortalecimiento del
funcionamiento de la eurozona. Es urgente com-
pletar la unién bancaria, conseguir que los créditos
dudosos en el balance de los bancos no afecten la
recuperacion, y fortalecer la gestion macroecond-
mica a nivel de la eurozona.

Ya se han dado pasos importantes con res-
pecto a la union bancaria. Los mecanismos Unicos
de supervision y de resoluciéon bancaria (MUS y
MUR, respectivamente) han empezado a funcio-
nar, aunque con dudas sobre su efectividad, como
lo demuestra la reciente caida de varios bancos
europeos. Falta la constitucion de un fondo, finan-
ciado por las entidades, para hacer frente a cri-
sis bancarias, y sobre todo un seguro europeo de
depositos. Ademads, las carteras de las institucio-
nes financieras no estdn suficientemente diversi-
ficadas, lo que revela una fragmentacion de los
mercados vy dificulta la circulacién de los capitales
y de la inversion.

Es urgente fortalecer la gestion macroeconomica
de la eurozona, algo en lo que podria avanzarse
mediante la incorporacion de un seguro europeo
de desempleo o de un fondo para la inversion en
paises en crisis.

1

En cuanto a los créditos dudosos, su incidencia
en los balances bancarios de varios paises sigue
siendo motivo de preocupacion. Estos créditos son
una reminiscencia de la crisis financiera y, sobre
todo, de los afios de recesion durante los cuales
los balances bancarios se contrajeron y la moro-
sidad aumentod considerablemente, sin poder ser
contrarrestada por un aumento de créditos renta-
bles al sector privado. En este caso también, una
recuperacion del crecimiento econémico soste-
nible y acompafiado de una recuperacién de las
rentas, podria ayudar a mejorar el cumplimiento
de los pagos pendientes, y asi mejorar la calidad de
clertas carteras morosas. Por otra parte, se nece-
sita un mayor esfuerzo a nivel europeo para hacer
frente a las consecuencias de la morosidad, y evi-
tar efectos de contagio.

Por Ultimo, el debate sobre la gestion macro-
econdémica de la eurozona se ha intensificado. Un
consenso empieza a emerger sobre las limitacio-
nes de los instrumentos existentes. Tanto el Meca-
nismo Europeo de Estabilidad (MEDE), como el
“semestre europeo”’, parecen claramente insufi-
cientes para hacer frente a posibles recesiones. La
creacién de un fondo europeo —y no necesaria-
mente de un presupuesto europeo, que plantea-
ria importantes desafios politicos, institucionales y
democréticos— serfa un paso en la buena direc-
cion. La incorporacién de un seguro europeo de
desempleo o de un fondo para la inversién en pai-
ses en crisis son dos de las alternativas posibles.

Conviene evaluar las diferentes opciones y
progresar con prontitud en la reforma de la arqui-
tectura del euro. La ventana de oportunidad para
actuar sin precipitacion acabara por cerrarse, en la
medida en que la politica monetaria se normalice.
La accién del BCE (compra de titulos de deuda
publica y corporativa, y tipos de intervencion nega-
tivos) estd ocultando las debilidades estructurales
de la eurozona, sin resolverlas. Pero se espera
un repliegue progresivo del arsenal monetario
durante los préximos dos afios.

En Espafia, los niveles de paro y de deuda
publica representan los principales focos de vul-
nerabilidad, y requieren nuevas reformas que, a
la vez, reduzcan esos desequilibrios y mejoren la
distribucion de los beneficios de la recuperacion.
1

Finalmente, en el contexto de la eurozona,
la economia espafiola se distingue por su dina-
mismo. Es unos de los paises que méds crece y se
espera que siga haciéndolo hasta 2018. Ademés,
todos los indicadores de convergencia apuntan
en la buena direccion. El paro, las exportaciones,
la inversion y el déficit presentan un comporta-
miento mejor que el resto de paises.

Sin embargo, el legado de la crisis sigue
pesando sobre esos resultados. Los niveles de
paro y de deuda publica representan los principa-
les focos de vulnerabilidad, y requieren de nuevas
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reformas que, a la vez, reduzcan esos desequili-
brios y mejoren la distribucion de los beneficios
de la recuperacion.

Sin duda, las reformas orientadas a la reduc-
cion de la temporalidad en el empleo y a la mejora
de la calidad de la oferta educativa ayudarian a
intensificar la convergencia con el nucleo cen-
tral del euro. Por otra parte, la correccion de los
desequilibrios presupuestarios exige un mayor
esfuerzo recaudatorio.

Pero las reformas internas no son suficientes;
se necesita también una accion mas contundente
a nivel europeo, que seria especialmente benefi-

ciosa para Espana. Sus bancos estén sobreexpues-
tos a la deuda nacional, lo que en determinadas
circunstancias podria afectar su capacidad de
financiacién de la economia en caso de aumento
de la prima de riesgo. Por otra parte, la union del
mercado de capitales facilitaria la movilidad de los
flujos de ahorro y de inversién en el seno de la
eurozona. Esto serfa algo positivo para la econo-
mia espafiola, que disfruta de una mano de obra
abundante y tasas de rentabilidad relativamente
elevadas. Finalmente, la creaciéon de un instru-
mento europeo de regulacion de la coyuntura,
como por ejemplo un seguro de desempleo o un
fondo de inversion, propiciaria una respuesta mas
répida a futuras recesiones y también menores
costes sociales.



La economia espafiola supera las expectativas,
pero con un elevado endeudamiento

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez*

El comportamiento de la economia espaiola esta siendo mejor de lo esperado.
Los ultimos indicadores muestran la fortaleza de las exportaciones, como
resultado de la recuperacion de los mercados internacionales y de la favorable
posicion competitiva de las empresas espaiolas. Ademas, la desaceleracion
de la demanda nacional esta siendo mas suave que la inicialmente prevista.
En conjunto, la economia espaiiola deberia crecer un 3,2% en 2017 y un 2,8% en
2018. El principal factor de vulnerabilidad en esta fase de recuperacion es el
elevado endeudamiento piblico. Resulta crucial, por tanto, perseverar en el pro-
ceso de desapalancamiento antes de que el Banco Central Europeo normalice
su politica monetaria retirando sus excepcionales medidas de estimulo.

Entorno internacional

La economia mundial muestra sintomas de
mejorfa. Los Estados Unidos mantienen un cre-
cimiento moderado, pese a algunas dudas que
pesan sobre su sostenimiento, como el anuncio
de medidas comerciales restrictivas. Por su parte,
Japén sale de su largo periodo de letargo econo-
mico, fruto del Abenomics, una estrategia puesta
en marcha por el primer ministro Shinzdé Abe que
combina estimulos monetarios y fiscales con refor-
mas estructurales.

Las expectativas también han mejorado en
Europa. Los indices de confianza de las empre-
sas y de los consumidores han aumentado, lo que
anuncia un repunte de la actividad en los préximos
trimestres. Este resultado refleja en parte los efec-

* Funcas.

tos de la politica monetaria expansiva del Banco
Central Europeo (BCE), con tipos de intervencion
negativos y compra de titulos de deuda publica y
corporativa de hasta 60.000 millones de euros por
mes. Los estimulos fiscales introducidos en varios
paises que disponian de margen presupuestario
también han contribuido a la mejora general de
la actividad, al igual que el leve abaratamiento del
petréleo experimentado desde el inicio del afio.

Por otra parte, algunos de los riesgos que
habian surgido en los paises emergentes se han
atenuado. La transicion de la economia china
hacia un crecimiento asentado en la satisfaccion
de la demanda interna, y menos dependiente de
las exportaciones de bienes industriales, ocurre
de forma gradual. Los indicadores apuntan en
la buena direccion en América Latina y parte de
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Africa, sobre todo en aquellos paises que habfan
caido en recesién como Brasil y Nigeria.

Ademés, el comercio internacional, que se
habfa estancado estos Ultimos afios, se ha recu-
perado. Segun la OCDE, los intercambios estén
progresando a un ritmo anual del 4,5%, préctica-
mente el doble que durante los dos Ultimos afios.
Esta evolucién es especialmente importante para
la economia espafiola, cada vez mds dependiente
de las exportaciones.

Todo ello ha llevado a que el Fondo Monetario
Internacional revise sus previsiones al alza. Segun
las ultimas disponibles, correspondientes al mes
de abril, el organismo internacional prevé un creci-
miento del PIB mundial del 3,5% en 2017, cuatro
décimas més que en 2016 y una décima mas que
en la anterior previsién, realizada en enero. Para
2018, los expertos pronostican un crecimiento del
3,6%, sin cambios con respecto a la estimacion
de enero. Se trata de una tasa que se acerca al
promedio de crecimiento experimentado durante
el periodo 1987-2007.

Pero a pesar de estas perspectivas mas opti-
mistas, persisten importantes zonas de riesgo. La
arquitectura institucional de la eurozona no se ha
completado, lo que reduce la capacidad de los pai-
ses europeos, sobre todo de los més endeudados,
para hacer frente a nuevas turbulencias. Asimismo,
con la caida de varios bancos (maés recientemente
en Espafia e ltalia), han surgido dudas sobre la
efectividad de los mecanismos europeos de
supervision del sistema financiero. Esta situacion
también muestra las dificultades para realizar la
unién bancaria europea. Se espera que el BCE
empiece a normalizar la politica monetaria, lo que
sin duda pondra de manifiesto las debilidades de
la eurozona.

Por otra parte, algunos paises emergentes
como Brasil y China han experimentado un incre-
mento excesivo del crédito al sector privado que,
en algunos casos, ha desembocado en burbujas
inmobiliarias que amenazan con estallar. Ademads,
han aparecido nuevos conflictos entre los paises
productores de petroleo, cuyo impacto en los mer-
cados internacionales ha sido limitado hasta ahora.

Finalmente, se mantienen importantes riesgos
politicos, entre ellos las incertidumbres respecto a
la salida del Reino Unido de la Unién Europea y las
amenazas proteccionistas que se han manifestado
en tiempos recientes.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

El PIB crecié un 0,8% en el primer trimestre de
2017 0 un 3,3% en tasa anualizada —en adelante
serd en estos términos como se expresaran las
tasas intertrimestrales—, lo que supone una ace-
leracion con respecto al trimestre anterior. La tasa
interanual fue del 3,0%. Este resultado estd en
linea con lo que se esperaba a la vista de los indi-
cadores econdémicos del periodo, pero es superior
a lo previsto en el momento en que se realiza-
ron las anteriores previsiones, debido sobre todo
a una aportacion del sector exterior mayor de lo
pronosticado.

La aportacion de la demanda nacional al creci-
miento intertrimestral fue de 2,6 puntos porcen-
tuales, mientras que la de la demanda exterior
neta fue de 0,7 puntos porcentuales, en ambos
casos por encima de las aportaciones observadas
en el trimestre precedente.

El consumo privado modero sensiblemente su
ritmo de crecimiento en términos reales en com-
paracion con el Ultimo trimestre de 2016, debido a
la elevada inflacién del periodo, aunque en térmi-
nos nominales la tasa de crecimiento se mantuvo
estable. En cualquier caso, este componente de
la demanda ha experimentado, con altibajos, una
trayectoria de desaceleracién desde mediados de
2015, que se percibe claramente en los indicado-
res de consumo (gréficos 1.1y 1.2). No obstante
la informacién més reciente relativa al segundo tri-
mestre apunta a que el agotamiento de esta varia-
ble podria haber tocado fondo, e incluso podria
estar recuperando fuerza, lo cual seria resultado
del elevado ritmo de creacién de empleo.

El consumo publico, por su parte, se recuperd
en el primer trimestre del descenso registrado el



LA ECONOMIA ESPANOLA SUPERA LAS EXPECTATIVAS, PERO CON UN ELEVADO ENDEUDAMIENTO

Grafico 1

Indicadores de consumo e inversién en bienes de equipo

1.1 - Indicadores de consumo (1)
Variacion trimestral mévil anualizada en 9% (T 3/3), series
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Fuentes: Ministerio de Economia, INE, DGT y Funcas.

1.2 - Indicadores de consumo (1I)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3) e
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Fuentes: Comision Europea, INE, AEAT y Funcas.

1.3 - Indicadores de invesion en bienes de equipo (1)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas
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1.4 - Indicadores de inversion en bienes de equipo (lI)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas
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trimestre anterior. Su ritmo tendencial de creci-
miento es muy reducido; en términos interanuales
y nominales, su crecimiento fue del 0,8%.

La inversién en bienes de equipo y productos
de la propiedad intelectual registré un repunte
muy notable, superior a lo esperado, que pudo
ser consecuencia, al menos en parte, del traslado
de planes de inversién desde el Ultimo trimestre

del pasado afio, debido al cambio en la normativa del
impuesto sobre sociedades en octubre, que elevo
de forma inesperada los pagos a cuenta, obli-
gando a las empresas a posponer gastos. También
podria estar en parte reflejando la materializacion
de planes de inversién pospuestos a lo largo de
todo 2016 debido a la incertidumbre politica. En
todo caso, los factores de fondo que justifican la
fortaleza de esta variable son la recuperacion de
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la rentabilidad empresarial gracias a la ganancia de
competitividad en costes, el saneamiento de los
balances de las empresas y la fuerte expansion de
las exportaciones. Los indicadores disponibles del
segundo trimestre anuncian la continuacion de su
crecimiento, aunque a un ritmo menor al obser-
vado en el trimestre anterior (gréficos 1.3y 1.4).

También la inversién en vivienda registré un
ascenso considerable en el primer trimestre, con-
sistente con la evolucion de indicadores como el
numero de afiliados a la Seguridad Social en el sec-
tor de la construccién o los visados de vivienda
nueva (gréficos 2.5 y 2.6). La evolucién de este
ultimo indicador anticipa la continuacion de la fase
expansiva de este componente de la demanda,
impulsado por la creacion de empleo y los bajos
tipos de interés, asi como por la escasez de vivien-
das que ya se observa en muchas éreas, y que
se refleja en los ascensos de precios, tanto de la
compraventa como del alquiler.

Las exportaciones totales crecieron a la tasa
mas elevada en diez afos, debido al fuerte
empuje tanto de las ventas de bienes como de
servicios no turisticos. Las exportaciones turisticas
también crecieron, pero a un ritmo mas lento que
las anteriores. Las importaciones de bienes crecie-
ron, asimismo, de forma intensa, debido al fuerte
ascenso de las exportaciones y de la inversion en
bienes de equipo, variables con respecto a las

Los factores de fondo que justifican la fortaleza
de la inversion en bienes de equipo son la recu-
peracion de la rentabilidad empresarial, gracias
a la ganancia de competitividad en costes, el
saneamiento de los balances y la fuerte expan-
sion de las exportaciones.

1

cuales presentan una elevada elasticidad. No obs-
tante, el crecimiento de las exportaciones totales
fue superior al de las importaciones en términos
reales (gréfico 3.1), lo que dio lugar a la mencio-
nada aportacion positiva, y superior a lo esperado,
del sector exterior al crecimiento del PIB. A precios
corrientes, sin embargo, las importaciones crecie-

ron mas que las exportaciones como consecuen-
cia fundamentalmente del encarecimiento del
petréleo (gréfico 3.1).

En suma, desde la perspectiva de la demanda,
la aceleracion del crecimiento del PIB en el primer
trimestre de 2017 tuvo su origen en una mayor
aportacion de la demanda nacional, por la
mayor inversion en construccion de vivienda y en
bienes de equipo, asi como en una mayor aporta-
cion del sector exterior, debido a la pujanza de las
exportaciones de bienes y servicios no turisticos.

Desde la dptica de la oferta, la aceleracion pro-
cedio de los sectores de construccién y de servi-
cios. Cabe destacar que, dentro de estos Ultimos,
el subsector de comercio y hosteleria, es decir, el
més ligado al turismo, sufrié un debilitamiento de
su crecimiento segun los resultados de la conta-
bilidad nacional. No obstante, la llegada de turis-
tas y el gasto turistico han seguido creciendo en
los primeros cuatro meses del afio a tasas incluso
mayores a las ya histdricas registradas en 2016,
lo cual constituye otra de las sorpresas positi-
vas de la economia al inicio de este ejercicio
(gréfico 3.2). En general, los indicadores de activi-
dad en el conjunto del sector servicios han presen-
tado una tendencia de aceleracién en el primer
trimestre que se prolongaba al inicio del segundo
(gréficos 2.3y 2.4).

En cuanto al sector industrial, los indicadores
han ofrecido, en el primer trimestre y al inicio del
segundo, resultados mixtos (graficos 2.1 y 2.2).
Por una parte, el indice de produccién industrial
presentaba una evolucién algo decepcionante, en
linea con las ventas de grandes empresas indus-
triales, aunque en buena parte era debido a las
caidas registradas en el subsector energético. El
indice solo de manufacturas evolucioné de forma
algo més favorable que el indice total, a pesar de
estar lastrado por la negativa evolucién del sector
de fabricacion de automoviles. También ha sido
mas positivo el comportamiento del indice de cifra
de negocios y del indice de gestores de com-
pras (PMI).

El nimero de puestos de trabajo equivalentes
a tiempo completo acelerd su crecimiento hasta
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Grafico 2

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

2.1 - Indicadores de actividad en la industria (1)

2.2 - Indicadores de actividad en la industria (II)
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2.5 - Indicadores del sector de la construccion (I)
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2.6 - Indicadores del sector de la construccion (II)
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Gréfico 3
Sector exterior

3.1 - Exportaciones/Importaciones a precios constantes
(Aduanas)

Variacién trimestral maévil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas

3.2 - Turismo
Variacion trimestral maévil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas
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una tasa del 2,7%, lo que supone un aumento de
la productividad del 0,6%, aunque en la industria
manufacturera el ascenso de la productividad fue
del 0,1%. Se observa en este Ultimo sector una
tendencia a la ralentizacion en el ritmo de creci-
miento de esta variable, lo que ha dado lugar a que
sus costes laborales unitarios hayan comenzado a
ascender, si bien, en tendencia, dicho aumento es
por ahora inferior al del deflactor del sector.

Seglin la Encuesta de Poblacidn Activa (EPA), el
desempleo siguié reduciéndose en el primer tri-
mestre al mismo ritmo intenso del pasado afio. La
tasa de paro se elevd dos décimas porcentuales
hasta el 18,8%, pero corregida de estacionalidad
se redujo hasta el 18,1%. La poblacion activa con-
tinud presentando una tendencia descendente
debido a motivos demogréficos. La tasa de acti-
vidad también se mueve a la baja, debido a la
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reduccion de la misma en la poblacion joven y
hasta los 34 afios. Por encima de dicha edad, la tasa
de actividad esta ascendiendo (graficos 4.1y 4.2).

Con respecto al segundo trimestre, las cifras de
afiliacion a la Seguridad Social sefialan una acele-
racion en el ritmo de crecimiento del empleo, que
procede concretamente del sector de servicios de
mercado. El aumento del empleo en la construc-

cion se habrfa ralentizado desde la elevada tasa
registrada el trimestre anterior, y en la industria el
ritmo ha sido muy semejante al del primer trimes-
tre. Asimismo, se acelerd el descenso del desem-
pleo (gréaficos 4.3 y 4.4).

Conforme a estos datos de empleo, junto
a los de otros indicadores econémicos, el creci-
miento del PIB podria haberse acelerado nue-

Grafico 4
Mercado de trabajo

4.1 - Oferta de empleo
Variacion trimestral en 9% y porcentaje de la poblacion
entre 16 y 64 anos

4.2 - Empleo y desempleo (EPA)
Variacion trimestral en % y porcentaje de la poblacion
en edad de trabajar
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vamente en el segundo trimestre hasta una tasa
cercana al 4% en términos anualizados. Resultado
que, al igual que el obtenido en el primer trimes-
tre, supera ampliamente las expectativas vigentes
en los primeros meses del afio, que apuntaban a
una tendencia de desaceleracién debido al agota-
miento del efecto de algunos factores que habian
impulsado la economia los dos Ultimos afios. Pero
el fuerte avance de la inversidn, asi como de las
exportaciones, fruto de la mejoria del contexto
externo, han proporcionado un nuevo e inespe-
rado impulso, que se traduce en un mayor creci-
miento de la actividad econémica, del empleo y
del consumo, haciendo que la economia, que se
habia desacelerado en la segundo mitad de 2016,
vuelva a ganar fuerza.

La tasa de inflacion se elevd al inicio del afio
hasta el 3% debido a factores transitorios, con-
cretamente, a un efecto escalén en los precios de
los combustibles, por las subidas que experimento
el precio del petréleo en el segundo semestre de
2016, asi como un repunte de caracter puntual
en el precio de la electricidad y de algunos pro-
ductos agricolas por las condiciones meteorol6-
gicas. Dichos efectos se revirtieron en los meses
posteriores, de modo que la tasa de inflacién de
junio cayo hasta el 1,5%. La tasa subyacente se ha
movido en torno al 1% (gréficos 5.1y 5.2).

Indicadores de precios

2
2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

——indice general
Nucleo inflacionista (ex. energfa y alimentos)

La balanza comercial registré hasta marzo un
superdvit sensiblemente inferior al observado en
el mismo periodo del pasado afio, debido a que
las importaciones nominales crecieron més que las
exportaciones, a causa fundamentalmente del
encarecimiento del petréleo. Segin los datos de
Aduanas, el saldo comercial de bienes no ener-
géticos mejord en comparacién con el ejercicio
pasado. El empeoramiento de la balanza comer-
cial no fue compensado por la reduccién del déficit
de la balanza de rentas primarias y secundarias, de
modo que la balanza por cuenta corriente exhibio
en el mencionado periodo un déficit de 857 millones
de euros, frente al déficit de 508 millones registrado
en el mismo periodo de 2016.

La tasa de ahorro de los hogares se ha movido
a la baja desde el inicio de la recuperaciéon. En
2016 se situd en el 7,7% de la renta disponible
bruta. Al mismo tiempo, su inversion ha aumen-
tado a lo largo de estos afios, de modo que la
capacidad de financiacién de los hogares descen-
dio en 2016 hasta el 1,9% del PIB, frente al 4%
obtenido en 2013. Las sociedades no financieras,
por el contrario, elevaron su tasa de ahorro, aun-
que también su inversién, de modo que en 2016
volvieron a presentar un excedente financiero del
2,8% del PIB (gréficos 7.1y 7.2).
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Créfico 6
Indicadores financieros

6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios
Porcentaje y puntos porcentuales
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6.2 - Crédito nuevo
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El proceso de desapalancamiento de hogares
y empresas continué en 2016 aunque a un ritmo
mas lento que en los afios anteriores (atin no exis-
ten datos para el primer trimestre de 2017). La de
los primeros se redujo hasta el 102,5% de la renta
disponible bruta, 32 puntos porcentuales por
debajo del méximo alcanzado en 2007, mientras
que la de las sociedades no financieras se situd en
el 101,7%, 31 puntos porcentuales por debajo del
maximo de 2011 (gréfico 7.4). Gracias a la reduc-
cion del volumen de deuda y a la caida de los
tipos de interés, la carga que supone el pago de la
misma ha seguido disminuyendo, contribuyendo
a impulsar el consumo y la inversién. De hecho,
el descenso experimentado en los Ultimos afios
por los pagos por intereses ha sido de tal magni-
tud, que en 2016 fueron, tanto en el caso de los
hogares como de las empresas, inferiores incluso
a los realizados en el afio 2000, al inicio de la fase
expansiva anterior, cuando las tasas de endeuda-
miento eran muy inferiores a las actuales.

No obstante, en el caso de los hogares, los inte-
reses cobrados por los activos financieros también
han descendido, y en 2016 su caida fue mayor
incluso que la experimentada por los pagos, de
modo que el efecto neto de las bajadas de tipos
de interés sobre la renta disponible del conjunto

de los hogares ha sido negativo en dicho afio.
Pese a ello, el impacto final sobre el consumo pro-
bablemente fue positivo, ya que la tasa de ahorro
de los hogares endeudados es inferior a la de los
hogares con activos.

El crecimiento del PIB podria haberse acelerado
nuevamente en el sequndo trimestre de 2017
hasta una tasa cercana al 4% en términos anua-
lizados. El fuerte avance de la inversion, asi
como de las exportaciones, han proporcionado
un nuevo e inesperado impulso que se traduce
en un mayor crecimiento de la actividad econo-

mica, del empleo y del consumo.
1

El déficit presupuestario de las administracio-
nes publicas en el primer trimestre de 2017 se
redujo hasta 4.287 millones de euros, un 0,37%
del PIB, frente a 7.875 millones registrados en el
mismo periodo del pasado afio (gréfico 7.3). La
mejora obedecid a la positiva evolucion de los
ingresos, mientras que los gastos se incremen-
taron ligeramente. Entre los primeros, destaca el
favorable comportamiento de la recaudacion por
IVA'y de las cotizaciones sociales, aunque los datos
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Grafico 7
Desequilibrios financieros

7.1 - Ahorro nacional, inversion nacional y balanza de
pagos por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres

7.2 - Tasa de ahorro de los hogares
Porcentaje del PIB
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de los primeros meses del afio son muy volétiles
y poco representativos. Por sectores, el descenso
del déficit procedié de la Administracién Central
y las corporaciones locales, que compensaron el
deterioro del resultado presentado por las comu-
nidades auténomas y los fondos de la Seguridad
Social. En el caso de estos ultimos, el empeora-
miento se debid a la reduccién de las transferencias
procedentes del Estado, ya que las cotizaciones

sociales crecieron més que el gasto en prestacio-
nes sociales.

Previsiones 2017-2018

Para el conjunto del afio, se prevé un cre-
cimiento del PIB del 3,2%, cuatro décimas por-
centuales mas que en la anterior prevision. Esta
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Previsiones economicas para Espana, 2017-2018

Datos observados Previsiones Funcas e
de las prev. (a)
Media Media  2014-

1996-2007 2008-2013 2016 2015 2017 2018 2017 2018
1. PIB y agregados, precios constantes

PIB, pm 38 -1,3 2,6 32 32 28 04 0,3
Consumo final hogares e ISFLSH 3,6 2,2 2,6 3.2 2,5 24 01 03
Consumo final administraciones publicas 43 0,7 0,8 0,8 0,8 07 02 01
Formacién bruta de capital fijo 6,4 -74 43 3,1 48 52 08 13
Construccion 5,9 -10,7 2.7 1,9 45 51 05 1,1
Construccion residencial 78 -12,5 43 37 6,7 66 16 19
Construccion no residencial 42 -8,7 1,4 0,4 2,5 36 -05 03
Equipo y otros productos 75 -2,2 6,0 4,3 52 53 1,1 1,4
Exportacion bienes y servicios 6,6 1,7 4,5 4.4 6,4 55 16 08
Importacién bienes y servicios 8,7 -4, 5,1 3,3 47 50 12 09
Demanda nacional (b) 45 -3,1 2,7 2,8 2,5 25 02 03
Saldo exterior (b) -0,7 1,8 -0,1 0,5 07 03 02 00
PIB precios corrientes: - millardos de euros - - - 1.1139 1.1662 12166 - -
- O/ variacion 74 -0,8 2,8 36 47 43 03 03
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,5 0,5 0,2 0,3 1,5 1,5 00 01
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,8 -0,1 -0,2 2,1 1,3 00 0,0
Empleo total (Cont. Nac,, p.tetc) 3.4 -3,3 2,3 2,9 2,8 24 04 04
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,0 0,3 0,4 0,3 04 -0,1 -0
Remuneracion de los asalariados 75 -1,1 27 3,1 4.4 39 02 02
Excedente bruto de explotacion 6,9 -0,3 2,4 4.4 45 44 06 06
Remuneracion por asalariado (p.te.t.c.) 3,3 2,3 0,1 0,0 1,4 1,4 -02 -0.2
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 0,3 -0,2 -0,4 1,1 1,0 -0,1 -0,1
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 22,0 19,6 17,1 146 -04 -1,2
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,4 19,8 21,4 22,3 22,9 235 0,1 03
- del cual, ahorro privado 18,6 23,0 24,1 24,4 24,0 235 0,1 0,0
Tasa de inversion nacional 26,9 23,1 20,0 20,4 20,7 21,4 00 03
- de la cual, inversion privada 23,0 19,2 17,8 18,5 18,8 194 00 02
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -3,3 1,4 1,9 2,2 21 01 00
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién -3,7 -2,8 1,8 2,0 2,5 25 -02 00
- Sector privado -2,8 5,9 71 6,6 58 47 02 -03
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -8,6 -5,2 -4,5 -3,2 22 01 03
-Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. financieras - -7,9 -5,1 -4,3 -3,2 22 0,1 0,3
Deuda publica segtin PDE 52,2 672 99,9 99,4 98,1 96,1 -0,3 ~-1,0
4, Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 10,2 10,1 8,3 77 74 72 -0,1 -06
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,1 1273 1073 102,55 98,6 967 06 28
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 80,0 128,0 1070 1017 95,9 915 -03 -04
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 90,8 158,6 1681 1675 1597 1563 -02 -0,8
Euribor 12 meses (% anual) 3,7 1,9 0,2 0,0 0,1 02 00 00

Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 47 1,9 1,4 1,6 19 -02 -03
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Gréfico 8

Previsiones para la economia espafola 2017-2018
(Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario)
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revision significativa refleja un comportamiento del
sector exterior mas dindmico de lo esperado. Las
exportaciones de bienes aceleran su crecimiento,
aprovechando la recuperacion de los mercados
mundiales y el posicionamiento competitivo favo-
rable de las empresas espafiolas. Ademds, se anti-
cipa una buena temporada turistica, tanto en flujo
de entradas como en gasto por turista. La expor-
tacion de servicios no turisticos también deberia
mantener una senda positiva. Se pronostica una
aceleracion de las importaciones, més en linea
con lo que cabria esperar teniendo en cuenta la
evolucién de la demanda. Con todo, la aportacion
al crecimiento del sector exterior alcanzaria 0,7 pun-
tos, es decir dos décimas mds que en la anterior
prevision (cuadro 1y gréficos 8.1y 8.2).

El empleo aumentard un 2,9% en 2017 y un
2,4% en 2018, lo que dejard la tasa de paro en
este ultimo afio por debajo del 15% de la pobla-
cion activa.

I

Por otra parte, la desaceleracién de la demanda
nacional en 2017 serd menos acusada de lo ini-
cialmente previsto y su aportacion al crecimiento
del PIB serd de 2,5 puntos porcentuales. El con-
sumo privado se incrementard algo mas de lo
anteriormente previsto. Esta revision se debe al
impacto de la mayor creacion de empleo sobre la
renta disponible de los hogares y a la reduccion de
la tasa de ahorro. La formacién bruta de capital fijo
intensificard su crecimiento. Los hogares, que dis-
ponen de mas ingresos, se han animado a invertir
en vivienda aprovechando el abaratamiento del
crédito. Las empresas también se estan decan-
tando por invertir sus excedentes en la compra de
bienes de equipo y en la modemizacién de sus
capacidades de produccién (gréfico 8.3).

Se mantiene la prevision de un repunte de la
inflacion, que se situard en torno al 2% en 2017,
como consecuencia del alza del precio del petré-
leo con respecto al afio anterior. El deflactor del
PIB, por su parte, experimentaria un aumento algo
inferior, en torno al 1,5% (gréfico 8.5). Asi pues,
se anticipa una inflacion subyacente moderada.

El empleo aumentard un 2,9%, medio punto
mds que en la anterior prevision, y la tasa de
paro disminuird hasta una media anual del 17% (gréa-
fico 8.4). Una parte del repunte de la inflacién
se trasladard a los salarios, que se incrementa-
ran un 1,4%.

En 2018, se anticipa una desaceleracion del
crecimiento del PIB hasta el 2,8% debido a la
reduccion de la aportacién del sector externo. Se
estima que las exportaciones de bienes y servicios
seguirdn ganando cuota de mercado, pero a un
ritmo mds moderado que durante los primeros
afios de la recuperacion. Ademads, las importacio-
nes deberian recuperar un crecimiento en conso-
nancia con la evolucién de la demanda (lo que
supone una elasticidad préxima a 2). La aporta-
cion de la demanda nacional al crecimiento serd
semejante a la esperada para 2017, con una ligera
ralentizacion del consumo privado en términos
reales —que serd mas acusada en términos nomi-
nales— como consecuencia del menor ascenso del
empleo. El consumo publico también puede redu-
cir ligeramente su ritmo de crecimiento, mientras
que la inversion se acelerard. El empleo moderara
su crecimiento hasta un 2,4%, lo que dejara la
tasa de paro por debajo del 15%.

Se pronostica una mejora notable en el déficit
publico. Para el conjunto de las administraciones
publicas, el déficit se reducird en 2017, fruto de
la congelacién del gasto que conlleva la prorroga
presupuestaria y de las medidas fiscales adopta-
das a finales de 2016, hasta el 3,2% del PIB, una
décima por encima del objetivo. En 2018 alcanza-
ria el 2,2% del PIB, en linea con el objetivo.

Persistencia de un elevado
endeudamiento

En el plano interno, la deuda publica se man-
tiene como uno de los principales elementos de
vulnerabilidad. Para 2017, se prevé que alcance el
98,1% del PIB, un nivel elevado en comparacion
con otros paises europeos y cerca de tres veces
mas que antes de la crisis (gréfico 7.4 y cuadro 1).
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La adopcion en 2012 por el BCE de un arse-
nal de medidas monetarias excepcionales ha faci-
litado la reduccion del coste de la deuda y de las
primas de riesgo. De tal manera que el aumento
de la deuda publica apenas ha repercutido sobre
los pagos por intereses. En 2016, el tipo de interés
sobre las obligaciones del Tesoro a 10 afios no
llegaba al 1,4%, frente al 5,9% en 2012. La prima
de riesgo con respecto al bono alemén se sittia en
torno a 120 puntos porcentuales, frente a cerca de
430 puntos en 2012 (gréfico 6.1). No obstante,
con la normalizacién esperada de la politica mone-
taria, se incrementardn las cargas financieras que
soportan los presupuestos publicos.

La consecuencia serd constrefiir ain més el
margen de maniobra de la politica presupuestaria,
que desde la desaparicién de la moneda nacional,
es el principal pilar de la politica macroeconémica.
La contraccion del margen de maniobra se refleja
en la caida acusada del gasto publico no compro-
metido, es decir el componente del gasto publico
sobre el cual el gobierno ostenta algun elemento
de discrecionalidad. Este se estima como la
diferencia entre el gasto publico total y el gasto
comprometido, es decir el pago de intereses y la
proteccion social (partidas presupuestarias que

evolucionan en funcion de pardmetros sobre los
cuales el gobierno dispone de muy poca capaci-
dad de influencia a corto plazo).

El margen de maniobra de la politica presupues-
taria es reducido, por cuanto el gasto publico no
comprometido alcanzard en 2017 el 20,7% del
PIB, el minimo de la serie historica. Esto limita
la capacidad para invertir en educacion, 1+D,
infraestructuras y otros bienes publicos indis-

pensables para aumentar la productividad.
1

Para 2017, se estima que el gasto publico no
comprometido alcanzaréd el 20,7% del PIB, el
minimo de la serie histdrica (gréfico 9). Asi pues,
el pais dispone de un espacio reducido para inver-
tir en educacion, investigacién y desarrollo, infraes-
tructuras y otros bienes publicos, indispensables
para aumentar la productividad y lograr una transi-
cion exitosa hacia la economia digital.

Ademés, el previsible repunte de los tipos de
interés disminuird la rentabilidad de los activos
en cartera de los bancos. En efecto, las entidades

Gréfico 9
Gasto publico no comprometido
(Porcentaje del PIB)
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estdn sobreexpuestas a la deuda nacional, como
consecuencia de la fragmentacién financiera que
persiste en la eurozona.

En cuanto a la deuda de los hogares, su posi-
cion ha mejorado notablemente desde el esta-
llido de la burbuja inmobiliaria. Sin embargo, todo
apunta a que el proceso de desendeudamiento
se ha detenido. En primer lugar, los hogares se
han animado a consumir por encima de lo que
permite el aumento de sus ingresos. El resultado
es una caida de la tasa de ahorro, que se prevé
continuaré durante el horizonte de previsiéon (gré-
fico 7.2 y cuadro 1). En segundo lugar, la compra
de vivienda mediante crédito bancario se ha incre-
mentado, aprovechando los bajos tipos de interés.

Con todo, en 2017, los pasivos de los hogares
representarian todavia el 98,5% de su renta bruta
disponible, o el 61,6% del PIB. Este es un nivel
relativamente elevado seguin un estudio reciente
del Banco de Pagos Internacionales, que estima
que el umbral a partir del cual el endeudamiento
de los hogares plantea un riesgo de sostenibili-
dad es del 60% del PIB. Los hogares se expo-
nen al impacto de la normalizacién de la politica

monetaria sobre sus cargas financieras, sobre todo
teniendo en cuenta que los préstamos hipoteca-
rios se realizan principalmente a tipo de interés
variable.

Sin embargo, las empresas no financieras
siguen desapalancandose. En la medida en que
recurren al crédito, lo hacen en condiciones mas
estables que en el caso de los hogares.

Con todo, conviene no caer en la autocompla-
cencia. La situacion exige mds contundencia en el
esfuerzo de correccion de los desequilibrios en las
cuentas publicas, una vigilancia estrecha de los
procesos de sobreendeudamiento de los hogares,
sobre todo aquellos que consiguen préstamos
hipotecarios a tipos variables, y mas audacia en
la reduccién del paro de larga duracién. Final-
mente, el fortalecimiento del marco institucional
de la eurozona ayudaria a afianzar la recuperacion
y reduciria los riesgos sobre la sostenibilidad del
endeudamiento, tanto de las administraciones
publicas como de los hogares. En este sentido, es
importante concluir el proceso de unién bancaria y
crear un instrumento de gestion macroecondmica
para la eurozona.
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La consolidacion fiscal en curso: avanzando con lentitud!

Santiago Lago Pefias*

La ejecucion presupuestaria en el primer trimestre de 2017 muestra una reduc-
cion de la cifra de déficit publico en comparacion con el mismo periodo del
ano anterior. Sin embargo, existen factores que dificultan el proceso de con-
solidacion fiscal, especialmente en lo que se refiere al comportamiento de la
Administracion Central. En contraposicion, la reactivacion del crecimiento de
la economia y el margen disponible por parte del Gobierno para aprobar medi-
das adicionales permitirian ser mas optimistas con el cumplimiento del obje-
tivo global de déficit, situado en el 3,1% del PIB. En todo caso, la eficiencia en
el uso y reasignacion de los recursos publicos, en una perspectiva de medio
plazo, sera fundamental para sostener un escenario de gasto que permita una
oferta de servicios publicos de calidad y adecuada a la norma de los paises de
nuestro entorno.

Introduccion: (de donde venimos? En el cuadro 1 se recogen las cifras de nece-
sidad (-) o capacidad (+) de financiacién de las

El déficit de las administraciones publicas espa-  administraciones publicas (AA.PP.) y cada uno de

fiolas cerré 2016 en el -4,3% del PIB (-4,5% si
se incluyen las ayudas al sistema financiero), lo
que significa que se cumplio el objetivo vigente
(-4,6%). Un objetivo que, no obstante, habia sido
corregido al alza dos veces a lo largo del propio
ejercicio, para ir adaptando la meta a la realidad
que iban mostrando las liquidaciones mensuales
y trimestrales (Lago-Pefas, 2017). En concreto, el
objetivo se establecio inicialmente en el -2,8% (sep-
tiembre de 2015), para elevarlo al -3,6% en abril de
2016 y acabar en el referido -4,6% en agosto.

sus cuatro subsectores en el ltimo afio de la crisis
(2013), durante el siguiente trienio de recupera-
cién (2014-2016), y los objetivos para el afio en
curso. La reduccién ha sido continua pero lenta,
teniendo en cuenta la notable mejoria que se ha
producido en el output gap?. De hecho, cuando el
andlisis desciende de escaldn para referirse a los
subsectores, la preocupacién por las dificultades
en el ajuste se acentda. Por su parte, el cuadro 2
complementa la informacién anterior mostrando
la variacion anual en los saldos entre 2014 y 2017.

* Catedrético de Economia Aplicada y director de GEN. Universidad de Vigo.

' Agradezco la asistencia de Fernanda Martinez y Alejandro Dominguez (GEN) y los comentarios de Alice Faibishenko y
Eduardo Bandrés. No obstante, la responsabilidad del trabajo es mia exclusiva.

2Segun el Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2017b), el output gap era todavia de -3,3% en 2016 para pasar a
-1,5% en 2017, anularse en 2018 y volver a terreno positivo en 2019 (+0,6%).
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Cuadro 1

Necesidad (-) o capacidad (+) de financiacion de las administraciones publicas (2013-2017)

(En porcentaje del PIB)

2013
Administracion Central -4,54
Comunidades auténomas -1,58
Corporaciones locales 0,55
Seguridad Social -1,13
Total -6,68

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2017b).

2014 2015 2016 2017
-3,57 -2,59 -2,52 -1,1
-1,78 -1,74 -0,82 -0,6
0,53 0,47 0,64 0,0
-1,04 -1,22 -1,62 -1,4
-5,86 -5,08 -4,33 -3,1

Cuadro 2

Mejora (+) 0 empeoramiento (-) respecto al afio anterior del déficit de las administraciones publicas (2014-2017)

(En porcentaje del PIB)

2014
Administracién Central +0,97
Comunidades auténomas -0,20
Corporaciones locales -0,02
Seguridad Social +0,09
Total +0,82

2015 2016 2017
+0,98 +0,07 +1,42
+0,04 +0,92 +0,22

-0,06 +0,17 -0,64

-0,18 -0,40 +0,22
+0,78 +0,75 +1,23

Notas: Para 2017 son los objetivos establecidos. Cifras netas del importe de ayudas financieras. En el caso de las CC.LL., un valor positivo

significa incremento del superavit, y viceversa.

Fuente: Elaboracion propia a partir del Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2017b).

En el ambito local, el notable y sistematico
superdvit acaba dulcificando la foto global. Frente a
un objetivo de equilibrio, las corporaciones locales
(CC.LL) han acabado compensando las desvia-
ciones al alza de los demés. Un resultado que se
explica por la combinacion de una fuerte reduccion
del llamado “gasto no obligatorio” de las CC.LL. en
materias que no son de su estricta competencia y
una mayor recaudacion, forzada por elevaciones
de tipos impositivos fijadas por ley estatal.

En el extremo opuesto se encuentra la Seguridad
Social. A pesar de la clara mejora de los indicadores
laborales, con lo que ello deberia conllevar en térmi-
nos de ingresos por cotizaciones, y las medidas de
freno al crecimiento del gasto en pensiones, el défi-
cit no deja de crecer. El agotamiento del Fondo de
Reserva de la Seguridad Social es inevitable e inmi-

nente y clama por la adopcion de medidas adiciona-
les al abrigo del llamado “Pacto de Toledo”.

La liquidacion del sistema de financiacion de 2014,
que las comunidades auténomas ingresaron en
2016, fue muy favorable para estas. Y ese es el fac-
tor fundamental que explica mds de las tres cuartas
partes del avance en la consolidacion fiscal, al pasar
de un déficit del 1,74% del PIB a otro del 0,82%.

En tercer lugar, las comunidades auténomas
(CC.AA)) mostraron en 2014 y 2015 una aparente
incapacidad para reducir su déficit por debajo del
-1,5% de PIB de forma colectiva. Pero esa incapa-
cidad estuvo muy relacionada con la dindmica del
sistema de financiacién autondmica de régimen



LA CONSOLIDACION FISCAL EN CURSO: AVANZANDO CON LENTITUD

comun. En esencia, el sistema gravita sobre unos
anticipos e ingresos a cuenta calculados y transferi-
dos por la Administracién central. Si las previsiones
son optimistas en exceso, se transfiere una canti-
dad a las CC.AA. que excede a la que realmente
les corresponde. Y lo contrario sucede cuando las
previsiones se quedan por debajo de la realidad.
Cuando el sistema se liquida dos afios mas tarde
(por ejemplo, el ejercicio de 2014 se liquida en
2016) se producen transferencias que pueden
adoptar signo positivo o negativo (devoluciones).
En el periodo 2008 y 2009 los anticipos e ingre-
sos a cuenta fueron muy superiores a lo que real-
mente hubiesen correspondido, dado el desplome
de la recaudacion tributaria en Espania, retrasando
asi la necesidad de ajuste fiscal en la mayoria de
las comunidades. En contraste, en 2014 y 2015 la
Administracion central se quedd corta, los ingre-
sos ordinarios de las CC.AA. no recogian el efecto
de la mejora econdmica y el déficit se resistio a
caer. La liquidacién de 2014, que las comunida-
des ingresaron en 2016, fue muy favorable para
estas. Y ese es el factor fundamental que explica
la sustancial mejora que se produce en el déficit
autonémico, al pasar de 1,74% a 0,82% del PIB.
En concreto, la liquidacion positiva supuso més de
tres cuartas partes del avance en la consolidacion
fiscal (Lago-Pefias, 2017).

Finalmente, la Administracién Central frena el
ajuste en 2016. Si en 2014 y 2015 consiguio recor-
tar el déficit a un ritmo de 1% anual, en 2016 se
produce un estancamiento que, en buena medida, es
la contrapartida del avance en el émbito autondmico.

El ajuste en 2017: previsiones
de cumplimiento

Para evaluar las perspectivas de ajuste en 2017,
el primer aspecto a considerar es la meta vigente y el
recorte en el déficit que se impone respecto al ejer-
cicio anterior. Atendiendo al cuadro 2, el Gobierno
espera minorar el déficit 1,23 puntos porcentuales
del PIB, que se concentran fundamentalmente en
el subsector de la Administracion Central. El défi-
cit en este nivel caeria 1.42 puntos, frente a solo
0,22 en el caso de comunidades auténomas y una
cuantfa similar para la Seguridad Social. Por tanto, el

recorte del conjunto de las AA.PP. seria sustancial-
mente superior al registrado en 2014-2016: entre
siete y ocho décimas anuales. Ademds, el punto de
partida puede ser menos favorable de lo aparente.
En este sentido, la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF, 2017a) va mas alla
de la distincién entre el objetivo, incluyendo o no
las ayudas al sistema financiero, para referirse a las
operaciones no recurrentes (en particular, el efecto
de los cambios normativos en los pagos tributarios
anticipados aprobados por la Administracién cen-
tral) y que en 2016 habrian jugado a favor en valor
neto. Si se descontasen, el déficit habria acabado en
2016 en -4,5% y, por tanto, la reduccidén necesaria
en 2017 serfa de -1,4%, practicamente el doble de
lo que se ha conseguido reducir anualmente en el
trienio 2014-2016.

La opinion general de los analistas es que la
cifra final va a estar muy cerca del objetivo. El con-
senso de Funcas de mayo de 2017 apunta una
cifra de -3,3% para el saldo de las AA.PP. De las
diecisiete instituciones incluidas en la media com-
putada por Funcas, nueve se inclinan por el -3,1%,
ninguna mejor que esta cifra. Las previsiones ofi-
ciales van en la misma direccion. La Comisién
Europea y el Banco de Espafia (en su informe de
proyecciones de 13 de junio) apuestan por -3,2%,
el FMI apunta el -3,3% y la OCDE perfila un -3,4%.
Y la tendencia en las revisiones més recientes es a la
mejora, debido a un crecimiento econémico que,
al menos en el primer semestre, estd superando
las expectativas més optimistas.

1
La opinion general de los analistas es que la cifra
final de déficit publico en 2017 va a estar muy
cerca del objetivo: la Comision Europea y el Banco
de Espania apuestan por el -3,2%, el consenso de
Funcas y el FMI apuntan una cifra del -3,3% y la
OCDE perfila un -3,4%. En todo caso, la inclu-
sion del impacto de la responsabilidad patrimonial
en el caso de rescate de ocho autopistas de peaje
empeoraria el resultado en 0,2% del PIB.

1

Por su parte, la AIReF se muestra més prudente
y en su Ultima prevision ha empeorado su diagnds-
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tico. A finales de abril (AIReF, 2017a) consideraba
el objetivo de un saldo neto del -3,1% factible pero
exigente, con una probabilidad de incumplimiento
de déficit del 50%. Sin embargo, en el mes de
junio ha cambiado el diagnéstico a improbable,
al aumentar la probabilidad de incumplimiento al
60% (AIReF, 2017b). La causa fundamental seria
el impacto de la clausula de la Responsabilidad
Patrimonial de la Administracién (RPA) en el caso
del rescate por el Ministerio de Fomento de ocho
autopistas de peaje en concurso de acreedores,
que se cifra en el 0,2% del PIB. Sin esa operacion
one-off, la valoracion se mantendria en factible
pero exigente.

Esta dualidad en el diagnéstico en funcion de
la inclusion o no de un concepto no recurrente,
pero con efecto financiero sustancial, genera una
distorsidn dificil de solventar. Si se tiene en cuenta,
el déficit observado no refleja bien los esfuerzos
estructurales en la consolidacion fiscal. Pero si no
se hace, se infravalora el efecto del déficit sobre la
deuda y se puede trasladar al ciudadano la idea de
que al final se juega con objetivos flexibles no solo
en su cuantificacion sino en su definicién, lo que
no ayuda a construir una responsabilidad colec-
tiva en el frente fiscal. La sustitucion del déficit
observado por el estructural solucionaria en buena
medida estos problemas, pero se enfrenta a la difi-
cultad técnica de estimar con precision y robustez
ese componente del déficit.

El ajuste en 2017: Lqué nos dicen
los datos de ejecucion hasta
el momento?

El cuadro 3 sintetiza la evolucion del déficit
publico en el primer trimestre de 2016 y 2017.
Para el conjunto de las AAPP, los resultados
ponen en evidencia una minoracién significativa
en la cifra del déficit (ligeramente por encima de
tres décimas de punto porcentual de PIB) que se
explican fundamentalmente por lo ocurrido en la
Administracion Central, cuyo déficit acumulado
cae de -0,83% a -0,44%. Proyectando esta reduc-
cion al conjunto del afio y suponiendo simetrias
en la evolucién de ingresos y gastos respecto a
2016, se alcanzarfa el objetivo de reduccion de

1,3 puntos porcentuales de PIB. Sin embargo, el
supuesto de simetria suele ser fuerte y, por ello, es
necesario ir mas alléd y examinar posibles cambios
en las cadencias de ingresos y gastos. Para este
ejercicio es particularmente Util el nuevo apartado
de datos que ofrece la AIReF en su pégina web
bajo el epigrafe: Seguimiento del objetivo de esta-
bilidad.

En el caso de las comunidades auténomas, las
cifras de ejecucién hasta 31 de marzo y su extra-
polacién son favorables. Una buena evolucion de
los ingresos y una cierta compensacién entre un
incremento en el gasto corriente y una inversion
con una ejecucién més lenta hacen que el obje-
tivo de déficit para 2017 (-0,6% de PIB) haya
pasado de factible a probable.

En segundo lugar, la Seguridad Social concen-
tra sus problemas en la evolucion de los ingresos;
en particular las cotizaciones sociales, que siguen
creciendo por debajo del PIB nominal. Los datos
disponibles hasta el momento hacen muy proba-
ble que se respeten los objetivos de crecimiento
de gasto, gracias en buena medida a la reduccion
del desembolso por prestaciones de desempleo,
pero hacen muy improbables los de ingresos.
Se prevé un déficit para el conjunto del afo del
-1,6%, superior al objetivo en dos décimas y muy
parecido al del afio anterior.

Finalmente, la Administracién Central, que es la
que se enfrenta a la senda de reduccion del déficit
mas exigente, es la que plantea méas dudas. Los
ingresos estan comportdndose peor de lo espe-
rado y por debajo del PIB nominal. Con datos para
el primer trimestre, la dindmica menos favorable
respecto a la meta establecida le corresponde al
IRPF y a los impuestos especiales. En contraste, el
IVA y el impuesto sobre sociedades atestiguan un
mejor comportamiento, aunque sin llegar a com-
pensar la evolucion de los primeros, y es factible
el cumplimiento de metas para el conjunto del
ejercicio. Por el lado del gasto, el desempefio es
comparativamente mejor, pero el ya comentado
efecto de la RPA por las autopistas de peaje en
concurso ha empeorado las perspectivas. Si a lo
anterior sumamos el efecto previsible de la modi-
ficacién del cupo vasco, la observancia del obje-
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Cuadro 3

Déficit segtin ejecucion presupuestaria hasta el 31 de marzo

(En porcentaje del PIB)

Administraciones publicas
Administracién Central
Comunidades auténomas
Seguridad Social

Corporaciones locales

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2017c¢).

2016 2017
-0,71 -0,37
-0,83 -0,44
-0,11 -0,17
0,17 0,12
0,06 0,13

tivo es improbable para la AIReF (probabilidad de
incumplimiento del 80%).

La aceleracion del crecimiento economico a lo largo
de 2017 y el margen de maniobra de que dispone
el Gobierno para aprobar medidas adicionales que
permitan cuadrar las cuentas y compensar posi-
bles desviaciones, son factores que permiten man-
tener un cierto optimismo con el cumplimiento del
objetivo global de déficit en 2017.

Dicho lo anterior, existen al menos dos razo-
nes para ser mas optimistas con el cumplimiento
del objetivo global de déficit en 2017. El primero,
ya mencionado, es que el crecimiento econdmico
estd acelerdndose de nuevo, y es muy probable
que el PIB en 2017 vuelva a acercarse e incluso
superar la barrera del 3%. En concreto, mientras
que los Presupuestos Generales del Estado para
2017 (PGE-2017) asumen un crecimiento del PIB
real del 2,5%, el Banco de Espafia, en sus proyec-
ciones macroeconémicas presentadas en junio,
eleva la cifra al 3,1%; y Funcas en sus previsio-
nes econdmicas para Espafia 2017-2018 hechas
publicas en el mismo mes llega al 3,2%. Aunque

las elasticidades de impuestos y cotizaciones res-
pecto al PIB nominal estan siendo maés bajas de lo
esperado, este factor deberia acelerar también la
recaudacion de forma significativa.

En segundo lugar, el Gobierno cuenta con mar-
gen para aprobar medidas adicionales para ayu-
dar a cuadrar las cuentas. En concreto, no todas
las actuaciones contempladas en el paquete fis-
cal disefiado para la prérroga del afio 2016 han
sido puestas en marcha y trasladadas a los PGE-
20172 En particular, en la Actualizacién del Pro-
grama de Estabilidad 2017-2020 (Ministerio de
Hacienda y Funcion Publica, 2017b) se establece
que: “si a lo largo del ejercicio los datos de eje-
cucién presupuestaria mostrasen algun riesgo de
desviacion del objetivo, se adoptarian las medidas
ya comprometidas [...], en concreto los impuestos
medioambientales y el impuesto sobre bebidas
azucaradas, por importe de 300 y 200 millones
respectivamente”. Esos 500 millones adicionales
permitirian contar con un colchén de cuatro déci-
mas de PIB, aproximadamente.

En definitiva, existen factores imprevistos que
dificultan el proceso de consolidacion fiscal en el
ejercicio en curso; y es verdad que los ingresos en
el primer trimestre no se comportaron de forma tan

* El paquete de medidas tributarias, con un impacto global de 7.500 millones, incluia la eliminacion de bonificaciones
y deducciones en el impuesto sobre sociedades; la subida de tipos impositivos en los impuestos especiales sobre tabaco y
alcohol; un nuevo tributo sobre bebidas azucaradas pendiente de aprobacion; la primera fase de una “reforma fiscal verde”
que pondrd el acento en las emisiones de gases invernadero; cambios en la gestion tributaria (en particular, la supresion
de la posibilidad de conceder aplazamientos para el IVA repercutido, los pagos fraccionados o las deudas suspendidas
mientras se tramita un recurso) y la intensificacién de la lucha contra el fraude fiscal.
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expansiva como se prevefa. Pero, en contraposicion,
la aceleracion del crecimiento es notable y hasta sor-
prendente para todos los analistas publicos y privados;
y el Gobierno central cuenta con algunas herramien-
tas en estado latente para compensar desviaciones
que pongan en peligro el objetivo fijado para 2017.

Mas alla de 2017: el Programa
de Estabilidad 2017-2020

A finales del mes de abril, el Gobierno central
presentd la Actualizacion del Programa de Estabi-
lidad para el periodo 2017-2020. En el gréfico 1
aparecen reflejadas las tres variables fundamen-
tales de la estrategia: el gasto no financiero, los
ingresos no financieros y la brecha entre ambos,
que serfa el déficit. Los valores aparecen expre-
sados en términos del PIB. Las tres conclusiones
fundamentales son las siguientes.

La primera es que el ajuste se va a realizar por el
lado del gasto. Apoyado sobre un crecimiento medio
del PIB nominal del 4,2% anual, se disefia una senda
que permite reducir 3,2 puntos porcentuales el gasto
sobre el PIB de 2016 a 2020, con un gasto nomi-
nal que puede expandirse ligeramente por encima

del 2% anual (2,2%). Por su parte, los ingresos se
mantienen casi estables, con un aumento de ocho
décimas porcentuales en el mismo periodo. Es decir,
que el ajuste en el déficit recaeria en un 80% en el
lado del gasto y un 20% en el de los ingresos. Este
patron de ajuste en la estrategia fiscal es la norma
desde la primera legislatura del Gobierno del Partido
Popular (Lago-Pefias, 2014).

En el escenario de los proximos afios, y a expensas
de cambios en la orientacion del ajuste del gasto,
serd fundamental mejorar la eficiencia en el uso
y reasignacion de los recursos piiblicos para que
dicho escenario no conlleve una oferta de servi-
cios publicos inferior en calidad y adecuacion a la

norma de los paises de nuestro entorno.
I ———

La segunda es que, a pesar de que la coyun-
tura econdmica lleva jugando a favor del ajuste
fiscal desde el afio 2014, el aplazamiento de los
objetivos de reduccion de déficit es sistematico.
En la Actualizacién del Programa de Estabilidad
2014-2017 se cruzaba la barrera del -3% en el

Gréfico 1

Evolucion de gastos e ingresos no financieros seguin la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2017-2020

(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2017b).
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afo 2016 (-2,8%) para llegar en 2017 a -1,1%
(Lago-Pefias, 2014). En la Ultima Actualizacién del
Programa de Estabilidad 2017-2020, el objetivo
para 2017 sigue por encima del -3% y en 2019 se
reduce solo al -1,3%. Considerando que en este
afio el Gobierno espera volver a contar con un
output gap positivo (+0,6%), se estaria asu-
miendo el mantenimiento de un déficit estructural
préximo al -1,5%. Una cifra que parece excesiva si
se quiere mantener capacidad de maniobra para
la politica fiscal en el marco de estabilidad euro-
peo. Pero también si se pretende reconducir el
actual stock de deuda publica a niveles préximos
al 60% del PIB en un plazo razonable.

La tercera es que los recortes pasados en el
gasto publico y el ajuste adicional previsto (creci-
miento nominal muy limitado y caida significativa
en ratio sobre PIB) van a generar una restriccion
presupuestaria publica exigente. Si se analiza la
composicién funcional del gasto, se comprueba
que en todas las categorfas se reduce el peso del
gasto publico. En el gréfico 2 mostramos tres de
las més importantes cuantitativamente: proteccion
social (que incluye pensiones y prestaciones por
desempleo), sanidad y educacion. Se ofrecen

datos del peso sobre el PIB en 2016, 2020 vy la
media para los paises de la OCDE a lo largo del
periodo 1995-2011, computados por Lago-Pefias
y Martinez-Vazquez (2016). Comparativamente,
en sanidad y educacién, competencias descentra-
lizadas a las comunidades auténomas, el ajuste
previsto va a ser mayor. Particularmente exigente
es lo que ocurriria con la segunda.

A expensas de cambios en la orientacién del
ajuste, estd claro que la eficiencia en el uso y rea-
signacion de los recursos publicos va a ser fun-
damental para lograr que el futuro escenario de
gasto no conlleve una oferta de servicios publi-
cos inferior en calidad y adecuacion a la norma
de los paises de nuestro entorno. La revision de
gasto (spending review) que el Gobierno espafiol
ha encomendado a la AIReF en el marco de las
recomendaciones de la Comisién Europea, es un
paso en la direccion adecuada. Pero se deberia ir
més alld. En concreto, la Administracién Central y las
autonémicas deberian acometer reformas institu-
cionales para impulsar la evaluacién independiente,
rigurosa y continua de la rentabilidad social de sus
inversiones y, en general, sus programas de gasto.

Gréfico 2

Gasto publico en sanidad, educacion y proteccion social en Espaiia en 2016 y prevision para 2020 y las medias
correspondientes para los paises de la OCDE en el periodo 1995-2011

(En porcentaje del PIB)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2017b) y de Lago-Pefas y Martinez-Vazquez (2016).
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Presupuestos sin reformas para acercarse al objetivo
de déficit

Ana Aguerrea y Susana Borraz*

El buen comportamiento de los ingresos tributarios en la primera parte del aio,
gracias a la contribucion del ciclo economico, y el estancamiento del nivel de
gasto discrecional de los departamentos ministeriales auguran una reduccion
significativa del déficit del Estado. Sin embargo, el documento presupuestario
sigue sin incorporar reformas que la Comision Europea viene considerando
claves para salir del Procedimiento de Déficit Excesivo, como modificaciones
en la imposicion indirecta: IVA o impuestos ambientales. Tampoco se incluyen
otras reformas que se encuentran en proceso de estudio y que afectan al resto
de subsectores, como la Seguridad Social y las administraciones territoriales.
Estas ultimas, en especial las comunidades autonomas, van a incrementar sus
recursos con la aprobacion de los nuevos presupuestos, favoreciendo su acer-
camiento al cumplimiento del objetivo, mientras se desarrollan trabajos para
la definicion de un nuevo modelo de financiacion autonomica.

Por segundo afio consecutivo, los Presu-
puestos Generales del Estado (PGE) prevén el
cumplimiento de los objetivos de estabilidad sin
incorporar reformas estructurales ni modificacio-
nes de calado en la politica fiscal. Esta caracteri-
zaciéon de los presupuestos, junto con su tardia
aprobacion, a 26 de junio en el Pleno del Senado,
lo configuran como un presupuesto de transi-
cién a la espera de iniciar la elaboracién de los
PGE-2018.

El objetivo de déficit del conjunto de admi-
nistraciones publicas esté fijado para 2017 en un
3,1% del PIB. El cierre de 2016 situ6 al Estado en

* Afi-Analistas Financieros Internacionales.

una peor posicion que el resto de administracio-
nes para cumplir con el objetivo fijado para el ejer-
cicio posterior: un 2,5% de déficit sobre PIB, tres
décimas por encima del objetivo individual, corres-
pondiendo por tanto al Estado el mayor ajuste este
afio —1,4 puntos porcentuales del PIB-. Teniendo
en cuenta que en los Ultimos ejercicios no se ha
registrado una reduccion de esta magnitud en las
cuentas del Estado, queda en duda su capacidad
para hacer frente al objetivo del presente ejercicio.
En contraste, las administraciones territoriales se
situaron en una posicion bastante mas favorable
al cierre de 2016 para cumplir con sus objetivos
en el ejercicio siguiente: las corporaciones loca-
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les incrementaron su nivel de superavit (del 0,5%
al 0,6% del PIB) y las comunidades autonomas
lograron una consolidacion de casi un punto del
PIB, a pesar de incumplir ligeramente con el obje-
tivo del agregado (0,82% del PIB frente al 0,7%
establecido).

En el presente articulo, evaluamos la factibilidad
del ajuste que debe realizar el subsector Estado en
2017 a la luz de una serie de cuestiones que sus-
citan los nuevos presupuestos:

m (Son factibles las previsiones de ingresos
una vez superados los ejercicios de mayor
impacto de la reforma de la imposicién
directa (IRPF y sociedades)?

m (La continuidad de las medidas adoptadas
en materia de elevacién de pagos fracciona-
dos en el impuesto sobre sociedades serd
suficiente para avalar las previsiones en esta
figura impositiva?

m (Con qué presion fiscal se prevé cerrar el
ejercicio y cdmo se sitéia en el contexto de la
Unién Europea?

m (Se anticipan cambios significativos en la
composicién y evolucién del gasto publico
estatal o se ha adoptado una politica conti-
nuista con los ultimos ejercicios?

m (Ha tocado minimos la inversién estatal? ¢Es
previsible que repunte en el ejercicio en vigor,
o la aprobacién tardia de los PGE supondra
un nuevo contratiempo para la recuperacion
de un nivel 6ptimo?

m Balance del PGE-2017 para las administra-
ciones territoriales: a la espera de sendas
reformas de los sistemas de financiacion
territorial, {se prevén mejoras para comuni-
dades autéonomas y corporaciones locales en
el afio en curso?

Previsiones de ingresos: factibilidad
y suficiencia de las ultimas medidas
adoptadas en materia tributaria

Tras un ejercicio 2016 marcado por el efecto
de la reforma de la imposicion directa de 2015,
que diluyd significativamente el aumento en
recaudacion asociado al crecimiento econémico,

Prevision de crecimiento de los ingresos tributarios y tasas de crecimiento acumulado hasta mayo
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los PGE-2017 prevén un crecimiento de los
ingresos tributarios del 7,9% en términos homo-
géneos, muy superior al registrado en 2016. Las
buenas expectativas de crecimiento del PIB y de
la demanda interna en términos nominales, y en
particular la remuneracion de asalariados, son los
factores que explican el incremento esperado
de las bases imponibles del 5,5%, superior al
4,3% de 2016.

Esta variacion estd en linea con la evolucién
observada hasta mayo para el conjunto de prin-
cipales figuras tributarias (IRPF, IVA, sociedades e
impuestos especiales), que crecen un 9,1% acu-
mulado en términos interanuales, registrando la
segunda mejor tasa hasta dicho mes desde 2013
(gréfico 1).

El buen comportamiento proyectado se apoya
principalmente en la subida del IVA, para el que se
espera recaudar 4.600 millones de euros mas que
en 2016, y en el IRPF, que tras dos ejercicios con
la recaudacién estancada en torno a los 72.500
millones de euros, se estima un crecimiento del
77%, alcanzando los 78.000 millones, una cifra
histérica que supera la recaudacién obtenida en
los afios precrisis (cuadro 1). El Gobierno explica
esta evolucion a través de las expectativas de creci-
miento nominal (4,1% anual) y de la recaudacion
de los primeros meses del afo, disponibles en el
momento de presentar el proyecto presupuestario.

En lo que respecta al IVA, la prevision presu-
puestaria es bastante factible, ya que hasta mayo
se ha consolidado un elevado crecimiento inte-
ranual (9% en términos homogéneos) que se

explica, no solo por el comportamiento del gasto
final sujeto al tributo, sino también por una regula-
cién maés estricta en la concesion de aplazamien-
tos. Si descontamos este Ultimo factor normativo,
la tasa de variacién en IVA estd en linea con la
estimacion presupuestaria.

Pese al importante incremento interanual espe-
rado y considerar alcanzable el nivel proyectado
de recaudacion, el impuesto sobre sociedades
(24.399 millones de euros) continuard siendo la
unica figura de los grandes impuestos estatales
que todavia no recupera los niveles de recauda-
cion anteriores a la crisis.

I

Sin embargo, el objetivo en IRPF es bastante
mas ambicioso y se apoya en la previsién de cre-
cimiento del salario medio y con ello, de los tipos
medios de retencion. En el periodo 2014-2016
el nivel de recaudacion se ha mantenido practi-
camente, de forma que el impacto recaudatorio
motivado por el crecimiento ha sido absorbido por
el efecto, més amplio de lo previsto, de la rebaja
fiscal, con resultados en 2015 y 2016, que supuso
5.984 millones de euros menos en el ejercicio
2015y 6.489 millones en 2016. Aunque la recau-
dacién recupera dinamismo una vez superado
el impacto de la reforma, la tasa de variacion se
encuentra todavia a distancia de las previsiones de
los PGE, con un 4,3% de crecimiento hasta mayo
frente a un 7,7% previsto. Si a esto se afiade que
en los primeros cinco meses se ha ejecutado un
40,2% de la prevision, estariamos todavia a mas

Evolucion y previsiones de las principales figuras tributarias

2015 2016
IRPF 72.346 72.416
Impuesto sobre sociedades 20.649 21.678
IVA 60.305 62.845
Impuestos especiales 19.147 19.866

2017 % var. 2015/2016 % var. 2016/2017
78.027 0,1 77
24.399 5,0 12,6
67.463 4,2 73
20.770 3,8 4,5
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Evolucion de las principales figuras tributarias
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de un punto porcentual de la ejecucion promedio
sobre cierre de los Ultimos seis afios. Por tanto,
podria preverse un error de estimacion al alza en
la figura del IRPF en torno a los 2.000 millones
de euros.

Por ultimo, sociedades es el impuesto para el
que se espera un mayor incremento interanual, que
se explica, en parte, por la afectacion del pago
fraccionado de abril a las medidas aprobadas en
2016 y por las buenas expectativas sobre bene-
ficios empresariales. Ambos factores, junto a la
positiva evolucion del pago fraccionado en abril,
5.967 millones de euros, contribuyen a considerar
el nivel de 24.399 millones fijado presupuestaria-
mente como alcanzable. Pese a ello, el impuesto
sobre sociedades continuard siendo la Unica figura
de los grandes impuestos estatales que no recu-
pera los valores recaudatorios precrisis (grafico 2).
Mientras que IVA e IRPF superaron ya en 2014
las cuantias recaudadas en 2007 (méximos his-
toricos de la serie), el impuesto sobre sociedades
todavia se encuentra en la mitad del valor de lo
recaudado en dicho ejercicio (20.000 millones de
euros menos).

En todo caso, hay que subrayar el contraste
entre el crecimiento de los recursos tributarios (el

— Sociedades

——IVA  —— Impuestos especiales

85% del total de los recursos no financieros), y la
caida de los ingresos no tributarios (en su mayoria
provenientes de diferencias entre los valores de
reembolso y emisién de deuda publica debido a
los bajos tipos de interés de las nuevas emisiones)
que condicionan la evolucion total, resultando una
variacion del conjunto de ingresos no financieros
del -0,3% respecto al cierre de 2016.

Este escenario de ingresos nos parece factible,
si bien existe cierto riesgo a la baja de no alcan-
zar estrictamente los objetivos de ingresos tributa-
rios (como ya ocurrid en 2016), sobre todo en lo
que respecta al IRPF, pudiendo quedarse 2.000
millones por debajo de los 5.600 de incremento
esperado.

Nivel de presion fiscal prevista
a cierre de ejercicio

El Presupuesto General del Estado y la Actua-
lizacién del Programa de Estabilidad 2017-2020
sittian la presion fiscal a cierre de 2017 con un ligero
incremento de medio punto porcentual de PIB con
respecto a la de 2016. Esta prevision sigue colo-
cando a Espafia entre los paises con menor pre-
sion fiscal del conjunto de la Union Europea (UE).
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Si se incluyen todos los ingresos tributarios
(correspondientes a todos los subsectores: admi-
nistraciones territoriales y seguridad social), Espania
se situaba en 2016 a 8,3 puntos porcentuales
de la presion fiscal de Francia y 72 puntos de la de
Alemania (gréfico 3).

En el Informe sobre Espafia 2017, con un
examen exhaustivo relativo a la prevencidn y la
correccion de los desequilibrios macroeconémi-
cos, elaborado por la Comision Europea (2017),
ya se advertia que Espafia habfa incrementado
la proporcion de ingresos tributarios sobre el PIB
menos que la media de la UE y que la eurozona.
El informe destacaba también que los pesos de
los impuestos indirectos, directos y las cotizacio-
nes sociales son practicamente equiproporciona-
les en el conjunto de los ingresos tributarios. En
este sentido, la Comision volvia a alertar sobre
la baja proporcion que representa la imposicién
sobre el consumo en el total, lo que estd relacio-
nado con una fuerte brecha en materia de IVA.
Esta brecha es un indicador de los ingresos por
IVA tedricamente no percibidos por aplicar tipos
especificos a algunos bienes y servicios, expre-
sada como el porcentaje de ingresos que podrian
recaudarse si todos se gravaran al tipo normal y
asumiendo el pleno cumplimiento de las obliga-
ciones tributarias. La aplicacion de exenciones o

tipos reducidos sobre algunos bienes y servicios
conduce en Espafia a registrar una mayor brecha
en el IVA que la media de la UE (59% frente a
una media UE del 449% en 2014). La Comision
Europea ha procedido, partiendo del modelo
Euromod, a simular el impacto en recaudacién

La Comision Europea advierte sobre la impor-
tante brecha recaudatoria existente en el IVA,
principalmente por la aplicacion de tipos especi-
ficos de cardcter reducido a determinados bienes
y servicios. Una elevacion del tipo superreducido
al 10% aumentaria los ingresos en un 0,2% del
PIB, y la aplicacién de un tipo uinico del 21%, en
un 1,4% del PIB. En ambos casos, la Comision
recomienda amortiguar los posibles efectos regre-

sivos con transferencias sociales.
1

de la reduccién de dicha brecha. Bajo distintos
escenarios, los ingresos publicos podrian incre-
mentarse entre el 0,2% del PIB elevando el tipo
superreducido al 10%, y el 1,4% del PIB, si se aplicara
un unico tipo al 21%. Como este tipo de medidas
arrastra efectos regresivos, la Comisién recomienda
amortiguarlos a través de transferencias sociales.

Grafico 3

Presion fiscal en la UE (ingresos tributarios), 2016
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.
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Los PGE-2017 ignoran de nuevo estas reco-
mendaciones en materia de IVA, explicando el cre-
cimiento previsto (7,3%) gracias a las expectativas
de mejora del gasto final sujeto a IVA (consumo de
los hogares, compra de vivienda nueva, etc.) y
modificaciones en la normativa, limitadas a con-
diciones mds estrictas en la concesion de aplaza-
mientos que se aprobaron en el RDL 3/2016.

También elude el PGE-2017 otras recomenda-
ciones dirigidas a la imposicion medioambiental
y sobre la propiedad inmobiliaria. Los impuestos
medioambientales alcanzan en Espafia un peso
aproximado del 1,8% del PIB (2014) frente al
2,5% en la UE. De hecho, el informe sefiala que
los impuestos sobre el transporte solo proporcio-
nan la mitad de ingresos que la media de la UE,
con un nivel muy bajo de los impuestos especia-
les sobre la gasolina sin plomo y el gaséleo. No
obstante, es previsible que la regulacién y armoni-
zacion de la imposicion medioambiental sea uno
de los aspectos que se aborden por la Comision de
Expertos para la reforma de la financiacién auto-
noémica.

En relacién a la imposicién sobre la propiedad
inmobiliaria, también ha destacado la Comisién la
ausencia de modificaciones importantes en los Ulti-
mos afios, salvo en lo relativo a la eliminacion gra-
dual de la desgravacion de los pagos de intereses
hipotecarios. La Comisién, en su informe, aboga

Propuesta de distribucion del techo de gasto 2017

por impuestos recurrentes sobre la propiedad por
resultar menos perjudiciales para el crecimiento y
preferibles a los impuestos sobre transacciones,
permitiendo una asignacion mas eficiente de los
activos y una mayor movilidad laboral. No obs-
tante, hay que tener en cuenta que los cambios
de calado en este &mbito, aunque afectan a figuras
tributarias estatales, tienen impacto en las admi-
nistraciones territoriales, que gozan de cesion par-
cial de la capacidad tributaria con distinto alcance.

Politica de gasto: (punto de inflexion
o continuidad?

El gasto no financiero del Estado se sittia para
2017 en 153.853 millones de euros, lo que
supone un incremento del 1,1% si lo compara-
mos con el gasto efectivamente realizado. Esta
contenida trayectoria presupone que la reduccion
del déficit se logrard a través de la evolucion de
ingresos por el ciclo econdmico.

Recordemos que el punto de partida, el gasto
liquidado del Estado en 2016, fue objeto de varias
medidas procedimentales para su contencién: la
aprobacion de un acuerdo de no disponibilidad
y el cierre anticipado del gasto. En cambio, en el
presente ejercicio la tardia aprobacion del presu-
puesto puede suplir la necesidad de aplicar nue-
vamente este tipo de medidas de consolidacién
presupuestaria, ya que la ejecucion del mismo

2016 2016 ejecucicn 2017 % var. s/ppto. 2016 % var. s/liquid. 2016
Techo de gasto 123.394 116.723 118.337 -4,1 1.4
Intereses 33.490 32.006 32.171 -3,9 0,5
Otros gastos no ministeriales 31.740 29.857 31.492 -0,8 5,5
Clases pasivas 13.651 13.537 13.994 2,5 3,4
Otras relaciones financieras AATT. 916 897 931 1,6 3,8
Relaciones financieras UE 13.758 12.173 13.250 -3,7 8,8
Resto 3.415 3.250 3.317 -2,9 2,1
Gasto no financiero ministerios 188.624 178.586 182.000 -6,0 -0,3
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serd limitada y, en particular, es de esperar que
los gastos de capital se queden por debajo de la
prevision.

De todos modos, atendiendo al techo de gasto,
y tras descontar los compromisos no discrecio-
nales (intereses, clases pasivas, otras relaciones
financieras con las administraciones territoriales
y las relaciones financieras con la UE, entre otros),
las obligaciones previstas de cardcter discrecional,
correspondientes al disponible para los departa-
mentos ministeriales serdn objeto de un ajuste del
6% sobre el PGE-2016 y del 0,3% sobre el gasto
liquidado (cuadro 2). Por tanto, el margen dispo-
nible de forma efectiva para reorientar la politica
de gasto ministerial en 2017 es practicamente
nulo, esperédndose a estos efectos una politica
continuista.

Tras descontar los compromisos no discreciona-
les, el margen disponible de forma efectiva para
reorientar la politica de gasto ministerial en
2017 es pricticamente nulo, esperdndose a estos
efectos una politica continuista.

1

Por capitulos de gasto, se prevé un aumento
moderado en gastos de personal (+1%), alineado

Transferencias corrientes del Estado

Ppto. inicial

2016
Clases pasivas 13.651
Aportacién a la UE 13.445
Aportacién a la Seguridad Social 13.143
Servicio publico de empleo 3.922

Agencia Tributaria 865

Resto actuaciones 9.990
Total sin AA.TT. 55.015
Sistema financiacion CC.AA. 17.388
Sistema financiacién CC.LL. 16.408
Financiacion AA.TT. 33.797

Total 88.812

con la actualizacién de retribuciones prevista, asf
como de los gastos financieros (+0,5%). Estas
subidas en el gasto de personal y en los gastos
financieros (el 32% del gasto no financiero total),
son compensadas en su mayor parte con caidas
en las transferencias corrientes, para las que se
prevé un ajuste del -1,2% sobre el presupuesto
liquidado (unos 1.000 millones de euros). Si se
descuentan las partidas pendientes de aplicacién
presupuestaria en ejercicios anteriores que se
incorporan a 2017 (1.818 millones de euros del
epigrafe de inversiones reales correspondientes
al Ministerio de Defensa), los gastos de capital
aumentan discretamente (+2,4%), tan solo unos
300 millones de euros sobre el nivel ejecutado
en 2016.

Analizando las transferencias corrientes sujetas a
mayores ajustes, es el Servicio Publico de Empleo
Estatal (SEPE) el que prevé una reduccién mds
sensible en términos de presupuesto, aproxima-
damente 2.300 millones menos de euros, con-
dicionada por la mejora esperada en el mercado
laboral (cuadro 3). Esta prevision esta alineada con
el ajuste en prestaciones con que cerr6 el SEPE
en 2016 (-1.971 millones de euros) como conse-
cuencia principalmente de una reduccién del 10%
de los beneficiarios, manteniéndose constante la
tasa de cobertura 2015-2016 en el 55%. En cam-

Ppto. inicial % var. 20172016 Var. 2017-2016 (mill €)
2017
13.994 2,5 343
12.916 -3,9 -529
13.056 -0,7 -87
1.623 -58,6 -2.298
965 11,6 100
9.711 -2,8 -279
52.265 -5,0 -2.750
17.548 0,9 160
16.149 -1,6 -259
33.698 -0,3 -99
85.963 -3,2 -2.849
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Gréfico 4

Distribucion del gasto (capitulos | a VIII) consolidado del Estado

(Variacion respecto al presupuesto de 2016)

Pensiones

Sanidad, educacién y cultura
Servicios publicos bésicos
H+D+i

Otros gastos sociales
Agricultura, pesca y alim.
Transferencias a otras AA.PP
Deuda publica

Desempleo

Industria, comercio y otros
Infraestructuras

Adm. publica y tributaria
Serv. caracter general y otros

-30 -25 -20

-15 -10 -5 0 5

Nota: La reduccién del érea de actuaciones de cardcter general estd condicionada por la disminucion del Fondo de Financiacion a CC.AA.

(FLA), sin impacto en déficit.
Fuente: PGE-2017.

bio, la aportacion prevista a la Seguridad Social
(complemento de pensiones minimas, pensiones
no contributivas, proteccién familiar, etc.) y a las
administraciones territoriales se mantendria practi-
camente constante respecto a 2016.

Por politicas de gasto (gréfico 4), el significativo
incremento de las pensiones (+3,1%) se realiza a
cuenta de ajustes en el gasto no financiero desti-
nado a desempleo (transferencias al SEPE), trans-
ferencias a otras AA.PP, infraestructuras y servicios
de carécter general.

Por tanto, los principales cambios en la politica
de gasto del Estado y por capitulos presupuesta-
rios corresponden a modificaciones en las trans-
ferencias corrientes condicionadas por factores
externos (transferencias del SEPE por la evolucion
del mercado laboral) y la actualizacion de las pen-
siones y nuevas incorporaciones al sistema. Este
ajuste permite una ligera acomodacion de las
remuneraciones de personal.

Politica de inversiones: {se recupera
el nivel de inversion estatal?

La inversidn estatal, incluyendo las transferen-
cias de capital, prevista para 2017 es de 15.889

millones de euros (cuadro 4). Esta cifra es supe-
rior en un 9,4% a la correspondiente a 2016 v,
por tanto, rompe con la linea de estabilidad inver-
sora mantenida desde 2014, tras el minimo alcan-
zado en 2013 con 10.657 millones de euros. Sin
embargo, hay que realizar un estudio de las com-
ponentes de la inversion para determinar la robus-
tez de la conclusion obtenida Unicamente de la
valoracién de los importes monetarios.

Se produce una reduccion efectiva en los crédi-
tos destinados a inversiones estatales (descon-
tando los recursos del Ministerio de Defensa
correspondientes a ejercicios anteriores), refor-
zando su caida en términos de PIB desde 2011
hasta situarlos en un nuevo minimo del 1,2%
del PIB.

Destaca el aumento de las inversiones reales
de un 46,8%, si bien, buena parte del mismo se
explica por la incorporaciéon de 1.818 millones de
euros para atender compromisos de pago asocia-
dos a programas especiales de armamento que
se gestionan desde el Ministerio de Defensa. En
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Gasto del Estado en inversiones y transferencias de capital

Capitulos
2011 2012 2013
VI. Inversiones reales 5793  4.541 3.910
VII. Transferencias de capital 9208 5764 4734
Total gasto de capital no
financiero 17013 12317 10.657

todo caso, esta cuantia no tiene impacto en el
déficit publico de 2017, al corresponder a entregas
realizadas en ejercicios anteriores. La eliminacién
del efecto de este hecho, implica un descenso
de las inversiones hasta 3.412 millones de euros,
importe en el que va incluido el aumento de los
créditos destinados a la modernizacién de la
justicia.

Los dos ministerios con mayor capacidad inver-
sora experimentan una reducciéon de su dotacién:
un 3,6% en el caso del Ministerio de Fomento,
con 1.770 millones de euros, de los que la mayor
parte se dedica a infraestructuras de carrete-
ras y ferroviarias; y un 7,8% en el Ministerio de
Agricultura y Pesca, Alimentacion y Medio Ambiente,
con 787 millones de euros, cuyo destino principal
son las infraestructuras hidrdulicas.

Por su parte, las transferencias de capital des-
cienden un 3,7% respecto al ejercicio anterior,
fundamentalmente como consecuencia de la
reduccién de los créditos dirigidos a la subsidia-
cion de préstamos. Las partidas a las que se dedi-
can mayores recursos son las correspondientes a
la financiacién de los costes del sistema eléctrico
(un 43,9%), administraciones territoriales (un
16,9%) y programas de investigacion (un 14,6%).

En definitiva, con las consideraciones expues-
tas anteriormente, se puede afirmar que en el
presupuesto de 2017 se produce una reduccién
efectiva en los créditos destinados a las inversio-
nes estatales (descontando los 1.818 millones de
ejercicios anteriores correspondientes al Ministerio

Presupuestos iniciales

2014 2015 2016 2017 Y% var. 2017/2016
3254 3411 3632 5330 46,8
8.935  9.501 8.873 8542 =37

14203 14.927 14521 15.889 9,4

de Defensa), reforzando su caida en términos de
PIB desde 2011 hasta situarlos de nuevo en un
minimo del 1,2% del PIB.

La consecucion del objetivo individual de défi-
cit del subsector Estado resulta complicada ante
el exigente objetivo fijado para el ejercicio. Aun
asi, la prevision de desviacion del conjunto de
las administraciones publicas de momento se
sitiia entre dos y tres décimas de PIB.

1

Ademés, es preciso subrayar que, atendiendo
a la fecha en la que entra en vigor el presupuesto,
se hace previsible que los gastos de capital efec-
tivamente realizados se quedaran por debajo del
volumen aprobado, como consecuencia de pro-
cedimientos més dilatados de tramitacién, conce-
diendo al Estado un margen adicional para cumplir
el objetivo de déficit.

Balance de los PGE para
las administraciones territoriales

Recursos previstos para las comunidades
autonomas

Por primera vez, el Estado ha acomparado el
proyecto de PGE de este afio con una comunica-
cion en la que explicaba el detalle de las entregas
a cuenta definitivas —en total 92.339 millones de
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euros— para cada una de las comunidades autono-
mas, junto con los importes previstos de la liqui-
dacién provisional de 2015. Esta previsién supone
un incremento significativo de 5.585 millones de
euros con respecto a los importes que se notifi-
caron a las comunidades auténomas en el ejer-
cicio anterior con respecto al mismo ejercicio. En
cambio, la liquidacién provisional correspondiente
a 2015 se mantendria en un nivel similar a la de
2014, con 7.405 millones, repitiendo un resul-
tado excepcionalmente positivo. Por tanto, con la
reciente aprobacion de los PGE-2017, los recur-
sos del sistema para las comunidades auténomas
aumentan en un 5,7%, lo que implica que van a
disponer de 5.390 millones de euros adicionales
con respecto a los que registraron en 2016 por
este concepto.

El incremento previsto de recursos se concen-
tra en cinco comunidades auténomas (Catalufia,
Comunidad Valenciana, Andalucia, Madrid y
Canarias) que acumulan el 75% del aumento. El
incremento més significativo, teniendo en cuenta
su peso relativo, corresponde a la Comunidad
Autonoma de Canarias y se explica por la incorpo-
racién al proyecto presupuestario de la disposicion

final décimo sexta, que modifica la Ley 22/2009,
de 18 de diciembre. Esta modificacién suprimiria
—con efectos desde la liquidacion de 2015,
impacto inmediato en el presupuesto de 2017
y con vigencia indefinida— el parrafo tercero de
la disposicién adicional segunda de la citada Ley
en relacién a la consideracion de los recursos del
Régimen econdmico fiscal de Canarias en el
célculo de la capacidad fiscal y en la financiacion
per cépita de dicha comunidad auténoma.

No obstante, se amortigua transitoriamente
dicho impacto, al minorar para 2015 y 2016 el
resultado financiero que se derive de dicho cam-
bio normativo en un 57% en 2015 y un 30% en
2016. Con todo ello, el incremento de recursos
para Canarias en 2017 se eleva a 474 millones de
euros, de los cuales 219 millones se explican por la
liquidacion del sistema (Fondos de Convergencia).

Recursos previstos para las corporaciones locales

Los recursos destinados a las entidades loca-
les descienden levemente, situdndose en 16.149
millones de euros frente a los 16.408 millones de
euros presupuestados para 2016.

Cuadro 5

Resultados del modelo de participacion de las entidades locales en los tributos del Estado 2004-2014

(Millones de euros y porcentaje de crecimiento)

Concepto de financiacion

Financiacion de los municipios incluidos en el modelo de cesién

Cesion impuestos estatales
IRPF
IVA
Impuestos especiales
Fondo complementario financiacion

Financiacion de los municipios no incluidos en el modelo de cesion

Total financiacion de los municipios
Financiacion de las provincias
Cesidn impuestos estatales
IRPF
IVA
Impuestos especiales
Fondo complementario financiacion
Otros conceptos de financiacion
Total financiacion de las provincias

Fuente: PGE-2017 (Ministerio de Hacienda y Funcién Publica).

Financiacion Financiacion A%
definitiva 2004 definitiva 2014

4.619,91 6.943,23 50,3
661,24 871,81 31,8
316,82 454,90 43,6
253,58 327,14 29,0
90,84 89,77 -1,2
3.958,67 6.071,42 53,4
3.182,55 4.568,24 43,5
7.802,46 11.511,47 475
583,00 732,11 25,6
230,71 318,27 38,0
249,60 316,02 26,6
102,69 9782 -4,7
2.966,35 4.448,56 50,0
512,63 689,22 34,4
4.061,98 5.869,89 445
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En la documentacion del presupuesto se hace
balance de la evolucién de la financiacién local
desde 2004 hasta 2014, este ultimo ejercicio
liqguidado definitivamente en 2016. Se observa
(cuadro 5) que el sistema actual ha sido més ven-
tajoso para los municipios incluidos en el modelo
de cesidn, cuyos rendimientos han aumentado un
50,3% en el periodo, frente al 43,5% del resto de
municipios y al 44,5% de las provincias.

Conclusiones: unos presupuestos
de transicion

Del anélisis de los PGE-2017 se puede con-
cluir que:

mNo se asume ninguna reforma fiscal de
calado que pudiera impactar de forma sig-
nificativa en la recaudacion y/o el gasto
publico. La evolucion de los ingresos tri-
butarios descansa en la confianza en el
ciclo y en la continuidad de las medidas
de cardcter tributario aprobadas a final de
2016 (incremento de pagos fraccionados
en sociedades y mayores restricciones en
la concesion de aplazamientos en IVA). La
presion fiscal seguird situdndose en el tramo
mas bajo de la comparativa con la UE.

m La politica de gasto es continuista con el cie-
rre de 2016: el nivel de gasto discrecional en
manos de los departamentos ministeriales se
mantiene y se confia en el ajuste de las trans-
ferencias corrientes al SEPE —a consecuencia
de menores necesidades—, para compensar
limitados crecimientos en la partida de remu-
neraciones y el incremento de recursos del
sistema de financiacién autonémico.

m La inversidn sigue sin recuperarse, cayendo
aun mas en términos efectivos (descontado
el impacto de la incorporacién de gasto
en defensa realizado en ejercicios anterio-
res). En 2017, y aln a la espera de que
el retraso en la elaboracion presupuestaria
provoque dificultades en su ejecucion inte-

gra, la inversion estatal se situaria en un
minimo del 1,2% PIB, quedando solo por
encima del minimo del 1% previsto en 2013.

m El PGE-2017 es bastante neutro para las

administraciones locales, mientras que va a
representar un importante repunte de recur-
sos de més de medio punto porcentual del
PIB para las comunidades auténomas. Con
estas expectativas, es probable que ambas
administraciones sitlen su saldo no finan-
ciero a un nivel similar al que cerraron 2016.

m El andlisis se ha restringido al Presupuesto del

Estado como subsector del conjunto de admi-
nistraciones publicas y por tanto, no se ha
entrado a evaluar el presupuesto de la Segu-
ridad Social. No obstante, hay que destacar
que el documento presupuestario en su con-
junto no incorpora ninguna reforma del sistema
de la Seguridad Social que logre amortiguar
el fuerte desequilibrio que viene presentando
este subsector, dejando este reto pendiente de
lo que pueda acordarse en el marco del Pacto
de Toledo.

m Con estos planteamientos, la consecucion del

objetivo individual de déficit para el Estado
resulta complicada: aunque la dindmica de ingre-
sos esperada es positiva, el objetivo de IRPF
se quedard previsiblemente por encima de
la previsiéon al menos en dos décimas
del PIB, y por otra parte, aunque el presu-
puesto de gastos es claramente continuista
con el cierre de 2016, se detectan algunas
tensiones (incremento de recursos auto-
nomicos, actualizacion de retribuciones,
reduccién demasiado optimista del gasto
en compras de bienes y servicios, etc.) que
pueden amortiguar los ajustes previstos. Aun
asf, la prevision de desviacién con respecto
al objetivo del conjunto de las administracio-
nes publicas (3,1% PIB) de momento se sitlia
entre las dos o tres décimas, gracias nueva-
mente a la esperable contribucién positiva
de las corporaciones locales al registro de un
nuevo superavit. No obstante, algunas posi-
bles tensiones podrian incorporarse durante
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el ejercicio vigente de la mano de distin-
tos one-off como la resolucion de la quie-
bra de las autopistas radiales en Madrid y la
sentencia del Tribunal Constitucional sobre
el impuesto sobre plusvalias de los ayunta-
mientos cuando no hay incremento de valor.
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Endeudamiento y servicio de la deuda de empresas
y familias: Espaia en el contexto internacional

Joaquin Maudos*

El intenso esfuerzo que han realizado desde 2010 las empresas y familias
espaiiolas para reducir su endeudamiento ha recortado en casi 50 puntos por-
centuales (pp) el peso de su deuda en el PIB, acortando a 3,4 pp la distancia a
la media de la eurozona, si bien sigue siendo 13,4 pp superior al promedio de la
UE-28. El desapalancamiento realizado, junto con la mejora del beneficio de
las empresas y de la renta bruta de las familias, han mejorado la sostenibi-
lidad de la deuda. Los datos mas recientes muestran que las empresas espa-
nolas necesitan el beneficio bruto de 4,7 aiios para amortizar por completo su
deuda, un valor proximo a los 4,5 aiios de las europeas. En el caso de las fami-
lias, su sostenibilidad financiera es inferior a las europeas, ya que su deuda
acumulada equivale al 107% de su renta bruta disponible, 13 pp mas que en
las familias europeas. En la actualidad, las empresas espaiiolas destinan al
servicio de la deuda el 36,3% de su renta bruta disponible, el menor valor
desde finales del siglo XX. También las familias han visto aliviada la carga de
la deuda, ya que dedican el 6,9% de su renta bruta disponible a pagar interés
y amortizar principal, valores similares a las principales economias europeas.
Para que la vulnerabilidad financiera del sector privado siga reduciéndose, es
necesario que se consolide la recuperacion econémica y que se mantenga el
coste en el acceso de la financiacion.

La historia econdémica es concluyente al
demostrar que el origen de un buen nimero de
crisis econdmicas esté en el exceso de deuda acu-
mulada. Ademas, las crisis suelen ir precedidas de
un crecimiento excesivo del crédito que alimenta
burbujas en el precio de los activos reales y finan-
cieros (véase Reinhart y Rogoff, 2009; Laeven y

Valencia, 2013). Asi, cuando los agentes econémi-
cos alcanzan elevados niveles de endeudamiento,
son financieramente muy vulnerables, dado que
tienen que dedicar una parte muy importante de
sus ingresos netos a hacer frente a la carga de la
deuda. Es algo que se aplica tanto al sector pri-
vado como al publico, afectando en este ultimo

" Catedrético de Anélisis Econémico de la Universidad de Valencia, director adjunto de investigacion del Ivie y colaborador
del CUNEF. Este articulo se inscribe en los proyectos de investigacion ECO2013-43959-R del Ministerio de Ciencia e
Innovacion y PROMETEQII/2014/046 de la Generalitat Valenciana.
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caso a la sostenibilidad de las finanzas publicas.
La evidencia muestra que cuanto mayor es el
endeudamiento de las empresas, més se resiente
la inversién ante un endurecimiento de las condi-
ciones en el acceso a la financiacion, llegando en
algunos casos a afectar a la propia supervivencia,
asi como a la de los bancos'.

A nivel macroeconémico, la aproximacién mas
frecuente para medir el endeudamiento es anali-
zando el peso de la deuda en el PIB, tanto en el
caso de las empresas como de las familias. Sin
embargo, la limitacién que tiene esta aproxima-
cion es que no relaciona la deuda con los ingresos
netos de que disponen las empresas y familias, lo
que en ocasiones puede dar lugar a una imagen
distorsionada de la verdadera carga de la deuda.
Por este motivo, es mejor poner en relacion la
deuda con la renta de que se dispone para hacerle
frente: el beneficio bruto en el caso de las empre-
sas y la renta bruta disponible en el caso de las
familias.

El objetivo de este articulo es realizar una com-
parativa internacional del endeudamiento del sector
privado no financiero de la economia, compa-
rando la vision que se desprende de la aproxima-
cion habitual (deuda/PIB) con otra, més rigurosa,
que relaciona la deuda con la renta bruta de que
se dispone para hacer frente al stock de deuda
acumulada, y por tanto, pendiente de pago. Ade-
mas, se utiliza la informacién que ofrece el Banco
de Pagos Internacionales (BIS) para analizar lo que
podriamos llamar la “verdadera” carga de la deuda,
que pone en relacién esa carga (costes financie-
ros y amortizacién del principal) con la renta bruta
disponible. En este Ultimo caso no se compara el
stock acumulado de deuda con la renta bruta dis-
ponible (antes de pagar intereses y dividendos),
sino estos Ultimos con los costes financieros vy la
amortizacién de deuda (flujo) que se hace en un
afno determinado, es decir, con el servicio de la
deuda.

El periodo analizado abarca los afios 1999-
2016, de forma que es posible analizar la evolu-

cion del endeudamiento y servicio de la deuda en
el periodo de expansién hasta 2007 y en el pos-
terior de crisis hasta 2016. En el caso del endeu-
damiento se dispone de la informacion que ofrece
Eurostat para las variables deuda, beneficio y renta
bruta disponible. Y para el servicio de la deuda,
de los diecisiete paises para los que el BIS ofrece
informacion, nos centramos en los europeos.

El peso de la deuda privada
en el PIB: Espaiia en el contexto
europeo

La aproximacién mas habitual para analizar el
endeudamiento de la economia es mediante la
ratio deuda/PIB. En el caso del sector privado no
financiero, asi lo hace por ejemplo la Comisién
Europea (2016) en su “Procedimiento de desequi-
librios macroeconémicos” que utiliza un umbral
del 1339% de esta ratio como indicador a partir del
cual hay un desequilibrio macroeconémico que
conviene corregir.

Como muestra el gréfico 1, el endeudamiento
privado de la economia espafiola alcanzé un valor
méaximo del 215,7% en 2010, 55 puntos porcen-
tuales (pp) por encima de la media de la UE-28.
La méxima diferencia con Europa se obtuvo dos
afios antes, donde llegd a 58,5 pp. Desde el valor
maximo en 2010, la ratio deuda/PIB ha caido en
50 pp, hasta alcanzar en 2016 el 166,1% del PIB,
recortdndose la brecha con la eurozona a 3,4 pp,
aunque sigue estando 13,4 pp por encima de
la EU-28 en 2016. Como muestra el gréfico 2,
el sector privado espafiol presenta una ratio
deuda/PIB (166,1%) claramente por encima de
Alemania (106,5%), Italia (117,6%) y Reino Unido
(156,7%), pero por debajo de Francia (185,4%).
En 2016, catorce de los veintiocho paises de la
Union Europea (incluido Espafia) superan el
umbral del 133% a partir del cual la Comisién
Europea considera un desequilibrio macroecono-
mico el endeudamiento privado, con Chipre y
Luxemburgo superando incluso el 300%.

' Como afirma la Comisién Europea (2016) “el elevado endeudamiento del sector privado genera vulnerabilidades, espe-
cialmente en un escenario de inflacién y crecimiento bajos que dificultan el desapalancamiento. En particular, aumenta el
impacto de un potencial shock sobre las familias y empresas, con posibles repercusiones en el sector bancario”.
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Gréfico

1

Deuda/PIB. Sector privado no financiero
(Porcentaje)
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En el caso de las empresas, la maxima ratio
deuda/PIB en Espafia tuvo lugar en 2010-2011,
alcanzando el 132%. El sobreendeudamiento
de las empresas espafiolas con respecto a las
europeas se situé en torno a 38 pp de PIB en
varios afios de 2007 a 2011, pero desde este
ultimo afio, la diferencia se ha acortado a 10,9 pp
en 2016, para situarse la ratio deuda/PIB en
101,7% en 2016. La comparativa europea mas
reciente muestra un endeudamiento de las
empresas espafiolas muy por encima de Alemania
(53,19%) y Reino Unido (73,5%), pero por debajo
de Francia (128,2%).

A pesar del intenso desapalancamiento de
empresas y familias desde 2010, el sector pri-
vado espariol presenta una ratio de deuda sobre
el PIB de un 166,1%, claramente por encima de
Alemania, Italia y Reino Unido, pero por debajo
de Francia. En 2016, catorce de los veintiocho
paises de la UE superaban el umbral del 133%
a partir del cual la Comision Europea considera
un desequilibrio econdmico el endeudamiento
privado.

1

Por su parte, la deuda de las familias espa-
fiolas alcanzd un valor méximo del 84% del PIB
en 2009, aunque la mayor brecha con la UE-28
(20,3 pp) tuvo lugar un afio antes. Desde 2009,
la deuda de las familias espafiolas en relacion al
PIB ha caido casi 20 pp, para situarse en 2016 en
el 64,4%. En 2016, la brecha Espafia-UE alcanza
solo 2,5 pp, el menor valor del periodo analizado.
En relacion a las grandes economias europeas, la
ratio deuda/PIB de las familias espafiolas supera
a ltalia (41,7%), Alemania (53,3%) y Francia
(57,2%), y es inferior al Reino Unido (83,2%).

En resumen, el desapalancamiento de las
empresas Yy las familias espafiolas desde 2010 es
muy intenso: 482.000 millones de euros, lo que
supone una caida del 21% en valores absolutos,
y de casi 50 pp en términos de su peso en el PIB.
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Gréfico 2

Deuda/PIB. Sector privado no financiero. Paises de la UE-28, 2016
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Sostenibilidad de la deuda privada

Un andlisis mas riguroso de la sostenibilidad
de la deuda debe tener en cuenta que los recur-
sos de que disponen los agentes econdmicos para

hacer frente a su devolucidn no es el PIB total de la
economia, sino la renta bruta disponible. En el caso
de las empresas, esos ingresos netos se correspon-
den con el beneficio bruto después impuestos, y
en el de las familias, con su renta bruta disponible.

Grafico 3

Sostenibilidad de la deuda privada
(Porcentaje)

a) Empresas privadas no financieras: deuda/margen
bruto de explotacion
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Eurostat ofrece en sus bases de datos informa-
cion tanto de la deuda como de la renta bruta de
empresas y familias. En el primer caso (gréfico 3),
la ratio deuda/ resultado bruto de explotacién
siempre se ha situado por encima de la media de
la eurozona. El intenso crecimiento del endeuda-
miento explica que aumentara de 2004 a 2007
140 pp. hasta situarse en el 645%, es decir, que
en 2008 las empresas espafiolas con el beneficio
bruto de ese afio necesitaban algo més de 6 afios
para amortizar la deuda. El porcentaje se mantuvo
en niveles elevados hasta 2011 y desde entonces
ha caido hasta el 468% en 2015 (Ultimo dato dis-
ponible).

En comparacion con las empresas de la euro-
zona, mientras que estas Ultimas han necesitado
como maximo la renta bruta de 4,8 afos para
amortizar su deuda, en Espafia ha llegado a méxi-
mos de 6,5 afios. Fue en 2007 cuando la diferen-
cia entre Espafa y la eurozona alcanzo la mayor
distancia de 2,4 afios. En 2015 préacticamente ha
desaparecido.

En el caso de las familias espafiolas, la soste-
nibilidad de la deuda siempre ha sido mayor que
la de las empresas en términos de la ratio deuda/
renta bruta disponible. El creciente endeudamiento
en los afios de expansién del crédito duplicod la
ratio de 2000 a 2007, hasta alcanzar el 134%, por
lo que la deuda era 1,34 veces superior a la renta
bruta de ese afio. Fue entonces cuando se alcanzd
ademads la méxima diferencia con la eurozona, con
una distancia de 41 pp. Desde 2007, la sostenibi-
lidad ha mejorado de forma progresiva, si bien en
2015 el nivel de la ratio (107,2%) sigue estando
muy por encima del inicial en el afio 2000 (68%).
La brecha con la eurozona se ha reducido a 13pp,,
ya que mientras en 2015 las familias espafiolas
(incluyendo las endeudadas y no endeudadas)
deberfan destinar el 107% de su renta bruta dis-
ponible para amortizar por completo su deuda, las
europeas necesitan el 94% de su renta.

El servicio de la deuda

El andlisis hasta ahora realizado mide el endeu-
damiento del sector privado ya sea en relacion al

PIB de la economia en su conjunto, ya sea en rela-
cién a la renta bruta disponible para hacer frente
a su amortizacién. En ambos casos se tiene en
cuenta el stock vivo de la deuda vy, por tanto, la
deuda pendiente de amortizar.

Otro andlisis de interés que permite completar
la vision del endeudamiento es la carga o servi-
cio de la deuda, entendiendo como tal el esfuerzo
que debe hacer el sector privado cada afio, tanto
en términos del coste financiero (intereses paga-
dos y comisiones) como de la amortizacion del
principal, en relacién con la renta bruta disponible.
Se trata por tanto de una aproximacion flujo (com-
para flujos con flujos, es decir, cantidad de deuda
amortizada en un afio y costes financieros sopor-
tados ese afio, con beneficio o renta) y no stock
(deuda pendiente de pago).

Las empresas espariolas destinan el 36,3% de su
renta bruta disponible a hacer frente al servicio
de la deuda, porcentaje que es muy inferior, un
6,9%, en el caso de las familias. En las empresas,
la ratio es el doble que en Alemania, pero similar
a Italia y Reino Unido, e inferior a Francia. En
las familias, es equivalente a la de Alemania y
Francia, aunque algo mds elevado que en Italia.
1

El BIS ofrece en sus estadisticas un indicador
del servicio de la deuda para el sector privado
no financiero, que mide el porcentaje de la renta
bruta disponible (antes de pagar intereses y divi-
dendos) que se utiliza para hacer frente dicho ser-
vicio. Como sefiala el BIS, es una ratio relevante
para analizar la interaccién entre los problemas
reales y financieros de la economia, y un indica-
dor adelantado de crisis sistémica. Asi, si el servi-
cio de la deuda alcanza un nivel excesivo, puede
desencadenar el incumplimiento de las obligacio-
nes financieras de empresas y familias, lo que se
traduce en una mayor morosidad. En economias
muy dependientes de la financiacién bancaria, si la
ratio alcanza niveles preocupantes, puede abocar
a una crisis bancaria. De forma paralela, cuanto
mayor sea el porcentaje de la renta que empresas
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Ratio del servicio de la deuda para el sector privado no financiero espafol
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y familias destinan a hacer frente a la carga de la
deuda, menor seré la inversién y el consumo, y
por tanto, el crecimiento econémico.

Centrando inicialmente la atencion en la evolu-
cién de la carga de la deuda en Espana, el gréfico 4
muestra un aumento del servicio de la deuda
para el total del sector privado de 1999 a 2007,
pasando del 13,3% al 24,7%, por lo que la carga
de la deuda casi se duplicd en solo ocho afios.
Desde entonces, la carga ha ido cayendo de forma
progresiva hasta alcanzar en 2016 (septiembre) el
14,9%, solo 1,6 pp por encima del de 1999.

La evolucion temporal de la ratio del servicio de
la deuda es similar en familias y en empresas, si
bien el nivel es muy superior en estas Ultimas. Asi,
de 1999 a 2007 la ratio aument6 31,3 pp en las
empresas hasta alcanzar un méaximo del 71,7%,
mientras que en las familias, la ratio aumentd 5,5 pp
hasta situarse en el 11,5%. Por tanto, justo en
el momento del estallido de la crisis, la carga de
la deuda de las empresas y familias espafiolas
alcanzé su méximo nivel, destinando las primeras
casi tres cuartas partes de su renta bruta dispo-
nible a hacer frente al servicio de la deuda, y las
segundas el 11,5%.

—FEconomias domésticas

Desde 2007, el servicio de la deuda se ha
reducido en empresas y familias: un 50% en las
primeras y un 40% en las segundas. Asf, en 2016
las empresas espafiolas destinan el 36,3% de su
renta bruta disponible al servicio de la deuda y las
familias el 6,9%. En las empresas, es el menor
porcentaje desde 1999 y en las familias supone
regresar al nivel de inicios de siglo.

La comparativa internacional que muestran el
cuadro 1y el grafico 5 ofrece varios mensajes de
interés:

mEn el caso de las empresas, las espafiolas
destacan por ser con diferencia las que més
aumentaron la carga de la deuda en los afios
de expansion, de 1999 a 2007, ya que la ratio
aumentd 31,3 pp hasta situarse en el 71,7%,
el mayor valor de los paises para los que el
BIS suministra informacién. Eso implica que
las empresas destinaban casi tres cuartas
partes de su renta bruta disponible a pagar
costes financieros y amortizar deuda, frente
a valores del 19,5% en Alemania, 41,1% en
Francia, 39,5% en ltalia y 39,3% en Reino
Unido, por poner algunos ejemplos.
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m En el periodo de crisis iniciado en 2007, son m La crisis y el desapalancamiento posterior,
de nuevo las empresas espafolas las que junto con la caida del coste de la financia-
mas vieron reducir el servicio de la deuda, cion, explican que la ratio del servicio de la
cayendo hasta 2016 en 35,4 pp. En ese afio, deuda de las familias espafiolas haya caido
destinaban el 36,3% de su renta bruta dispo- 4,6 pp, hasta alcanzar el 6,9% en 2016,
nible a hacer frente al servicio de la deuda, un nivel similar al de 2003. En 2016, las fami-
nivel que es el doble de Alemania (18,9%), lias esparfiolas destinan un porcentaje de su
pero similar a Italia (36,6%) y Reino Unido renta bruta al servicio de la deuda relativamente
(34,3%) e inferior a Francia (48,5%). similar al de las familias alemanas (6,3%) y

francesas (6,2%) y algo més elevado que las

m Entre 1999 y 2007, la carga de la deuda italianas (4,59).
de las familias espafiolas practicamente
se duplico, hasta situarse en el 11,5%, por m La vision conjunta del sector privado muestra
encima de las familias francesas (5,8%), ale- que en 2016 el servicio de la deuda absorbe
manas (8,1%) e italianas (5,2%), pero por el 14,9% de la renta privada de la economia
debajo de las britanicas (13,2%). Eran nive- espafola, por encima del valor de Alemania
les de servicio de la deuda claramente infe- (9,7%), Italia (11,2%), pero por debajo de
riores a los de las empresas, ya que en el Francia (17,19%) y Reino Unido (15%). El
caso de Espafia suponian destinar el 11,5% servicio actual de la deuda es 9,8 pp infe-
de la renta bruta disponible a pagar intere- rior al de 2007, momento en el cual alcanzo
ses y amortizar capital de la deuda, frente al un méaximo en Espafia, ya que era necesario
71,7% de las empresas. entonces destinar la cuarta parte de la renta

Ratio del servicio de la deuda del sector privado no financiero

a) Total
1999 2007 2016 Variacién 1999-2007  Variacion 2007-2016
Bélgica 15,2 17,7 21,2 2,5 3,5
Canada 20,4 21,2 24,5 0,8 3,3
Alemania 13,3 11,3 9,7 -2,0 -1,6
Dinamarca 21,1 30,8 23,3 9,7 -75
ESPANA 13,3 24,7 14,9 11,4 9,8
Finlandia 13,3 16,1 16,4 2,8 0,3
Francia 14,7 15,9 17,1 1,2 1,2
Reino Unido 14,0 19,4 15,0 5,4 -4,4
Italia 9,7 13,6 11,2 39 -2,4
Japon 20,4 15,7 14,1 -4,7 -1,6
Paises Bajos 23,3 23,8 25,6 0,5 1,8
Noruega 23,1 27,0 25,3 39 -1,7
Portugal 14,9 20,9 174 6,0 -3,5
Suecia 174 19,6 20,3 2,2 0,7

EE.UU. 16,7 18,4 14,6 1,7 -3,8
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Ratio del servicio de la deuda del sector privado no financiero

Bélgica
Canada
Alemania
Dinamarca
ESPANA
Finlandia
Francia
Reino Unido
Italia

Japon
Paises Bajos
Noruega
Portugal
Suecia

EE.UU.

Bélgica
Canada
Alemania
Dinamarca
ESPANA
Finlandia
Francia
Reino Unido
Italia

Japon
Paises Bajos
Noruega
Portugal
Suecia
EE.UU.

b) Empresas no financieras

1999
40,8
52,5
26,1

322
40,4
31,4
453
30,6
28,9
59,2
49,6
51,6
51,9
30,2
44,0

1999
59
10,5
9,5
16,8
6,0
4,7
4.8
9,0
3,2
89
13,6
10,6
73
8,9
9,7

2007
434
432
19,5
51,6
71,7
31,0
41,1

39,3
39,5
35,8
35,9
45,9
62,1

29,5
44,2

2016
49,1

61,2
18,9
39,6
36,3
396
485
34,3
36,6
314
41,8
42,8
54,1

35,1

40,7

¢) Economias domésticas

2007

6,2
13,1
8,1
214
11,5
79
5,8
13,2
5,2
8,2
174
15,6
11,0
11,0
11,6

2016
78
12,3
6,3
159
6,9
71
6,2
9,7
45
73
17,8
14,8
75
11,2
8,2

Variacion 1999-2007

26
93
6,6
19,4
31,3
04
4,2
8,7
10,6
23,4
137
57
10,2
07
02

Variacién 1999-2007
0,3
2,6

-14
4,6
55
3,2
1,0
4,2
2,0

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

Variacion 2007-2016

5,7
18,0
-0,6
-12,0
-35,4
8,6
74
-5,0
-29
-4,4
59
-3,1
-8,0
5,6
-3,5

Variacién 2007-2016

1,6
-0,8
-1,8
-55
-4,6
-0,8
04
-3,5
-0,7
-0,9
04
-0,8
-3,5
0,2
-3,4
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Gréfico 5

Ratio del servicio de la deuda del sector privado no financiero

(Intereses y amortizacion sobre renta bruta disponible, en porcentaje)

a) Total sector privado no financiero

2016

2007
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bruta disponibe al servicio de la deuda, por-
centaje muy superior al resto de los paises
desarrollados. La carga de la deuda actual en
Espafia ha regresado a un nivel relativamente
similar al que habfa a principios del siglo XXI.

Conclusiones

El intenso desapalancamiento que ha realizado
el sector privado de la economia espafiola en los
afios mas recientes se ha traducido en una reduc-
cion de la deuda equivalente a 50 pp de PIB, lo
que ha permitido recortar a 3,4 pp la distancia a la
media de la eurozona. No obstante, el endeuda-
miento sigue sigue siendo muy superior (13,4 pp)
a la media de la UE-28, lo que implica que auin hay
un desapalancamiento pendiente que condiciona
la recuperacién, entre otras cosas, del crédito ban-
cario y que supone también un freno al consumo
y a la inversién. El sobreendeudamiento relativo a
la UE-28 tiene lugar sobre todo en las empresas,
donde la ratio deuda/PIB es 10,9 pp superior en
Espafia, mientras que en las familias la distancia es
de solo 2,5 pp.

No obstante, una vision mas rigurosa del
endeudamiento debe poner en relacién la deuda
a soportar con los ingresos netos de que se dis-
pone para amortizarla. En este caso, la informa-
cion mas reciente muestra que la deuda de las
empresas espafiolas equivale a 4,7 veces su
beneficio bruto, valor ligeramente superior al de
las empresas de la eurozona (4,5). En el caso de las
familias, la deuda de las espafiolas representa el
107% de su renta bruta disponible, 13 pp por
encima de las familias europeas. En las empresas,
el endeudamiento siempre ha sido superior a la
eurozona, con una brecha que se ha ido cerrando
hasta casi desaparecer. En las familias, el diferen-
cial fue maximo en 2007, pero desde entonces
ha ido cayendo hasta situarse en 13 pp en 2015.

Un exceso de endeudamiento, entendido
como el peso del stock de deuda acumulada en
relacién al PIB o a la renta de los agentes que
deben hacer frente a esa deuda, es un dato preo-
cupante ya que hace més vulnerable a empresas
y familias ante un endurecimiento en el acceso

a la financiacion, lo que a la larga impacta en la
inversion y consumo. Pero mas preocupante es
que el flujo anual del servicio de la deuda (costes
financieros y amortizacion del principal) sea exce-
sivo en comparacion con la capacidad de pago,
es decir, con la renta bruta disponible (antes de
intereses y dividendos) para hacer frente a la carga
de la deuda. En este caso, la situacion del sector
privado ha mejorado mucho desde el inicio de la
crisis en 2007, ya que si en aquel afio el servi-
cio de la deuda hipotecaba la cuarta parte de la
renta bruta disponible de las empresas y familias,
en la actualidad el porcentaje ha caido al 14,9%.
No obstante, sigue estando por encima del sec-
tor privado de Alemania (9,7%) e ltalia (11,2%),
aunque es similar al Reino Unido e inferior al de
Francia (17,1%).

También la situacion ha mejorado mucho en las
empresas, ya que de tener que destinar en 2007
el 71,7% de la renta bruta disponible (antes de
intereses y dividendos) al servicio de la deuda,
en 2016 ha caido al 36,3%, valor muy superior a
Alemania (18,9%), pero inferior a Francia (48,5%)
y relativamente similar a ltalia (36,6%) y Reino
Unido (34,3%).

1
La reduccion de los tipos de interés ha contri-
buido de forma decisiva a aliviar la carga de la
deuda del sector privado de la economia espa-
fiola. Solo en intereses pagados, las empresas y
familias han reducido en 83.000 millones dicha
carga desde el aiio 2008. Pero si el desapalanca-
miento se ralentiza o el coste de la financiacion
aumenta, la vulnerabilidad financiera volverd a
empeorar.

1

Ademés de la caida del endeudamiento, la
reduccion de los tipos de interés ha contribuido
de forma decisiva a aliviar la carga de la deuda
del sector privado de la economia espafiola. Asi,
solo en intereses pagados, las empresas y familias
han reducido en 83.000 millones de euros dicha
carga desde 2008. Para que esta siga cayendo,
es necesario que contintie el desapalancamiento
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y que el coste de la financiacion (tipos de interés)
se mantenga en niveles razonables. De lo contra-
rio, volverd a empeorar la vulnerabilidad financiera.
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Banca en la sombra: Espaia en el entorno global

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

La banca en la sombra comprende el conjunto de actividades crediticias y con
implicaciones sistémicas potenciales que se acometen a través de vehiculos
no bancarios y, con frecuencia, fuera de un perimetro regulatorio definido. En
Espaiia —entre otras cuestiones por el marcado perfil bancario del entramado
institucional financiero- estas actividades han tenido un desarrollo limitado y
apenas representan un 0,7% del total global. Aun asi, todo el sector no banca-
rio gestionaba en Espaiia 1,34 billones de euros en 2016. La progresion de la
banca en la sombra en el conjunto de la eurozona y el potencial de contagio de
este tipo de actividades son factores que conviene considerar para mantener
su monitorizacion. En este sentido, las autoridades supervisoras y reguladores
mantienen una coordinacion internacional para tratar de evitar los riesgos de

contagio de un negocio que continua creciendo de forma significativa.

Acotando la definicion de banca en
la sombra y su importancia sistémica

Aunque parece tener connotaciones de oscu-
ridad o clandestinidad, la denominacion “banca
en la sombra” se ha acabado usando sin un con-
tenido peyorativo; en todo caso, preventivo. El
Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stabi-
lity Board, FSB) se ha convertido, probablemente,
en la institucién que ha propiciado una definicion
maés aceptada de la banca en la sombra o shadow
banking: la intermediacién crediticia que com-
prende entidades o actividades que, en todo o en
parte, se desarrollan al margen del sector bancario
habitual. Cuando este tipo de negocio se hizo més
habitual y, finalmente, durante y después de la cri-

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

sis, se encontraban en multiples ocasiones defini-
ciones que situaban la banca en la sombra como
aquella que escapaba a la regulacién o, incluso,
que estaba al margen de la ley. Esto, sin embargo,
puede ser incorrecto e impreciso porque la impor-
tancia del shadow banking procede de su poten-
cial sisttmico y de que, tratdndose de actividades
reguladas, puedan estarlo en menor medida
que las del sector bancario y, en algunos casos,
de forma incompleta o inadecuada. Haciendo
uso de la siempre socorrida teorfa de conjuntos,
el gréfico T muestra que de lo que hablamos es
de un negocio financiero asimilable al bancario,
desarrollado por instituciones no bancarias pero
con implicaciones sistémicas y poca o insuficiente
cobertura regulatoria.
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Gréfico 1
Acotando la banca en la sombra

RIESGO SISTEMICO

ACTIVIDAD
BANCARIA

Fuente: Elaboracion propia.

BANCAEN
LASOMBRA

AGENTES E
INSTITUCIONES NO
BANCARIOS

REGULACION
BANCARIA

Fueron las reuniones del G-20, propiciadas por
la gravedad de la crisis financiera, las que acaba-
ron haciendo que la denominacion “banca en la
sombra” se impusiera a otras como “banca basada
en los mercados” o “banca fuera de la regulacién”.

El Financial Stability Board define la banca
en la sombra como la intermediacion crediticia
que comprende entidades o actividades que, en
todo o en parte, se desarrollan al margen del
sector bancario habitual. Se trata, por tanto,
de un negocio financiero asimilable al banca-
rio, desarrollado por instituciones no banca-
rias pero con implicaciones sistémicas y poca o

insuficiente cobertura regulatoria.
1

Lo que el FSB ha intentado es dotar de un sen-
tido préactico a la definicién, para lo que ha avan-
zado en dos direcciones. En primer lugar, desde
2011, coordina con multiples autoridades nacio-
nales —a través de sus informes de seguimiento-
el desarrollo de un mapa lo mas completo posible
de las entidades y actividades que se engloban en
cada pais dentro del shadow banking. En segundo

lugar, ha desarrollado, desde 2015, una definicion
técnica adicional, la llamada “medida restringida”
(narrow measure) de banca en la sombra, que
circunscribe la definicién a aquellas entidades no
bancarias que las autoridades consideran que
estdn inmersas en actividades de intermediacion
crediticia y de las que pueden derivarse riesgos
sistémicos. Esto deja fuera de la acepcion a aque-
llas instituciones que no desarrollan actividades de
intermediacion crediticia, de forma directa o indi-
recta, o que estan integradas en un grupo con-
solidado bancario. Debe, ademds, sefalarse que,
como “actividades crediticias” se considera todo
un grupo amplio de posibilidades de apalanca-
miento y endeudamiento.

En esta nota, se trata de analizar la situacién y
evolucién reciente de la banca en la sombra en el
entorno global, asi como la posicion y perspecti-
vas de Espafia. Es importante sefalar que el caso
espafol destaca por su cardcter eminentemente
preventivo. En este punto, si se identifica una parte
del shadow banking como una de las causas de
la crisis —transmision de riesgos generada por pro-
ductos estructurados—, puede comprobarse que
en Espafia ese tipo de contagio fue limitado y las
autoridades supervisoras tuvieron su papel en que



asi fuera, limitando o exigiendo importantes provi-
siones por el desarrollo de estas actividades. Pero
también es conveniente sefalar que una de las
cuestiones més determinantes del shadow banking
es que su importancia radica, muy especialmente,
en la posibilidad de contagio que puede tener
para el sector bancario.

Muchos analistas consideran que la banca en la
sombra constituye la principal amenaza para
la estabilidad financiera internacional, lo que
podria dar lugar a un aumento de las primas de
riesgo a escala global.

1

Precisamente, el Banco de Espafa publicd en
el mes de junio el Informe sobre la crisis financiera
y bancaria en Espana, 2008-2014". En el mismo
se describen algunos esfuerzos regulatorios res-
pecto a la banca en la sombra y se sefiala que “la
acumulacién de riesgos fuera del sector bancario
tuvo graves consecuencias en el estallido de la cri-
sis, lo que propicié el impulso por parte del G-20
de medidas para evitar el riesgo de que activida-
des bancarias migrasen a participantes o meca-
nismos no regulados, o menos regulados, del
sistema financiero (banca en la sombra o shadow
banking) (...) Fruto de las recomendaciones del
FSB, se desarrollaron medidas regulatorias para
abordar los riesgos ligados a las titulizaciones o las
interconexiones entre bancos y otras entidades
(por ejemplo, mediante mejoras en las normas
de consolidacién de entidades fuera de balance y
mejoras en la regulacion prudencial)”.

Espaiia en el contexto internacional

{Cudl es la situacién e incidencia de la banca
en la sombra a escala global? {Qué lugar ocupa
Espafa en este entorno? El Ultimo informe de
seguimiento del FSB, el Global Shadow Banking
Monitoring Report 20162, ofrece algunas con-
clusiones de interés al respecto. En primer lugar,

BANCA EN LA SOMBRA: ESPANA EN EL ENTORNO GLOBAL

sugiere que la préactica totalidad de las activida-
des de intermediacion financiera no bancaria han
seguido creciendo en los Ultimos afios, particu-
larmente en la eurozona donde, respecto a otras
jurisdicciones, se partia de niveles algo menores.
En segundo lugar, se estima que la interconexion
entre la actividad de los intermediarios no ban-
carios y los bancarios ha disminuido, tras la res-
puesta regulatoria, pero permanece aun en niveles
superiores a los de antes de la crisis. Por otro lado,
se sefiala que el principal crecimiento de estas
actividades procede de vehiculos de inversion
colectiva en diferentes acepciones, a los que se
hara referencia mas adelante.

En Europa, los diferentes informes de estabi-
lidad financiera publicados por el Banco Central
Europeo (BCE) en los Ultimos afios sugieren que
el sistema financiero de la moneda Unica se ha
mostrado resistente a los episodios ocasionales de
volatilidad registrados en los mercados financieros,
pero advierten de un aumento de las posibilida-
des de que se produzca un incremento brusco de
las primas de riesgo a escala global. Ese aumento
vendria motivado en gran medida por el shadow
banking, que muchos analistas consideran la prin-
cipal amenaza para la estabilidad financiera inter-
nacional. Para el BCE, este contexto es delicado en
un momento en el que la deuda de los emisores
soberanos y del sector privado sigue siendo ele-
vada en muchos paises.

Como muestra el cuadro 1, los activos financieros
globales se estiman en 321 billones de délares de
los cuales los bancos privados gestionan 133, pero
las llamadas “otras instituciones financieras” alcanzan
ya los 92 billones de ddlares, un 28,8% del total.

También resulta destacable el hecho de que
las entidades de seguros y gestoras de fondos de
pensiones representen el 17,7% del total, en la
medida en que su operativa puede ser mas com-
pleja de lo que se piensa en ocasiones, y su vincu-
lacion con actividades de inversion que entrafian
riesgo de contagio también es significativa.

" http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/Otras_publicacio/informe-sobre-la/
2 http://www.fsb.org/2017/05/global-shadow-banking-monitoring-report-2016-monitoring-dataset/
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Cuadro 1
Estructura del sistema financiero global, 2015

TOTAL
financieras
publicas

centrales

Activos financieros
globales (billones 321 24 133 13
de ddlares)

Porcentaje

sobre el total 1000 74 416 4,2

Notas: Datos de finales de 2015.
* Instituciones multilaterales y prestamistas.

Bancos Bancos Instituciones Entidades de Fondos de Otras instituciones Entidades financieras

seguros  pensiones  financieras* auxiliares**
28 29 92 1
8,6 9,1 28,8 0,3

** Empresas 0 cuasi-empresas que prestan servicios de intermediacion sin ostentar la propiedad de los activos.
Fuente: Global Shadow Banking Monitoring Report 2016, (Financial Stability Board) y elaboracién propia.

Algunos de estos vinculos entre entidades banca-
rias y no bancarias se describen en el gréfico 2, a par-
tir del esquema de flujos que muestra el propio FSB
en su informe de seguimiento de 2016. Las enti-
dades denominadas “otras instituciones financieras
(OFI, por su denominacién anglosajona) compren-
den una amplia gama que incluye fondos de inver-
sién, fondos de cobertura (hedge funds), auxiliares
financieros e instituciones financieras con actividad
limitada y prestamistas de dinero. Las OFl pueden

canalizar parte de su actividad a través de bancos y/o
tomar posiciones en los mismos u ofrecer vehiculos
y servicios que determinan riesgos en flujos financie-
ros que pueden afectar potencialmente al negocio
bancario. Las aseguradoras y fondos de pensiones
también cuentan con vinculos con bancos en y con
las OFI, en la medida en que depositan o canalizan
sus fondos e inversiones a través de estas institucio-
nes o en destinos que pueden verse afectados por
la actividad de la OFl'y de los bancos.

Grafico 2

Flujos entre instituciones financieras bancarias y no bancarias

Aseguradoras

Fondos de
pensiones

OFl

Notas: La flecha indica un derecho de la institucion de origen frente a la que apunta y el tamafio de la flecha aproxima la importancia de
esos derechos. OF! es la denominacion estandar internacional para “Otras entidades financieras”.

Fuente: Global Shadow Banking Monitoring Report 2016 (Financial Stability Board) y elaboracién propia.




Es importante sefialar que algunas declaraciones
recientes desde el propio FSB muestran cierto opti-
mismo sobre cdmo se estd monitorizando a las OFl'y
a la banca en la sombra. Mark Carney, presidente del
FSB y gobernador del Banco de Inglaterra, sefiald el
pasado 3 de junio —antes de la reunién del G-20 en
Hamburgo— en la presentacién del informe anual
del FSB que “en la ultima década, las reformas finan-
cieras del G-20 han arreglado algunos de los fallos
del sistema que causaron la crisis financiera global”.
El propio informe del FSB asegura que estas refor-
mas han logrado solventar algunos de los problemas
mas acuciantes relacionados con la crisis, entre otros
en materia de supervision de banca en la sombra.

La reducida presencia de la banca en la sombra
en Esparia es atribuible a la propia idiosincrasia
y raigambre institucional del sistema financiero,
con un elevado peso de las entidades bancarias. En
todo caso, esto no significa que no deban monito-
rizarse, dentro y fuera de las fronteras espariolas,
los flujos que el shadow banking genera, por su
cardcter sistémico y su potencial de contagio.

En cuanto al caso espafol, el Banco de
Espafia ha participado activamente, en coordina-

BANCA EN LA SOMBRA: ESPANA EN EL ENTORNO GLOBAL

cién con la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) vy otras autoridades espafiolas,
en el anélisis liderado por el FSB de las posibles
entidades pertenecientes al sector de banca en
la sombra. Otras instituciones en Europa, como la
Junta de Riesgo Sistémico (European Systemic
Risk Board, ESRB) estadn también monitorizando
estas tendencias. Como muestra el grafico 3, a
partir de informacién de la ESRB, la participa-
cién de Espafia en el conjunto de la banca en
la sombra global es muy reducida, apenas el 0,7%.
Esto contrasta con otros paises de la eurozona como
Alemania (6,3%), Francia (4,5%) o Luxemburgo
(5,2%) y alin méas con los casos de Reino Unido
(10,5%) y, especialmente, Estados Unidos (27,1%).

La reducida presencia de la banca en la
sombra en Espafia es atribuible a la propia
idiosincrasia y raigambre institucional del sis-
tema financiero, con un elevado peso de las
entidades bancarias. En todo caso, como se ha
sefialado anteriormente, esto no hace menos
importante la necesidad de monitorizar estos
flujos dentro y fuera de las fronteras espafiolas,
puesto que el caracter sistémico y el contagio
potencial desde el lado no bancario del sistema
al bancario son dos caracteristicas inherentes al
shadow banking.

Gréfico 3

Importancia relativa de Espafa en la banca en la sombra global, 2016

(Porcentaje sobre el total)

Alemania

6,3

12,1

Estados Unidos
27,1
Turquia
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Fuente: EU Shadow Banking Monitor (Junta Europea de Riesgo Sistémico) y elaboracion propia.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

O\
w

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 259 | JULIO/JAGOSTO



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

()Y
S

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 259 | JULIO/AGOSTO

SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

Las instituciones financieras no
bancarias en Espaia

En el cuadro 2 se muestra, a abril de 2017
(Ultimo dato disponible) la estructura de la activi-
dad de las actividades financieras monetarias en
Espafia. Se trata, por tanto, de las que se encuen-
tran fuera del perimetro més estricto de banca en
la sombra. Obviamente, el Banco de Espafia, como
supervisor. Y también las “otras instituciones
financieras monetarias”, bancos, establecimien-
tos financieros de crédito y fondos monetarios.
El 56% de sus activos totales son préstamos y
créditos y el 15,27% son valores representati-
vos de deuda. El 3,07% son participaciones en
capital y el resto, son participaciones de menor
peso relativo en fondos y otros valores. En total,
las “otras” instituciones financieras monetarias
manejan 2,69 billones de euros en Espafia.

En el gréfico 4 se muestran los activos tota-
les del otro lado del sector financiero, el de las
instituciones financieras no monetarias, que com-
prenden fondos de inversién no monetarios, otros
intermediarios financieros (como fondos de titu-
lizacién), auxiliares financieros (como fondos de
valores), empresas de seguros y fondos de pen-
siones. Los activos manejados por estas entidades
son significativos. Aunque han seguido una trayec-
toria irregular en los Ultimos afos, alcanzaron los
1,27 billones de euros en 2016, lo que supone
practicamente la mitad de los que gestionan las
instituciones monetarias, como se ha mostrado
anteriormente.

Si se consideran las instituciones no mone-
tarias y se les afiaden los fondos no monetarios
y los establecimientos financieros de crédito, se
conforma el conjunto de entidades financieras no
bancarias. Una descripcion del mismo y de su evo-
lucién entre 2010 y 2016 se ofrece en el cuadro 3.

Estructura de la actividad de las instituciones financieras monetarias en Espana (abril de 2017)

Banco de
Espana

Préstamos y créditos de residentes en Espafia 176.545
Vanre§ representativos de deuda 231526
de residentes en Esparia
Participaciones en fondos de inversion
de residentes en Esparia
Participaciones en el capital de residentes 7
en Espana
Préstamos y créditos de residentes en otros 8418
paises de la eurozona :
Valores representativos de deuda

) 7 17.979
de residentes en otros paises de la eurozona
Participaciones en fondos de residentes
en otros paises de la eurozona
Participaciones en el capital de residentes 1313
en otros paises de la eurozona :
Resto del mundo vy sin clasificar 208.576
Activo total 644.429

% total Otras instituciones financieras % total
monetarias

2740 1.504.664 56,00
35,93 410.269 15,27
891 0,03

0,01 82.573 3,07
1,31 107.839 4,01
2,79 59.277 2,21
613 0,02

0,20 33.870 1,26
32,37 486.943 18,12
100,00 2.686.939 100,00
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Activos totales de las instituciones financieras no monetarias en Espaiia

1600000 7 | 4ee 77
1.359.365
1:400.000 1 1.262.748 1.257.578 1.277.896 1277.142
1.182.875
1.200.000 -
1.000.000 -
800.000 -+
600.000 -+
400.000 -
200.000 -+
O T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Instituciones financieras no bancarias: Activo total
2010 % total 2016
Fondos de inversién no monetarios 164.216 10,75 263.640
Fondos de renta fija 91.402 5,98 85.251
Fondos de renta variable 13.636 0,89 26.620
Fondos mixtos 10.825 0,71 56.693
Fondos inmobiliarios 7311 0,48 1.678
Hedge funds 1.432 0,09 2.137
Otros fondos 41.847 2,74 91.762
Otros intermediarios financieros 713.868 46,74 297.463
Fondos de titulizacion 496.425 32,50 223539
Sociedades de valores 8.631 0,57 2.087
Entidades de contrapartida central 30.037 1,97 17.161
SOCIMI 10.950
Aux‘///_ares fmqnaeros e instituciones fm_anaeras con 539,028 1565 571220
actividad limitada y prestamistas de dinero
Agencias de valores 190 0,01 168
Emisores de participaciones preferentes 154.521 10,12 106.395
Sedes centrales de grupos financieros 57.187 3,74
Sociedades holding que no gestionan filiales 100.537 6,58
Empresas de seguros 244235 15,99 309.518
Fondos de pensiones 105.424 6,90 135.301
Fondos del mercado monetario 8.174 0,54 9.405
Establecimientos financieros de crédito 52.453 3,43 52.579
TOTAL INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS ~ 1.527.398 100,00 1.339.126

% total
19,69
6,37
1,99
423
0,13
0,16
6,85
22,21
16,69
0,16
1,28
0,82

20,25

0,01
7,95

23,11
10,10
0,70
3,93
100,00
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Los fondos no monetarios han aumentado su
participacion de forma significativa desde 2010
(10,75%) hasta 2016 (19,79%), a medida que
las condiciones de mercado han mejorado en
términos relativos. Sin embargo, los “otros inter-
mediarios financieros” —donde destacan los
fondos de titulizacién— han reducido su peso
de manera sustancial en el mismo periodo,
del 46,74% al 22,21%. Cabe sefalar, en esta
categoria las cada vez més populares SOCIMI
(Sociedades cotizadas anonimas de inversion
en el mercado inmobiliario) con un patrimonio
gestionado que ya alcanzaba los 10.950 millo-
nes de euros en 2016.

Los activos manejados por las instituciones
financieras no bancarias en Espana alcanzaron
los 1,34 billones de euros en 2016. Destacan,
entre otras, las empresas de seguros, fondos
de pensiones, fondos de titulizacion, auxiliares
financieros y fondos de inversion no monetarios.
1

Entre los auxiliares financieros destacan los
emisores de participaciones preferentes, que
suponen un 7,95% del total de instituciones finan-
cieras no bancarias.

El grupo no bancario con mayor importancia
relativa son las aseguradoras (23,11%) y también
tienen una participacion significativa (10,10%) los
fondos de pensiones.

El total de instituciones financieras no banca-
rias espafolas gestionaba 1,34 billones de euros
en 2016, lo que supone una caida respecto a
2010, cuando se llegd a 1,53 billones de euros.
La mayor parte de este descenso es atribuible a

la disminucién del patrimonio de los fondos de
titulizacion.

Conclusiones

Aun cuando en numerosas ocasiones se hace
referencia a la banca en la sombra de forma
peyorativa, se trata de una parte muy impor-
tante de cualquier sistema financiero en la que
los aspectos menos favorables se deben a su
potencial de riesgo sistémico. En este sentido,
el objetivo de reguladores y supervisores inter-
nacionales es coordinar su acciéon para monitori-
zar y calcular los riesgos vy las probabilidades de
contagio y para preservar que estas actividades no
escapen al alcance de la regulacién que precisan.

En Esparia, el &mbito de la banca en la sombra
es limitado y ha sido tradicionalmente controlado
por la regulacién y supervision, pero la prolifera-
cion de operadores no bancarios en la eurozona y
el potencial de contagio requieren un seguimiento
continuo. En esta nota se ha mostrado cémo
Espafia apenas representa el 0,7% del total del
shadow banking global. En todo caso, si se con-
sidera en sentido amplio, se trata de un conjunto
de operadores y actividades no bancarias que en
2016 alcanzaban los 1,34 billones de euros.

En los proximos afios, serd también necesario
analizar el papel que otros operadores no banca-
rios —los que podrian agruparse bajo la denomi-
nacion de FinTech— puedan tener en el contexto
del shadow banking, en la medida en que puedan
trascender el &mbito de los pagos —donde acttian
ahora de forma principal—, para realizar actividades
crediticias u otras tradicionalmente propias de los
bancos.



Los seguros y los bancos espafoles en contraste

Daniel Manzano*

La reciente crisis economica ha alterado notablemente el comportamiento y
posicionamiento relativo de los seguros y de los bancos espaiioles. Los prime-
ros han mostrado bastante mejor desempeiio y han reducido su brecha rela-
tiva frente a los bancos en las principales magnitudes de tamaiio, solvencia y
rentabilidad. Y otro tanto ha sucedido si se toma como variable de referencia
el empleo. En cualquier caso, ambos sectores han mejorado notablemente sus
niveles de solvencia, al tiempo que han reducido la rentabilidad que ofrecen a
sus accionistas. Bien es cierto que con una diferencia significativa: los seguros
mantienen rentabilidades elevadas de dos digitos, mientras que la rentabili-

dad ofrecida por la banca es muy reducida.

Recientemente se publicaron los resultados
de la banca espariola de 2016. Aunque alin no
conocemos los datos reales equivalentes del
sector seguros, podemos inferir razonablemente
su desemperio a partir de la informacién dispo-
nible de los tres primeros trimestres. Como en
anos anteriores, existen diferencias relevantes. El
presente articulo tiene por objeto poner en con-
traste el comportamiento de uno y otro sector, no
solo en este ejercicio sino también a lo largo de la
ultima década, periodo en el que se concentra
la grave crisis econémico-financiera internacional
en la que estuvo inmersa la economia espafola
y mundial.

La revision de las principales magnitudes per-
mite ilustrar su dispar tamafio relativo en distin-

tas dimensiones, particularidad que diferencia a
nuestro sistema financiero de otros de nuestro
entorno. También el muy diferente impacto que la
crisis ha tenido en ambos sectores. Como es bien
conocido, el sector seguros espariol es significati-
vamente mdés pequefio que el sector bancario. No
obstante, tendremos ocasién de comprobar que
la brecha se ha estrechado significativamente a la
luz de la evolucion de las magnitudes mas rele-
vantes. Ademaés, aunque la crisis no ha sido ino-
cua tampoco para el sector seguros espafiol, este
ha mostrado, junto a una mayor robustez, menor
sensibilidad al ciclo.

Los gréficos que recogemos en los epigrafes
siguientes ilustran la evolucion de ambos sectores
utilizando diferentes magnitudes; en particular, el

* Socio de Afi, presidente de Afi Inversiones Financieras Globales EAFl y de Afi Consultores de las Administraciones

Publicas.
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tamarfio de sus balances, fondos propios, resul-
tados netos y rentabilidad (ROE), medidas todas
ellas en términos de agregados de las compafiias
por sus negocios en Espana.

El sector seguros capea la crisis
en ascenso

En el caso del sector seguros (gréfico 1), su
balance agregado ha tenido un crecimiento sos-

Evolucion de magnitudes relevantes del sector seguros (*)

a) Tamano de balance (millones de euros)
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tenido durante los ultimos diez afos, pasando de
los poco més de 200 mil millones de euros el afio
previo al inicio de la crisis, a superar los 300 mil
millones; es decir, un aumento del 50% aproxi-
madamente. Logicamente dicho crecimiento
estd asociado en gran medida al de las provisiones
matemdticas del negocio de vida, representativas
en Ultima instancia del volumen total de ahorro
gestionado por el seguro de vida.

En paralelo a dicha expansion, puede apre-
ciarse como se ha producido un fortalecimiento

b) Fondos propios (millones de euros )
45.000 -

40.000 A
35.000 A
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de los fondos propios del sector, que han pasado de
23 mil millones de euros a 43 mil millones, mul-
tiplicdndose en consecuencia casi por dos. Ello se
ha traducido légicamente en una reduccién signifi-
cativa del nivel de apalancamiento del sector, cuyo
balance ha pasado de 10 a 7 veces sus fondos pro-
pios, en un contexto ademdas de expansion soste-
nida de aquel.

El balance agregado del sector sequros ha tenido
un crecimiento sostenido durante los ltimos
diez afios, pasando de los poco mds de 200 mil
millones de euros en el afio previo al inicio de la
crisis, a superar los 300 mil millones, es decir
un aumento del 50% aproximadamente.

I ———

Este reforzamiento de la solvencia ha sido posi-
ble por el mantenimiento durante esta década de
unos resultados robustos a pesar de la crisis, que
por si solos lo han facilitado. Dejando al margen el
afo 2007, en el que se produjo un gran volumen
de rescates de seguros de ahorro a largo plazo
provocado por la reforma fiscal de 2006', desde
2008 ha tenido lugar, en general, un crecimiento
relativamente estable de los resultados. En reali-
dad hasta los ultimos dos afios, periodo en el que
los bajos tipos de interés han penalizado los resul-
tados financieros del sector.

Dichos resultados, por encima de los 4 mil
millones de euros en media, han propiciado
que el sector defina unos niveles de rentabilidad
(ROE) razonables e incluso elevados (genérica-
mente entre el 10% y el 15%, si se exceptla el
excepcional 25% de 2007). Bien es cierto que,
en cualquier caso, la rentabilidad del sector ha
mostrado una suave pero clara tendencia a la baja
hasta la fecha. La razén fundamental ha sido el
fortalecimiento de los fondos propios obligado por
las mayores exigencias regulatorias de capital (Sol-
vencia Il) y por la inestabilidad econdémica y de
los mercados, y no tanto por un deterioro apenas
apreciable de sus cuentas de resultados.

LOS SEGUROS Y LOS BANCOS ESPANOLES EN CONTRASTE

Saneamiento de la banca
sin rentabilidad

En cuanto al sector bancario, la historia es bien
distinta (gréfico 2). El balance agregado por sus
negocios en Espafa fue creciendo ligeramente
hasta bien entrada la crisis. De hecho alcanzd
un méximo de aproximadamente 3,250 billones
de euros en 2012, merced a la propia inercia de
extraordinario crecimiento que habia tenido lugar
en los afios previos a la crisis. También contribuyd
posteriormente el enorme crecimiento de las ope-
raciones de refinanciacion al inicio la crisis y la falta
de rdpida reaccion para la limpiar los deteriorados
balances en la mayor parte de las entidades. No
ha sido hasta afios posteriores, y muy vinculado
al propio proceso de reestructuracion del sector,
cuando ha tenido lugar dicha limpieza de balan-
ces. Ello, junto con la fuerte cesion de la actividad
crediticia, se ha traducido en una brusca caida de
mas del 20% del balance del sector.

En el sector bancario, la combinacion de la
reduccion de su balance con el reforzamiento
de los fondos propios (en gran medida por las
fuertes inyecciones de capital, tanto privado
como publico) ha acrecentado notablemente
su solvencia. Su apalancamiento en términos
de balance sobre fondos propios se ha reducido
desde 18 a 12 veces en los ultimos diez afios.

I ———

En paralelo a tal reduccién se ha producido,
como en el sector seguros, un reforzamiento de
los fondos propios. Pero en el caso de la banca,
la ausencia de un excedente suficiente, e incluso
de pérdidas en algunos afios, ha hecho ineludi-
ble que el crecimiento de sus recursos propios
se produjese en gran medida via fuertes inyec-
ciones de capital, tanto privado como fundamen-
talmente publico (rescate bancario). Todo ello ha
facilitado que los fondos propios de sector pasen
desde unos 160 mil millones de euros al inicio de
la crisis a algo mas de 215 mil millones, un 35%

' Lo cual indujo beneficios extraordinarios ese afo a costa, logicamente, de reduccion de los beneficios futuros.
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Evolucion de magnitudes relevantes del sector bancario (*)
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de aumento. La combinacion de la mencionada
reduccién del balance con este aumento de los
fondos propios es lo que ha acrecentado notable-
mente la solvencia del sector. Su apalancamiento
en términos de balance sobre fondos propios se
ha reducido desde 18 a 12 veces en estos diez
afnos.

El saneamiento de los balances ha tenido
como contrapartida un resultado neto global
del sector bancario por sus negocios en Espafia
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que todavia es negativo cuando se acumulan los
nueve afios del periodo 2008-2016. El ROE ape-
nas si ha alcanzado el 5% siendo el mejor resul-
tado de los Ultimos afos, después de las fuertes
pérdidas del bienio 2011-2012. Con todo, dicha
cifra es menos de la mitad de la rentabilidad que
continlia generando el sector seguros.

Mas aun, a los resultados de la banca por sus
negocios en Espafia viene contribuyendo especial-
mente su participacion en compafiias asegurado-



ras. De tal modo que si nos cifiésemos solo al
negocio tipicamente bancario, y excluyésemos la
contribucién a la banca de tales participaciones,
sus resultados no serian significativamente dife-
rentes a los del sector seguros en este Ultimo ejer-
cicio de 2016.

Cabe sefalar para finalizar que, en cualquier
caso, el excedente generado por la banca se acre-
cienta sustancialmente cuando al generado por
sus negocios en Espafia se suma el generado
por su presencia en el exterior. Dicha presencia
se concentra histéricamente en las dos grandes
entidades, Santander y BBVA, aunque con la incor-
poracién més reciente de Sabadell y Caixa. En el
caso de seguros es muy significativa y notable la
aportacién exterior del negocio de Mapfre, pero
estd lejos de ser comparable a la aportacion agre-
gada de la presencia exterior de la banca espafiola

Seguros y banca en contraste

Del comportamiento resefiado de ambos sec-
tores es facil inferir el acercamiento que se ha pro-
ducido entre ellos, tras la contraccion de la banca
y el crecimiento sostenido del negocio de seguros.
Como puede apreciarse en el gréfico 3 han tenido
lugar las siguientes variaciones comparando las

LOS SEGUROS Y LOS BANCOS ESPANOLES EN CONTRASTE

cifras relativas de ambos sectores entre 2007 y
2016:

m en términos de tamario del balance agregado
se ha pasado de una ratio de trece veces a
una de ocho,

m en términos de fondos propios lo ha hecho
de siete a cinco,

m y finalmente, en términos de resultado neto,
la ratio relativa se ha contraido desde cinco
veces al inicio del periodo a practicamente
poco mas de una vez el pasado ejercicio.

Por supuesto, si tomamos como referencia el
empleo de uno y otro sector también se ha pro-
ducido dicho acercamiento. Mientras que al inicio

La mejora de la solvencia en ambos sectores no
ha sido pareja a la de la rentabilidad. En ambos
casos se ha producido un deterioro evidente,

pero de magnitud mayor en el caso de la banca.
1

de la crisis la banca empleaba a 278.000 per-
sonas, diez afios después emplea unicamente a

Grafico 3

Evolucion de las ratios (nimero de veces) de magnitudes de banca sobre seguros
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia y de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.
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194.000, un 30% menos. Por el contrario, el sec-
tor seguros empleaba a finales del afio 2016 una
cifra similar a las 43.000 personas que conforma-
ban su plantilla total en 2007.

En definitiva, aun cuando es obvio, a partir de
las cifras que nos hemos permitido recopilar en
este articulo, que se mantiene la evidente prima-
cia del sector bancario espafiol sobre el sector
seguros en términos de peso relativo dentro del
sistema financiero, no es menos cierto que las
diferencias se han estrechado significativamente
en la década analizada.

Los dos casos comparten no obstante una
mejoria sustantiva de su solvencia con aumentos
significativos de sus niveles de fondos propios. En
la banca, habiendo recurrido a fuertes inyecciones
externas de capital publico y privado, mientras que
en el caso de seguros han sido generados con sus
propios resultados. Ademas, en el sector de los
seguros se ha producido en un contexto de creci-
miento sostenido de su balance, mientras que en
el caso de la banca lo ha sido con la contribucién
de la paralela y continuada reduccion de su expo-
sicion al riesgo.

La mejora de la solvencia no ha sido pareja
a la de la rentabilidad de ambos sectores. Antes

al contrario, en ambos casos se ha producido un
deterioro evidente pero de magnitud bien distinta.
En seguros no ha habido un deterioro sustancial
de los resultados globales; se han mantenido vy
se mantienen en niveles razonables que permiten
sostener rentabilidades de dos digitos (aunque
decrecientes). Sin embargo, la banca, més alld de
las enormes pérdidas generadas en el corazén
de la crisis, apenas si puede definir en estos ulti-
mos afios (para sus negocios en Espafa) rentabi-
lidades que son insuficientes para cubrir su coste
de capital.

Es bastante probable que a corto plazo se sigan
manteniendo las tendencias descritas tanto en
banca como en seguros. No obstante, este Ultimo
sector lo hemos analizado globalmente, y en él
cabe distinguir comportamientos diferenciales
seguin ramos; singularmente en los negocios de
vida frente a los de no vida (véase Galdeano y
Aumente, 2016).
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Impuestos energético-ambientales y consolidacion fiscal
en Espana

Alberto Gago* y Xavier Labandeira**

En Espaiia, los impuestos ambientales y la reforma fiscal verde han tenido
siempre mayor apoyo académico que relevancia presupuestaria y receptivi-
dad politica. En consecuencia, la fiscalidad energético-ambiental ha tenido un
desarrollo muy escaso hasta el momento. En cambio, estimaciones empiricas
recientes coinciden en asignar a esta clase de impuestos un papel crucial no
solo desde el punto de vista recaudatorio, sino en el fomento de la eficien-
cia enegética, reduccion de emisiones contaminantes, incentivos a las ener-
gias renovables y en la transicion hacia economias bajas en carbono. En esta
nota se discute la oportunidad de utilizar impuestos ambientales y reformas
fiscales verdes en Espaiia, asi como los limites y obstaculos existentes para
la aplicacion de estas reformas. Los resultados muestran que, a pesar de los
multiples beneficios que estos instrumentos pueden generar, parecen existir
obstaculos institucionales que impiden asignarles el papel importante que la
Comision Europea y la OCDE recomiendan.

La Comisién Europea (CE) presento en febrero
de 2017 la Environmental Implementation
Review que revisa las politicas ambientales de los
28 (CE, 2017a). En el informe para Espafia, la CE
ha vuelto a resaltar el limitado uso de impuestos
energético-ambientales. Y basandose en su favo-
rable condicion recaudatoria y en los beneficios
sociales, econémicos y ambientales que generan,
recomienda a nuestro pais “desplazar la presion
fiscal desde el trabajo hacia este tipo de instru-
mentos” (CE, 2017b: 26).

" Rede, Universidade de Vigo y Economics for Energy.

Estas recomendaciones no son una novedad.
De hecho, coinciden con las realizadas por la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) en su ultima revisién de la
politica ambiental espafiola (OCDE, 2015) e inci-
den en la posicion reiterada por la propia CE en
ocasiones anteriores (CE, 2014a y CE, 2014b).
Desde esta perspectiva, los impuestos energético-
ambientales pueden contribuir a reducir el impor-
tante aguijero fiscal generado durante los afos de
crisis, ademas de abordar otros problemas como

™ Rede, Universidade de Vigo, FSR Climate, European University Institute y Economics for Energy.
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el elevado desempleo (mediante la simultdnea
reduccion de impuestos sobre el trabajo), financiar
las politicas de renovables y eficiencia energética,
muy afectadas por la crisis econémica espafiola, y
reducir las emisiones contaminantes y avanzar de
esta forma en la transicién hacia economias bajas
en carbono.

No obstante, a pesar de estas oportunidades,
estos impuestos no han asumido el rol central
que se recomienda para el sistema fiscal espafiol.
Durante el Ultimo quinguenio, de hecho, Espafa
ha reaccionado frente a la crisis econémica con
cambios en todos los impuestos importantes
menos en los impuestos energético-ambientales'.
En un conjunto de trabajos anteriores (véase espe-
cialmente la recapitulacién de Labandeira, 2011),
hemos intentado ofrecer luz sobre esta paradoja a
partir de una evaluacién empirica de distintas alter-
nativas fiscales, incorporando aspectos ambien-
tales, recaudatorios, distributivos y preferencias
sobre politicas publicas. Sin embargo, dados los
positivos resultados ex ante de su aplicacion, nues-
tras investigaciones no ofrecen respuestas convin-
centes al comportamiento renuente en este dmbito
de los sucesivos gobiernos centrales espafioles.

Estas son las reflexiones generales que moti-
van este trabajo, que desarrolla y pone énfasis en
los aspectos fiscales de un conjunto reciente de
simulaciones para Espafia (Gago, Labandeira y
Lépez-Otero, 2016 sitlan estos ejercicios en un
contexto mas amplio de cambios en el modelo
de reforma fiscal verde). En el siguiente apartado
haremos un breve repaso de la posicion inter-
nacional sobre el uso de impuestos ambientales
y reformas fiscales verdes y sobre las recomen-
daciones dirigidas a la reforma fiscal en el caso
espafiol. A continuacion se identifican las oportu-
nidades y resultados estimados para Espafia en la
utilizacion de estos instrumentos, a partir de los
estudios empiricos mas recientes. Y finalizamos el

trabajo con un Ultimo epigrafe en el que apunta-
mos algunos posibles obstaculos para la aplicacion
decidida de estos instrumentos en Espafia.

Recomendaciones internacionales
de la reforma fiscal verde para Espaiia

Las finanzas publicas han vivido durante el
quinguenio 2008-2013 una crisis fiscal sin prece-
dentes a la que los paises afectados, sobre todo
los europeos, hicieron frente con subidas indis-
criminadas de impuestos (Bernardi, 2016). Para
la politica fiscal este escenario ha supuesto un
multiple desafio, ante la necesidad de estimar y
comparar el impacto recesivo de las politicas de
reduccion de gasto e incremento de ingresos que
permitiesen reducir el déficit y moderar el creci-
miento de la deuda. En este contexto, los impues-
tos ambientales se identificaron como una de las
alternativas menos lesivas para la recuperacion
(véase Prammer, 2011).

La mayoria de los organismos internacionales
ha asumido esta linea de andlisis y apoyan la uti-
lizacion de impuestos ambientales y paquetes de
reforma fiscal verde. El Banco Mundial (Fay et dl,
2015), el Fondo Monetario Internacional (Mooij
et al, 2012; Heine et al, 2012), OCDE (2010
y 2013) y la Comisién Europea (CE, 2014a y CE,
2015) defienden las politicas basadas en estos
instrumentos para conseguir recursos fiscales con
los menores impactos y para abordar los objeti-
vos de reduccion de emisiones contaminantes,
fomento de la eficiencia energética, disposiciéon de
fondos e incentivos a energfas renovables y para
avanzar, en fin, en la transicién hacia economias
bajas en carbono.

La posicién promotora de la Comision Europea
quedo perfilada y consolidada en el informe sobre
reformas fiscales de 2014 (CE, 2014a) y desde
entonces ha sido reiterada, sobre todo en los

' Los impuestos establecidos por la Ley 15/2012, de 27 de diciembre (impuestos sobre el valor de la producciéon de
energfa eléctrica, sobre la produccién de combustible nuclear, sobre el almacenamiento de combustible nuclear, canon
por utilizacién de aguas continentales) se introdujeron con finalidad basicamente recaudatoria para financiar el déficit de
tarifa eléctrico y tienen un impacto ambiental bastante limitado. Véase al respecto el Informe de Economics for Energy

(2013: 78-80).
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resimenes de crecimiento anual (Annual Growth
Survey, AGS) y en los sucesivos informes-pais. Por
lo que respecta a Espafia, las anteriores recomen-
daciones fiscales de la CE y del Consejo Europeo

La mayoria de los organismos internacionales
asume que los impuestos ambientales son ade-
cuados para conseguir recursos fiscales con los
menores impactos y para abordar los objetivos de
reduccion de emisiones contaminantes, fomento
de la eficiencia energética y avanzar, en fin, en
la transicion hacia economias bajas en carbono.

1

han sido expuestas de forma repetida en los dicta-
menes de los sucesivos programas de estabilidad
y programas nacionales de reforma:

“... Y por ello el Consejo recomienda a Espafia

. introducir un sistema tributario compatible
con los esfuerzos de consolidacion fiscal y
maés favorable al crecimiento, especialmente
reorientando la presion fiscal desde el trabajo
hacia el consumo y las actividades perjudiciales
para el medio ambiente...” (Consejo Europeo,
2012)

“... Recomienda llevar a cabo una revisién sis-
temdtica del sistema tributario para marzo de
2014; considerar una mayor limitacién del
gasto fiscal relativo a la imposicion directa,
explorar el margen existente para una mayor
limitacion de la aplicacion de los tipos de IVA
reducidos y adoptar medidas adicionales en lo
que respecta a los impuestos medioambienta-
les, sobre todo los impuestos sobre los carbu-
rantes...” (Consejo Europeo, 2013).

Las prioridades que deben primar los pai-
ses miembros en sus programas nacionales de
reforma son fijadas en los AGS. El correspondiente
a 2015, por ejemplo, incluyé la siguiente reco-
mendacion general:

“...El empleo y el crecimiento pueden esti-
mularse desplazando la presion impositiva
que pesa sobre el trabajo hacia otros tipos

de impuestos que perjudican menos al cre-
cimiento, como pueden ser los impuestos
recurrentes sobre los bienes inmuebles y los
impuestos ambientales y sobre el consumo...”
(CE, 2014b).

Como corolario, en enero de 2016 la CE pre-
sentd el Estudio sobre la evaluacién del poten-
cial de la reforma fiscal ambiental para la UE-28
(Hogg et al, 2016), con la finalidad principal de
identificar escenarios factibles para la reforma fis-
cal verde en cada uno de los paises miembros.

Oportunidades para la reforma fiscal
verde en Espaiia

En Espafia, los impuestos ambientales y la
reforma fiscal verde han tenido siempre mayor
apoyo académico que relevancia presupuestaria
y receptividad politica. Los sucesivos gobiernos
espafioles han sido renuentes a incorporar este
tipo de instrumentos y cuando lo han hecho ha
sido de manera tangencial, como opcién para
resolver problemas regulatorios y recaudatorios
puntuales. Como consecuencia, el papel que ha
desempefiado la fiscalidad energético-ambiental
ha sido hasta el momento poco relevante, como
puede observarse en los indicadores que resume
el cuadro 1.

Espana en el ranking europeo de utilizacion
de impuestos ambientales en 2013

Impuestos Posicion
en el ranking
Impuestos ambientales/PIB 26
Impuestos sobre la energia/PIB 22
Impuestos sobre el transporte/PIB 22

Impuestos sobre contaminacion-
Recursos/PIB
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Desde una perspectiva reformista, esta situa-
cién puede ser considerada como una oportunidad
para Espafia, puesto que demuestra la existencia
de un margen amplio de maniobra para utilizar
estos instrumentos fiscales. Con esta perspectiva,
durante los Ultimos afos ha habido tres iniciativas
importantes de investigacién que proporcionan
resultados para Espafia y facilitan un ejercicio de

Los sucesivos gobiernos esparioles han sido
renuentes a incorporar impuestos ambientales
y cuando lo han hecho ha sido de manera tan-
gencial, como opcion para resolver problemas
regulatorios y recaudatorios puntuales.

1

comparacion internacional. Se trata de los Infor-
mes de VividEconomics (2012), Economics for

Energy (2013) y la CE (Hogg et al, 2016). A con-
tinuacion, nos ocupamos de resumir sus principa-
les conclusiones y resultados, particularmente en
cuanto a las potencialidades fiscales de estos ins-
trumentos en el dmbito espafiol.

Informe VividEconomics (2012)

En 2012, VividEconomics, junto con la European
Climate Foundation y Green Budget Europe, utiliza-
ron el modelo E3ME, desarrollado por Cambridge
Econometrics, para simular la aplicacién a Espafia,
Polonia y Hungria de la propuesta de Directiva
Europea de Fiscalidad Energética presentada
en 2011. Las medidas fiscales utilizadas figuran
resumidas en el cuadro 2. El cuadro 3 recoge los
resultados para Espafia: una recaudacion adicional
de 4.000 millones de euros en 2013 y 10.000

Propuestas de reforma en Espaiia simuladas mediante E3ME

Propuestas de reforma

Incremento de tipos para diésel no

comercial diésel-gasolina

Incremento de tipos para diésel
comercial

Eliminacion de las exenciones
fiscales para diésel en transporte
ferroviario y agricultura

Introduccién gradual de un tipo
especifico sobre el gas para uso
doméstico

Tipo de 0,15 €/GJ

Introduccién gradual de un tipo
especifico para el carbén de uso
doméstico

Tipo de 0,15 €/GJ
Aplicacién de los tipos minimos
fijados por la Directiva Europea

Indexacion automaética de todos los
impuestos adaptados

Modificaciones en 2013

Igualacion de tipos

Modificaciones en 2018

Incremento gradual del tipo del diésel no
comercial hasta alcanzar el minimo fijado
por la propuesta de Directiva

Incremento gradual de tipos durante el periodo 2013-2018 hasta alcanzar el
nivel minimo fijado por la propuesta de Directiva

Eliminacién e incremento graduales de tipos hasta alcanzar el nivel
precedente del diésel comercial en 2018

Incremento gradual hasta alcanzar en
2018 el tipo de 1,27 €/GJ aplicado al gas
para uso comercial

Incremento gradual hasta alcanzar en
2018 el tipo de 2,04 €/G)J aplicado al
carbon para uso comercial

Para transporte no comercial, minimos en 2013
Para transporte comercial, incremento gradual de tipos hasta 2018

Indexacién automética de tipos incrementados
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Impactos de la propuesta de Directiva sobre
Fiscalidad Energética en Espaiia

4.000 en 2013
10.584 en 2020

Incremento recaudatorio
(millones de euros)

Reduccion de emisiones
(millones de Tm CO,)

2,8 en 2013
9,5 en 2020

en 2020, lo que supondria una reduccion del
déficit publico del 3% en 2013 y del 8% en 2020
(tomando como referencia las cifras del escenario
base). Al mismo tiempo, la reforma generaria una
reduccion en los niveles de emision de CO, del
0,75% en 2013y 2,5% en 2020, lo que permitiria
cumplir con més facilidad con los compromisos
espafioles en este campo. Ademas, los impactos
macroeconémicos de las reformas serfan peque-
fios, con una caida del PIB de 0,34% y una reduc-
cion del empleo de 0,37% en 20202

Informe Economics for Energy (2013)

La simulacion realizada por el centro de inves-
tigacion Economics for Energy en 2013 para
Espafia es un poco mas compleja y juega con més
posibilidades de reforma, pero da dimension a
la capacidad de maniobra identificada por la CE
para Espafia. Como puede verse en el cuadro 4,
se basa en cuatro opciones de reforma fiscal y dos
niveles de intensidad para cada una, lo que per-
mite simular ocho alternativas para la utilizacion de
la imposicién energético-ambiental en el sistema
fiscal espafiol.

El cuadro 5 sintetiza los impactos estimados
para estas reformas en su primer ejercicio de apli-
cacion. Un incremento recaudatorio anual com-
prendido entre 1.600 y 6.600 millones de euros
y una reduccion en el nivel de emisiones, con
un dafio econdémico précticamente irrelevante,
que en el caso de reciclaje mediante reduccion
de cotizaciones sociales podria incluso limitarse al
0,05% del PIB. Asi pues, los resultados identifican
un margen amplio de actuacion para la imposi-

Opciones de reforma con fiscalidad energético-ambiental para Espafa

Propuesta de Directiva

imulacion 1 L o
SElEisle de fiscalidad energética
Simulacion 2 Impuesto sobre
emisiones de SOx y NOx
' i Impuesto sobre emisiones de CO,
Simulacion 3 . ;
aplicado sobre sectores difusos
: > Financiacion del coste de apoyo a las renovables
Simulacion 4

mediante impuestos

1A. Niveles de la propuesta de Directiva de
Fiscalidad para 2018

1B. Convergencia principales paises europeos

2A. 1.000 €/tonelada
2B. 2.000 €/tonelada

3A. 10 €/tonelada
3B. 30 €/tonelada

4A. Impuesto sobre sectores energéticos
4B. Impuesto sobre todos los sectores

2 Estos resultados deben evaluarse en comparacion con otras alternativas impositivas para conseguir la misma recaudacion
y teniendo en cuenta que se obtienen sin ninguna propuesta de reciclaje para los ingresos adicionales.
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Cuadro 5

Efectos de las opciones de reforma con imposicion energético-ambiental para Espana

Reformas Recaudacion Variacién consumo
(millones €) energético (%)

Reforma 1

1A 1.659 -0,38

1B 5.283 - 1,19
Reforma 2

2A 2.696 -041

2B 5.354 -0,83
Reforma 3

3A 2.214 0,01

3A 6.620 0,03
Reforma 4

4A 7477 0,15

4B 7477 2,44

Variacion PIB (%) Variacion emisiones CO, (%)

DP CCSS SP DP CCSS SP
-0,17 -0,18 -0,51 -0,50 -0,45
-0,40 - 0,40 0,42 -1,72 -1,70 - 1,55
- 0,07 - 0,06 -0,08 - 0,56 - 0,55 - 047
-0,14 -0,13 -0,15 - 1,09 - 1,06 -0,91
-0,06 -0,05 - 0,06 -0,10 - 0,09 -0,04
-0,17 -0,16 -0,19 -0,30 - 0,26 - 0,07

-0,29 -0,41
0,00 1,97

Notas: DP: Recaudacion destinada a financiar el déficit publico. CCSS: Recaudacion destinada a reducir las cotizaciones sociales. SP:
Recaudacién destinada a financiar un subsidio a la produccion. En la simulacion correspondiente a la Reforma 4 la recaudacion se destina
integramente a financiar la politica de promocién de energias renovables.

Fuente: Economics for Energy (2013) y elaboracién propia.

cion energético-ambiental y permiten atribuir a la
reforma fiscal verde un papel importante para
la definicion de un nuevo modelo fiscal para la
consolidacién y la recuperacion econdmica en
Espafa y para avanzar en la transicién hacia una
economia baja en carbono.

Informe Comisién Europea (Hogg et al,, 2016)

El Informe preparado por Hogg et al. (2016)
para la Comision Europea tiene un capitulo dedi-
cado a evaluar el potencial de la reforma fiscal
verde en Espafa. El andlisis es estatico y no uti-
liza un modelo de equilibrio general como los
anteriores, lo que supone que no tiene en cuenta
las interacciones entre instrumentos en el largo
plazo. Es dificil imaginar que no se produzcan, por
ejemplo, si utilizamos impuestos sobre vehiculos
y combustibles. No obstante, la estimacién de la
recaudacion estd basada en hipdtesis de evolu-
cion de las bases imponibles, determinadas a partir
de las series disponibles en las bases de datos de
la Unién Europea (DG TAXUD Database y DGTA-
XUD Excise Duties Tables) y la OCDE (OECD/EEA
Database on environmental taxes and charges)

y, por lo tanto, las reformas sugeridas en los tipos
estdn basadas en proyecciones fiables, lo que ase-
gura que la modelizacién, aunque no sea sofisti-
cada, se sustente en propuestas realistas.

La reforma de tipos simulada para los consu-
mos energéticos estd resumida en el cuadro 6.
El Informe sigue el mismo procedimiento y hace
propuestas para los tipos aplicados en el resto de
impuestos ambientales (contaminacion, recursos,
residuos, vehiculos, etc.). El cuadro 7 transforma
los cambios propuestos en resultados recaudato-
rios para el periodo 2017-2035.

La reforma fiscal verde simulada para Esparia en
uno de los informes elaborados para la CE pre-
senta un incremento recaudatorio que ascende-
ria a 13.365 millones de euros (1,11% del PIB)
en 2018 y 32.801 millones (1,75% del PIB) en
2035.

Si tomamos como referencia la recaudacion
real obtenida con estos impuestos en 2013
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Tipos vigentes y propuestos en los impuestos sobre consumos energéticos en Espaiia

Impuestos Unidad Tipo aplicado (€) Minimo DEFE * (€) Promedio UE-28 (€) Tipo propuesto (€)
Combustibles para transporte
Gasolina con plomo  €/1.000 litros 45779 421 602 Sin cambios
Gasolina sin plomo  €/1.000 littos ~ 424,49-455,92 359 534 Sin cambios
Gasoll €/1.000 litros 331 330 435 454,98
Queroseno €/1.000 litros 330 330 435 459,68
GLP €/1.000 litros 5747 125 215 592,07
Gas Natural €/Gj 1,15 2,60 2,95 12,82
Combustibles para usos industriales
Gasoll €/1.000 litros 8471 21 244 Sin cambios
Queroseno €/1.000 litros 330 21 304 Sin cambios
GLP €/1.000 litros 5747 41 137 Sin cambios
Gas Natural €/Gj 0,65-1,15 0,30 1,92 Sin cambios
Calefaccion para uso comercial
Gasoll €/1.000 litros 29,15-84,71 21 244 Sin cambios
Queroseno €/1.000 litros 78,71 0,00 267 Sin cambios
Aceite pesado €/1.000 litros 12-15 15 73 35,83

15€

GLP €/1.000 litros 15 0,00 91 36,06
Gas Natural €/Gj 0,15-0,65 0,15 1,41 0,73
Carbon y Coque €/Gj 0,15-0,65 0,15 1,33 1,04
Calefaccion para uso no comercial
Gasoll €/1.000 litros 84,71 21 178 Sin cambios
Queroseno €/1.000 litros 78,71 0,00 274 Sin cambios
Aceite pesado €/1.000 litros 15 15 85 35,83
GLP €/Gj 15 0,00 114 36,06
Gas Natural €/Gj 0,65 0,30 2,01 0,73
Carbon y Coque €/Gj 0,65 0,30 1,70 1,04
Electricidad**
Uso comercial €/MWh 0,50 0,50 8,73 1
Uso no comercial €/MWh 1 1 15,38 Sin cambios

(19.622 millones de euros, un 1,86% del PIB), la
reforma de la imposicion ambiental en Espafia con
estos criterios generaria un incremento recaudato-
rio importante, que ascenderia a 13.365 millones
de euros (1,11% del PIB) en 2018 y de 32.801
millones de euros (1,75% el PIB) en 2035.

Asi pues, las estimaciones empiricas mds
recientes coinciden en asignar a los impuestos
ambientales y a la reforma fiscal verde un papel
destacado en Espafia. Los cambios fiscales simu-
lados abren espacio para paquetes amplios de
reforma con objetivos muiltiples. En un marco de con-
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Recaudacion adicional con la reforma de la imposicion energético-ambiental en Espaiia

Impuestos 2018
Energia
Combustibles para transporte 1.594,4
C&l/Calefaccion 40,1
Electricidad 35,9
Subtotal energia 1.670
Subtotal energia/PIB 0,14 %
Transporte
Automoviles 6.662,3
Aviacién (pasajeros) 1.648,9
Aviacion (carga) 0,69
Subtotal transporte 8312
Subtotal transporte/PIB 0,69 %
Contaminacion/Recursos
Residuos sdlidos 565,8
Incineracion 83,7
Contaminacion del aire 188,3
Extraccidn de agua 1.435,8
Residuos liquidos 228,3
Pesticidas 136,4
Canteras, éridos y gravas 2243
Embalajes 402,6
Bolsas de plastico 1175
Fertilizantes 0,047
Subtotal contaminacion 3.383
Subtotal contaminacién/PIB 0,28 %
Recaudacidn potencial total (RPT) 13.365
RPT/PIB 1,17 %

solidacion fiscal como el espafiol, con restricciones
en los mercados crediticios internacionales y resul-
tados recaudatorios raquiticos, la imposicion ener-
gético-ambiental puede desempefiar un papel
crucial para reforzar el binomio crecimiento/com-
petitividad, mantener la agenda de cambios en
el modelo econémico en la transicién hacia una
economia baja en carbono y asegurar la viabilidad
de las politicas emergentes: eficiencia energética,
renovables, distribucion de rentas, e 1+D.

2020 2025 2030 2035
3.143,5 3.143,5 3.143,5 3.143,5
79,9 79,9 79,9 799
71,7 71,7 71,7 71,7
3.295 3.295 3.295 3.295
0,26 % 0,23 % 0,20 % 0,18 %
14.026,4 15.947,1 18.130,9 20.613,7
1.798,5 2.172,6 2.546,7 2.920,7
0,70 0,75 0,82 0,90
15.826 18.120 20.678 23.535
1,24 % 1,25 % 1,26 % 1,26 %
7978 816,8 828 839,1
126,3 132,6 134,4 136,2
2978 254,8 189,3 125,6
2.760,7 3.419,1 3.484,6 3.549,4
330,3 330,3 330,3 330,3
2678 272,8 2778 2829
194 135 93,9 53,8
411,7 436 462,7 489,6
122,2 1349 149 163,1
0,085 0,072 0,061 0,049
5.309 5.932 5.949 5.970
042 % 041 % 0,36 % 032 %
24.429 27.348 29.923 32.801
1,92 % 1,89 % 1,82 % 1,75 %

Reflexion final: obstaculos
para la aplicacion de los impuestos
ambientales en Espaiia

{Como es posible que el sistema fiscal espafiol
siga ajeno a la aplicacién de estos instrumentos en
una coyuntura tan favorable a su aplicacién? Como
ya avanzamos en la introduccién, nuestras inves-
tigaciones de los ultimos veinte afios no parecen
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encontrar una justificacién sencilla: las capacida-
des recaudatorias, su distribucién entre grupos de
renta, los beneficios ambientales y las preferencias
sobre politicas publicas correctoras apuntan sin
excepcidn a una coyuntura positiva para su aplica-
cion. Por ello, tal vez debamos pensar en restriccio-
nes de tipo institucional y de resistencia al cambio,
menos evidentes y no detectables en el andlisis
empirico convencional. Asi, las instituciones inter-
nacionales proponen utilizar estos instrumentos
como apoyo para un cambio de modelo, basado
en la consolidacion fiscal y en el desarrollo soste-
nible. Pero las reformas que este cambio conlleva
exigen una transformacién importante del esta-
tus fiscal y, por lo tanto, derivan costes politicos y
reputacionales importantes para administradores
y administrados. Esta linea argumental conduce,
como sugiere Bernardi (2016), a un enfoque de
eleccion publica que quizés permita completar y
entender mejor este escenario reformista y sus
limitaciones.

1
Los impuestos ambientales y la reforma fiscal verde
no forman parte por ahora del pacto fiscal impli-
cito en el proceso democritico, no han sido colo-
cados en el mercado politico como referencia y
tal vez sea esta la barrera que necesiten superar
cuanto antes.

1

La aproximacién es similar a la utilizada por Tol
(2016) para analizar las dificultades que ha tenido
hasta ahora la aplicacién de una politica de pri-
mer éptimo con imposicién sobre el carbono en la
lucha contra el cambio climético. En ese caso todos
los actores muestran una actitud conservadora en
el campo impositivo: los contribuyentes porque su
carga y sus estrategias de elusién/evasiéon estan
adaptadas a un determinado estatus fiscal y su
experiencia les dice que la transformacion lo alte-
rard y generard unos movimientos de ganadores/
perdedores que no pueden anticipar facilmente.
Los administradores fiscales son también sistema-
ticamente reacios a cualquier cambio que altere
los instrumentos y procedimientos a los que estan
habituados. Y los legisladores no quieren asumir
los riesgos de cambios fiscales importantes frente

a sus votantes si pueden resolver los problemas
con modificaciones mds simples y menos estruc-
turales y exigentes. Los impuestos ambientales y
la reforma fiscal verde no forman parte por ahora
del pacto fiscal implicito en el proceso democré-
tico, no han sido colocados en el mercado politico
como referencia y tal vez sea esta la barrera que
necesiten superar cuanto antes.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

La financiacion de la educacion terciaria a nivel
internacional: los préstamos a estudiantes

Ivdn A. Kataryniuk*

Garantizar la capacidad de acceso a la educacion terciaria en un contexto de
costes crecientes justifica el estudio de métodos de financiacion como los prés-
tamos a estudiantes. Estos programas tienen por objeto reducir el coste de la
entrada a la educacion universitaria y repartir la carga futura de la inversion
educativa, que resulta productiva tanto a nivel privado como piublico, entre
estudiantes y contribuyentes. El éxito de estos programas depende en gran
medida de su diseiio, que requiere un analisis pormenorizado de la rentabi-
lidad esperada. La experiencia internacional seiala que los préstamos deben
proveerse a un tipo de interés razonable, con el objetivo de no generar deu-
das demasiado onerosas ni subvencionar la provision de educacion de forma

menos eficiente que mediante becas o subsidios.

La financiacion de la educacion superior es uno
de los grandes retos de las sociedades avanzadas.
El buen funcionamiento del sistema depende de
que esta financiacion sea suficiente, equitativa y
eficiente. Ademas, la naturaleza innovadora de
las universidades y su rol clave como dinamiza-
doras del crecimiento econémico hacen necesa-
ria la participacion publica para financiar un nivel
de educacion que, sin ella, seria insuficiente para
atender a los retos del futuro.

Por el lado de la suficiencia, el desafio es doble.
Los costes de los servicios universitarios son cre-
cientes, como consecuencia de la adaptacién a un
entorno extremadamente competitivo, mientras
que la capacidad de financiacion de estos gastos
se ha visto mermada. Ademds, los procesos de

consolidacion fiscal en muchas de las economias
avanzadas han impulsado un debate sobre el
coste publico de la educacién superior, en el que
se cuestiona si el reparto de costes de la educa-
cion terciaria debe hacerse no solamente entre el
Estado —o los contribuyentes— y los usuarios de
la educacién superior, sino también entre gene-
raciones.

Sin embargo, el aumento de las tasas univer-
sitarias puede generar que el nimero de estu-
diantes en la educacién terciaria sea menor que
el socialmente 6ptimo, dafiando la equidad del
sistema en ausencia de programas para financiar
el coste de la educacion (en forma de subsidios,
becas o préstamos). Esa pérdida de estudiantes,
ademés, sucede de forma regresiva, al afectar en

* Banco de Espania. Este articulo es una version resumida de Kataryniuk (2016). Las opiniones y andlisis que aqui aparecen
son responsabilidad del autor y, por tanto, no necesariamente coinciden con los del Banco de Espaiia o los del Eurosistema.
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mayor medida a aquellos estudiantes de entornos
socioecondémicos més desfavorecidos, y puede
afectar a la eficiencia en la medida en la que estos
estudiantes no puedan desarrollar su talento.

Por otra parte, los cambios recientes en la
estructura productiva favorecen a los titulados
superiores de mayor cualificacion técnica en per-
juicio de aquellos trabajadores con habilidades
que pueden ser replicadas, lo que se ha dado en
llamar el “cambio tecnolégico en favor del trabajo
cualificado”. Junto a esto, se ha producido una
mayor polarizacion de los empleos, de forma que
ha crecido la importancia de los empleos muy
cualificados y de aquellos no cualificados pero difi-
cilmente replicables. La evolucién de estos facto-
res ha estimulado un aumento de la demanda de
estudios superiores en un contexto de oferta rela-
tivamente rigida en muchos paises, provocando
una presion al alza en los precios.

En este contexto, una serie de paises ha desa-
rrollado programas de préstamos para la educa-
cion, en los que el coste se repercute a través de
las ganancias futuras de los actuales estudiantes,
con el objetivo de mejorar la eficiencia de la finan-
ciacion. El éxito de estos programas depende de
una serie de variables referentes al rendimiento

econdémico de la educacién superior en el mer-
cado de trabajo, los costes de la educacion y el
disefio concreto de los programas.

La estructura de este estudio es la siguiente.
En la seccion inmediata, se estudia el coste y la
financiacion de la educacion superior. A continua-
cion, se repasan los beneficios econémicos de la
educacion universitaria. En la secciéon posterior se
revisan los programas de préstamos a la educa-
cion puestos en marcha en algunos paises desa-
rrollados. La Ultima seccion concluye.

Costes de la educacion terciaria
y estrategias de financiacion

El coste de la educacién terciaria es uno de
los principales problemas de las politicas publicas
en los paises desarrollados. En la mayor parte de
estos paises, el gasto privado y publico en educa-
cion terciaria se encuentra alrededor del 2% del
PIB (véase el gréfico 1). Este gasto ha aumentado
en las ultimas décadas, y existen varias tenden-
cias que sefialan que el motivo responde a un
aumento de costes en mayor medida que a aspec-
tos demogréficos (Dragomirescu-Gaina, 2015 o
Wolff, Baumol y Saini, 2014).

Coste de la educacion terciaria en diferentes paises desarrollados, 2013
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LA FINANCIACION DE LA EDUCACION TERCIARIA A NIVEL INTERNACIONAL: LOS PRESTAMOS A ESTUDIANTES

Los paises desarrollados reparten el coste de
la educacién terciaria de diversas formas. Aquellos
paises con tasas universitarias bajas o nulas y sis-
temas de becas o préstamos muy desarrollados
cargan el coste educativo sobre la sociedad en su
conjunto, mientras que los costes de manuten-
cién pueden ser sufragados por el alumno con su
renta futura. Un aumento de las tasas universita-
rias reduciria el coste para el contribuyente y lo
trasladaria a la renta futura del estudiante. Por otra
parte, los paises con tasas altas y poco nivel de
apoyo financiero a los estudiantes basan la finan-
ciacién en un coste reducido para el contribuyente
y alto para el entorno sociofamiliar (en el que se
incluye tanto la financiacién de los progenitores
como la compaginacién de trabajo y estudios). Por
otra parte, aquellos paises con tasas bajas y un
sistema de subsidios poco desarrollado cargan la
mayor parte del coste sobre el contribuyente.

La evidencia internacional acerca de las conse-
cuencias de los diferentes modos de financiacion
en la eficiencia y los costes del sistema universi-
tario es escasa y poco concluyente. Sin embargo,
el aumento de la financiacién universitaria a través
de préstamos en Estados Unidos podria ser una de
las causas del aumento de los precios universi-
tarios, al proveer de fondos a las universidades

sin una evaluacién de su efectividad, lo que se ha
denominado la hipdtesis de Bennett.

Beneficios econoOmicos
de la educacion universitaria

La importancia de la financiacion de la educa-
cion terciaria responde a su naturaleza de inversion
con rendimientos futuros, que se hacen efectivos
tras el periodo de estudios, sujetos a un determi-
nado riesgo. El andlisis econémico de la educa-
cién superior reconoce, por una parte, la existencia
de rendimientos privados —fundamentalmente
en forma de mayores salarios—, y rendimientos
publicos. Centrdndose en los primeros, a nivel
internacional se ha documentado ampliamente la
relacion creciente entre salarios y nivel de educa-
cién, la denominada prima de educacién. En esta
literatura, el rendimiento privado de la educacion
terciaria se calcula como el efecto diferencial de un
afio adicional de escolarizacién en los salarios de
un individuo. Para calcular este efecto, se recurre a
la estimacion de ecuaciones mincerianas (Mincer,
1974) del siguiente tipo:

InW, = ¢ + b Exp, + b,Schooling, +u, [1]
donde W, es el salario bruto por hora trabajada del
individuo #, Exp; es la experiencia del trabajador

Gréfico 2

Estimaciones de la rentabilidad de la educacion terciaria
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Nota: La rentabilidad estd medida como el rendimiento medio de un afio adicional de educacion terciaria.

Fuente: Montenegro y Patrinos (2014).
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en afnos y Schooling; es una variable que mide
los afios de escolarizacién. Dentro de este marco
conceptual, la decision de comenzar una carrera
universitaria se verd influenciada de forma posi-
tiva por el rendimiento marginal esperado de los
estudios p..

En la vertiente internacional, los estudios que
han estimado la ecuacién [1] concluyen que, en
los ultimos afios, la prima de educacion terciaria
ha crecido en la mayor parte de los paises desa-
rrollados (véase el gréfico 2), en un contexto en el
que la demanda de trabajo cualificado, resultante
del cambio tecnolégico, ha aumentado a un ritmo
mayor que la oferta de trabajo. Este resultado, sin
embargo, puede verse influenciado por la mayor
polarizacién en los trabajos.

En el caso de Espania, Kataryniuk (2016) cal-
cula que la prima salarial media de un licenciado
universitario ascenderia al 29,2% con respecto a
un estudiante con educacién secundaria posobli-
gatoria, un porcentaje que serfa significativamente
mayor en sectores técnicos.

Los estudios de los 1iltimos afios concluyen que
la prima de la educacion terciaria ha crecido en
la mayor parte de los paises desarrollados, en un
contexto en el que la demanda de trabajo cua-
lificado, resultante del cambio tecnoldgico, ha
aumentado a un ritmo mayor que la oferta.

1

Ademés, la educacién terciaria también pro-
duce rendimientos de dmbito publico. Por una
parte, los mayores salarios generan mayor recau-
dacién tributaria. Por otra, la educacion terciaria
tiene externalidades positivas, impulsando la inno-
vacion, el desarrollo tecnologico y la productividad.
Ademads, una mayor presencia de personas con
formacion universitaria se ha relacionado con el
desarrollo de instituciones mas inclusivas (Valeroy
Van Reenen, 2016).

Este andlisis de beneficios de la educacion tiene
algunas limitaciones. Por una parte, no incluye el

riesgo de no finalizacion de los estudios, de forma
que parte del rendimiento de la inversion en edu-
cacién no se consiga formalizar. Por otra parte, la
educacion tiene un coste que, dependiendo del
sistema de financiacién, puede ser soportado por
el propio agente privado, en forma de tasas de
entrada, o por el sector publico a través de sub-
venciones o becas. Teniendo en cuenta el coste
de la educacién, la participacion laboral, el fracaso
laboral y otros factores, de la Fuente y Jimeno
(2013) calculan la rentabilidad privada de la edu-
cacién universitaria en Espafia entre el 6 y el 8%
en términos de valor descontado de flujos de caja.

En este contexto, la presencia de externalida-
des positivas resultaria en una inversion en edu-
cacién menor a la deseada. Ademas, en presencia
de restricciones financieras a nivel individual que
dificulten o impidan la realizacion de los estu-
dios, los sujetos con menor capacidad financiera
podrian invertir en educacién una cantidad inferior
a la socialmente éptima. En este sentido, la partici-
pacion publica estaria justificada para aliviar estos
impedimentos.

Los préstamos universitarios
y la informacion asimétrica

Préstamos universitarios. Tipos de préstamos
y problematica

En un entorno de costes privados relativamente
crecientes —sea por un aumento del coste medio
por alumno o por una reduccion de los subsidios
publicos— el incremento de las tasas universitarias
puede afectar a la equidad del acceso a la educa-
cién terciaria, al afectar en mayor medida a estu-
diantes de entornos socioeconémicos mdas bajos;
y a la eficiencia econdmica, al dificultarse el acceso
de los individuos maés talentosos. Para evitarlo, en
muchos paises se ha desarrollado un sistema de
financiacién a los estudiantes cuyo objetivo es
garantizar el acceso a la educacion terciaria, de
forma que resulte econdmicamente sostenible
tanto para el prestamista como para el prestatario.



LA FINANCIACION DE LA EDUCACION TERCIARIA A NIVEL INTERNACIONAL: LOS PRESTAMOS A ESTUDIANTES

En este contexto, esta seccion intenta resumir los
estudios tedricos sobre los contratos de préstamos
a estudiantes y repasar las buenas practicas detec-
tadas en otros paises.

Los préstamos a estudiantes tienen, general-
mente, dos modalidades. Por un lado, los prés-
tamos dependientes del nivel de renta, en los
que los estudiantes realizan pagos que varian en
funcién de su renta futura y no realizan pagos
si no alcanzan un determinado nivel. Este tipo
de préstamos, introducidos por primera vez en
Australia en 1989, ha sido imitado por varios
paises, como Nueva Zelanda, Sudéfrica, Hungria,
Tailandia, Corea del Sur y Holanda. Por otro lado,
estadn aquellos préstamos con una amortizacion
fijada con anterioridad —sea con un tipo de interés
fijo o variable— e independiente de los flujos de
renta del prestatario (Ilamados “tipo hipoteca”).
Dentro de estos préstamos, pueden existir diferen-
tes particularidades que liberen de algunas cargas
financieras durante periodos de tiempo de bajos
ingresos, como la introduccién de un periodo de
carencia durante los estudios.

1
Una de las peculiaridades de los préstamos renta
es que el prestamista debe ser capaz de conocer
los flujos de pago del prestatario con cierta pre-
cision. Por esta razon, la mayor parte de estos
programas cuentan con la colaboracion de los
servicios publicos de recaudacion de impuestos,
al disponer de capacidad legal para consultar la
renta de los ciudadanos y capacidad administra-
tiva para gestionar los pagos.

1

Los préstamos a estudiantes tienen una par-
ticularidad, la imposibilidad de colateralizar el prés-
tamo con el bien que se desea adquirir, el capital
humano, al ser un bien cuyo colateral no se puede
ejecutar. Este hecho hace que los problemas de
asimetria de informacién sean méas graves que en
otros tipos de préstamos y que el mercado pri-

vado sea casi inexistente o, en algunos paises,
se exija un colateral ajeno a la transaccion, como
bienes tangibles, lo que, generalmente, hace que
los responsables finales del préstamo sean los
progenitores. Esta Ultima caracteristica perjudica
un reparto de costes y beneficios equitativo, por
lo que resulta de importancia el estudio de alter-
nativas que eviten la colateralizacién externa del
préstamo.

El préstamo-renta funciona como un prés-
tamo con una cuota creciente con la renta, y por
otra, como un seguro de proteccion de pagos,
que cubre la contingencia de no obtener ingre-
sos suficientes tras finalizar la educacion tercia-
ria. Esta caracteristica proporciona al estudiante
cierta suavizacion del consumo, tanto a través de
su ciclo vital (aumentando los pagos en perio-
dos de mayor renta) como ante las adversidades
(suspendiendo o no iniciando los pagos cuando
la renta sea pequefia, como en casos de traba-
jos con un salario bajo o desempleo). Esto puede
conllevar que estudiantes con mayor aversion al
riesgo accedan a endeudarse, debido a la cober-
tura de riesgos que el préstamo dependiente de
la renta provee.

Una de las principales peculiaridades de los
préstamos renta radica en que el prestamista
debe ser capaz de conocer los flujos de pago del
prestatario con cierta precision para poder fijar la
cantidad a devolver en un determinado periodo
de tiempo. Por esta razén, la mayor parte de estos
programas han contado con la colaboracién de los
servicios publicos de recaudacion de impuestos, al
disponer de capacidad legal para consultar la renta
de los ciudadanos y capacidad administrativa para
gestionar los pagos.

Asimetrias de informacion

El principal problema de un préstamo-renta
con respecto a un préstamo “tipo hipoteca” es
la presencia de asimetrias de informacién. En el

' Dentro del programa conocido como Higher Education Contribution Scheme (HECS).
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caso de los préstamos dependientes de la renta a
estudiantes, la seleccién adversa de los estudian-
tes ocurre cuando aquellos con mayor probabili-
dad de no tener que realizar pagos futuros (esto
es, aquellos con menor renta esperada), son mas
propensos a pedir un préstamo, erosionando la
capacidad global de recobro del prestamista.

Estos préstamos, ademds, estdn sujetos a
riesgo moral. En este caso, una vez que el prés-
tamo se ha concedido, las decisiones acerca de la
vida laboral futura son tomadas por el estudiante,
que conoce que, si sus decisiones le proporcionan
una renta futura menor, también serdn menores
los pagos realizados al prestamista. En los progra-
mas publicos, algunos paises incluyen un tipo de
interés subvencionado durante los estudios, una
medida que aumentaria el riesgo moral, al gene-
rar incentivos para alargar la fase educativa. Otros,
para paliar estos efectos, incluyen un tipo de inte-
rés superior durante los estudios (Dinamarca) o
cldusulas de condonacién de deuda si se terminan
los estudios en el tiempo estipulado (Finlandia).

El riesgo moral también aparece en el caso de
programas publicos de préstamos “tipo hipoteca”,
que incluyen cldusulas de condonacion de deuda
(0 avales estatales) en caso de impago. La existen-
cia de este mecanismo aumenta el riesgo moral,
al ser dificil distinguir qué impagos han sido total-
mente exdgenos a las decisiones tomadas por el
individuo. En este contexto, es fundamental cono-
cer la razén fundamental del impago. Idealmente,
aquellos impagos cuyo origen no dependa del
prestamista o del prestatario deberian ser tomados
en cuenta ex ante, en forma de una mayor prima
de riesgo en el tipo de interés, de manera que un
niimero razonable de impagos esté cubierto por
el propio sistema.

Este problema ocurre porque la decision edu-
cativa es inherentemente arriesgada: los estudian-
tes, en el momento de elegir carrera y ocupacion
futura, no conocen ni su habilidad concreta para
dicha ocupacion, ni si podrd acceder en el futuro
al mercado laboral con facilidad (y con un salario
suficiente para hacer frente a los pagos de un prés-

tamo). De hecho, la informacion sobre el mercado
laboral puede estar mucho mas facilmente dispo-
nible para el prestamista que para el estudiante,
un aspecto que podria reducir drasticamente los
costes de seleccién adversa (Palacios, 2014).
Ademas, en el momento de acceder al préstamo,
existe una historia del rendimiento académico del
estudiante, que, en la medida en la que pueda
predecir correctamente su esfuerzo (e ingresos)
futuro, proporcionard una informacion valiosa para
reducir el riesgo moral.

En el ambito laboral, las consecuencias de
la informacién asimétrica son suficientemente
importantes como para provocar que no existan
mecanismos privados de aseguramiento frente a
contingencias salariales, més alld de aquellos asi-
milables dentro de un seguro de vida, como los
seguros frente a incapacidad. Por tanto, es espe-
rable que un programa de préstamos dependien-
tes de la renta requiera de una estructura que sea
capaz de superar la falta de mercado privado.

La literatura econdmica ofrece diferentes solu-
ciones a los problemas de informacién asimétrica
que se pueden aplicar a los préstamos a estudian-
tes. En el caso de la seleccion adversa, la litera-
tura sugiere un mecanismo de riesgo compartido
(risk-pooling). Este tipo de compromisos son
automdticos en el caso de la provision publica de
los préstamos dependientes de la renta. Al incluir
cldusulas de condonacion de deuda en caso de
salarios continuamente bajos, es el contribuyente
quien comparte el riesgo de un resultado en tér-
minos de renta peor de lo esperado para el indivi-
duo. Sin embargo, existen casos de mecanismos
privados de riesgo compartido. En el caso de
Hungria, donde el compromiso se articula a nivel
de cohorte, los pagos del préstamo incluyen una
prima para todos los estudiantes que acceden al
préstamo en un determinado afio, que cubre los
costes estimados de los posibles impagos dentro
de una cohorte (Berlinger, 2009).

La informacién asimétrica en el caso de los
préstamos a estudiantes no se centra Uinicamente
en la relacion entre prestamista y prestatario. En
este caso, existe un tercer agente: el proveedor de



LA FINANCIACION DE LA EDUCACION TERCIARIA A NIVEL INTERNACIONAL: LOS PRESTAMOS A ESTUDIANTES

los servicios, la universidad. Este hecho diferencia
de forma clave a los préstamos para la educacion de
otros tipos de préstamos. En los préstamos a estu-
diantes, la capacidad de pago de estos depende
en gran medida del rendimiento futuro de su edu-
cacion. Sin embargo, la universidad que propor-
ciona esa educacion también es un agente que
tiene informacion privada —en este caso, sobre la
calidad del servicio— y puede responder a incen-
tivos. En ausencia de mecanismos que ayuden a
la diferenciacion entre universidades, ni estudian-
tes ni prestamistas tienen una informacién fiable
sobre el rendimiento marginal de la eleccion entre
diferentes universidades. Ademads, la universidad
también estd sujeta a un problema de riesgo
moral: una vez recibido el pago de la matricula, y
dado que el esfuerzo del alumno y la calidad de la
educacién son, en cierta medida, no observables,
los incentivos para mejorar las perspectivas futuras
de salarios —y, por tanto, mejorar el flujo de pagos
del préstamo— son reducidos. Sin embargo, estos
problemas no serén tratados aqui, porque su solu-
cién requiere de consideraciones de gobernanza
universitaria y sefializacion de calidad que escapa
del objetivo principal del estudio.

Caracteristicas de los préstamos
a estudiantes: un analisis
internacional

Como toda forma de financiacién, los présta-
mos a estudiantes se caracterizan por una serie de
pardmetros, tales como el principal de la deuda,
el tipo de interés, o la posibilidad de introducir
periodos de carencia o amortizaciones depen-
dientes de la renta. Asimismo, el sistema conjunto
de préstamos también debe atender a los costes
administrativos de su propio funcionamiento y a
las posibles pérdidas derivadas de impagos. En
esta seccion, se repasan las particularidades de los
préstamos, prestando atencion al impacto sobre el
éxito de diferentes programas a nivel internacional

2 La mayor parte de los programas analizados son de gestion publica. En Estados Unidos, conviven programas publicos

de las decisiones de politica publica sobre estos
parametros.

Tipo de préstamo

Como se ha visto anteriormente, los préstamos
a estudiantes pueden ser de “tipo hipoteca” o
dependientes de la renta. El cuadro 1 clasifica los
diferentes programas de préstamos a estudiantes
en una muestra de paises desarrollados?.

Una mayoria de los paises desarrollados anglo-
fonos han optado por préstamos dependientes
de la renta, siguiendo el ejemplo de Australia, con
diferente éxito. El importe minimo a partir del cual
se empiezan a realizar devoluciones en estos pai-
ses se encuentra entre 12.000 y 30.000 ddlares
en paridad de poder adquisitivo (PPA), mientras
que el plazo de amortizacién medio se encuen-
tra entre los 7 y los 15 afios (OCDE, 2014). En
Estados Unidos los programas publicos depen-
dientes de la renta comenzaron tras la crisis de
2009, al aumentar fuertemente el tamafio de la
deuda de los estudiantes®. Una variable de impor-

Seleccion de paises con préstamos a estudiantes

Tipo de programa
Australia Dependiente de la renta
Canada “Tipo hipoteca”
Dinamarca “Tipo hipoteca”

Estados Unidos
Finlandia

Japon

Nueva Zelanda

"Tipo hipoteca”
"Tipo hipoteca”
"Tipo hipoteca”
Dependiente de la renta

Noruega “Tipo hipoteca”
Paises Bajos Dependiente de la renta
Reino Unido Dependiente de la renta
Suecia "Tipo hipoteca”

(mayoritarios) con programas privados. En Finlandia, los fondos son privados, aunque existe una garantia publica.

* Esta fecha se refiere a la introduccién del programa Pay-as-you-earn (PAYE), que convierte la amortizacion del préstamo

desde un "tipo hipoteca” en un préstamo dependiente de la renta para deudores con dificultades.
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tancia en el caso de los préstamos dependientes
de la renta es qué porcentaje de la renta se paga
una vez superada la renta minima fijada en el prés-
tamo. En el caso de Nueva Zelanda y Reino Unido,
este porcentaje se fija en un 12% y un 9%, res-
pectivamente, de la renta obtenida por encima del
importe minimo. En Australia, el porcentaje varia

La renta minima a partir de la cual se empiezan
a realizar devoluciones en los paises anglosajo-
nes se encuentra entre 12.000 y 30.000 ddlares
en paridad de poder adquisitivo, mientras que el
plazo de amortizacion medio se sitiia entre los
siete y los quince afios.

1

entre el 4 y el 8% de la renta total, una vez supe-
rado el minimo. En los programas dependientes
de la renta de Estados Unidos, el porcentaje de
la renta a pagar oscila entre el 10y el 15% de la
renta por encima del 150% del nivel considerado
como pobreza. Ademéds, si el préstamo no se ha
amortizado en un plazo entre 20 y 25 afios, se
puede incluir en un programa de condonacion de
la deuda (College Board, 2015).

Entre los paises con programas de préstamos
de “tipo hipoteca”, como Canadd, Dinamarca,
Finlandia, Japon, Noruega, Suecia y Estados
Unidos, los plazos de amortizacion también se
sitian entre los 7 y los 15 afios. En Noruega, el
préstamo puede ser convertido en una beca en
el caso de que la renta del estudiante sea baja y
tenga buenos resultados académicos, lo que hace
que el sistema sea un hibrido de ambos tipos
(DEA, 2015). En Finlandia, si el estudiante termina
sus estudios en el tiempo oportuno, puede bene-
ficiarse de una subvencion publica del 40% de la
deuda superior a 2.500 euros.

Tipo de interés

El tipo de interés es una variable clave para
entender la evolucion de los préstamos a estu-
diantes a nivel internacional. La naturaleza publica
de la mayor parte de los programas ha hecho que
el tipo de interés sea, generalmente, subvencio-
nado. La columna 2 del cuadro 2 resume los tipos
de interés asociados a los préstamos a estudiantes
en algunos paises desarrollados.

Tipo de interés y tasas de recobro en paises seleccionados

Tipo de interés

Tasa de recobro

(porcentaje)
Australia IPC 74,30
Canada* 0 durante los estudios, luego tipo de interés oficial + 5% 99,04
Dinamarca 4% durante los estudios, luego tipo de interés oficial + 1% 64,76
Estados Unidos**  3,76% para nuevos préstamos, un maximo de 8.25% para los préstamos Stafford 78,68
Finlandia Tipo de mercado 90,33
Japon 0 durante los estudios, luego tipo de interés oficial (o IPC, si es mas bajo) + 1% 85,00
Nueva Zelanda 0 58,88
Noruega*** 0 durante los estudios, luego 2,325% 56,61
Paises Bajos Tipo de interés del gobierno 98,45
Reino Unido IPC+3% 8781
Suecia 0 durante los estudios, luego tipo de interés del gobierno menos un 30% 64,63
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Existen, en general, tres tipos de mecanismos
de fijacién de tipos de interés:

m El primer grupo se refiere a aquellos paises
que subvencionan el tipo de interés durante
los afios de estudio, y luego cargan un tipo
de interés positivo (aunque subvencionado
en muchos casos). Entre estos, se encuen-
tra Suecia, Canadd, Noruega y Japdn. Tas el
periodo de estudios, Canada y Japdn fijan un
tipo de interés igual al tipo medio pagado
por el gobierno més una prima. Esta prima
es negativa en el caso de Suecia. El caso de
Dinamarca es diferente, ya que el tipo de inte-
rés durante los estudios es del 4%, mien-
tras que tras ellos se paga un tipo de interés
igual al oficial mds una prima del 1%, lo que,
en las condiciones actuales de tipos de inte-
rés se convierte en un tipo de interés infe-
rior tras la finalizacion de los estudios. Los
préstamos federales subsidiados en Estados
Unidos también incluyen el pago de los inte-
reses durante el tiempo de estudio por parte
del gobierno federal.

m El segundo grupo comprende a aquellos pai-
ses que incluyen un tipo de interés positivo
durante toda la vida del préstamo, con una
formula de célculo que puede o no cambiar
durante la vida del préstamo. Entre estos pai-
ses, Australia carga un tipo de interés real
nulo, al vincularse al crecimiento de los pre-
cios. En los Paises Bajos, el tipo de interés
se fija en funcion del tipo de interés oficial.
En el Reino Unido, en cambio, la legislacion
introducida en 2012 incluye un tipo de inte-
rés real del 3% durante los afios de estudio,
y tras estos, un tipo de interés dependiente
de la renta del estudiante (Del Rey y Schiopu,
2015). En los préstamos privados de Estados
Unidos* y en Finlandia, el tipo de interés se
fija entre el estudiante y la entidad financiera
que provee los fondos.

m Un tercer grupo incluye a los paises que fijan
un tipo de interés subvencionado durante
toda la vida del préstamo. En el caso de
Nueva Zelanda, el tipo de interés es de un
0% nominal mientras el estudiante viva en el
pais. Si se va al extranjero, se le carga un tipo
de interés del 6,6%.

La naturaleza publica de la mayor parte de
los programas hace que el tipo de interés sea,
generalmente, subvencionado. En algunos pai-
ses dicha subvencion opera durante los arios de
estudio, mientras que en otros el tipo de interés
se fija en funcion del tipo oficial o dependiendo
de la renta del estudiante.

1

Shen y Ziderman (2009) calculan las ratios
de recobro en términos de valor presente neto de
diferentes programas de préstamos a estudian-
tes teniendo en cuenta el tipo de interés, el coste
de oportunidad del capital y la inflacién, pero sin
incluir los costes de impago. Las tasas de recobro
de los diferentes programas se presentan en la
columna 3 del cuadro 2. Todos los programas se
sitan en una tasa de recobro inferior al 100% del
valor presente neto. Este nivel no significa que los
programas operen en pérdidas, sino que el tipo de
interés no cubre totalmente la inflacion y el coste
del capital. Como consecuencia de fijar un tipo de
interés nominal igual a cero, Nueva Zelanda se sitta
como el pais con un mayor nivel de subvencién a
los préstamos educativos. En el resto de paises, las
tasas de recobro oscilan entre el 64% y el 100%.

Tamafio de la deuda

Los fondos disponibles para cada estudiante
difieren en los programas internacionales, en gran
medida debido a los diferentes costes de las tasas
universitarias, pero también en funcién de si se
extienden préstamos para cubrir costes de manuten-

“ El tipo de interés en los préstamos federales en Estados Unidos esta fijado en el 3,76% para los nuevos préstamos en
2015. Para los préstamos mas comunes anteriores a esta fecha, denominados Stafford, existe un limite del 8,25% (véase

el cuadro 3).
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Tasas universitarias y cuantia media del préstamo universitario
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cion. El gréfico 3 indica los fondos medios dispo-
nibles en cada préstamo individual en diferentes
paises con programas publicos de préstamos a
estudiantes. En la mayor parte de los paises, los
préstamos cubren las tasas universitarias por com-
pleto, y en muchos, especialmente en los paises
nérdicos, los estudiantes reciben una cantidad
mayor que el importe de las tasas, para cubrir gas-
tos de manutencion.

El estudio del tamafio de la deuda y sus con-
secuencias estd mas desarrollado en Estados
Unidos, donde el gran nimero de estudiantes que
recurren a préstamos y el aumento de la deuda
por estudiante han conllevado un fuerte aumento
de la deuda total. Tres cuartas partes de esta
corresponde a personas en la parte superior de la
distribucién de renta (College Board, 2015).

El fuerte aumento de la deuda en Estados
Unidos ha podido tener consecuencias muy inten-
sas. La tasa de morosidad aumentd hasta el 17%,
lo que produjo un deterioro de los estdndares de
crédito de muchos jévenes estudiantes, que redu-
jeron su crédito en otras modalidades (tarjetas
de crédito o créditos para la compra de coches).
Lochner y Monge-Naranjo (2014) calculan, con
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Tamano medio del préstamo

una muestra de estudiantes en Estados Unidos,
que un aumento de la deuda en 1.000 délares
aumenta la probabilidad de impago en 0,4 puntos
porcentuales. Hillman (2014) encuentra que el
efecto del aumento de la deuda es no lineal, y por
tanto, una mayor deuda en préstamos a estudian-
tes aumenta en mayor medida la tasa de impago
a partir de un cierto nivel.

Ademas, la deuda contraida por los estudian-
tes podria tener efectos en la planificacion vital
de los estudiantes en el largo plazo. Cooper y
Wang (2014) encuentran que la deuda de los
estudiantes tiene un efecto negativo sobre la pro-
babilidad de ser propietario de una casa y sobre
la riqueza futura. Estos efectos podrian tener un
origen similar al comentado en el pérrafo ante-
rior, al sustituirse el endeudamiento hipotecario
por endeudamiento para los estudios. Baum y
O'Malley (2003) muestran que, para hogares con
bajos ingresos, la deuda estudiantil provoca una
dilacion de las decisiones de largo plazo, tales
como la compra de coches o casas o el momento
de tener hijos.

Los efectos arriba descritos pueden ocurrir al
margen del tipo de préstamo contraido, aunque es
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esperable que los préstamos-renta, al proveer de
cierta suavizacion del consumo 'y, por tanto, reducir
las restricciones financieras de los hogares, tengan
efectos menores. El efecto en el largo plazo entre
ambos tipos de préstamo es mds complicado
de distinguir. Rothstein y Rouse (2011) descu-
bren que los estudiantes con deudas en Estados
Unidos (mayoritariamente, de “tipo hipoteca”)
tienen una mayor probabilidad de elegir trabajos
que paguen salarios més altos®. Este efecto podria
variar en el caso de préstamos-renta, pues estos
introducen un desincentivo a escoger trabajos que
paguen mayores salarios que es comparable a un
impuesto sobre la renta marginalmente mas alto.
Por otra parte, Chapman y Leigh (2009) encuen-
tran, en este sentido, que en Australia hay cierta
acumulacion de rentas declaradas justo antes del
minimo estipulado para el comienzo de los pagos
del préstamo dependiente de la renta, pero este
efecto parece pequerfio.

El aumento de la deuda por estudiante en
Estados Unidos ha conllevado un fuerte cre-
cimiento de la deuda total. La tasa de morosi-
dad ascendio hasta el 17%, lo que produjo un
deterioro de los estandares de crédito de muchos
jovenes estudiantes.

1

Una pregunta abierta es hasta qué punto el
tamafio de la deuda debe estar afectado por la
carrera universitaria que escoge el estudiante. Esta
pregunta estd intimamente ligada, en aquellos
paises con tasas universitarias, con incrementar el
coste de la educacion dependiendo de la titula-
cion. Por una parte, en muchos paises las tasas
universitarias son relativamente similares para
todas las carreras universitarias, y, por tanto, no
tiene en cuenta el salario futuro de las distintas
opciones. Por otra parte, es légico pensar que las
tasas universitarias deberian reflejar, al menos en
parte, el coste de la imparticion de las clases.
En el caso de los préstamos, una razén funda-
mental para su existencia es la posibilidad de sua-

vizar el consumo del estudiante, trayendo rentas
futuras al presente. De esta forma, seria de espe-
rar que en aquellas titulaciones con mayores sala-
rios futuros los estudiantes se endeuden mas. Sin
embargo, la evidencia no parece dar apoyo a esta
hipotesis. Vedder y otros (2014) encuentran que
aquellos estudiantes con titulaciones que tienen
un salario inicial menor contraen deudas mayo-
res. Las razones de este hallazgo no estan claras.
Podrfa provenir de un mayor coste de estas titula-
ciones, un cierto desconocimiento por las partes
de los beneficios futuros de la educacion obtenida
por el estudiante o diferentes sesgos cognitivos
(como, por ejemplo, que estudiantes de carreras
técnicas, aquellas con mayor salario futuro, ten-
gan mayor aversion a las deudas). Sea cual sea el
motivo, serfa recomendable que en el momento
de la financiacién se tuviese en cuenta el salario
futuro esperado para evitar una acumulacion de
deudas indeseada. En este contexto, para aquellas
familias con bajos ingresos o aquellos alumnos
que estudian profesiones con peores perspectivas
de ingresos pero valoradas socialmente, el sis-
tema de préstamos es menos eficiente que un
sistema que incluya pagos directos en funcion de
la renta y becas.

Conclusiones

La educacion terciaria se enfrenta a un marco
econémico complejo. Por una parte, un mayor
nivel educativo produce beneficios privados cre-
cientes, impulsados por un proceso de cambio
tecnolégico que favorece a las capas méas educa-
das de la poblacion. Sin embargo, estos beneficios
estdn sujetos a una elevada incertidumbre y no
se materializan hasta que los estudiantes terminan
su titulacién. Por otra parte, las universidades se
enfrentan a unos costes probablemente crecien-
tes en el tiempo. En este contexto, la definicion
de las politicas publicas debe tener en cuenta no
solamente los criterios de suficiencia, eficiencia y
equidad de la financiacién universitaria, sino tam-
bién las posibles externalidades positivas de un
mayor nivel educativo de la poblacion.

> Esta decision podria ser, en esencia, mds arriesgada, por ejemplo, si aprobar una carrera universitaria con salarios mas

altos fuese maés dificil, y por tanto, tuviese un riesgo mayor.
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Estas consideraciones hacen que sea nece-
sario un cierto nivel de subsidios publicos para
garantizar el acceso a la educacién en igualdad de
oportunidades a la poblacién. De otra forma, el
aumento de las tasas universitarias podria deterio-
rar la dotacion de educacion terciaria en la pobla-
cion y, por tanto, la capacidad de innovacién de
los paises.

Asegurar el mantenimiento de la capacidad
de acceso a la educacion terciaria en un con-
texto de costes crecientes justifica el estudio de
métodos de financiacién como los préstamos a
estudiantes. Estos programas tienen el objetivo de
reducir el coste en el presente de la entrada a la
educacién universitaria, y repartir la carga futura
de una inversion como la educativa, que resulta
productiva tanto a nivel privado como publico,
entre estudiantes y contribuyentes.

Sin embargo, el disefio de los programas de
préstamos a estudiantes marca en gran medida
su éxito. Estos programas deben ser capaces de
aliviar los problemas de informacion asimétrica
que hacen que el mercado privado de financia-
cion a estudiantes sea escaso. Para ello, se nece-
sita un andlisis pormenorizado de la rentabilidad
esperada de la educacién, por lo que un marco
de cooperacién entre prestamistas y estudiantes
resulta clave para evitar situaciones de sobreen-
deudamiento en casos en los que la perspectiva
de ingresos futuros es limitada. Acerca del tipo de
préstamo, la provision de préstamos dependien-
tes de la renta o la subvencién de los intereses del
préstamo durante el periodo de estudios es reco-
mendable en aquellos casos en los que se pueda
extraer sefiales suficientes sobre el flujo futuro de
pagos para reducir la asimetria de informacion.

Por ultimo, la experiencia internacional sefiala
que el tamafio de los préstamos debe estar rela-
cionado con las necesidades econémicas de la
actividad educativa. Junto a ello, es necesario pro-
veerlos a un tipo de interés razonable, con el obje-
tivo de no generar deudas demasiado onerosas ni
subvencionar la provision de educacién de forma
menos eficiente que mediante becas o subsidios.
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Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda* (SEC 2010, Base 2010)

PIB Consumo Consumo Formacién Bruta de Capital Fijo Exportaciones  Importaciones Demanda  Saldo
privado  publico e ———— Nacional  exterior
Total  Total Vivienda Otras Bienes de @ @
construcciones equipo y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2010 0,0 03 1,5 -49 -10,1 -116 -8,5 54 9,4 6,9 -05 05
2011 -1,0 2,4 -0,3 69 -11,7 -133 -10,2 09 74 -0,8 -3,1 2,1
2012 -2,9 -3,5 -4,7 -86 -123 -103 -139 -3,5 1,1 -6,4 -5,1 2,2
2013 -1,7 -3,1 21 -3,4 -86 -10,2 73 2,8 43 -0,5 3.2 1,5
2014 14 1,6 -0,3 3,8 12 6,2 -2,6 6,6 42 6,5 1,9 -0,5
2015 32 29 2,0 6,0 49 3,1 6,4 72 49 5,6 33 -0,1
2016 32 3,2 038 3,1 19 3,7 0,4 4,3 4,4 33 2,8 05
2017 32 2,5 0,8 48 4,5 6,7 25 52 6,4 47 25 0,7
2018 2,8 2,4 0,7 52 51 6,6 3,6 53 55 5,0 25 03
2016 | 34 3,6 17 43 2,3 4,8 03 6,4 38 4,5 35 -0,1
I 34 34 0,7 34 1,8 3,0 0,7 5,0 6,5 54 29 05

il 32 3,0 0,8 2,6 1,6 3.2 0,3 3,6 2,9 1,0 2,5 0,7

\% 3,0 3,0 0,0 2,2 19 3,8 0,2 2,6 4,4 23 2,2 08

2017 | 3,0 2,5 0,1 3,8 3,0 55 0,7 4,7 8,4 6,4 2,2 0,8
I 32 2,4 1,1 41 3,9 6,4 1,6 42 5,9 33 2,2 1,0

1l 32 2,6 0,8 53 51 72 33 5,6 6,3 50 27 0,6

\% 32 2,5 1,3 6,0 58 75 4,3 6,2 49 4,3 28 03

2018 | 3,0 2,6 1,0 52 58 72 4,4 47 3,4 2,4 2,6 0,4
I 2,6 2,5 0,5 51 53 6,7 4,0 5,0 4,4 4,4 2,5 0,1

1l 2,7 2,3 0,5 5.2 49 6,6 32 55 6,9 6,3 2,3 0,4

\% 29 2,1 0,6 52 4,4 59 29 6,0 73 6,7 2,5 0,4

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

2016 | 3,1 3,6 0,9 1,6 0,2 4,5 -3,2 3,1 0,8 -0,7 2,6 0,5
Il 34 29 2,3 55 42 3,5 49 6,8 14,4 10,9 2,0 1,3

11l 2,8 2,5 2,1 -0,3 04 1,8 -0,6 -1,0 -4,9 -7,6 2,0 0,8

[\ 2,8 3,0 -0,7 2,1 2,7 57 0,1 1,6 8,4 75 2,3 0,5

2017 | 33 1,6 1,4 8,1 45 114 -1,6 11,8 17,0 16,2 2,6 0,7
Il 39 2,6 1,5 6,5 8,0 7,0 9,0 5,0 4,2 -1,4 2,0 1,9

1] 3,0 3,1 1,2 47 54 4.8 6,0 4,0 -3,2 -1,3 3,7 -0,7

vV 2,5 2,8 1,0 47 54 70 4,0 4,0 2,7 4,4 29 -04

2018 | 25 2,0 0,5 51 42 100 -1,0 59 10,3 83 1,6 0,9
I 25 2,2 -0,5 6,1 6,1 51 72 6,0 8,2 6,2 1,6 09

1l 35 2,1 1,2 4.8 3,6 4,5 28 6,0 6,5 6,4 32 0,2

% 32 2,1 12 a7 35 42 2,8 6,0 44 6,0 35 04

Precios
corrientes Porcentaje del PIB a precios corrientes
(mm. euros)

2010 1.080,9 572 20,5 230 143 69 74 8,7 25,5 26,8 101,3 13
2011 1.070,4 578 20,5 21,5 12,5 57 6,8 9,0 28,9 29,2 100,2 -0,2
2012 1.039,8 58,8 19,7 19,8 10,9 4,9 6,0 8,9 30,7 29,2 98,5 1,5
2013 1.025,6 58,4 19,7 18,8 9,7 4,1 5,6 9,0 32,2 29,0 96,7 2,2
2014 1.037,0 58,7 19,5 19,1 9,7 4,3 53 9,5 32,7 30,2 97,6 2,4
2015 1.075,6 58,1 19,4 19,7 9,9 4,4 54 9,8 332 30,7 97,6 2,4
2016 1.113,9 578 18,9 19,9 10,0 47 52 10,0 33,1 30,2 97,1 2,9
2017 1.166,2 577 18,4 20,4 10,3 5,0 53 10,1 34,4 31,3 96,9 3,1

2018 1.216,6 575 18,0 21,1 10,9 54 55 10,3 353 32,1 96,8 BY)
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Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
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Graéfico 1.4.- Formacion bruta de capital fijo
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Contabilidad Nacional: Valor Afiadido Bruto por sector econédmico* (SEC 2010, Base 2010)

Valor afiadido bruto a precios bésicos Impuestos netos
Total Sector primario Industria Construccion Servicios sobre los productos

Total Manufacturas Total Administracion ptblica,  Otros servicios
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2009 -3,4 -3,6 -10,0 -10,9 -76 -1,0 -3,7 0,6 -5,9
2010 0,0 2,1 36 0,0 -14,5 1,3 1,5 3,9 0,1
2011 -0,6 4.4 -0,2 -1,3 -12,8 0,7 -0,1 -0,2 -5,6
2012 -2,8 -9,7 -4,9 -5,2 -8,8 -1,5 -1,9 1,6 -4,0
2013 -1,5 13,6 -39 -0,2 -10,5 -0,6 -1,7 33 -4,3
2014 1,2 -1,6 1,8 3,1 -1,2 1,4 -0,5 2,0 29
2015 2,9 -29 55 70 0,2 2,6 1,7 3,0 6,7
2016 3,1 34 24 3,1 25 34 2,5 3,7 42
2017 3.2 55 25 2,6 47 3.2 2,2 35 2,6
2018 2,9 2,0 2,0 2,2 33 32 2,1 3,5 1,6
2016 | 32 5,0 2,7 4,4 2,1 34 2,5 3,6 48
] 33 2,7 2,8 3,8 2,0 3,6 2,8 3,8 43
LI} 3,1 3,1 1,7 2,4 29 34 2,5 3,7 42
\% 3,0 2,9 2,2 2,0 3,0 3,1 2,1 3,5 3,6
2017 I 3,0 40 2,8 2,7 44 2,8 1,8 32 39
Il 32 71 25 24 3,8 33 2,0 37 26
I 3,4 71 2,9 2,7 47 33 2,2 3,7 1,6
[\ 33 3,7 1,9 2,5 5,9 34 2,8 3,6 2,1
2018 | 3,1 2,0 2,0 2,4 35 34 2,7 3,6 1,7
Il 2,7 2,0 1,9 22 37 29 2,0 3,1 1,8
1 2,8 2,0 1,9 2,1 32 3,1 1,9 3,4 1,8
[\ 3,1 2,0 2,2 2,2 2,7 34 1,8 3.9 1,1
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2016 | 3,4 43 -0,8 -0,3 6,3 41 2,5 47 0,8
Il 3,1 91 39 4,1 4,4 33 2,5 3,5 6,0
I} 25 1,9 0,7 13 1,4 3,1 2,6 32 54
v 2,8 16,2 51 2,8 0,2 2,1 0,7 2,5 2,1
2017 | 34 8,9 15 2,5 12,0 3,0 13 3,6 2,1
Il 4,2 2,0 2,6 3,0 2,0 49 3,5 54 0,8
] 3,2 2,0 23 2,6 4,8 33 3,2 33 1,4
\% 23 2,0 12 2,0 438 2,4 3,0 22 43
2018 | 2,7 2,0 19 19 2,5 3,0 1,0 3,6 0,5
I 2,7 2,0 2,2 2,3 2,5 2,8 1,0 3,4 1,0
111 3,7 2,0 22 23 3,0 4,1 2,7 46 1,5
\% 33 2,0 24 25 29 37 2,7 40 1,5
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2009 1.006,1 2,3 16,6 13,2 10,6 70,4 18,2 52,2 72
2010 989,9 2,6 17,2 13,3 8,8 71,4 18,7 52,7 9,2
2011 983,7 2,5 174 13,5 75 72,6 18,7 53,8 8,8
2012 954,0 2,5 174 13,2 6,7 73,5 18,5 54,9 9,0
2013 935,7 2,8 175 13,4 58 74,0 19,0 55,0 9,6
2014 943,8 2,5 17,6 13,8 57 74,2 18,8 55,4 99
2015 975,8 2,6 18,0 14,2 56 73,8 18,8 55,0 10,2
2016 1.011,0 2,6 17,8 14,1 5,6 741 18,9 55,2 10,2
2017 1.057,3 2,6 179 14,1 5,6 739 18,5 55,4 10,3

2018 1.103,0 2,7 17,6 13,8 57 74,0 18,3 55,7 10,3
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Gréfico 2.2.- VAB, industria
Tasas de crecimiento interanuales

Grafico 2.1.- VAB por sector
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

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

Previsiones en azul

Total economia

PIB, precios ~ Empleo  Productividad ~ Remune- Costes Costes  VAB, precios  Empleo  Productividad Remuneracién
constantes  (puestos  del trabajo  racién por  laborales laborales constantes  (puestos del trabajo
de trabajo asalariado unitarios  unitarios de trabajo
equi_valentes nominales reales (a) equi_valentes

a tiempo a tiempo

completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8

indices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario
2010 124,5 114,0 109,3 145,9 133,5 99,4  100,1 78,9 126,9
2011 123,3 110,8 11,3 147,1 132,2 98,4 98,8 75,9 130,1
2012 119,7 105,5 113,5 146,2 1289 95,9 93,7 70,3 1332
2013 1176 101,9 115,5 148,2 128,4 95,2 93,5 67,0 139,6
2014 119,3 103,0 115,8 148,2 128,0 95,1 96,4 66,1 145,8
2015 123,1 106,0 116,1 148,9 128,2 94,8  103,1 67,4 152,9
2016 1271 109,1 116,5 148,9 1278 942 1064 69,0 154,0
2017 131,1 112,2 116,8 151,0 129,3 939  109,1 - -
2018 134,8 1149 1173 153,1 130,5 935 1115 - -
2015 | 121,5 104,7 116,1 149,0 128,4 95,1 100,8 66,8 150,8
Il 122,5 105,9 115,7 148,6 128,4 950 1024 673 152,0
1] 123,6 106,5 116,1 148,6 128,0 94,7  104,1 67,8 153,7
2 124,7 107,1 116,4 149,2 128,1 946 1053 679 155,1
2016 | 125,6 108,0 116,4 148,8 1279 94,7 1052 68,5 153,7
Il 126,7 108,7 116,5 148,9 1278 94,1 106,3 68,6 154,9
1] 1275 109,6 116,4 148,6 1277 942 106,6 69,3 153,9
2 128,4 110,0 116,8 149,3 1278 93,8 1073 69,8 153,7
2017 | 129,5 110,7 1170 149,4 1277 93,6  108,0 70,2 153,8
Tasas de crecimiento interanuales

2010 0,0 2,7 27 1,1 -1,6 -1,8 0,0 -4,0 4,2
2011 -1,0 -2,8 1,8 0,9 -09 -1,0 -1,3 -3,8 2,6
2012 2,9 -4,8 2,0 -0,6 -2,5 -2,6 -5.2 -74 23
2013 -1,7 -3,4 1,8 1,4 -04 -0,7 -0,2 -4,8 4,8
2014 14 1,1 03 0,0 -03 0,0 3,1 -1,3 4,5
2015 32 3,0 0,2 04 0,2 -03 7,0 2,0 4,9
2016 32 2,9 04 0,0 -0,4 -0,7 3,1 24 0,7
2017 32 2,9 03 1,4 12 -03 2,6 - -
2018 2,8 2,4 04 1,4 1,0 -0,5 22 - -
2015 | 2,7 2,8 -0,1 0,8 0,9 04 6,1 1,6 4,5
] 3,1 3,0 0,1 0,22 0,22 -0,4 6,9 2,3 4,5
n 3,4 3,0 0,4 0,2 -0,3 -0,8 79 2,2 5,6
v 3,6 3,0 0,6 0,6 0,0 -0,4 70 1,9 5,0
2016 | 3,4 3,1 03 -0,1 -0,4 -04 4,4 2,5 1,9
Il 3,4 2,7 07 0,22 -0,5 -0,9 38 19 1,9
il 32 2,9 03 0,0 -03 -0,5 2,4 2,2 0,2
v 3,0 2,7 03 0,1 -0,2 -0,9 2,0 29 -0,9
2017 | 3,0 2,5 0,5 04 -0,1 -1,1 2,7 2,6 0,1

Manufacturas

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

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

por asalariado

10

19
2.2
17
1,6

04
02
08

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

1226
122,1
1214
1176
113,1
107,1
106,7

108,5
107,8
106,4
105,7
107,2
106,2
106,7
106,8
108,0

2,1
-0,4
-0,6
3,1
3,9
53
0,3

48
5,1
6,0
53
13
14
03
1,0
0,8

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

12

977
953
94,4
91,5

877
83,2
83,1

84,0
83,6
82,7
82,3
83,5
82,8
83,3
82,7
82,9

13
2,4
-1,0
3,0

0,6
0,4
-0,8
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Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4
Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucion (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2015

2016

2017

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2015

2016

2017

|

PIB

1=2+3+4

1.080,9
1.070,4
1.039,8
10256
1.0370
1.075,6
1.113,9
1.166,2
12166
1.044,7
1.054,6
1.064,9
1.075,6
1.083,9
1.095,1
11043
1.113,9
1.1245

0.2
-1,0
29
14
1,1
37
36
47
43
18
25
32
37
37
38
37
36
37

Remunera-
cién de los
asalariados  explotacion

2

5415
531,0
4988
4853
491,8
510,3
526,1
549,9
571,5
496,2
500,5
504,9
510,3
513,9
518,2
522,2
526,1
529,7

1,4
1,9
-6,1
2,7
13
38
3,1
45
3,9
25
30
33
38
36
35
34
31
31

Excedente
bruto de

4459
4494
4467
4404
441,0
4530
473,0
4939
515,5
4433
446,0
4502
453,0
4574
4633
4670
4730
4790

2,0
08
06
1,4
0,1
2,7

44
44
44
0,4
11
22
27
32
39
37
44
47

Impuestos ~ Rentas
netos sobre netas del
la produc-  exterior

cién y las
importacio-
nes
4 5

Producto Saldo trans-

ferencias

corrientes
con el
exterior

nacional
bruto

6=1+5

7

MM euros, suma movil 4 trimestres

93,6

90,0

94,2

99,9
104,2
112,3
114,7
122,5
129,6
105,3
108,0
109,8
112,3
112,6
113,5
1151
114,7
1158

-15,2
-18,6
-73
53
33
038
08
13
22
238
-0,1
-0,1
08
0,1
-1,0
02
0,8
2,0

1.065,8
1.051,9
1.032,4
1.020,3
1.033,7
1.074,9
1.114,6
1.1675
12144
1.041,9
1.054,4
1.064,8
1.074,9
1.083,8
1.094,1
1.104,0
1.114,6
1.126,5

12,7
-14,1
-12,6
-13,1
11,4
11,3
12,3
12,7
12,7
11,4
11,2
11,1
-11,3
-109
-10,2
11,4
12,3
11,2

Tasas de crecimiento interanuales

253
3,8

47

6,0

43
77
22
67
5,8
4.4
67
71
77
6,9
5,1
48
2,2
2,8

06
1,3
1,8
1,2
13
40
37
47
40
18
31
38
4,0
4,0
38
37
37
39

Renta
nacional
bruta

8=6+7

1.053,0
1.0377
1.019,9
1.0072
1.022,3
1.063,6
1.102,3
1.154,8
1.201,8
1.030,5
10432
1.053,6
1.063,6
1.073,0
1.083,9
1.092,6
1.102,3
11153

08
-1,5
17
12
15
4,0
36
48
4,1
2,1
34
39
40
4,1
39
37
36
4,0

Consumo final
nacional

840,5
838,5
816,6
800,3
810,9
8335
854,1
8876
9179
814,9
820,6
8270
833,5
8384
843,2
848,2
854,1
862,7

17
-0,2
2,6
2,0
13
28
25
39
34
16
18
22
28
29
28
26
25
29

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

Ahorro

Remunera-

nacional bruto cién de los
asalariados explotacion la produccion

@

10=8-9

212,6
199,2
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Grafico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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Grafico 4.3.- Componentes de la renta nacional
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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Grafico 4.4.- Distribucion funcional de la renta
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

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

Bienes y servicios Rentas Transfe- Cuenta  Transfe- ~ Capacidad (+) o Ahorro-inversion-déficit
5 . . rencias corriente  rencias de  necesidad (-) de . -
Total Bienes Servicios  Servicios no corrientes capital financiacion  Ahorro nacio- - Formacion Saldo por
turisticos turisticos nal bruto bruta de  cuenta corriente
capital
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

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 259 | JULIO/AGOSTO

2010 -141 -47,8 23,0 10,7 -15,2 -12,7 -42,0 59 -36,1 2126 2545 -42,0

2011 -2,6 -44,5 26,2 15,6 -18,6 -14,1 53 4,4 -30,9 199,2 2345 53

2012 15,3 -29,2 271 17,5 <73 -12,6 -4,6 54 0,8 203,3 2079 -4,6

2013 33,4 -14,0 28,3 19,1 53 -13,1 15,0 6,6 21,6 206,9 191,9 15,0

2014 25,1 22,4 287 18,8 33 11,4 10,4 5,0 15,4 211,4 201,0 10,4

2015 26,3 217 28,5 19,6 -0,8 =113 14,3 70 21,3 230,0 2158 14,3

2016 32,4 -175 29,7 20,2 0,8 -12,3 20,9 19 22,8 2482 2273 20,9

2017 36,7 -21,0 32,2 255 13 -12,7 253 4,0 293 2672 241,9 253

2018 38,9 -24,9 34,6 29,2 2,2 -12,7 241 4,0 28,1 2839 259,9 241

2015 | 264 213 28,6 19,1 2,8 -11,4 12,1 49 170 215,6 2035 12,1

Il 26,6 21,5 28,5 19,6 -0,1 -11,2 15,2 52 20,4 222,6 2074 15,2

1] 26,7 21,5 28,4 19,8 -0,1 -11,1 15,5 6,1 21,5 226,7 211,22 15,5

\% 26,3 21,7 28,5 19,6 -0,8 -11,3 14,3 70 21,3 230,0 2158 14,3

2016 | 26,1 22,1 28,5 19,8 -0,1 -10,9 15,2 63 21,5 2346 2194 15,2

6 Il 29,4 -19,7 29,2 19,9 -1,0 -10,2 18,3 54 23,7 240,8 222,5 18,3

1] 31,4 -18,1 29,7 19,8 -0,2 -11,4 19,7 4,3 24,0 2443 2246 19,7

\% 32,4 -175 29,7 20,2 0,8 -12,3 20,9 19 22,8 2482 2273 20,9

2017 | 31,5 -19,7 30,1 21,0 2,0 -11,2 22,3 23 247 252,6 230,3 22,3
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2010 -1,3 -4,4 2,1 10 -1.4 -1,2 -3,9 0,5 -3,3 19,7 23,5 -39

2011 -0,2 -4,2 2,4 15 -1,7 -1,3 -3,3 0,4 2 18,6 21,9 -3,3

2012 1,5 -2,8 2,6 17 -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, 15 0,6 2,1 20,2 18,7 15

2014 2,4 2,2 2,8 18 -0,3 -1,1 1,0 0,5 1,5 20,4 19,4 1,0

2015 24 2,0 27 18 -0,1 -1,0 13 0,7 2,0 21,4 20,1 13

2016 29 -1,6 27 18 0,1 -1,1 19 0,2 2,0 22,3 20,4 19

2017 3,1 -1,8 2,8 22 0,1 -1,1 22 03 2,5 22,9 20,7 22

2018 32 2,0 2,8 2,4 -0,2 -1,0 2,0 0,3 2,3 25,3 21,4 2,0

2015 | 2,5 2,0 27 18 -0,3 -1,1 1.2 0,5 1,6 20,6 19,5 12

Il 2,5 2,0 27 19 0,0 -1,1 14 0,5 19 21,1 19,7 14

1 2,5 2,0 2,7 1,9 0,0 -1,0 15 06 2,0 21,3 19,8 15

\% 2,4 -2,0 27 1,8 -0,1 -1,0 1,3 07 2,0 21,4 20,1 1,3

2016 | 2,4 2,0 2,6 18 0,0 -1,0 1,4 0,6 2,0 21,6 20,2 1,4

Il 27 -1,8 27 18 -0,1 -0,9 17 0,5 2,2 22,0 20,3 1,7

1] 2,8 -1,6 27 18 0,0 -1,0 1,8 0,4 22 22,1 20,3 1,8

% 2,9 -1,6 27 1,8 0,1 -1,1 1,9 02 2,0 22,3 20,4 1,9

2017 | 2,8 -1,7 27 19 0,2 -1,0 2,0 0,2 272 22,5 20,5 2,0

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



Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios)

Gréfico 5.3.- Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion
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Grafico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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Gréfico 5.4.- Ahorro, inversidn y déficit por cuenta corriente
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6
Contabilidad Nacional: hogares y Sociedades no Financieras (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

Hogares Sociedades no financieras
Renta dispo-  Gasto en  Ahorro bruto  Formacion ~ Tasa de ahorro  Formacion — Cap. o Exceden- Ahorro bruto Formacion Tasa de  Formacién — Cap. o nec.
nible bruta  consumo bruta de (en%dela  brutade nec de tebruto bruta de ahorro (en  bruta de  de financia-
(RDB) final capital RDB) capital en financia- de explo- capital % del PIB) capital en % cion en %
% del PIB ci6n en % tacion del PIB del PIB
del PIB

MM euros, suma movil 4 trimestres

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 259 | JULIO/AGOSTO

2010 688,4 618,8 69,5 63,0 10,1 58 13 2358 161,8 132,1 15,0 12,2 37
2011 694,2 618,9 74,7 52,2 10,8 49 26 2328 144,9 131,8 13,5 12,3 2,1
2012 670,5 6113 572 388 8,5 37 22 2347 144,8 136,5 13,9 13,1 1,4
2013 664,4 598,5 63,9 257 9,6 25 40 2350 160,8 136,3 157 133 29
2014 670,0 608,9 60,0 277 9,0 27 32 2364 160,2 147,1 15,5 14,2 1,9
2015 682,4 625,0 55,8 30,5 82 2,8 25 2449 1779 153,3 16,5 14,3 2,8
2016 699,5 643,8 54,1 32,4 77 29 19 2578 191,8 167,1 17,2 15,0 2,8
2017 729,1 673,5 54,0 36,1 74 3,1 1,5 2679 204,5 1770 175 152 29
2018 755,7 699,0 55,0 40,5 73 33 12 2790 205,4 188,7 16,9 155 19
2015 | 6750 6116 619 278 92 2,7 34 2377 165,0 1489 15,8 143 2,2
I 6804 6154 63,5 29,2 93 2,8 34 2402 1670 153,6 15,8 14,6 19

I 6837 620,8 61,4 29,4 9,0 2,8 32 2432 1703 153,1 16,0 14,4 22

IV 6824 625,0 55,8 30,5 8,2 2,8 25 2449 1779 153,3 16,5 14,3 2,8

2016 | 6876 629,5 56,6 30,6 8,2 2,8 25 2470 180,5 157,2 16,7 14,5 27
I 6927 633,6 57,6 304 83 2,8 25 2512 1873 158,9 17,1 14,5 32

I 6953 638,0 55,9 313 8,0 2,8 22 2536 190,2 163,7 172 14,8 29

8 IV 6995 643,8 54,1 324 77 29 19 2578 191,8 167,1 172 15,0 2,8
2017 1 7025 651,7 493 34,9 7,0 3,1 12 2616 197,1 168,6 175 15,0 3,1

Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre afio anterior Tasa.s de crecimiento Diferencia sobre afio anterior
interanuales

2010 -1,5 22 25,8 87 33 0,6 -6 0,2 12,2 1,5 1,6 0.2 13
2011 0,8 0,0 75 -17,1 07 0,9 13 -1,2 -10,5 0.2 -14 0,1 -1,6
2012 3,4 -1,2 234 25,6 2,2 -1,1 03 08 0,0 36 0,4 0,8 0,6
2013 -0,9 2,1 1,7 33,9 11 -1,2 1,8 0,1 11,0 0,1 17 02 1,4
2014 09 17 6,1 77 07 02 0,8 06 03 79 0,2 09 0,9
2015 19 2,6 70 10,1 0,8 02 07 36 11,0 42 11 0,1 09
2016 2,5 30 3,1 65 0,5 0,1 0,6 52 78 9,0 07 07 0,1
2017 42 46 0,1 11,1 03 02 04 39 6,6 59 03 02 0,1
2018 36 38 1,9 12,2 0,1 02 03 42 05 6,6 -0,6 03 -1,0
2015 | 23 2,0 62 29 03 0,0 0,1 06 0,0 79 03 0,8 -1,0
1 32 2,0 16,2 8,4 11 02 05 1,6 3,4 13 0,1 1,1 0,9

Il 36 2,4 18,0 1,1 1,1 02 06 3,1 43 8,6 02 07 0,5

% 19 2,6 70 10,1 0,8 02 07 36 11,0 42 11 0,1 09

2016 | 19 29 8,5 9,8 -0,9 02 08 39 9,4 55 09 02 05
Il 18 30 93 4,0 -1,0 0,0 0,8 46 12,2 34 13 0,1 13

Il 17 2,8 8,9 6,6 -0,9 0,1 0,9 43 1,7 69 12 04 07

% 2,5 3,0 3,1 65 0,5 0,1 0,6 52 78 9,0 07 07 0,1

2017 | 22 35 -12,9 14,2 1,2 03 -13 59 9,2 72 09 05 04

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 6.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres

T
N

01102|03]04(05]|06|07|08|09[10|11{12]13(14]15[16]17

Capacidad (+) o necesidad (-9 de financiacion (dcha.)
e Tasa de ahorro (izda.)
Formacién bruta de capital (izda.)

Gréfico 6.2.- Sociedades no financieras: capacidad o necesidad de financiacion
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2015

2016 |

2017 |

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2015

2016 |

2017 |

Fuentes

Valor  Impuestos  Impues-
anadido sobrela  tos sobre
bruto produc- la renta
cony las y el pa-

impor- trimonio
taciones (recibi-
(recibidos) dos)

1 2 3
1520 1101 100,6
150,3 106,2 102,0
1422 108,2 106,3
142,9 114,6 105,2
1434 119,22 105,6
1472 1271 109,1
1495 1291 11,3
151,7 1373 1173
154,4 144,8 1233
1444 1209 106,3
1452 123,4 107,9
145,6 125,6 109,0
1472 127,1 109,1
1472 127,0 106,9
1482 1281 105,0
149,0 129,2 106,9
149,5 129,1 11,3
149,7 130,4 12,1

14,1 10,2 93
14,0 99 9,5
13,7 10,4 10,2
13,9 1,2 103
13,8 1,5 10,2
13,7 11,8 10,1
13,4 1,6 10,0
13,0 11,8 10,1
12,7 11,9 10,1
13,8 11,6 10,2
13,8 1,7 10,2
13,7 11,8 10,2
13,7 11,8 10,1
13,6 11,7 99
13,5 11,7 9,6
13,5 1,7 9,7
13,4 11,6 10,0
13,3 11,6 10,0

“INE (CNTR) y Funcas (previsiones).

Cotiza-
ciones
sociales
(recibi-
das)

1386
1378
1319
1282
130,1
1323
136,3
141,7
1483
1302
131,0
131,4
1323
1329
1342
1353
136,3
138,1

12,8
12,9
127
12,5
12,5
12,3
12,2
12,2
12,2
12,5
12,4
12,3
12,3
12,3
12,3
12,3
12,2
12,3

Remune-

racién de

asalaria-
dos

1249
122,6
113,9
114,7
115,22
119,1
1214
1236
126,4
116,2
17,1
1175
119,1
1192
1202
121,0
121,4
1217

Intereses
y otras
rentas del
capital
netas (pa-
gadas)

Presta-
ciones
sociales
(paga-
das)

Subvencio-
nes y trans-
ferencias
corrientes
netas
(pagadas)

MM euros, suma movil 4 trimestres

10,8
16,2
20,3
24,1
25,7
245
233
227
21,1
26,0
25,7
25,2
245
24,0
236
234
233
232

162,7
1642
1685
170,8
171,1
170,4
1739
1778
1819
1709
171,0
170,8
170,4
171,0
172,5
173,22
173,9
1745

21,4
226
18,7
209
20,9
21,7
21,2
21,6
22,1
22,0
213
21,4
21,7
205
19,6
20,5
212
203

Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres

1,6
1,5
11,0
1,2
0
1,1
109
10,6
10,4
1,1
1,
11,0
1m0
11,0
11,0
11,0
10,9
10,8

1,0
15
2,0
23
2,5
23
2,1
1,9
17
25
24
24
23
22
22
2,1
2,1
2,1

15,1
15,3
16,2
16,6
16,5
15,8
15,6
15,2
15,0
16,4
16,2
16,0
15,8
15,8
15,7
15,7
15,6
15,5

2,0
2,1
1,8
2,0
2,0
2,0
1,9
1,9
18
2,1
2,0
2,0
2,0
19
18
19
1,9
18

Renta Gasto en
disponible  consumo
bruta final
9=1+2+3 10
+4-5-6-7-8
181,5 2217
170,7 219,7
1671 205,2
160,5 201,8
165,4 202,0
179,9 208,5
186,3 2103
202,2 2141
2193 218,8
166,7 203,3
172,5 205,1
176,6 206,2
179,9 208,5
179,3 208,8
179,5 209,6
182,4 210,3
186,3 210,3
190,7 211,1
16,8 20,5
15,9 20,5
16,1 19,7
15,6 19,7
15,9 19,5
16,7 19,4
16,7 18,9
173 18,4
18,0 18,0
16,0 19,5
16,4 19,5
16,6 19,4
16,7 19,4
16,5 19,3
16,4 19,1
16,5 19,0
16,7 18,9
17,0 18,8

Ahorro
bruto

11=9-10

-40,2
-49,0
38,1
41,3
36,6
286
24,0
-11,9

05
36,6
327
295
286
295
30,1
278
24,0
203

37
46
3,7
-4,0
35
27
22
-1,0
0,0
35
3,1
238
27
27
27
25
22
-1,8

Gastos  Capacidad Capacidad (+)
de capital (+) o ne- o necesidad
netos  cesidad (-) () de
de financia- financiacién
cion excluyendo
ayudas a
entidades
financieras
12 13=11-12 14
613 -101,4 -102,2
53,9 -102,9 -99,4
70,7 -108,9 -70,6
30,5 -71,8 -68,6
25,6 -62,2 -60,8
26,6 -55,1 -54,6
26,6 -50,6 -48,2
257 -376 -376
273 -26,9 -26,9
259 62,5 61,0
249 -576 -56,1
26,8 -56,4 -55,6
26,6 -55,1 -54,6
26,1 55,6 55,3
275 -57,5 -55,6
253 -53,2 -50,9
26,6 -50,6 -48,2
26,9 -473 -44,6
57 9,4 9,5
50 9,6 93
6,8 -10,5 68
3,0 -70 -6,7
2,5 -6,0 -5,9
25 5,1 -5,1
2,4 45 43
22 -3,2 -3.2
2.2 2,2 2,2
25 -6,0 -5,8
2,4 55 53
2,5 5,3 5.2
25 -5,1 -5,1
2,4 5,11 3,11
2,5 53 5,1
23 -4,8 -4,6
2,4 -4,5 -4,3
2,4 -4,2 -4,0



Gréfico 7.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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Gréfico 7.3.- Sector publico: principales gastos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Grafico 7.2.- Sector publico: principales ingresos
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres
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Gréfico 7.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8
Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno

Previsiones en azul

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2015

2016

2017

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2015

2016

2017

(a) Excluy
es: INE, Banco de Es

Fuer

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (a)

Admon. Central

CCAA.

Corporaciones
locales

Seguridad ~ Total AA.PP. Admén. Central

MM euros, suma movil 4 trimestres

I -38,1
II 31,8
I 287
v 279

| 28,1
Il 286
In -33,1
v 28,0

| -239

-40,2
-54,8
19,4
-16,2
-185

-187

-10,0

24
6,0
64
5,0
5,1
47
5,0
76
71

79

Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres

| 2,1

endo las pérd

-0,6

as financieras)

0,7
0,38
03
06
05
05
06
03
02
06
06
05
05
0,4
05
07
0,6

07

0s rescate:

a las entida

Social
2,4 -102,2
-1,1 -99,4
10,2 70,6
-11,5 -68,6
-10,8 -60,8
13,2 54,6
-18,1 -48,2
-20,6 -376
-18,2 -26,9
11,4 61,0
-13,6 -56,1
13,5 55,6
13,2 54,6
-141 -55,3
-15,5 -55,6
-16,7 -50,9
-18,1 -48,2
-18,6 -44,6
0.2 95
-0,1 93
-1,0 -6,8
-1, 67
-1,0 -59
[, 2 5,1
1,6 43
-1,8 -3,2
=11, 2,2
-1,1 -5,8
-1,3 -53
-1,3 -5,2
12 5,1
-1,3 -5,1
-1,4 -5,1
-1,5 -4,6
1,6 43
-1,7 -4,0

es financieras.
Funcas (previsiones).

551,6
6242
761,9
850,2
9404
940,4

969,6

912,8
9227
938,38
940,4
962,1
964,7
9688
969,6

9878

51,0
58,3
73,3
82,9

90,7

874
875
88,2
874
88,8
88,1
877
870

878

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

1242
1459
1892
2105
2632
2632

276,9

2415
251,1
254,3
2632
266,0
2735
272,7
276,9

279,3

23,1
23,8
23,9
245
245
25,0
247
249

24,8

35,5
36,8
440
42,1
35,1
35,1

32,1

383
377
36,9
35,1
35,1
35,1
34,7
32,1
31,6
Porcentaje del PIB
33
3,4
4,2
4,1
3,4
33

29

BY/
36
35
33
32
32
B
29

2,8

172
172
172
172
172
172

172

172
172
172
172
172
172
172
172

172

Total AA.PP.
consolidado

650,1

7443

891,5

979,0
1.073,9
1.073,9
1.1070
11435
1.169,4
1.052,9
1.0583
1.068,4
1.073,9
1.096,9
1.107,0
1.108,4
1.1070

1.128,7

60,1
69,5
85,7
95,5

103,6
99,8
99,4
98,1
96,1

100,8

100,4

1003
99,8

101,2

101,1

100,4
99,4

1004
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Gréfico 8.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Grafico 8.2.- Deuda publica
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 9

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacion Poblacion activa Ocupados Desempleados
entre 16y
64 anos
Original CVE Original CVE Original CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7
Millones
2010 31,1 23,4 - 187 - 46 -
2011 31,1 23,4 = 18,4 = 5,0 =
2012 30,9 23,4 - 176 - 58 -
2013 30,6 232 = 17,1 = 6,1 =
2014 30,3 23,0 - 173 - 56 -
2015 30,2 229 = 179 = 5,1 =
2016 30,1 22,8 - 183 - 4,5 -
2017 30,0 22,8 = 18,9 = 39 =
2018 29,9 22,7 = 19,4 = 33 =
2015 | 30,2 22,9 22,9 17,5 176 54 53
I 302 23,0 23,0 179 178 5,1 5,1
1] 30,2 22,9 22,9 18,0 179 4,9 4,9
\% 30,1 22,9 22,9 18,1 18,1 4,8 4.8
2016 | 30,1 22,8 22,9 18,0 18,2 4,8 4,7
Il 30,1 22,9 22,8 18,3 18,3 4,6 4,6
1l 30,1 22,8 22,8 18,5 18,4 43 4,4
\% 30,0 22,7 22,7 18,5 18,5 42 42
2017 | 30,0 22,7 22,7 18,4 18,6 4,3 4,1
Tasas de crecimiento (d)
2010 -0,1 04 - -2,0 - 17 -
2011 -0,2 0,3 = -1,6 = 8,0 =
2012 -0,5 0,0 - -4,3 - 15,9 -
2013 =71 1,1 = 2,8 = 41 =
2014 -0,9 -1,0 - 1.2 - 753 -
2015 -0,5 -0,1 = 3,0 = £9 =
2016 -0,4 0,4 - 2,7 - 11,4 -~
2017 -0,2 -0,2 = 3,0 = -13,4 =
2018 -0,3 -0,3 = 27 = -14,7 =
2015 | -0,4 0,1 -1,2 3,0 19 -8,2 -10,7
Il -0,5 0.2 07 3,0 4,8 -8,4 -12,1
Il -0,5 -0,1 -1,6 3,1 2,1 -10,6 -13,9
[\ -0,5 -0,7 -0,3 3,0 32 -12,4 -12,1
2016 | -0,5 -0,3 0,0 33 30 -12,0 -10,6
Il -0,4 -0,6 -0,6 2,4 1,4 -11,2 -8,5
1l -0,3 -0,2 -0,1 2,7 30 -10,9 -11,8
) -0,3 -0,6 -1,3 23 1,8 -11,3 -13,8
2017 | -0,2 -0,6 0,0 2,3 28 -11,2 -11,5

ros

299
326
359
370
345
30,5
26,6

320
31,1
29,8
286
28,1
275
25,6
24,8
24,0

17
27
33

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

-4,0
3,3
3,9
-4,8
3,8
3,6
-4,2
37
-4,2

Tasa de Tasa de ocu- Tasa de desempleo (c)
actividad 16-64 pacion 16-64 )
afios (a) afios (b) Total 16-24 afos EST:Sﬁo— Extranje-
CVE
8 9 10=7/3 11 12
Porcentaje
74,6 59,7 19,9 415 18,1
74,9 58,8 21,4 46,2 19,5
75,3 56,5 24,8 52,9 23,0
753 55,6 26,1 55,5 244
75,3 56,8 24,4 53,2 23,0
75,5 58,7 22,1 483 209
75,4 60,5 19,6 44,4 187
753 62,4 17,0 - -
75,4 64,3 14,6 - -
754 573 23,1 50,3 219
75,6 58,7 223 48,6 21,1
75,4 59,4 21,6 48,0 20,5
75,4 59,5 20,9 46,1 19,9
75,5 59,4 20,3 45,4 19,3
75,4 60,3 19,9 458 18,9
75,4 61,1 19,3 43,4 18,5
75,1 61,1 18,7 427 179
751 60,8 18,1 40,6 173
Diferencia sobre el afio anterior en pp
0,4 -1,2 2,0 38 2,1
04 0,9 1,5 47 1,4
04 23 34 6,7 35
0,0 -0,9 13 2,6 1,5
0,0 1.2 -17 2,3 -1.4
02 1,9 2,4 -49 2,1
-0,1 1,8 2,4 -39 2,2
0,0 19 -2,6 = =
0,0 19 2,5 = =
03 18 2,2 -4,1 -1,9
0,4 19 2,1 -39 -1,9
0,2 2,1 -2,5 =57 2,2
-0,2 19 -2,8 -5,6 -2,5
0,1 2,1 -2,8 -4,8 -2,6
-0,2 1,6 2,4 -2,8 2,2
0,0 1,8 2,3 -4,5 -2,0
-0,2 1,5 2,2 -3,4 2,0
-0,3 1,4 2,2 -4,9 -2,0

(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.



Grafico 9.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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Grafico 9.2.- Tasas de desempleo, CVE
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indice de precios al consumo
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Total Total sin alimentos Sin alimentos no elaborados ni energia Alimentos no Energla Alimentos
ni energfa . . . - ; elaborados
g Total Bienes industriales no Servicios Alimentos elabo-
energéticos rados
Total en 2017 100,0 66,01 81,28 24,76 41,25 15,27 7,52 11,20 22,79

indices, 2011 = 100

2011 97,1 96,4 95,6 98,2 95,3 92,1
2012 99,5 97,6 97,1 99,0 96,8 94,9
2013 100,9 98,7 98,5 99,6 98,1 979
2014 100,7 98,7 98,6 99,2 98,3 98,2
2015 100,2 99,2 99,2 99,5 98,9 99,2
2016 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2017 101,9 101,2 101,2 100,2 101,8 100,8
2018 103,1 102,6 102,6 100,9 103,6 102,6
Tasas de crecimiento interanual

2011 3.2 1,3 17 0,6 1,8 3,8
2012 2,4 13 16 0,8 1,5 3l
2013 1,4 1,1 14 0,6 1,4 3,1
2014 -0,2 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,4
2015 -0,5 0,5 0,6 03 07 09
2016 -0,2 0,8 0,8 0,5 1,1 0,8
2017 1,9 12 12 0,2 1,8 0,8
2018 1.2 14 15 0,7 1,8 1.8
2017 Ene 3,0 12 1,1 0,8 1,3 03
Feb 3,0 12 1,0 0,6 1,3 0,0

Mar 2,3 1,0 0,9 0,6 1,1 0,1

Abr 2,6 15 1.2 0,3 2,1 0,2

May 1,9 1,1 1,0 0,1 1,7 0,4

Jun 15 1,3 1,2 0,2 19 0,7

Jul 1,6 1,5 1,4 03 2,0 1,0

Ago 1.8 1,4 1,4 0,1 1.9 1,1

Sep 1.8 1,4 1,4 0,1 2,0 13

Oct 13 1,2 1,3 -0,1 2,0 1.4

Nov 1,3 1,1 1,2 -0,2 2,0 1,5

Dic 0,8 1,0 1,1 -0,2 1,7 1,6

2018 Ene 0,3 1.2 13 0,0 1,9 1,7
Feb 0,5 1,3 1,5 0,3 2,0 2,0

Mar 1,1 1,5 1,6 04 2,3 2,0

Abr 0,7 1,0 1.2 0,4 13 2,1

May 1,0 14 1,5 0,6 1,9 1,9

Jun 13 13 1,4 0,7 1.8 18

Jul 15 1.4 1.4 0,8 1,7 1,7

Ago 1,5 1,4 1,5 0,9 1,8 17

Sep 15 15 15 1,0 1,8 1,7

Oct 15 15 15 1,1 1,7 1,6

Nov 15 15 1,5 1,1 1,7 1,6

Dic 15 1,5 1,6 1.2 1,7 1,6

91,8
93,9
973
96,0
977
99,9
102,8
104,6

1,8
23
3,6
-1,2
1,8
2.2
29
1,7
4,0
54
4,3
3,4
2,8
1,4
-0,3
0,8
3,7
33
B/
2,9
1,6
-0,5
0,6
1,4
15
27
2,8
2,6
22
1,9
1.9
2,1

11,4
121,2
121,3
120,3
109,4
100,0
106,4
104,9

157
89
00

08

9,0

-8,6
64

-1,4

175

16,8

17

12,0
83
37
37
49
37
03
03

27

75

5,3

28

3,4

24

04
08
08
08
10
10
10

92,0
94,6
977
97,6
98,7
100,0
101,4
103,2

32
28
32

0,1

12

13

14

18

17
14
1,2
12
0,9
0,6
1,0
2,0
2,0
2.2
2,1
1,7
12
1,6
1,8
18
2,1
2,1
2,0
18
17
17
1,8



Grafico 10.1.- Tasa de inflacién (1)
Tasas de crecimiento interanual
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Grafico 10.2.- Tasa de inflacion (1)
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Cuadro 11
Otros indicadores de precios y costes

Deflactor del indice de precios Precio de la vivienda Precios del sue- Encuesta trimestral de costes laborales Incrementos
PIB (a) industriales lo urbano (M. salariales
Total  Sin energia indice de precios  Precios de la de Fomento) Costes laborales  Costes Otros  Costes labo- zzcgtgccﬂita)zizg
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por rales totales  Jlectiva
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador  por hora
trabajada
2010=100 2010=100 2007=100 2000=100
2010 100,0 100,0 100,0 1347 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,4 -
2011 100,0 106,9 104,2 124,8 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8
2012 100,1 111,0 105,9 1077 772 65,4 143,6 1411 151,3 154,7 -
2013 1005 11,7 106,7 96,3 72,7 55,1 1438 141,1 152,2 155,22 =
2014 100,2 110,2 105,9 96,6 71,0 52,6 1433 140,9 150,7 155,4 -
2015 100,7 1079 106,2 100,0 71,7 54,9 1442 142,5 149,6 156,5 =
2016 101,0 104,5 105,8 104,7 731 57,8 143,6 142,1 148,4 156,2 -
2017  (b) 101,6 108,9 107,9 108,2 742 60,1 140,2 1370 150,1 1471 =
2015 1] 100,7 108,5 106,6 101,4 71,8 56,1 138,8 135,5 148,9 160,0 -
\% 100,8 106,1 105,7 101,3 72,5 54,5 151,0 151,7 148,6 164,5 =
2016 | 100,5 102,3 105,2 102,8 72,6 56,6 140,4 1373 150,0 1475 -
Il 101,1 103,4 105,6 104,6 73,3 58,7 146,2 145,5 148,4 154,4 =
Il 100,9 105,0 106,0 105,4 72,9 54,2 138,2 135,1 1477 159,4 -
\% 101,5 107,4 106,3 105,8 73,5 61,6 149,8 150,6 1474 163,7 =
2017 | 101,6 109,4 1077 108,2 74,2 60,1 140,2 1370 150,1 1471 -
Il (b) = 1083 1083 = = = = = = = =
2017  Abr - 108,3 108,2 - - - - - - - -
8 May - 108,4 108,3 - - - - - - - -
Jun - - - - - - - - - - -
o Tasas de crecimiento interanuales (c)
g 2010 0,2 37 18 -2,0 -39 -12,8 0,4 09 -1,1 09 1,5
2 2011 0,0 6,9 4,2 -74 -5,6 -6,7 1.2 10 1,6 2.2 20
g 2012 0,1 38 1,7 -13,7 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1,0
2 2013 0,4 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0.2 0,0 0,6 03 0,5
: 2014 -03 -1,3 -0,8 0,3 2,4 -4,6 -03 -0,1 -1,0 0,1 0,5
< 2015 05 2,1 03 36 11 43 0,6 1,1 0,7 06 07
; 2016 03 3,1 0,4 47 1,9 53 0,4 03 0,8 0,1 11
é 2017 (d) 10 6,4 25 53 22 6,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 1,3
g 2015 1] 0,6 2,4 0,5 45 0,7 97 0,2 0,5 -0,5 -0,1 0,8
Q Y% 0,4 2.8 0,1 42 0,1 24 12 17 0.2 14 07
CZ) 2016 | 0,0 5,1 -0,7 6,3 15 53 -0,1 0,1 -0,7 0,3 1,1
:_f Il 0,4 -54 -0,9 39 18 6,6 -0,2 0,0 -1,0 0,1 1,1
§ 1] 0.2 -3,3 -0,5 4,0 0,8 -3,5 -0,5 -0,3 -0,9 -0,4 1,1
% \% 06 12 0,6 4,5 04 13,0 -0,8 -0,7 -0,8 -0,5 11
a 2017 | 10 6,9 24 53 23 6,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 1,3
3 Il (&) -~ 48 25 -~ - -~ - -~ -~ -~ 13
é 2017  Abr = 6,0 2,8 = = = = = = = 13
2 May - 5,3 26 - - - - - - - 13
o}
- Jun - - - - - - - - - - 13

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento anualizada sobre el trimestre anterior para datos trimestrales, y tasa de
crecimiento no anualizada sobre el mes anterior para datos mensuales, salvo indicacion en contrario. (d) Tasa de crecimiento del periodo
disponible con respecto al mismo periodo del afio anterior. (e) Tasa anualizada de crecimiento de la media mensual disponible sobre la
media mensual del trimestre anterior.

Fuentes: Ministerio de Fomento, Ministerio de Trabajo e INE.



Grafico 11.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 12

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

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013

2014
2015
2016
2017
2018

Espana

12
22,1
20,8

-49,4

-118,2

-101,4

-102,9

-108,9

71,8
62,2
-55,1
50,6
374
31,0

12
22
1,9

-4,4

-11,0

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

Saldo de las AA.PP.

UEM

-265,1
-172,0

-96,5
-290,7
-749,7
7579
-550,7
-534,1
-411,4
-385,9
3280
2326
221,8
-206,2

2,4
-1,5
0,8
2,4
6,6
-6,4
-45
-43
33
3,0
2,4
1,7
-1,6
-1,4

EE.UU.

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

-1.033,3

-1.8274

-1.7977

-1.646,6

-1.430,7
-894,0
-834,9
7612
-888,8
-912,9

-1.049,3

-42

(

5,4
-4,8
-4,2
-4,8
-47
-5,2

Reino Unido

-437
-41,0
-40,9
-81,1

-153,4

-1486

1225

-138,0
-97,0

-103,0
-81,4
572
59,5
-48,4

-3,2
2,8
2,7
-5,2

-43
-3,0
-3,0
23

Miles de millones de moneda nacional

3935
392,1
3847
4406
569,5
650,1
7443
891,5
979,0
1041,6
1073,9
11070
11472
1183,1

42,3
38,9
35,6
39,5
52,8
60,1
69,5
85,7
95,5
100,4
99,8
99,4
99,2
98,5

Fuente: Comision Europea, Previsiones Primavera 2017.

Deuda publica bruta consolidada

Esparia UEM

6.851,0
7.063,8
71393
7.580,4
8.545,1
9.590,3
10.279,3
109147
11.276,2
11.814,1
12.136,5
120102
12.244,2
12.475,5

EE.UU.

8.496,9

8.818,1

9.2678
10.722,1
12.405,0
14.176,1
15.361,9
16.558,7
17.462,8
18.194,1
18.965,9
19.936,8
20.849,7
21.978,9

Porcentaje del PIB

63,0
61,7
59,3
63,2
75,3
813
84,8
88,2
90,5
917
89,6
88,1
878
86,6

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

102,5

1046

1046

105,2

1074

1078

108,7

Reino Unido

552,6
596,8
6435
785,0
979,8
1.194,3
1.328,8
1.424,8
1.499,8
1.604,8
1.666,0
1.731,4
1.776,9
1.818,3

40,1
41,0
42,0
50,2
64,5
76,0
81,6
85,1
86,2
88,1
89,0
89,3
88,6
879

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espana

70,3
90,7
-104,1
-102,9
-46,5
-42,0
353
46
15,0
104
14,3
209
19,0
188

76
9,0
96
9,2
43
39
33
04
15
10
13
19
16
16

(Contabilidad Nacional)

UEM

453
29,3
243

-81,4
14,4
37,1
70,3

1493

192,2

1933

2799

303,0

2896

300,1

04
03
0,2
-0,7
0,1
0,3
0,6
12
15
1,5
2,1

'

2,2

2,1
2,1

EE.UU.

702,2
-584,9
7356
-791,0
-4572
-495,1
-4432
2649
2482
-143,8
2237

5,4
-4,2
-5,1
5,4
3,2
33
29
-1,6
-1,5
08
-1,2

i

Reino Unido

-16,7
32,4
375
55,0
-44,8
-43,1
29,1
61,4
-76,4
-85,0
-80,2
-84,5
777
-65,2
1,2
2,2
24
3,5
3,0
27
1,8
3,7
-4,4
-4,7
-43
-4,4
3,9
32



Graéfico 12.1.- Saldo de las AA.PP.
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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 afios devidaal devidaal dependencia dependencia el extranjero exteriores exteriores de
omas (%) nacimiento  nacimiento mayores de (%) nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 anos UE-28 (%)
2006 44.708.964 40,6 16,7 777 84,2 475 24,6 10,8 840.844 37,60
2008 46.157.822 40,8 16,5 78,2 843 475 245 13,1 726009 28,43
2010 47.021.031 41,1 16,9 791 85,1 48,6 25,0 14,0 464.443 35,57
2012 47.265.321 41,6 174 79,4 85,1 50,4 26,1 14,3 370.515 36,36
2014 46.771.341 42,1 18,1 80,1 85,7 51,6 274 13,4 399.947 3798
2015 46.624.382 42,4 18,4 79,9 85,4 52,4 28,0 13,2 455,679 36,43
2016 46.557.008 42,7 18,6 52,9 28,4 13,2 534.574 33,41
2017* 46.539.026 42,9 18,8 53,2 28,8 13,2
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

* Datos provisionales.

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. PMC: Padrén Municipal Continuo. EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales.

Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacion mayor de 64/ poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 aiios: poblacién mayor de 64 afios/poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %.

Cuadro 2

Hogares y familias

Hogares
Numero de hogares Tamaro medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 aros (%) sola de 65 0 mas arios (%)

2006 15.856,2 2,76 11,55 10,27

2008 16.742,0 2,71 12,00 10,24

2010 17.173,9 2,67 12,82 9,93

2012 174344 2,63 13,66 9,91

2014¢ 18.328,9 2,51 14,23 10,55

2015 18.375,9 2,54 14,56 10,74

2016 18.444,2 2,52

2017* 18.500,0 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
(esparioles) (extranjeros) divorcios matrimonio (hombres) matrimonio (mujeres) sexo (%)

2006 9,26 9,45 2,86 34,1 30,0 2,08
2008 8,51 8,35 2,39 34,6 315 1,62
2010 717 7,89 2,21 357 32,5 1,87
2012 717 6,74 2,23 36,3 333 2,04
2014 6,95 6,46 2,17 36,9 339 2.06
2015 725 6,50 2,08 372 34,3 2,26
2016 7,39 6,52 2,86

Fuentes: ID INE ID INE CGPJ, Memoria ID INE ID INE MNP
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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 (%)
(espariolas) (extranjeras) (15-44 anos)
2006 29,3 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 11,5 58,3
2012 30,3 1,27 1,56 39,0 12,0 61,5
2014 30,6 1,27 1,62 42,5 10,5 63,3
2015 30,7 1,28 1,66 44,4 10,4 65,3
2016 30,8 127 1,70
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. MNP: Movimiento Natural de la Poblacion. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

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

Tasa bruta de divorcios: divorcios por 1.000 habitantes.

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

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

* Los datos se refieren al primer trimestre de 2017.

Cuadro 3
Educacion
Formacidn alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con  Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con
Educacion Primaria o menos Educacion Primaria o menos Educacion Universitaria Educacion Universitaria

2006 329 84 15,6 253
2008 32,1 9,2 16,1 26,9
2010 30,6 8,6 17,0 277
2012 28,5 75 17,8 26,6
2014¢ 24,4 6,1 272 42,3
2015 23,3 6,6 275 40,9
2016 224 6,6 28,1 407
2017* 21,7 6,1 28,2 40,4
Fuentes: EPA EPA EPA EPA

Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion

Ensefianza Bachillerato  Formacion Profesional Universidad Mésteres Oficiales  Gasto publico Gasto publico
Infantil (grado medio (1ey 2° ciclo (miles de €) (% PIB)
0 superior) y Grado)

2006 1.557.257 630.349 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 4,31
2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 49.799 51.716.008 4,63
2010 1.872.829 672.213 555.580 1.445.392 100.963 53.099.329 4,91
2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 111.087 46.476.414 4,46
2014 1.840.008 690.738 652.846 1.361.340 139.844 44.846.415 4,31
2015 1.806.620e 694.224e 634.575e 1.321.698 171.043 46648.800e 4,340
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

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

¢ Elcambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe, en parte, a un cambio en su metodologia.
e Datos provisionales.

* Los datos se refieren al primer trimestre de 2017.



INDICADORES SOCIALES

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 2.196.934 477
2008 1.100.879 4.936.839 814 906.835 801 2.249.904 529
2010 1.471.826 5.140.554 884 933.730 850 2.290.090 572
2012 1.381.261 5.330.195 946 943.296 887 2.322.938 602
2014 1.059.799 5.558.964 1.000 929.484 916 2.348.388 624
2015 838.392 5.641.908 1.021 931.668 923 2.353.257 631
2016 763.697 5.731.952 1.043 938.344 929 2.364.388 638
2017 712.945 5.793.748 1.059 943912 935 2.357.372 644
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo Otras
Jubilacion Invalidez
Numero Numero Numero Ndmero
2006 558.702 276.920 204.844 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 997.192 254.741 199.762 21.350
2017 948.190 255.728 199.917 19.704
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.
e Los datos se refieren al periodo enero-mayo.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad
Gasto
Total Publico Total Publico Atencién 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 1.370 13,6 17,6 9,6
2014 9,08 6,34 1.915 1.332 13,4 17,6 9,6
Fuentes: OCDE OCDE INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud.
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Cuadro 5 (continuacién)
Proteccion social: sanidad

2006
2008
2010
2012
2014

Fuentes:

Con el funcionamiento del sistema
sanitario publico*

2006
2008
2010
2012
2014
2015
2016

Fuentes:

Médicos atencién
especializada
(por 1.000 hab.)

16
18
18
18
18

INCLASNS

INCLASNS

56
6,4
6,6
6,6
63
6,4
6,6

Médicos atencion primaria
(por 1.000 personas
asignadas)

07
0,8
0,8
0,8
0,8
INCLASNS

Satisfaccion

Personal y recursos

especializada
(por 1.000 hab.)
2,8
3,0
3,2
3,1
3,1

Enfermeras/os atencién Enfermeras/os atencidn Puestos en hospitales
primaria (por 1.000 personas de dia (por 1.000 hab.)

asignadas)

0,6 02

0,6 0,2

0,6 04

0,6 04

0,7 0,4
INCLASNS INCLASNS

INCLASNS

Con el conocimiento del historial y el

seguimiento de sus problemas de salud
por médico de familia y pediatra

70
70
73
75
75
75
75

INCLASNS

Pacientes en espera

Para intervenciones quirtrgicas 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
1,4 39,4
12,2 434
12,7 40,9
INCLASNS INCLASNS

* Media de la satisfaccidn de la poblacion medida en una escala de 1 a 10, en la que 1 significa “totalmente insatisfactorio”y 10 “totalmente

satisfactorio”.

OCDE: Organizacidn para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémicos.

INCLASNS: Indicadores Clave del Sistema Nacional de Salud.



INDICADORES SOCIALES
2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (junio 2012-junio 2017)
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3. FLASH SOCIAL: La familia refuerza su valor como espacio de ocio

En visperas de las vacaciones de verano, el Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS) ha
preguntado a una muestra representativa de la poblacién espafiola mayor de edad (2.492
entrevistados) qué tres aspectos considera més importantes a la hora de ocupar el tiempo de
descanso. Casi seis de cada diez entrevistados (57%) han contestado “dedicar més tiempo a
la familia”, proporcion ligeramente superior a la de quienes han afirmado simplemente “des-
cansar” (55%). Ambos porcentajes han aumentado significativamente respecto a la Ultima
encuesta en la que se plantearon estas preguntas, realizada en junio de 2015. En cambio,
“disfrutar del sol y el aire libre", “conocer lugares nuevos” y “visitar monumentos de interés
cultural y artistico” han perdido importancia como actividades con las que ocupar el tiempo de
descanso (gréfico 2).

Segln estos datos, la familia refuerza su valor como espacio de ocio. Ademds, este
refuerzo se observa en todos los grupos de edad (grafico 3a). Estos datos adquieren
todavia mayor relieve cuando se comparan con los correspondientes a otra de las activi-
dades con las que mucha gente ocupa el tiempo de ocio, por ejemplo, “conocer lugares
nuevos”. En este caso, se aprecia un descenso del interés, también en todos los grupos
de edad, desde 2015 (gréfico 3b).

En definitiva, a pesar de que determinados indicadores sobre la composicién de los hogares
y los comportamientos familiares (por ejemplo, el aumento de los hogares unipersonales, el
descenso de los matrimonios, el retraso de la maternidad y la caida de la fecundidad) sugieren
un debilitamiento estructural e institucional de las familias, los datos de encuesta indican que
estas mantienen su fortaleza cultural.
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Grafico 2
Preferencias en la ocupacion del tiempo de los dias de descanso (2015 y 2017)

Dedicar mas tiempo a la familia

Descansar

Disfrutar del sol y el aire libre

Distraerse, divertirse

Ver a familiares y/o amigos/as

Conocer lugares nuevos

Salir de las obligaciones rutinarias

Visitar monumentos de interés cultural y artistico
Practicar deportes

Ira los lugares de siempre
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%
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Pregunta: "En general, e independientemente de que Ud. suela salir de vacaciones o no, a la hora de ocupar el tiempo de los dias de
descanso, {qué tres aspectos de los que figuran en esta tarjeta son mds importantes para Ud.?" Las respuestas que figuran en la tarjeta

son las siguientes: “Dedicar més tiempo a la familia”, “Descansar’, “Disfrutar del sol y el aire libre”, “Visitar monumentos de interés cultural

y artistico”, “Conocer lugares nuevos”, “Practicar deportes”, “Ver a familiares y/o amigos/as”, “Salir de las obligaciones rutinarias’, “Ir a los
lugares de siempre”.

Fuente: CIS, Barometros de Opinion (www.cis.es).

Grafico 3

Preferencias en la ocupacion del tiempo de los dias de descanso: “dedicar mas tiempo a la familia” y “conocer
lugares nuevos”, por grupos de edad (2015 y 2017)
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Pregunta: ""En general, e independientemente de que Ud. suela salir de vacaciones o no, a la hora de ocupar el tiempo de los dias de
descanso, {qué tres aspectos de los que figuran en esta tarjeta son mds importantes para Ud.? “ as respuestas que figuran en la tarjeta

son las siguientes: “Dedicar mas tiempo a la familia“, “Descansar’, “Disfrutar del sol y el aire libre”, “Visitar monumentos de interés cultural

y artistico”, “Conocer lugares nuevos”, “Practicar deportes”, “Ver a familiares y/o amigos/as”, “Salir de las obligaciones rutinarias”, “Ir a los
lugares de siempre”.

Fuente: CIS, Barémetros de Opinion (www.cis.es).



50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Indicadores destacados

Indicador

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

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

medio)

Dudosos (% var. mensual medio)

Apelacién al eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)

(millones de euros)

Apelacién al eurosistema (total entidades financieras espafiolas)

(millones de euros)

Apelacion al eurosistema (total entidades financieras espafiolas):

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

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

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

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

Ratio “oficinas/entidades”

A. Dinero y tipos de interés

Indicador

1. Oferta monetaria
(% var.)

2. Tipo de interés
interbancario a 3
meses

3. Tipo de interés
euribor a 1 afio
(desde 1994)

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

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

A partir de
datos de:

BCE

BE

BE

BE

BE

Media
2001-2014

54

2,2

2,5

44

4,3

2015

1,7

2,1

2016

50

-0,26

-0,03

2,3

2017
mayo

-0,329

-0,13

Ultimo valo
disponible

0,6
0,5

-2,6
767.304
172.977

101
54,18
5.600,48

39.457,04

139,84

2017
junio

-0,331

-0,16

r Correspondiente a:

Marzo 2017
Marzo 2017

Marzo 2017
Mayo 2017
Mayo 2017
Mayo 2017
Diciembre 2016
Diciembre 2016

Diciembre 2016

Diciembre 2016

Definicion
y célculo

Variacién del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios

Datos a fin de mes

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

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

Comentario “Dinero y tipos de interés”: Los tipos de interés interbancarios prolongaron su comportamiento a la baja en junio. El euribor
a tres meses disminuyd hasta el -0,33 1%, frente al -0,329 de cierre de mayo. El euribor a doce meses se redujo hasta el -0,16% desde
el -0,13% de mayo. EI BCE ha insistido en la conveniencia de mantener tipos de interés reducidos en un horizonte, cuando menos, de
medio plazo, lo que contrasta con la nueva subida del precio del dinero de la Reserva Federal en Estados Unidos. La rentabilidad del

bono del Estado a 10 afios se mantuvo en el 1,5%.
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B. Mercados financieros

Indicador

6. Ratio de contratacién en
operaciones simples al con-
tado con letras del Tesoro

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

8. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo
con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo

con bonos y obligaciones del

Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento
hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del
Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa de
Madrid (% var. mensual
medio)

13. Volumen de contratacion

bursétil (% var. mensual
medio)

14. indice general de
la Bolsa de Madrid
(dic1985=100)

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

16. Ratio PER (Cotizacion/
rentabilidad del capital)
Bolsa de Madrid

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media 2015 2016
2001-2014
39,0 755  102,6
78,4 653 55,1
1,1 13 04
4,7 3,4 1,9
2,0 0,0 0,0
642,9 10582 1.104,9
0,3 0,5 0,2
4,1 0.2 0,7
1.0383 9651 9436
9.750,4  10.6472 8.790,9
16,7 154 236

2017
abril

84,21

43,83

0,57

2,22

0,05

1.07795

42

19,8

1.078,2

10.715,8

232

2017
mayo

95,00

56,15

1,98

2,15

0,08

1.100,58

-11,1

1.057,22(a)

10.444,5(a)

16,5(a)

Definicion

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

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

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

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

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

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

Tasa de variacion para
el total de sociedades
residentes

Tasa de variacién 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
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partir de Media 2015 2016 2017 2017

datos de: 2001-2014 abril mayo

17. Obligaciones. Volumen BE v Bolsa

de contratacion bursatil (% y BOk 49 21,3 55,9 - -
de Madrid

var.)

18. Pagarés de empresa.

Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 1,9 -0,2 0,1 -0,3 -1,7

(% var.)

19. Pagarés de empresa. BE y AIAF 25 01 00 0,00 0,34

Tipos de interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas

con futuros financieros sobre BE 1,6 1,3 -0,4 -6,6 -3,5

acciones IBEX-35 (% var.)

21. Operaciones realizadas

con opciones financieras BE 89 177 58 45 261

sobre acciones IBEX-35
(% var.)

(@) Ultimo dato a 30 de junio de 2017.

Definicion
y calculo

Variacion para todas
las bolsas

En mercado de renta
fija AIAF

En mercado de renta
fija AIAF

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Comentario "Mercados financieros”: Durante el Ultimo mes, se ha producido un incremento de la contratacion en operaciones simples
al contado con letras de Tesoro y de las obligaciones del Estado, hasta el 95,00% vy el 56,15%, respectivamente. El IBEX-35 ha interrum-
pido su senda alcista en junio, disminuyendo hasta los 10.445 puntos y el Indice General de la Bolsa de Madrid a los 1.057 puntos. Por
otro lado, se observa una reduccion de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX- 35 del 3,5%, mientras

que se observa un incremento de las opciones realizadas sobre acciones IBEX-35 del 26,1%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

A partir de
datos de:

Media
2008-2013

Indicador 2014 2015 2016

T

2016
IVT.

22. Ahorro financiero
neto/PIB (Economia BE
Nacional)

23. Ahorro financiero
neto/PIB (Hogares e
instituciones sin fines
de lucro)

BE 2,5 34 3,6 3,1 2,6

24. Deuda materiali-

zada en valores distin-

tos de acciones y en BE
préstamos/PIB (Econo-

mia Nacional)

288,1 320,0 302,3 302,8 296,8

Definicion

y calculo
Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacion al PIB
seglin Cuentas Finan-
cieras

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacién al PIB
seglin Cuentas Finan-
cieras

Incluyendo la deuda

de administraciones
publicas, sociedades no
financieras y hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partir de Media
datos de: 2008-2013

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

BE 81,4

26. Activos financieros

del balance de Hoga-

res e Instituciones sin BE 0,6
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

27. Pasivos financieros

del balance de Hoga-

res e Instituciones sin BE -1,8
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

2014

72,4

2,1

2015

675

2016 2016

T IVT.
65,2 64,4
1,1 1,4
-1,6 -0,3

Definicion
y calculo

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

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento financiero”: En el cuarto trimestre de 2016 se produjo una ligera reduccion del ahorro financiero
en el conjunto de la economia, hasta el 2,1% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero se redujo hasta el 2,6% del
PIB desde el 3,1% del tercer trimestre. Se observa también una reduccion de la deuda de las economias domésticas, que se situ6 en

el 64,4% del PIB.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio

Indicador A partirde Media 2015
datos de: 2001-2014

28. Crédito bancario a otros
sectores residentes BE 75 -4,0
(% var. mensual medio)

29. Dep6sitos de otros sec-
tores residentes en entida-
des de deposito

(% var. mensual medio)

30. Valores distintos de ac-
ciones y participaciones BE 10,0 -15,2
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participacio- BE

nes (% var. mensual medio) e =22
32. Entidades de crédito.
Posicion neta (diferencia
activos y pasivos de las enti- BE 2,1 -5,2

dades de deposito)
(% de activos totales)

2016

-11,6

2017
febrero

0,5

5.4

2017
marzo

0,6

0,5

0,7

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion del
crédito al sector privado de
la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

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

Porcentaje de variacion

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

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

Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacion de la posicidn
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario
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D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

Indicador A partirde Media 2015 2016 2017 2017 Definicion
datos de: 2001-2014 febrero marzo y calculo

Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el

?Oi; \I/DaL:dr?lseonSsual medio) BE 39,8 22,4 -13,6 -0,6 -2,6 activo de la suma de ban-
’ Cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de

34. Cesiones temporales de las cesiones temporales de
activos BE 2,1 -30,8 22,2 -0,4 13,1 activos en el pasivo de la
(% var. mensual medio) suma de bancos, cajas y

cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion del
35. Patrimonio neto BE 88 18 03 04 01 patrimonio neto dela suma
(% var. mensual medio) de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario “Entidades de depésito. Evolucion del negocio”: En marzo de 2017 se observé un incremento del crédito al sector privado y
de los depositos del 0,6% y del 0,5%, respectivamente. Los valores de renta fija redujeron su peso en balance un 0,8%, mientras que
las acciones y participaciones lo incrementaron un 0,7%. Asimismo, se ha producido una reduccién de los préstamos dudosos del 2,6%
con respecto al mes precedente.

E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema

Indicador A partirde  Media 2014 2015 2016 2016 Definicion
datos de: 2000-2013 septiembre diciembre y calculo

NUmero total de bancos,

36. Numero de en- : .
cajas y cooperativas de

tidades de depdsito BE 199 138 135 129 124 'y .

= crédito operando en el terri-
espafiolas . =

torio espafiol

37. Nimero de en- Numero total de entidades
tldade_s de depdsito BE 73 86 82 81 82 de dep0sito extranjeras
extranjeras operando operando en el territorio
en Espana espariol
38. Nimero de em- BE 246418 203305 203305 202.954 202,954  umero total de emplea-
pleados dos del sector bancario
39. Ndmero de ofi- BE 20.703 31817 30921 20492 28.807 Numero total de _oﬁcmas
cinas del sector bancario
40. Apelacion al euro- Operaciones del mercado
sistema (total entida- abierto y facilidades perma-
des financieras de la BE - 406.285 460.858 527317 767.304(a) A P

nentes del Banco Central

Eurozona) (millones
) ( Europeo. Total Eurozona

de euros)

41. Apelacion al

eurosistema (total

entidades financieras BE - 111.338 122.706  138.455 172.977(a)
espafiolas) (millones

de euros)

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

Indicador A partir de Media 2014 2015 2016 2016 Definicion
datos de:  2000-2013 septiembre diciembre y calculo

42. Apelacion al
eurosistema (total en-

tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 22.794 21.115 10.515 1.408 101(a) abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacioén a largo plazo
(millones euros)

(a): Ultimo dato a mayo de 2017.

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema”: En mayo de 2017, la apelaciéon neta al
eurosistema de las entidades financieras espafolas alcanzé los 172.977 millones de euros.

PRO-MEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas
de compra de activos. En marzo de 2017, el importe de estos programas en Espana era 257.613 millones de euros y 1,98 billones de
euros en el conjunto de la eurozona.

F. Entidades de depésito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad
Indicador A partirde Media 2014 2015 2016 2016 Definicion
datos de: 2000-2013 septiembre diciembre y célculo

Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y

43. Ratio "gastos denominador de esta ratio
de explotacion/ BE 50,89 4727 50,98 54,25 54,18 se obtienen directamente a
margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito
34' I'?a'tlo . Indicador de productividad:
epositos clien-

BE 3.519,51 5.892,09 5.595,62 5.731,21 5.600,48  capacidad de captacion de

iS5/ 6les negocio por empleado

(miles de euros)
45, Ratio "depo-
sitos de clientes/
oficinas” (miles de

Indicador de productividad:
BE 21.338,27 40.11997 36.791,09 38.662,48 39.45704  capacidad de captacion de
negocio por oficina

euros)

46. Ratio oﬁa; BE 205,80 142,85 229,04 22733 139,84 Indicador de expansion de

nas/entidades la red

47. _ Em"pleados/ BE 61 658 6,57 675 705 Indlca_d'or de dimensioén de

oficinas las oficinas

48. Fondos pro- Indicador de la variacion de

pios (% var. men- BE 0,11 0,07 0.01 -0,01 -0,62 los fondos propios de las

sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,

49. ROA BE 0,45 0,49 039 041 0,26 definido como la ratio
Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 627 6,46 5,04 4,91 312 dieilicls oo 2 il "S-

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de dep6sito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el cuarto trimestre de 2016 se constato
una ligera caida 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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