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Carta de la Redaccion

La trayectoria seguida por la economia espafiola
desde el comienzo de siglo permite dibujar tres etapas
bien definidas: una primera de cardcter expansivo, que
se inicia ya a mediados de los afios noventa y que alcanza
hasta 2007; una segunda marcada por el impacto de
la Gran Recesion, desde 2008 hasta 2013; y una ter-
cera, de recuperacion, que tiene en 2014 su punto de
partida y que se prolonga hasta la actualidad. El anéli-
sis macro revela como se han comportado las princi-
pales magnitudes que configuran el ciclo economico:
la produccion, la demanda interna, el sector exterior, el
empleo, los precios, el sector publico y la financiacion
de la economia. Dicho andlisis nos ha permitido cono-
cer, entre otras cosas, el modelo de crecimiento exis-
tente antes y después de la crisis, los determinantes de
la competitividad de la economia espafiola, los cam-
bios en la composicion de la estructura productiva o
las interrelaciones entre el sector real y el sector finan-
ciero. Sin embargo, los agregados macroecondmicos,
contemplados desde el lado de la oferta, no son sino
el resultado de las multiples decisiones de cientos de
miles de empresas en aspectos como la inversién en
activos fijos, la contratacion o despido de trabajadores,
el endeudamiento, la bisqueda de mercados exteriores
0, en el peor de los casos, el cierre de la actividad. En
ltimo término, las referencias macro a la productivi-
dad, costes laborales unitarios, tasa de endeudamiento
privado o competitividad de la economia derivan de la
agregacion de dichas variables en el universo de las
empresas espafiolas. Por eso es importante comple-
mentar la perspectiva macroecondmica con un andlisis
micro a partir de la informacion contable de las propias
empresas. La conversion de las cifras presentes en los
balances y cuentas anuales de las empresas, en magni-

tudes equivalentes a las utilizadas en el andlisis macro,
permite relacionar ambos enfoques, extrayendo conclu-
siones relevantes tanto para los gestores empresariales
como para los responsables de la politica econdmica.

El articulo de Jorae RoseLL MarTinez que abre el pre-
sente nimero de Cuadernos de Informacidén Econémica
adopta precisamente esta metodologia y ofrece un exa-
men pormenorizado de la coyuntura econdmica de los
ultimos veinte afios con datos provenientes de la Central
de Balances del Banco de Espafa. En los afios de la
expansion, la disminucion de los costes de capital, unida
a la disponibilidad de mano de obra, dio lugar a un
modelo de crecimiento que se basaba principalmente
en la incorporacion de capital y trabajo a costes decre-
cientes en el tiempo, financidndose también a costes
financieros decrecientes. Todo ello permitia —aunque
con una visién de corto plazo— alcanzar unos buenos
resultados econdémicos sin necesidad de arriesgar en
inversiones en capital tecnoldgico o en capital humano.
La caida de la actividad productiva y la destruccién de
empleo durante la Gran Recesion ofrecen una imagen
de reduccion de la productividad —parcial y total de los
factores— que contrasta con los analisis macroecondmi-
cos y que dan lugar a unos resultados muy negativos
en términos economicos. Finalmente, a partir de 2014
se observa un descenso del endeudamiento empre-
sarial, una recuperacion de la senda de crecimiento y
una mejora de resultados, aunque todavia modesta. A
destacar también el renovado protagonismo de la indu-
stria manufacturera, que va recuperando con rapidez
los niveles de eficiencia y costes unitarios previos a la
entrada de Espafia en el euro.
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Precisamente, uno de los cambios experimentados
por la economia espafiola a partir de 2009, entrados ya
de lleno en la etapa de crisis, es el que conforman el
fuerte crecimiento de las exportaciones, el saldo posi-
tivo de la balanza comercial y el aumento del nimero
de empresas exportadoras, y de la ampliacion de la
cartera de productos y mercados. El articulo de Juan pe
Lucio, RauL MinGuez, Asier MINONDO Y FRaNCISCO REQUENA Se
pregunta si, a la luz de todos estos datos sobre el sec-
tor exterior de la economia espafiola, puede hablarse
de un milagro exportador. Sin embargo, si se atiende a
la variable mds simple, el ritmo de crecimiento de las
exportaciones, los registros obtenidos son similares a
los de la etapa anterior a la crisis, y comparable a los paises
de la UE-15. Por ello, concluyen que puede ser exage-
rado hablar de milagro exportador. Ahora bien, existen
elementos muy destacables que sf permiten calificar de
muy bueno el desemperfio exportador de las empresas
espafiolas, como el aumento de la tasa de apertura, el
equilibrio de la balanza comercial, el crecimiento del
nimero de exportadores regulares y el esfuerzo de las
empresas que ya exportaban en ampliar su gama de
productos y mercados. Si todo esto se consolida, la
economia espafiola podrd sustentar una parte impor-
tante de su crecimiento en la capacidad de sus empre-
sas para competir en los mercados internacionales.

Si bien el sector exterior ha sido una palanca funda-
mental en el sostenimiento de la actividad econémica
durante la crisis y en el crecimiento posterior durante la
recuperacion, el sector publico presenta en su balance
de actuacion un déficit estructural dificil de dominary un
nivel de deuda publica que constituye un riesgo poten-
cial de desestabilizacién del conjunto de la economia.
En estas condiciones, la coyuntura presupuestaria, natu-
ralmente vinculada al escenario politico, se presenta
con una dosis extraordinaria de complejidad vy llena de
incertidumbres. El articulo de Santiaco Laco Pefas exa-
mina las vicisitudes del incumplimiento del objetivo de
déficit fijado para 2018 v las alternativas que pueden
contemplarse en los planes presupuestarios para 2019.
Probablemente, el principal cambio en la estrategia pre-
supuestaria del nuevo gobierno provenga del mayor
protagonismo otorgado al aumento de los ingresos
publicos en la senda de reduccion del déficit —muy
similar a la del anterior gobierno, una vez incorporada
la elevacién del liston en medio punto para este afio—,
frente al mayor acento que hasta ahora se ponia en la

reduccion del peso del gasto sobre el PIB. En todo caso,
la tarea es ardua desde el punto de vista politico, dadas
las dificultades para alcanzar una mayorfa parlamentaria
que permita aprobar el limite de gasto no financiero, los
nuevos objetivos de déficit y deuda, y los Presupuestos
de 2019.

La crisis financiera espafiola fue en buena medida
el resultado de un nivel de endeudamiento privado que
situd a nuestro pais a la cabeza de las economias més
endeudadas del mundo. La fuerte expansion del crédito
bancario, facilitada por los bajos tipos de interés de la
eurozona, se convertirfa, tras el pinchazo de la burbuja
inmobiliaria, en una fuente interminable de problemas
para el sector financiero, que han sido sobradamente
tratados en esta publicacién. Quiza por ello, el segui-
miento de cada una de las partidas de los balances
bancarios se realiza ahora con minuciosidad y precision,
tratando de adelantarse a cualquier atisbo de problemas
que pudiera debilitar la solvencia de las entidades. En los
Ultimos trimestres, ha despertado la atencién de analis-
tas y reguladores el elevado ritmo de crecimiento del
crédito al consumo de los hogares esparioles. El articulo
de Joaquin Maubos proporciona evidencia comparada
con la eurozona sobre el peso de este tipo de crédito
en el conjunto de la financiacion de las familias (solo el
12%, similar a Alemania e inferior a Francia), la tasa de
morosidad (descendente desde 2013 vy situada ahora
en el 3,4%), asi como de los factores de demanda que
explican este tipo de crédito. Por otra parte, aunque el
margen aplicado por la banca espafiola es algo superior
al de la banca europea, ello se explica en parte por la
mayor prima de riesgo y por el mayor nivel de endeu-
damiento de los hogares espafioles. A la luz de todos
estos indicadores, no parece por tanto preocupante el
crecimiento experimentado hasta ahora por el crédito
al consumo, que en buena medida ha estado vincu-
lado al aumento de la demanda de bienes de consumo
duradero tras el estancamiento de la misma durante los
afos de la crisis.

Mayor grado de preocupacion se deriva del nexo
"bancos-deuda soberana”, cuyo tratamiento fue iniciado
en el anterior nimero de esta revista, desde la pers-
pectiva del sector publico. Ahora corresponde hacerlo
desde la perspectiva bancaria, y ese es el objeto del
trabajo de Ancel Berces, ALFoNsO PELAYO Y FERNANDO
Rous. En todo caso, la recuperacion de la demanda



de crédito y el descenso de los tipos de interés de la
deuda publica en los tramos més largos, han dado lugar
a un intenso proceso de reducciones en la tenencia
de deuda publica por parte de los bancos durante los
ltimos afos. Mencién aparte merece el debate sobre
el posible tratamiento regulatorio dado a las exposicio-
nes soberanas de los bancos. Aunque el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea concluye que no se ha
alcanzado un consenso al respecto y que, por tanto,
no procede iniciar un proceso formal de modificaciones
del marco actual, se han barajado distintas alternativas
que podrian dar lugar a exigencias adicionales de capital.
En este contexto, los autores concluyen que propuestas
como las cargas de capital o los limites cuantitativos
a las tenencias de deuda publica tendrian un impacto
reducido sobre las entidades espafiolas, por la reduc-
cion anteriormente sefalada.

La reaccién del mercado de valores espafiol a la
divulgacion, por parte del gobierno, de la informacién
econdmica y fiscal contenida en los Programas de Esta-
bilidad es objeto de atencion en el articulo de Anprea
Barunpl, CLaupio CoLumeano y Nieves Carrera. Las perspec-
tivas que dibujan los Programas de Estabilidad pueden
afectar el comportamiento de los inversores y reflejarse
asf en los precios de las acciones, el volumen negociado
y la volatilidad de los rendimientos. Los resultados del
trabajo muestran que, aun manteniendo ciertas caute-
las necesarias en este tipo de andlisis, los Programas
de Estabilidad si poseen contenido informativo. Los
dias en torno a su divulgacién se observan movimien-
tos anormales en el mercado, con resultados general-
mente negativos en las cotizaciones —lo que concuerda
con posibles “malas noticias"—, y un aumento del volu-
men negociado y de la volatilidad de los rendimientos.
En todo caso, la respuesta es asimétrica por parte de
los participantes en el mercado, de modo que puede
decirse que la informacién de los programas presenta-
dos por las autoridades espafiolas no reduce la incerti-
dumbre existente.

El articulo de Desiperio RomERO-JORDAN Yy JosE FELix
Sanz-Sanz, con el que se cierra la seccion de Economia y
Finanzas Espafiolas, analiza la capacidad potencial de un
impuesto sobre las bebidas azucaradas para reducir el
consumo de este tipo de productos en Espafia. La preo-
cupacion surge por el elevado porcentaje de poblacién

afectado por problemas de sobrepeso y obesidad, con
demostrados efectos perjudiciales para la salud y de
consecuencias econdmicas también muy negativas para
los sistemas sanitarios. Aunque una decena de paises
de la Unién Europea han implantado ya este impuesto,
en Espafia solo se ha adoptado en Catalufia. Desde
un punto de vista econdmico, interesa contrastar si el
aumento del precio de venta darfa lugar a una reduccién
del consumo de este tipo de bebidas, con un determi-
nado valor de la elasticidad precio. El andlisis realizado
por los autores termina computando una elasticidad
precio de -1,12, lo que indica que, al margen de los
efectos sustitucidn, un impuesto sobre las bebidas azu-
caradas en Espafia resultarfa potencialmente eficaz para
reducir la ingesta de aztcar.

El sector de la vivienda ha estado, en paises como
Espania, Irlanda o Reino Unido, en el epicentro de la
crisis econdémica y financiera. También por ello, existe
una especial sensibilidad a la trayectoria del sector y a
cualquier sintoma que pudiera advertir de la formacion
de una posible nueva burbuja. El articulo de Sanmiaco
CarBO VAVERDE Yy FrRANCISCO RoDRIGUEZ FERNANDEZ realiza un
examen de las tendencias de los precios de la vivienda
en Europa, para contextualizar la situacién del mercado en
la economia espariola. Si bien no es posible anticipar
aun cudl es la tendencia a medio plazo, s se observa
una recuperacién de los precios, con picos y valles, en
los que predominan los primeros, pero con un com-
portamiento irregular. Espafia se sitia en una posicion
intermedia con un crecimiento moderado aunque lige-
ramente superior a la media de la eurozona, lo que se
corresponde con una recuperacién progresiva del sec-
tor, que se manifiesta también en la aparicion de tasas
de crecimiento positivas en la compraventa de vivienda
a partir de 2014. Los problemas més acuciantes pare-
cen situarse en el momento actual no tanto en el mer-
cado de la vivienda en propiedad, sino en el de alquiler.
El repunte de precios en este mercado ha dado lugar a
un intenso debate sobre sus causas y al papel desem-
pefado, desde perspectivas diferentes, por las socimis y
por los arrendamientos turfsticos online, especialmente
en las grandes ciudades. A estas alturas, sin embargo,
resulta dificil discemir el impacto de los alojamientos
turisticos en los precios de alquiler, y medidas como el
control de rentas arrojan resultados desiguales en los
paises y momentos en que fueron aplicados.
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Crecimiento y competitividad de la empresa espaiola:
evolucion reciente y perspectivas™

Jorge Rosell Martinez**

El crecimiento de la economia espaiiola en los aios previos a la crisis se apoyo
en unos costes de los factores, trabajo y capital, decrecientes, que llevaron a
medidas de productividad también decrecientes. Superada la fase mas aguda
de la crisis que tuvo lugar de 2009 a 2014, desde 2015 se esta recuperando el
crecimiento de la actividad y, al contrario de lo ocurrido en los primeros aiios
del periodo, son las exportaciones y las manufacturas las que crecen con mas
fuerza, se incrementa la productividad y las rentas crecen en términos rea-
les. Actualmente, las empresas se han desapalancado y tienen capacidad de
autogenerar financiacion, pero el escenario de costes laborales y del capital
en niveles historicamente bajos no se sostendra mucho tiempo. Las empresas
tienen el reto de crecer en un entorno de salarios y tipos de interés reales cre-

cientes, lo que unicamente es posible con mejoras de eficiencia.

Este trabajo presenta y analiza los resultados de
la empresa espafiola en el periodo 1999 a 2016
utilizando la informacién publica de la Central de
Balances del Banco de Espafia (CBBE). El objetivo
final es ofrecer conclusiones relevantes acerca de
la competitividad de la economia espariola a par-
tir de la informacion agregada de sus empresas,
cubriendo el andlisis desde la anterior fase expan-
siva, hasta la prolongada crisis y reciente inicio de la
recuperacion. En esa direccion es relevante conocer,
en primer lugar, cuél fue el modelo de crecimiento
de las empresas antes de la crisis econémica. En
segundo lugar, interesa conocer cdmo una crisis de
naturaleza financiera y de tan larga duracién e inten-
sidad ha afectado a la estructura econémica de las

empresas. En tercer lugar, se describe el modelo de
crecimiento que las empresas espafiolas estan adop-
tando durante los recientes afos de crecimiento de
la produccion agregada y el empleo. A partir de este
andlisis de los ultimos afos, se pueden extraer lec-
turas acerca del modelo de crecimiento que podra
producirse en los préximos afos.

Metodolégicamente, el presente articulo se
aprovecha del detalle que la informacién contable
ofrece a la hora de analizar las decisiones empre-
sariales, frente al uso de los agregados macroeco-
nomicos para este fin. El manejo de la informacion
contable para el andlisis econdmico requiere de
una metodologia que, por un lado, permita aislar

" El autor agradece la financiacion del proyecto ECO2016-77843-P (AEI/FEDER, UE) y del Grupo de investigacion COM-
PETE S52_17R (Gobierno de Aragon/ FEDER, UE). Una version mas amplia de este articulo, en Rosell (2018).

™ Universidad de Zaragoza.
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las decisiones y resultados relevantes desde el
punto de vista econdmico. Y, por otro, que permita
una adecuada valoracion tanto del capital utilizado,
como de los rendimientos obtenidos. Esta meto-
dologia se ha adaptado de la descrita previamente
en trabajos como Salas, Rosell y Delgado (2016)
respecto al modelo de empresa y Salas (1992) res-
pecto al andlisis de la informacion contable. En este
estudio se sigue un esquema conceptual inspirado en
el proceso de toma de decisiones y en los resulta-
dos obtenidos por la empresa que trata de hacer
maximo su valor presente y en funcion de ello
toma sus decisiones de inversion (crecimiento).
Bajo determinados supuestos simplificadores, ese
tipo de decisiones son equivalentes a las de una
empresa que maximiza su beneficio econdémico. La
metodologia aplicada permite leer e interpretar
la informacién contable de las empresas en clave
econdmica, lo cual homogeneiza la forma de pre-
sentar e interpretar los hechos con la forma que es
habitual en el seguimiento de los datos macroeco-
nomicos. Ademds, permite la incorporacion de con-
ceptos con un significado econémico que no son
inmediatos desde los puros datos contables de las
empresas, como por ejemplo el coste de uso del
capital y el beneficio econémico. El andlisis se aplica
a la muestra total de empresas y al corte de empre-
sas manufactureras, en el que de manera més evi-
dente se observan los efectos de la competitividad
por su mayor apertura a la competencia exterior.

Nota metodologica

La CBBE (Banco de Espafia, 2017) se nutre
principalmente de la informacién que las empre-
sas elaboran como parte de sus estados contables,
balance y cuenta de resultados. La informacién pri-
maria que recoge la Central se refiere a la empresa
individual, pero la que se hace publica se difunde en
formatos agregados por sector de actividad, clases
de tamario y propiedad publica y privada. El Suple-
mento Metodoldgico de la CBBE contiene sucesivas
notas donde puede encontrarse una descripcion
precisa de los procedimientos seguidos para obte-
ner la informacién primaria, su depuracion y poste-

rior presentacion en los informes que acostumbran
a ver la luz durante el mes de noviembre de cada
afio. En Ramirez, Rosell y Salas (1994) se detallan
los procedimientos de adaptacién de la informacion
contable al andlisis econdmico de la empresa que
se aplica en el presente articulo.

Utilizando datos directamente de las empre-
sas se asegura una mayor homogeneidad entre
las partidas utilizadas en los andlisis. Esto ocurre
por ejemplo con la utilizacion de los activos en el
balance de las empresas como medida del stock
de capital empleado. Segundo, la CBBE permite
analizar la evolucion de los agregados econémicos
para diferentes agrupaciones de empresas, por
sectores de actividad, con lo cual, a pesar de la
agregacion de los datos, podemos centrar nuestra
atencion en colectivos que quedan desdibujados
en estudios de cardcter macro. En este sentido,
este trabajo distingue el sector de manufacturas
y el total de la muestra. Las empresas manufac-
tureras constituyen el colectivo més expuesto a la
competencia exterior y un buen termémetro para
analizar la competitividad de la empresa (econo-
mia) espafola. La muestra de empresas manu-
factureras (industria excluida energia) representa
alrededor del 6% del VAB espariol, pero alrededor
del 30% del VAB de las manufacturas.

Resultados empresariales

De acuerdo con el modelo econdémico, una
empresa que maximiza su valor tomard decisiones
de crecimiento (tipicamente de inversion) cuando
la rentabilidad de las inversiones actuales supera
sus costes de oportunidad, pues ese crecimiento
producird en tal caso una contribucién positiva al
valor'. Lo contrario hard (desinversion o decre-
cimiento) cuando la rentabilidad de los activos
sea inferior a su coste de oportunidad. Por ello,
el enfoque del presente apartado es estudiar los
rendimientos empresariales previamente al creci-
miento de las empresas.

' Es un supuesto simplificador, pues seria la rentabilidad marginal de las inversiones la que debiera superar los costes

marginales del capital (Tobin, 1969).



CRECIMIENTO Y COMPETITIVIDAD DE LA EMPRESA ESPANOLA: EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La medicion contable del beneficio omite costes
importantes implicitos como la pérdida de poder
adquisitivo de los activos monetarios o de la deuda
debido a la inflacién, o el coste de oportunidad de los
capitales propios. La incorporacion de dichos costes
generaria muchos errores al hacerlo de manera indi-
vidual para cada empresa, pero es factible hacerlo
para los datos de grandes agregados empresaria-
les para los que los deflactores de la economia o la
prima de riesgo media resultan més representativos.

Desde 2009 hasta 2014, el agregado de las
empresas se encuentra en pérdidas economicas
y no se recuperan tasas superiores al 1% hasta
el anio 2016. A pesar de que ese ultimo afio,
2016, la rentabilidad medida con criterios con-
tables es menor que la del ario 2008, en términos
economicos es algunas décimas superior (1,4%
en 2016 frente a 1,15% en 2008).

El grafico 1 presenta las tasas de rentabilidad
de los activos de explotacion, obtenidas exclu-

sivamente a partir de los ingresos y gastos no
financieros de la empresa, y descontados propor-
cionalmente también aquellos activos declarados
como de cardcter financiero. Las tasas de rentabili-
dad medidas con criterios contables se mantienen
elevadas, por encima del 15% del capital propio
desde 1999 hasta 2007. Valoradas en términos
econdmicos se mantienen positivas por encima
de los 2,5 puntos porcentuales de los capitales
propios. El afio 2008 se produjo un acusado des-
censo de la rentabilidad, pero su valoracién econo-
mica es todavia positiva, del orden del 1%. Desde
2009, el agregado de las empresas se encuentra
en pérdidas econémicas hasta 2014 y no se recu-
peran tasas superiores al 1% hasta el afio 2016.
A pesar de que ese Ultimo afio, 2016, la renta-
bilidad medida con criterios contables es menor
que la del afio 2008, en términos econdmicos es
algunas décimas superior (1,4% en 2016 frente a
1,15% en 2008).

Cuando las tasas de rentabilidad son calculadas
para el agregado de manufacturas, aquellas son
algo mayores a lo largo de todo el periodo, lo que
podria reflejar que compensan un nivel de riesgo

Gréfico 1

Rentabilidad operativa de las empresas
(Porcentaje)
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Nota: Rentabilidad con criterios contables es la tasa de rentabilidad del capital excluidos los activos financieros y sus correspondientes
rendimientos. Rentabilidad con criterios econémicos descuenta a la anterior el coste de oportunidad del capital propio y la depreciacién

monetaria.

Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de la CBBE y de la Bolsa de Madrid.
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Rentabilidad media por periodos de las actividades no financieras

Agregado total
Rentabilidad con criterios contables
Rentabilidad con criterios econdmicos

Manufacturas
Rentabilidad con criterios contables

Rentabilidad con criterios econdmicos

algo mayor que no se ha incluido en el coste de
oportunidad. En cualquier caso, las tasas del ultimo
trienio parecen acercarse mas a las rentabilidades
previas a los afos de recesion en el agregado de
empresas manufactureras. Estas se estarfan ade-
lantando a las de otros sectores en cuanto a su
recuperacion, quizé por ser el colectivo que puede
mejor aprovecharse de la demanda externa como
via de crecimiento.

En 2016, a pesar de que la recuperacion del
crecimiento y su reflejo en la creacién de empleo
durante ese afio se corresponden en el tiempo con
la mejora de los resultados empresariales (benefi-
cios econdmicos positivos), no se habia producido
una recuperacion de los beneficios empresariales
a niveles previos a la crisis. Pero también es cierto
que en la medicién econdmica de los resultados
entra en juego la evoluciéon de los precios. En el
trienio 2014-2016, los precios de los productos
se encuentran estabilizados en un entorno gene-
ral de inflacion cercana a cero. En comparacién
con los afios previos de expansion, las empresas
no disfrutan de una depreciacion monetaria de la
deuda o, visto desde el punto de vista de los acti-
vos, no disfrutan de las revalorizaciones implicitas
de sus bienes de capital que si tuvieron en la pri-
mera parte del periodo analizado y que pueden
explicar las diferencias medidas en los beneficios
econdmicos.

1999-2008 2009-2013 2014-2016
17,3 6,2 8,9
28 1,6 0,3
20,2 79 15,6
4,1 1,4 27

Crecimiento y demanda
de los factores de produccion

El cuadro 2 presenta las tasas de crecimiento
real del valor afiadido, del crecimiento del empleo
y del inmovilizado, calculadas en todos los casos
sobre empresas comunes afio a afio. El creci-
miento real del agregado total de empresas en el
periodo de 1999 a 2008 es en promedio infe-
rior al 2%, menor que el crecimiento que en ese
mismo periodo presenta el PIB, lo que indica que
existe un sesgo de representacion en la muestra.
Uno de los sectores que estd infrarrepresentado
es el de construcciéon y sobre todo el de activi-
dades inmobiliarias, que durante ese periodo
experimento una expansién muy notable. Esta afir-
macion se ve confirmada al aislar el agregado de
empresas correspondientes a las manufacturas. El
crecimiento de la produccion de este grupo es
-0,5% anual de media de 1999 a 2008, que
es significativo de la composicion sectorial del cre-
cimiento en Espafia durante esos diez afios. Mien-
tras que el sector de construccion e inmobiliario
crecia a un ritmo muy fuerte, las manufacturas
practicamente se estancaron.

Por otro lado, las empresas incrementaron el
empleo de manera muy significativa durante esos
afos, siendo el crecimiento del mismo en el agre-
gado total de empresas un 3,3% en promedio
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Cuadro 2

Crecimiento real de la produccion y de los factores
(Porcentaje)

Agregado total
Crecimiento del valor afiadido
Crecimiento del empleo
Crecimiento del inmovilizado

Manufacturas
Crecimiento del valor afiadido
Crecimiento del empleo
Crecimiento del inmovilizado

1999-2008 2008-2013 2013-2016
1,8 -39 4,6
33 2,5 3,5
6,0 0,7 0,0

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

Nota: Crecimiento real de la produccién utilizando en los tres agregados de empresas el deflactor del PIB. Tasas calculadas sobre las mis-

mas empresas ano a ano.

Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de la CBBE y de la Bolsa de Madrid.

hasta 2008, que se corresponde con un periodo
de contencién de los salarios, como se verd en
el siguiente apartado. También es significativo el
crecimiento de los activos de las empresas (inmo-
vilizados) a tasas que representan un 6% para el
agregado total.

En los tres ultimos arios, las tasas de crecimiento
del valor afiadido y del empleo son muy eleva-
das, destacando sobre todo las empresas manu-
factureras. Por el contrario, el crecimiento del
inmovilizado no se ha producido, lo que parece
indicar que las empresas se encontraban con una
significativa cantidad de inversion ociosa y que el
crecimiento por el lado del factor capital proviene
de un incremento en el grado de utilizacion del
mismo.

1

Los afios de 2009 a 2013 en que Espafia se
encontraba en recesion econdmica, las empresas
contraen su valor afiadido a precios constantes en
tasas que rondan los cuatro puntos porcentuales
para el total de empresas y para las empresas
manufactureras. Al mismo tiempo reducen de
manera acusada el empleo. Sin embargo, en varia-
cion obtenida sobre las mismas empresas afio a
afio, no se aprecia una disminucién de los activos

inmovilizados, aunque si una evidente congela-
cién de la inversién. La contraccién que se pro-
dujo durante esos afios en la economia espariola
vendria mas de la desaparicion de empresas que
de las empresas que sobrevivian, mientras que el
ajuste en el empleo si fue dréstico en las estas
Ultimas (recordar que estas tasas se calculan sobre
empresas comunes afio a afo).

En los tres ultimos afios de los que dispone-
mos de datos, las tasas de crecimiento del valor
afiadido y del empleo son muy elevadas, desta-
cando sobre todo la comparacién del crecimiento
en los agregados de empresas manufactureras, en
esta fase inicial de recuperacion, a tasas cerca-
nas al 7% frente a tasas muy modestas de creci-
miento en los afos expansivos hasta 2008. Por
el contrario, el crecimiento del inmovilizado en
estos tres Ultimos afios no se ha producido, lo
que parece indicar que las empresas se encon-
traban con una significativa cantidad de inver-
sion ociosa y que el crecimiento por el lado del
factor capital proviene de un incremento en el
grado de utilizacién del mismo. Comparando las
tasas de crecimiento en el nimero de empleados
(ya corregidos por dedicacién), entre el total de
empresas y el de manufacturas, de 1999 a 2008,
las empresas manufactureras perdieron peso en
el total del empleo de la economia con una dife-
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indices de precios del PIB y de la produccién industrial

1999

Deflactor del PIB 100
Crecimiento medio anualizado (en %)

indice de precios industriales (manufacturas) 100

Crecimiento medio anualizado (en %)

rencia de varios puntos porcentuales de creci-
miento. Sin embargo, a partir de 2009, las tasas
de crecimiento del empleo se distancian en unas
décimas, por lo que este proceso de pérdida de
peso del sector industrial no es tan evidente.

Las estimaciones del crecimiento real o de
la productividad de las empresas se enfrentan
siempre al problema de los precios a los que
estd valorado el output. Cuando se manejan
agregados empresariales que tienen una signi-
ficativa representatividad, como es el caso de
la Central de Balances, el uso de un deflactor
como el del PIB es adecuado pues es un buen
reflejo de la propia composicion de la produc-
cién de la muestra. Durante los afios de 1999 a
2008, como se ve en el cuadro 3, el deflactor del
PIB crecié a una tasa que es un punto porcen-
tual superior cada afio a lo que hizo otro indice
como el de precios industriales. Por el contrario,
de 2013 a 2016, el deflactor del PIB apenas
crecio en el conjunto de los tres afios (0,1%
en términos anualizados), pero tampoco varié
de manera significativa el de precios industriales
(-0,2%). Por tanto, las cifras de crecimiento real
para el sector manufacturero pueden ser recon-
sideradas, de manera que en el primer periodo
(1999-2008) del cuadro 2 serian un punto por-
centual mayores las tasas de crecimiento real
de las empresas manufactureras +0,5% frente a
-0,5% vy al mismo tiempo, en los afios de rece-
sién, su contraccién real fue mayor de lo pre-
sentado en el cuadro, -5,4% frente a -4,2% en
relacion al célculo presentado previamente con
el deflactor del PIB.

2008 2013 2016
1382 139,4 140,3
37 0,1 0,1
1272 143,0 140,2
27 1,3 0,2

En cualquier caso, los calculos del cuadro 2,
deflactados con un mismo indice nos permiten
observar directamente, comparando las tasas de
crecimiento del valor afiadido del agregado total y
de las manufacturas que, en términos nominales,
la industria perdio peso en la estructura productiva
espafiola de 1999 a 2008. Las manufacturas deja-
ron de perder peso durante los afios de recesion
(se contrajeron a un ritmo similar al del conjunto
de sectores). Por el contrario, de 2014 a 2016
se revierte la situacion y comienzan a ganar peso
relativo al crecer a una tasa superior en dos puntos
porcentuales al conjunto de los sectores, pero este
proceso observado, por el momento, solamente
dura tres afios.

Productividad y costes unitarios

El cuadro 4 ofrece las estimaciones de las
medidas de productividad de los factores y de sus
costes unitarios, asi como la evolucién de la pro-
ductividad total de los factores y el coste unitario
total. Este Ultimo es la mas completa medida de la
evolucion de la competitividad del agregado de
empresas, pues la evoluciéon de la eficiencia pro-
ductiva se integra con la evolucién de los precios
de los factores y con su nivel de utilizacion.

El coste laboral unitario es el cociente entre el
salario medio real y la productividad del trabajo, por
tanto, la tasa de variacién del coste laboral unita-
rio es aproximadamente la variacién del salario real
menos la variacién de su productividad parcial. And-
logamente, el coste de factor capital se descom-
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pone en el coste de uso del capital dividido entre la
productividad de los activos utilizados més el coste
de los activos no utilizados. En tasas de variacion, la
del coste unitario del capital es aproximadamente
igual a la variacién del coste de uso menos la varia-
cién de la productividad del capital menos la
variacion en el nivel de uso del capital (activos de
explotacion). Finalmente, en la Ultima fila de estos
cuadros, se presenta la tasa de variacion de la pro-
ductividad total de los factores, que podria definirse
como el promedio de las productividades parciales
de ambos factores ponderado por la aportacion de
cada factor a la produccion total.

En el periodo comprendido entre los afios
1999 y 2007 el coste total unitario de produccién
presentd una tasa media de variacion del 0,1%
anual, es decir, durante esos afios el agregado
de empresas mantuvo casi estable su competitivi-
dad en términos de costes totales de produccion
(cuadro 4). El coste laboral unitario se incrementd
en esos afios a una tasa de medio punto porcen-
tual al afio en promedio, pero fue compensado
por la disminucion anual media del coste unita-
rio de capital a una tasa del 0,8% (el peso del
coste laboral es mayor en el coste unitario total
que el del capital). Sin embargo, es destacable que
el incremento en el coste laboral unitario no se
debid a un incremento real del coste por traba-
jador (su salario real), sino a que el precio por
trabajador disminuyé y al mismo tiempo su

productividad parcial cayd6 de manera ain mas
acusada. Desde una vision agregada, las cifras
aparentan que el crecimiento de la produccién
que se observa durante ese periodo de expansion
se logra a través de la incorporacién de perso-
nal con un menor coste que el promedio y que
ese personal es menos productivo también que el
promedio, siempre tomando el deflactor del PIB
como referencia de la evolucién de los precios del
agregado de empresas. Algo similar ocurri6 con el
factor capital durante ese mismo periodo expan-
sivo de 1999 a 2007, pues el coste de uso del
capital disminuy6é de manera significativa debido
sobre todo a la caida en los costes financieros
reales, el coste de uso disminuy6 a una tasa del

En los ultimos arios, la ganancia de productivi-
dad se ha mostrado compatible con crecimien-
tos en el empleo y en los salarios reales. Sin
embargo, la crisis fue tan acusada que para que
se recuperara el nivel de productividad total
perdido entre 2007 y 2012 (segun la muestra
comun) aun seria necesario mantener hasta
2019 el ritmo medio de 2012 a 2016 en el creci-
miento de la productividad.

1,8% anual. Pero también lo hizo la productividad
aparente del capital, que bajé a una tasa del 1,3%.

Cuadro 4

Variacion anual media de la productividad y de los costes de produccion. Total empresas

(Tasas anualizadas, en porcentaje)

Coste total unitario
Coste laboral unitario
Coste por trabajador
Productividad trabajo
Coste de capital unitario
Coste de uso
Utilizacion del capital
Productividad del capital
Productividad total

Fuente: Elaboracién propia a partir de la CBBE.

1999 - 2007 2007 - 2012 2012 -2016
0,1 6,1 -4,9
0,5 3,1 2,4
-1,3 1,2 1,0
-1,9 -1.9 34
-0,8 11,3 -8,8
-1,8 4,8 -59
0,2 2,4 1,9
-1,3 -3,5 1,3
-1,7 -2,5 2,6
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Es decir, la disminucidon en el coste unitario del
capital se debié més a la caida en el coste de uso,
que compensé la disminucion de productividad de
este factor. La productividad total del periodo 1999
a 2007 disminuyo a una tasa anual del 1,7% en
media anual, calculo resultante de la disminucion
tanto de la productividad del trabajo como de la
del capital durante esos afios. Se puede recono-
cer que la composicion de la muestra agregada de
la CBBE puede estar penalizando la estimacion de la
evolucion de la productividad. El deflactor de precios
que corresponderia a esta muestra es imposible
de conocer, pero tendria un peso relativo menor
de los sectores relacionados con las actividades de
construccion e inmobiliarias. Pero, aun suponiendo
que la evolucién de ese deflactor desconocido se
situara entre el del PIB y el de la produccién indus-
trial (que se han comparado en el cuadro 3), la
disminucion media de la productividad en esos
ocho afios, estarfa alrededor del 1% anual en pro-
medio. El modelo de crecimiento empresarial que
describen los datos estuvo basado en ese periodo
en la incorporacion de factores de produccion con
rendimientos marginales decrecientes y precios
econdmicos también menores en términos mar-
ginales. Los incrementos deseados de produccion
por parte de las empresas se logran sin incremen-
tos en los costes de produccion (el coste unita-
rio total practicamente no se modifica en todo el
periodo) a pesar de que las medidas de eficiencia
total son decrecientes.

El siguiente periodo es el de 2007 a 2012,
afio en el que se dan los maximos costes totales
unitarios de produccién (minimo beneficio eco-
noémico). En 2007 las empresas se encontraban
en una situacién razonablemente buena, pues sus
beneficios son altos y los costes de produccién
se mantienen en niveles muy bajos, siempre con-
siderados en términos econdmicos. Ya en el afio
2007 se inicia un repunte en los costes del capital,
al subir los tipos de interés reales y esta subida
se prolonga en los afios posteriores en Europa,
pero en especial en Espafia, conforme se eleva
de manera extraordinaria la prima de riesgo. La
brusca caida de la demanda como consecuencia
de la crisis financiera lleva a las empresas a ajustar
la demanda de factores con el conocido efecto de

elevacion abrupta de la tasa de paro en Espafia
durante esos afios. El coste unitario total de las
empresas crece a una tasa muy fuerte, superior
al 6% anual en promedio del quinguenio, como
resultado sobre todo del incremento en los costes
del capital. Tanto la productividad del capital como
la del trabajo descienden de manera acusada en
esos afos y por tanto lo hace también la produc-
tividad total de los factores, que disminuye a una
tasa del 2,5% anual de 2007 a 2012. Son afios,
como es conocido, de una recesion historicamente
profunda que llevan al agregado de empresas a
unos resultados también histéricamente negativos
en términos econémicos.

El Ultimo periodo que se analiza es el de 2012
a 2016. Precisamente por ser el afio de partida
excepcionalmente malo en términos de resul-
tados econdmicos, las tasas de variacion que se
muestran para estos cuatro afios deben interpre-
tarse con cautela a la hora de extrapolarlos a un
periodo de expansién més largo, pero permiten
vislumbrar el modelo de crecimiento en el que las
empresas se encuentran en los afios mas recien-
tes. Durante estos ultimos afios, el coste unitario
total ha disminuido de manera muy destacable y
esa disminucion se debe en mayor medida a la
disminucion del coste del capital unitario (-8,8%
anual). Sin duda esta disminucion se debe a la
caida en el coste de uso de casi un 6% anual por
la disminucién de la prima de riesgo-pais sobre
todo, pero también se explican en casi otros dos
puntos por el incremento en la utilizacion de los
activos y, en menor medida, por el aumento en
la productividad de los activos. También hay una
contribucion de los costes laborales a la disminu-
cién del coste unitario total, no tanto por la dis-
minucion de los salarios reales (como si ocurrio
en el periodo expansivo hasta 2007), sino como
resultado del incremento en la productividad del
trabajo a una tasa del 3,4% anual de media. De
hecho, la productividad total de los factores (com-
binada del trabajo y del capital) medida en esos
anos de 2012 a 2016 crece a una tasa del 2,6%
anual de media. El crecimiento de la productividad
es uno de los rasgos distintivos de este Gltimo sub-
periodo en que se ha dividido el andlisis de cos-
tes y productividad. Es necesario, sin embargo, ser
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cautelosos en las conclusiones pues puede estar
corrigiéndose una infrautilizacién de los factores
que no se haya capturado con las estadisticas del
grado de utilizacion de la capacidad productiva.

Este andlisis, basado sobre muestras no comu-
nes a lo largo de los afios, tiene la ventaja de
reflejar cambios que, dentro del sesgo de cual-
quier muestra, se producen en la poblacion de
empresas, como puede ser el nacimiento o des-
aparicion de empresas, el cambio en la composi-
cion sectorial de la propia economia, o el cambio
de segmentos de tamafio por parte de algunas
empresas. Sin embargo, al mismo tiempo surgen
dudas acerca de si las variaciones interanuales son
en todos los casos representativas de un agregado
homogéneo de empresas. En el cuadro 5 se pre-
sentan las estimaciones de la productividad de las
empresas manufactureras con muestra comun
afio a afio y utilizando como deflactor de precios
el indice de precios industriales.

Estas estimaciones permiten complementar y
matizar algunos de los resultados obtenidos del
cuadro anterior. El salario real (coste por trabaja-
dor) en los afios de 1999 a 2007 apenas varia
en términos medios anuales, mientras que en
la estimacion del cuadro 4, disminuia a una tasa
anual superior al 1%. La diferencia, tal como se
explicd més arriba, es en buena medida por el
efecto del deflactor utilizado. Lo mismo ocurre con
la estimacion en ese periodo de la productividad
del trabajo, que permanece casi constante en el
primer periodo y su diferencia con la estimacién

del cuadro 4 se explica precisamente por la dife-
rencia en los deflactores utilizados. Se puede apre-
ciar por tanto que es la productividad del capital
la que disminuye durante el periodo, pero que
podria ser una respuesta previsible al incremento
en la demanda de un factor que presenta un ren-
dimiento marginal decreciente en un entorno de
disminucion de su precio (disminucién sostenida
y acusada del coste de capital en términos rea-
les). De acuerdo con esta estimacion, la pérdida
de productividad total de los factores de 1999
a 2007 se produjo a un ritmo de medio punto
porcentual anual. En esta nueva estimacion se ve
que en la muestra comdn de empresas manu-
factureras no hay crecimiento en el salario medio
real por empleado en los afios de 2007 a 2012,
sino al contrario, hay una diminucion en el coste
real por trabajador. El hecho de que la muestra
no comun presentara crecimientos reales en este
coste nos lleva a una conclusién interesante: las
empresas que desaparecen de la muestra en la
fase de contraccion tienen en promedio un sala-
rio por trabajador més bajo y por ello generan el
efecto aparente de incremento de los salarios rea-
les medios en la muestra. La variacién negativa de
la productividad de 2007 a 2012 es més amplia
en la muestra comun de empresas. Con respecto
a los Ultimos cuatro afos, aunque las tendencias
son las mismas que las obtenidas sobre la mues-
tra no comun, con la muestra comun de empresas
el salario real crece algo menos. También es algo
menor el crecimiento de la productividad parcial
del trabajo, aunque se estima en un 3,8%, bien
por encima del crecimiento de los salarios rea-

Media de las tasas de variacion de la productividad sobre muestras comunes afo a afio. Manufactureras

1999 - 2007 2007 - 2012 2012 -2016
Coste por trabajador -0,0 -0,5 1,2
Productividad trabajo 0,1 -4.5 3,8
Productividad del capital -1,5 -59 2,5
Productividad total -0,5 -5,0 33
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les. El crecimiento de la productividad total es del
3,3% en el periodo final.

En estos Ultimos afos, la ganancia de producti-
vidad se ha mostrado compatible con fuertes cre-
cimientos en el empleo y en los salarios reales. Sin
embargo, nuevamente se debe ser cauteloso en
la lectura de las cifras. La profundidad de la crisis
es tan acusada que para que se recuperara el nivel
de productividad total perdido entre 2007 y 2012
(segun la muestra comun) aun seria necesario
mantener hasta 2019 el ritmo medio de 2012
a 2016 en el crecimiento de la productividad. Es
también posible que en estas estimaciones no se
haya corregido totalmente el efecto que la infrau-
tilizacién de los factores (a través del grado de
utilizacién media del capital) tiene sobre las medi-
ciones de la productividad total y por ello, tanto
las pérdidas como las ganancias de productividad
efectivas sean realmente algo inferiores.

Pese a todas las cautelas, también pueden
extraerse algunos mensajes positivos respecto a
la recuperacion de la actividad empresarial y en
particular de las manufacturas, como el hecho

conocido de que las empresas estén creciendo en
sus exportaciones a un ritmo elevado en compa-
racién con otros paises de su entorno, y los bene-
ficios econdmicos de las empresas en 2016 se
encuentran en valores comparables a los del afio
2008. Los avances de datos que hasta la fecha
de redaccion ha publicado la CBBE a partir de su
publicacién trimestral (primer trimestre de 2018)
permiten comprobar que las tendencias observa-
das en este andlisis para la base anual hasta 2016
estdn, en lineas generales, confirméndose en los
meses posteriores y hasta el momento de redac-
cion de este articulo.

Coste financiero y financiacion

El grafico 2 presenta el coste medio real de
la deuda y la tasa de endeudamiento medida como
deuda con coste sobre activo neto. La evolucion
del coste medio de la financiacién del agregado
total de empresas traza una senda con similitudes
con la evolucion de los tipos de interés reales de
los bonos y obligaciones a diez afios, pero amor-

Grafico 2

Tasa de endeudamiento y coste medio real de la deuda. Total empresas
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Nota: Coste real de la deuda calculado como el coste medio de las deudas con coste, descontando la pérdida de poder adquisitivo con
el deflactor del PIB. Tasa de endeudamiento calculada como deuda con coste entre activo menos deuda sin coste.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la CBBE.
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tiguada por el hecho de que las empresas tienen
parte de su deuda contratada a precios histéricos
y su valor contable no ha sido ajustado a su pre-
cio de reposicion. De 1999 a 2005 el coste real
de la deuda disminuye de manera persistente
hasta situarse en valores negativos en el Ultimo
de esos afios, desde valores superiores al 2% en
1999 a alrededor de -0,7% en 2005. En paralelo
se produce una senda de incremento del endeu-
damiento también persistente, que va incremen-
tdndose desde niveles algo superiores al 40% en
1999 hasta acercarse al 50% en 2005 y continuar
su ascenso hasta el afio 2008 en que se supera
el 50% sobre el activo neto. El coste real de la
deuda por su parte comienza a subir en 2006
hasta 2009. De 2009 a 2014 se mantiene en los
mayores valores de todo el periodo. Durante esos
afios, el coste medio nominal es muy cercano al
real, pues el deflactor del PIB en el promedio de
2009 a 2014 es del 0,1%. Los dos ultimos afios,
2015 y 2016, nuevamente se reducen los cos-
tes financieros reales, en parte porque los precios
suben muy ligeramente y por el descenso en el
coste nominal medio de la deuda, quedando el coste
real por debajo del 2,5%, lo que contribuye a
la mejora de los resultados de las empresas. La
tasa de endeudamiento, que habia marcado su
maximo en 2008, inicia una senda practicamente
continua de descenso hasta 2016, afio en el que
se sitUa en valores muy cercanos a los de 1999,
ligeramente por encima del 40%.

Discusion y perspectivas
de las empresas no financieras

La informacion econdémico financiera de la
CBBE ofrece oportunidades para conocer mejor
la situacion de la economia espafiola a partir de
un estudio econdémico de las variables de bene-
ficios, relaciones de capital y trabajo y estructura
financiera, que no son faciles de combinar a partir
de los datos de Contabilidad Nacional. Este trabajo
aporta un andlisis de la informacién por grandes
colectivos de empresas y bajo un enfoque de ané-
lisis que quiere acercarse a unas relaciones entre
las variables préximas a las que se utilizan para los
analisis més habituales de corte macroeconémico.

Especial atencién se presta también a la compara-
cion de la situacion actual de las empresas espa-
fiolas con respecto a la que mostraban antes de la
reciente recesion.

El trabajo identifica como uno de los factores
determinantes del modelo de crecimiento de la
economia espafiola en los primeros afios dos mil,
la evolucion diferencial de los precios en Espafia
respecto al resto de la eurozona. Al mismo tiempo
que se producia una reduccién de los tipos de inte-
rés nominales a valores desconocidos en Esparia
en décadas, la inflacion llegaba a dejar el interés
real en valores negativos. El consiguiente creci-
miento en el valor de los activos inmobiliarios diri-
gio el protagonismo del crecimiento y los recursos
hacia la construccién y el sector inmobiliario. Pero
ademads, la disminucion de los costes del capital,
unida a la disponibilidad de mano de obra, generd
un modelo de crecimiento en las empresas de todos
los sectores basado en la incorporacion de factores
de produccion capital y trabajo a un coste marginal
que tendia a decrecer. Un crecimiento en el que
no se observan ganancias de eficiencia en el con-
junto de ocho afos de crecimiento econdmico,
cuya competitividad se basaba en la disminucion
de los precios de los factores de produccion. Por
otra parte, no puede decirse que el comporta-
miento de las empresas no fuese racional durante
ese periodo. La evolucién de los costes financieros
decrecientes y de los costes laborales a la baja per-
mitian el crecimiento de la produccién y al mismo
tiempo mejorar la competitividad (los costes unita-
rios por unidad de producto descendian) sin nece-
sidad de arriesgar en innovaciones de resultado
incierto, ni incorporando nuevo capital tecnoldgico
o invertir en formacién del capital humano. Esta
visién cortoplacista no cabe evidentemente impu-
tarla a la totalidad de empresas, pero es lo que se
observa en el andlisis del agregado. Las empre-
sas incrementaron también durante esos afios su
endeudamiento, coincidiendo con la acusada dis-
minucién de los tipos de interés reales de manera
sensible tanto en el consolidado total como en el
de manufacturas.

Con la llegada de la crisis financiera en 2008 y
sobre todo a partir de 2009, las empresas entran
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en una senda de reduccién de tamafio que se
manifiesta especialmente en la reducciéon de
empleo a tasas elevadas (y en la destruccién
de empresas que en el agregado no se puede ais-
lar), ademas de en la caida de actividad. Los resul-
tados de las empresas empeoran rdpidamente y
se sitlan en pérdidas econdmicas que alcanzan
su minimo en los afios 2012 y 2013. En términos
de medidas de eficiencia, productividad parcial y
total de los factores, caen a un ritmo muy severo
y durante varios afios de manera continuada, a la
vez que los costes unitarios por cada euro produ-
cido, se disparan.

Las empresas han reducido los niveles de deuda
que alcanzaron en los afios previos a la recesion
y han recuperado una senda de crecimiento y de
mejora de resultados todavia modesta. EI prota-
gonismo del crecimiento en los afios mds recientes
se ha desplazado hacia el sector manufacturero
y se van recuperando rdpidamente los niveles de
eficiencia y costes unitarios previos a la recesion.
1

A partir de 2014, la evolucion de los resul-
tados cambia de tendencia, el beneficio econo-
mico todavia es negativo, pero gradualmente va
subiendo hasta valores positivos hacia el final del
periodo de andlisis en 2016. Con todo, en ese
afo, los beneficios de las empresas medidos en
términos de rentabilidad estdn sensiblemente por
debajo de los que disfrutaban en el afio 2007,
medidos tanto con criterios contables como eco-
nomicos. Las tasas de crecimiento de la actividad
durante los ultimos tres afios pasan a ser positi-
vas y destaca en particular el crecimiento del empleo,
y de la inversién en menor medida. Esto ocurre
en especial en las empresas de manufacturas, al
contrario de lo que habia sucedido previamente
desde 1999, cuando crecian menos que el agre-
gado total de empresas. Probablemente ahora
apoyan su crecimiento en el sector exterior y
acttian como motor del resto de las empresas. Las
medidas de eficiencia empresarial presentan evo-
luciones muy positivas, al igual que las de costes
unitarios, y el crecimiento del empleo se mues-

tra compatible con un incremento en los salarios
reales, que tampoco se habfa observado hasta los
ultimos afios, en todo el periodo de estudio. Las
empresas han reducido los niveles de deuda que
alcanzaron en los afios previos a la recesién y han
recuperado una senda de crecimiento y de mejora
de resultados todavia modesta. El protagonismo
del crecimiento en los afios mas recientes se ha
desplazado hacia el sector manufacturero y se van
recuperando répidamente los niveles de eficiencia
y costes unitarios previos a la recesion.

El aspecto més favorable de la situacion empre-
sarial en el afio 2016 es que las empresas han
reducido su endeudamiento a niveles similares a
los de 1999. Los resultados agregados son positi-
vos y comienzan a generar mayor autofinanciacion
y expectativas de beneficio. Al mismo tiempo se
abren algunas dudas que se irdn despejando en
los préximos afios y que sefalaran si el modelo
de crecimiento ha cambiado respecto a los afos
anteriores de expansion, tal como parecen mostrar
estos datos, incorporando mejoras de la producti-
vidad de las empresas. O si, por el contrario, estas
mediciones son Unicamente el ajuste tras una
crisis muy aguda en los afios previos y se expli-
can por la mejor utilizacion de los recursos previa-
mente 0ciosos.

En el momento presente, 2018, los costes
financieros nominales se mantienen histérica-
mente bajos y aparecen algunas sefiales de infla-
cion moderada, lo que supondria que los tipos de
interés reales son negativos y que las empresas
pueden disfrutar de financiacion a un coste efec-
tivo muy bajo. A la vez, las restricciones de crédito
a las empresas pueden estar disipdndose. La evo-
lucion de los salarios reales en los Ultimos afios
ha sido favorable para las empresas, manteniendo
el coste de este factor también en niveles muy
contenidos. Nos encontrariamos por tanto en un
escenario de precios de los factores de produccién
muy similares a los de los primeros afios de este
siglo, que sin duda ha favorecido la recuperacién
de los resultados de las empresas.

Sin embargo, los tipos de interés nominales ya
solo pueden subir y a ello sefialan los mensajes
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de los analistas para un medio plazo. Ello ele-
vard el coste del capital en términos marginales,
desde su situacion actual. Y al mismo tiempo, se
elevardn las expectativas de beneficios y rentabili-
dad empresarial minima que, a su vez, arrastrara
a otras rentas como las del trabajo. Por tanto, un
crecimiento sostenido de las empresas espafiolas
solamente existird si se produce al mismo tiempo
una mejora de la eficiencia productiva que haga
compatible la mejora de las rentas (incremento
en los precios reales de los factores) con la com-
petitividad frente a las empresas en su entorno. En
otro caso, el previsible incremento de los precios
de los factores llevard a que las empresas ajusten
a la baja su demanda de trabajo y capital.

Los gestores empresariales deberfan tomar
sus decisiones presentes de crecimiento no solo
atendiendo a la situacion actual de los precios de
los factores, sino a su previsible evolucién en los
proximos afos. Més alld de las mediciones de
la productividad, las empresas deben buscar un
escenario en el que sean capaces de agregar can-
tidades mayores de valor a los productos. O de
crecer en entornos donde los factores producti-
vos no estén subempleados (es decir, no exista
un paro tan elevado o deje de haber un bajo
grado de utilizacion de la capacidad instalada).
Las recetas de incorporacion de capital tecnolo-
gico, formacion del capital humano e innovacién
estan perfectamente contrastadas como palancas
de crecimiento a largo plazo y de sostenibilidad de
los beneficios empresariales.

Los responsables de las politicas publicas vy,
en concreto, de la politica industrial deben enviar
ahora las sefales adecuadas al sector empresa-
rial, a través de la promocion de la innovacién y
en general de la I+D empresarial, asi como mejo-

rando la adecuacion formativa de los desemplea-
dos y de las futuras generaciones. Las medidas
dirigidas a flexibilizar el mercado de trabajo y a
mantener contenidos los precios del factor trabajo
pueden estar agotando su capacidad de estimular
el crecimiento, conforme las empresas recuperan
su capacidad de generar beneficios y autofinancia-
cién previas a la crisis.
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(Se ha producido un milagro exportador en Espafia?*

Juan de Lucio**, Raul Minguez**, Asier Minondo*** y Francisco Requena****

Algunos autores han calificado de milagroso el crecimiento de las exporta-
ciones espaiolas a partir de 2009. Para contrastar la validez de esta afirma-
cion, en este trabajo identificamos qué elementos del desempeiio exportador
espaiol son comunes al periodo anterior a la crisis y al periodo posterior
a la crisis, y qué elementos son especificos a esta tltima etapa. Entre los
elementos comunes hallamos el ritmo de crecimiento de las exportaciones,
la cuota de Espaiia en las exportaciones mundiales y la expansion de las
exportaciones espanolas a mercados no tradicionales. Entre los elemen-
tos distintivos, destacamos el fuerte incremento de la tasa de apertura por
exportaciones, el saldo positivo de la balanza comercial, y el aumento tanto
del numero de exportadores regulares como de las relaciones de exporta-
cion regulares. Desde 2009 las empresas exportadoras espaiiolas han hecho
un gran esfuerzo por diversificar sus exportaciones a nuevos mercados y
productos. Aunque hablar de milagro exportador puede ser exagerado, si
esta base exportadora mas amplia se consolida, Espaiia lograra un aumento
permanente en el valor de sus exportaciones.

Entre los afios 2009 y 2016, el valor de las  cieron de forma moderada. Por ello, autores como
exportaciones espafiolas de bienes y servicios  Eppinger et al (2018) han calificado de mila-
crecié un 51%. Este fuerte aumento se produjo,  groso el desemperio exportador espariol durante
ademds, en un contexto en el que los destinos  este periodo, un apelativo que ha recibido amplia
tradicionales de las exportaciones espafiolas cre-  cobertura por varios medios de comunicacién

* Agradecemos al Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Tributaria por darnos acceso a los
datos de exportacion. Agradecemos la financiacion recibida por el Ministerio de Economia, Industria y Competitividad
(MINECO ECO2015-68057-R y ECO2016-79650-P, cofinanciado con FEDER), del Departamento de Educacion, Poli-
tica Lingtistica y Cultura del Gobierno Vasco (IT885-16), y de la Generalitat Valenciana (Prometeo 2017/052).
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nacionales'. El objetivo de este trabajo es analizar
el desemperio exportador espafiol desde 2009,
tras la conocida como Gran Recesion, y compa-
rarlo con los afios anteriores a la crisis. Este con-
traste nos permite identificar qué elementos son
comunes a la etapa més reciente y a la etapa ante-
rior, y qué elementos son distintivos del periodo
que comienza con la Gran Recesion, y asi valorar si
realmente se ha producido un milagro exportador.

En la primera parte del trabajo, examinamos
el desempefio exportador mediante seis indica-
dores: el valor de las exportaciones, la cuota de
Espafa en las exportaciones mundiales, el destino
de las exportaciones espafiolas, la tasa de apertura
por exportaciones, el saldo de la balanza comercial
y el nimero de exportadores y de relaciones de
exportaciéon. Nuestro andlisis muestra que: (i) el
ritmo de crecimiento de las exportaciones espafio-
las fue similar antes y después de la crisis, y que
este es comparable al de los paises de la Unién
Europea 15 (UE-15); (ii) desde 2009, Espafia ha
perdido cuota en las exportaciones mundiales de
bienes y servicios, y se aleja del maximo alcanzado
en 2003; y (i) los mercados no tradicionales
han seguido ganando peso en las exportaciones
espafiolas. Asimismo, identificamos dos rasgos
distintivos de la etapa que comienza con la Gran
Recesion: (i) se produce un aumento muy impor-
tante de la tasa de apertura por exportaciones; vy,
(i) observamos un crecimiento en el nimero de
exportadores y de relaciones comerciales regu-
lares a partir de la crisis econémica. Ademads, y
aunqgue no sea estrictamente un indicador de des-
empefio exportador, destacamos el hecho de que,
a diferencia de periodos anteriores, la recupera-
cién econdmica no ha generado un déficit en la
balanza comercial.

Para complementar el andlisis anterior, en la
segunda parte del trabajo descomponemos el
crecimiento de las exportaciones de mercancias
espafiolas en sus diferentes margenes, y compa-
ramos el periodo anterior y posterior a la crisis.
En ambas etapas, la contribucion de las relacio-
nes de exportacion regulares es muy importante

y de magnitud similar. Sin embargo, durante la
etapa mas reciente la contribucion de las nuevas
relaciones de exportacién al crecimiento ha sido
muy notable. Este resultado indica que un rasgo
distintivo de la etapa mas reciente es el esfuerzo
de las empresas espafiolas para encontrar nuevos
clientes en nuevos mercados o productos. Nues-
tros andlisis muestran que los esfuerzos de diver-
sificacién se han dirigido a los mercados de la
UE-15, y se han concentrado en sectores en los
que Espana tiene una marcada ventaja compara-
tiva revelada.

En resumen, nuestro andlisis muestra que en
el periodo 2009-2016, el desempefio exportador
de Espafia tiene elementos comunes a los de la
etapa anterior, pero también elementos distintivos.
Si atendemos solamente al ritmo de crecimiento
de las exportaciones, parece exagerado hablar de
milagro exportador espafiol. Sin embargo, si se
consolida la expansion de la base exportadora que
se ha producido durante los Ultimos afios, Espafa
podrd aumentar de forma permanente el valor de
sus exportaciones. En resumen, aunque todavia no
podemos hablar claramente de un milagro expor-
tador, tenemos los elementos para se produzca.

El desempeiio exportador antes
y después de la crisis

En esta seccion analizamos diferentes indica-
dores del desemperio exportador antes de la crisis
y a partir de la crisis. Este contraste nos ayuda a
identificar qué elementos son comunes a ambos
periodos y cudles son distintivos de la etapa que
comienza con la Gran Recesion.

El primer indicador que presentamos es el
valor de las exportaciones de bienes y servicios de
Espafia durante el periodo 1995-2016 (gréfico 1).
Entre 2009 y 2016, las exportaciones de bienes
y servicios crecieron en Espafia un 51%. Como
se puede observar en el gréfico, parte del creci-
miento que se produce a partir de 2009 es una

' Véase, como ejemplos, https://www.elconfidencial.com/economia/2015-04-13/espana vive un milagro exportador tras la
crisis financiera; http://www.blogscapitalbolsa.com/article/ 1293 1/el milagro de la economia espanola.html
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Grafico 1
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Fuente: Célculo de los autores a partir de los datos de Eurostat.

recuperacion de los niveles de exportacion que
se habfan alcanzado antes de la crisis. Las expor-
taciones espafiolas crecieron a una media anual
del 5% durante el periodo 2010-2016. Este ritmo
de crecimiento es inferior al obtenido durante los
seis afios anteriores a la crisis (6%), y sustancial-
mente inferior al alcanzado durante el periodo

1995-2008 (8%). El grafico también muestra que
la evolucion de las exportaciones de bienes y ser-
vicios en Espafia ha sido similar a la de los paises
de la UE-15.

En el gréfico 2 distinguimos la evolucién de
las exportaciones de bienes y las exportaciones

Gréfico 2

Exportaciones de bienes y exportaciones de servicios, 1995-2016

(Base 100 en 2008)
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de servicios. Como en el gréafico anterior, observa-
mos un aumento de las exportaciones espafiolas
tanto de bienes como de servicios a partir del afio
2009. Sin embargo, los ritmos de crecimiento no
son superiores a los alcanzados antes de la cri-
sis. Para los bienes, el ritmo de crecimiento de las
exportaciones en Espafia a partir de 2009 ha sido
superior al de los paises de la UE-15; sin embargo,
en los servicios las exportaciones espafiolas han
crecido a un menor ritmo que en la UE-15. En
suma, los gréficos 1y 2 muestran que no hay dife-
rencias notables en el ritmo de crecimiento de las
exportaciones antes y después de la crisis, y entre
Espafa y los paises de la UE-15.

El gréfico 3 muestra la evolucion de la participa-
cion de Espafia en las exportaciones mundiales de
bienes y servicios durante el periodo 1980-2016.
Para facilitar el andlisis, hemos otorgado el valor
100 al indice de participacién en 1980. Espafia
gana peso en las exportaciones mundiales desde
1980 a 2003. En concreto, durante este periodo,
la tasa de participacién de Espafia pasa del 1,3%
al 2,4% de las exportaciones mundiales. A partir

de ese momento, se produce una caida, que se
mantiene hasta el afio 2012; en el periodo 2013-
2016 vuelve a crecer la participacién de Espafia
en las exportaciones mundiales. De acuerdo a
este indicador, si ha existido un milagro exportador
espafiol, éste se produjo en la década de 1980 y
de 1990. Este milagro es, si cabe, mas notable si
tenemos en cuenta que se produce cuando China
irumpe en el mercado internacional®. El gréfico
muestra también que el crecimiento de la partici-
pacion de Espafia en las exportaciones mundiales
de bienes y servicios coincide con una caida en la
participacién de Alemania y, de forma mds acu-
sada, de Francia.

Algunos autores han destacado que durante
los ultimos afos ha crecido el peso de los mer-
cados no tradicionales como destino de las expor-
taciones espafiolas (Garcia-Legaz, 2016). Para
contrastar este argumento, el gréfico 4 muestra
el peso de diferentes destinos en las exportacio-
nes espafiolas de mercancias durante el periodo
1995-2016. Si tomamos a la UE-15 como refe-
rencia del mercado tradicional de las exportacio-

Participacion en las exportaciones mundiales de bienes y servicios, 1980-2016
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2 La participacion de China en las exportaciones mundiales de bienes y servicios pasé del 0,9% en 1980 al 11,1% en 2016,

un crecimiento del 1200%.



nes espanolas, observamos que, efectivamente,
su peso se ha reducido de un 72% del total de
exportaciones de mercancias en el aflo 1995, a
un 61% en el afio 2016. Sin embargo, el grafico
muestra que el peso de la UE-15 comienza a caer
antes de estallar la crisis. Como referencia de los
mercados no tradicionales, elegimos los paises
incluidos en los planes integrales de desarrollo
de mercado (PIDM) del Ministerio de Economia,

La participacion de Espaiia en las exportacio-
nes mundiales de bienes y servicios aumento
con especial intensidad en la década de 1980 y
1990. Se trata de un hecho muy notable porque
se produce cuando China irrumpe en el mer-
cado. Adicionalmente, ese crecimiento coincide
con una caida de la participacion de Alemania

y, de forma mds acusada, de Francia.
|

Industria y Competitividad del Gobiemo de Espafia
en el afio 2015. Este programa incluye a paises

{SE HA PRODUCIDO UN MILAGRO EXPORTADOR EN ESPANA?

desarrollados, como Australia, EE.UU., Japon y
Singapur; paises emergentes, como Brasil, China,
Filipinas, India, Indonesia, México, Sudafrica y
Turquia; paises mediterrdneos cercanos geogréfi-
camente a Espafia como Argelia y Marruecos; y
paises petroliferos como Arabia Saudi, Bahrein,
Catar, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait y Oman. La
participacién de estos mercados crece del 13%
en 1995 al 19% en el afio 2016. Sin embargo, no
observamos que durante la crisis se haya produ-
cido una aceleracion en el ritmo de crecimiento en
la participacién de estos mercados en las exporta-
ciones de mercancias espafiolas.

Aunque ya estd incluido en el grupo de merca-
dos no tradicionales, debido al gran peso que ha
adquirido en la economia mundial, el gréfico tam-
bién muestra, de forma independiente, el peso de
China como destino de las exportaciones espario-
las. A pesar de que este mercado ha doblado su
participacion en las exportaciones espariolas, todavia
su peso en 2016 era pequeno (2%). Sin embargo,
en este mercado si se produce una aceleracion en
el ritmo de crecimiento a partir del afio 2008>. En

Grafico 4

Peso de diferentes destinos en las exportaciones espafolas de mercancias, 1995-2016

(Porcentaje sobre el total de exportaciones)
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Fuente: Célculo de los autores a partir de los datos de Aduanas.

China

Prioritarios

> El peso de China como destino de las exportaciones espafiolas crecié a una tasa media anual del 1,4% entre 1995 y 2008,

y del 6,4% entre 2008 y 2016.
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Tasa de apertura de las exportaciones, 1995-2016
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resumen, los mercados no tradicionales han ido
ganando peso en las exportaciones espafiolas. Sin
embargo, este crecimiento en la participacién ya
se estaba produciendo antes de la crisis.

Hay tres variables que sf apuntan a un cambio
de tendencia en el sector exterior espafiol a partir de
la crisis. La primera es la tasa de apertura por
exportaciones de la economia espafiola. Como
muestra el gréfico 5, a partir del afio 2009 obser-
vamos un crecimiento muy acusado de la tasa de
apertura, que pasa del 23% en 2009 al 33% en
2016. Ademés, la crisis marca claramente un cam-
bio de tendencia en la tasa de apertura por expor-
taciones. Entre los afios 2000 y 2009, la tasa de
apertura se redujo del 29% al 23%, y se separd
de la tendencia de la UE-15 durante ese periodo.
En cambio, a partir de 2009 se produce un cre-
cimiento muy notable. El gréfico también mues-
tra que la tasa de apertura de Espafia es menor
que la de la UE-15. Sin embargo, esto se debe
al mayor tamafio de la economia espafiola con
relacion a la media de la UE-15. Si comparamos la
tasa de apertura por exportaciones de Espafia con
la de los otros paises grandes (Alemania, Francia,

ltalia y Reino Unido), solamente Alemania supera
a Espafia en este indicador.

La segunda variable que muestra un cambio
de tendencia a partir de la crisis econémica es
el saldo de la balanza comercial. Como muestra el
gréfico 6, durante la década de 2000 se produjo
un empeoramiento muy notable de la balanza
comercial, cuyo déficit alcanzd un récord en 2007,
al situarse en el 6% del PIB. A partir de ese afio,
se produce un ajuste muy importante, y la balanza
comercial pasa a tener superdvit a partir de 2012.
Gran parte del ajuste se debi¢ a la enorme caida
de las importaciones, provocada por la profunda
recesién que experimento la economia espafiola
entre 2009 y 2013. El verdadero cambio de ten-
dencia se produce a partir de ese afio. A pesar
de la recuperacion de la economia espafiola, el
saldo de la balanza comercial ha seguido siendo
positivo. Como sefala Garcia-Legaz (2016), este
hecho es inédito en la economia espafiola.

El tercer elemento que marca un cambio de
tendencia con respecto a etapas anteriores es el
crecimiento del niumero de empresas exportado-
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Gréfico 6

Saldo de la balanza comercial, 1995-2016
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Célculo de los autores a partir de los datos del Instituto Nacional de Estadistica.

ras y de las relaciones de exportacion regulares.
Definimos como exportadoras a las empresas que
exportan, al menos, 1.500 euros en un afio*. Las
relaciones de exportacion se definen como una

A pesar de la recuperacion de la economia espa-
fiola, el saldo de la balanza comercial ha seguido
siendo positivo, un hecho inédito en anteriores

etapas de recuperacion economica.
1

combinacion de una empresa, un producto y un
destino. Por ejemplo, las exportaciones de bicicle-
tas que realiza una empresa espafiola a Francia
es una relacion de exportacion empresa-producto-
pais. Para identificar los productos utilizamos la
clasificacién a ocho digitos de la Nomenclatura
Combinada®. Asimismo, definimos como exporta-
dores regulares a las empresas que exportan de
forma ininterrumpida durante cuatro afios. Una

relacién de exportacién regular es una combina-
cion de una empresa, un producto y un destino
que se ha mantenido viva, de forma ininterrum-
pida, durante cuatro afios.

Como muestra el gréfico 7, desde el afio 1997,
se produce un crecimiento en el numero de
empresas exportadoras. En concreto, el niimero
de empresas exportadoras pasa de 48.056 en
1997 a 79.643 en 2016. El crecimiento en el
numero de exportadores se acelera durante
la crisis (2010-2013); sin embargo, durante el
periodo de recuperaciéon (2013-2016), se reduce
el nimero de exportadores. La evoluciéon durante
estos Ultimos afios estarfa explicada por empresas
que comienzan a exportar cuando caen sus ven-
tas en el mercado doméstico, pero que dejan de
exportar al recuperarse la demanda interna. Los
andlisis econométricos con datos de empresas
realizados por Almunia et al. (2018) y de Lucio et
al. (2018b) avalan esta hipotesis.

# Este valor umbral reduce notablemente el niimero total de empresas exportadoras cada afio pero no afecta al valor agregado

de exportacion.

> Debido a que la Nomenclatura Combinada experimenta cambios en la clasificacion de productos cada afio, hemos utilizado
el algoritmo de Van Beveren, Bernard y Vandenbussche (2012) para obtener una clasificacién de productos estable

durante el periodo de andlisis.
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Gréfico 7

Empresas exportadoras y relaciones de exportacion, 1997-2016
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Total exportadores
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Fuente: Célculo de los autores a partir de los datos de Aduanas.

Exportadores regulares
Relaciones regulares

Las relaciones de exportacion también ace-
leran su ritmo de crecimiento a partir de 2010.
A diferencia de las empresas exportadoras, este
ritmo de crecimiento no se frena al recuperarse la
demanda interna. El crecimiento de las relaciones
de exportacién podria explicarse también, en una
primera etapa, por la caida de la demanda domés-
tica. Las nuevas empresas exportadoras crean

Muchas empresas han retornado a sus merca-
dos tradicionales al recuperarse la demanda,
pero otras han descubierto que pueden competir
de forma reqular en nuevos mercados interna-

cionales.
|

nuevas relaciones de exportacion, y las empresas
que ya exportaban generan nuevas relaciones de
exportacién para compensar la caida de sus ventas
domésticas. Por ejemplo, de Lucio et al. (2018b)
muestran que, cuando se produce una caida en
la demanda doméstica, las empresas aumentan
mads sus exportaciones a través de nuevas relacio-

nes de exportacion que mediante las relaciones
de exportacion ya existentes.

Sin embargo, es llamativo que muchas de estas
nuevas relaciones de exportacién no hayan desa-
parecido al recuperarse la demanda interna. Seguin
de Lucio et al. (2018a), la crisis forzé a muchas
empresas, que eran reacias a entrar a nuevos
mercados, a exportar para mantener su actividad
y sobrevivir. Asimismo, empresas que ya exporta-
ban se vieron obligadas a encontrar nuevos clien-
tes ofreciendo nuevos productos o entrando en
nuevos mercados. Muchas de estas empresas han
retornado a sus mercados tradicionales al recu-
perarse la demanda, pero otras han descubierto
que pueden competir de forma regular en nuevos
mercados internacionales. Este comportamiento
estaria en linea con el crecimiento que se observa
en el numero de exportadores y de relaciones de
exportacion regulares a partir de la Gran Recesién.
Igualmente, de Lucio et al. (2018a) a muestran
que el crecimiento en el nimero de exportadores
ha sido superior en las industrias donde mayor fue
la entrada de nuevas empresas durante la crisis.



Los margenes de crecimiento
de las exportaciones espaiiolas
antes y después de la crisis

Para complementar el andlisis realizado ante-
riormente, en esta seccion descomponemos el
crecimiento de las exportaciones espafiolas en sus
diferentes margenes en el periodo anterior a la cri-
sis, y a partir de la crisis. Siguiendo la metodologfa
introducida por Bernard et al. (2009), el cambio
en el valor de las exportaciones se puede deber
a la entrada neta de nuevas empresas exportado-
ras, a la diversificacion en la cartera de produc-
tos y destinos de las empresas existentes, y a la
variacién en el valor de las relaciones comerciales
que ya existian. Los dos primeros componentes
representan el margen extensivo, y el tercer com-
ponente el margen intensivo®.

El cuadro 1 presenta la contribucién de cada
uno de los margenes al crecimiento de las expor-
taciones. Durante el periodo 2009-2016 las
exportaciones espafiolas crecieron en 92.280

Descomposicion del crecimiento de las exportaciones

Cambio absoluto exportaciones (millones de euros)

{SE HA PRODUCIDO UN MILAGRO EXPORTADOR EN ESPANA?

millones de euros. Este incremento absoluto de
las exportaciones es un 59% superior al registrado
en el periodo anterior a la crisis (2001-2008). El
margen intensivo fue el que mas contribuyé al
crecimiento de las exportaciones. Este margen
recoge el cambio en el valor de las relaciones
de exportacion, definidas como combinaciones
empresa+producto+destino que ya existian en
2009 y que seguian activas al final del periodo. La
diversificacion también tuvo una contribuciéon muy
importante al crecimiento de las exportaciones
durante este periodo. Este margen incluye todas
las relaciones de exportacion que no existian en
2009 y que fueron introducidas por los exporta-
dores regulares durante el periodo 2009-2016. La
gran contribucién de este margen al crecimiento
indica que muchas empresas exportadoras reali-
zaron un gran esfuerzo por ampliar su cartera de
productos y destinos en los mercados fordneos a
partir de 20009.

Como destacdbamos en el gréfico 7, durante
el periodo 2009-2013 aumentd el nimero de

Contribucion porcentual

2001-2008

Empresas

Entran 37.683

Salen -20.949

Margen extensivo empresas 16.734
Diversificacion

Nuevas relaciones 54.582

Relaciones que mueren -37.894

Margen extensivo diversificacion 16.688
Relaciones estables

Aumentan ventas 52.321

Disminuyen ventas -27.784

Margen intensivo 24537
Total 57.959

2009-2016 2001-2008 2009-2016

38.411

-26.273
12.137 28,9 13,2
73.329

-35.518
37811 28,8 41,0
77027

-34.695

42.332 42,3 45,9
92.280 100,0 100,0

¢ Véase de Lucio et al. (2011 y 2017) para aplicaciones de esta metodologia al caso espafiol.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
w

266 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 266 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

JUAN DE LUCIO, RAUL MINGUEZ, ASIER MINONDO Y FRANCISCO REQUENA

empresas exportadoras. Sin embargo, la contri-
bucién neta de las nuevas empresas exportado-
ras al crecimiento de las exportaciones durante el
periodo 2009-2016 fue menor, tanto en valores
absolutos como en valores relativos, al del periodo
anterior a la crisis. Estos datos sugieren que las
empresas que entraron en el mercado exportador
durante la crisis lo hicieron con un valor menor,
y tuvieron una menor supervivencia y una mayor
rotaciéon, que en el periodo anterior a la crisis.

El cuadro 2 presenta los resultados de la des-
composicién por destinos. Como en el gréfico 4,
tomamos a la UE-15 como referencia de los mer-
cados tradiciones de las exportaciones espafiolas
y los paises PIDM como referentes de los no tra-
dicionales. Asimismo, presentamos la descompo-
sicién para los paises que no pertenecen ni a la
UE-15 ni al grupo PIDM (Resto), y para China.

El cuadro 2 muestra que, aproximadamente, la
mitad del crecimiento de las exportaciones espa-
fiolas, tanto en el periodo anterior a la crisis, como
en el periodo que comienza con la crisis, se explica
por las exportaciones a la UE-15. Ademas, la contri-
bucién de este mercado tradicional al crecimiento
de las exportaciones crece durante el periodo de

crisis y recuperacién. La contribucion de los PIDM
al crecimiento se mantiene sobre el 26%, y la de
China sobre el 3%. En la UE-15 el margen més
importante es el de las relaciones estables, pero el
que mas crece es el margen de diversificacién. En
los paises PIDM el margen mds importante es de
la diversificacion, pero el que mas crece es el
de las relaciones estables. En el caso de China, los
tres margenes son importantes, aunque destaca el
de las relaciones estables.

A partir de la crisis los sectores que mds apoya-
ron el crecimiento de las exportaciones espariolas
de bienes fueron las manufacturas de tecnologia
baja (principalmente productos alimenticios)
y las manufacturas de tecnologia media-alta

(donde destaca la fabricacion de automoviles).
I —

Finalmente, realizamos una descomposicién
del crecimiento de las exportaciones por catego-
rias de productos. Separamos las manufacturas
en cuatro categorias: baja tecnologfa, tecnologfa
media-baja, tecnologia media-alta y tecnologia alta
siguiendo la clasificacion de Eurostat’. Asimismo,

Cuadro 2

Descomposicion del crecimiento de las exportaciones por destinos

Assallit 2001-2008 2009-2016
(millones de euros) UE-15 PIDM Resto China UE-15 PIDM Resto China
Empresas 9.188 4.163 3.383 478 6.358 3.166 2.614 831
Diversificacion 3.889 6.538 6.261 705 18.083 11.346 8.382 1.019
Estables 14.596 4.376 5.565 313 24541 9.386 8.405 1.117
Total 27674 15.076 15.209 1.496 48.981 23.898 19.401 2.967
. 2001-2008 2009-2016
Relativo (%)
UE-15 PIDM Resto China UE-15 PIDM Resto China
Empresas 15,9 72 5,8 0,8 6,9 3,4 2,8 0,9
Diversificacion 6,7 11,3 10,8 1,2 19,6 12,3 9,1 1,1
Estables 25,2 76 9,6 0,5 26,6 10,2 9,1 1,2
Total 477 26,0 26,2 2,6 53,1 25,9 21,0 32

Fuente: Célculo de los autores a partir de los datos de Aduanas.

7 Disponible en \url{http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:High-tech_classification_of_manufac-

turing_industries.
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Descomposicion del crecimiento de las exportaciones por categorias de productos

Panel A 2001-2008
) Absoluto Agricultura  Mineria y Manufacturas con tecnologia Sin clasificar
(millones de euros) energia ' Vedo- '
Baja b Media-alta Alta

Empresas 9.188 4.163 478 6.358 3.166 2.614 831
Diversificacion 3.889 6.538 705 18.083 11.346 8.382 1.019
Estables 14.596 4.376 313 24541 9.386 8.405 1.117
Total 27674 15.076 1.496 48.981 23.898 19.401 2.967
Relativo (%)

Empresas 1,3 1,1 1,1 6,7 15,5 -0,5 3,6
Diversificacion 0,8 03 6,3 11,8 5,4 2,0 2,2
Estables 1,8 0,4 6,2 14,7 11,8 0,0 74
Total 38 1,9 13,6 33,3 32,7 1,5 13,2

2009-2016
ﬁ:j{fa Agricultura M/'ner/’cz y Manufacturas con tecnologia
(millones de euros) e Baja A/;)e;f_ Media-alta Alta sin dlasificar

Empresas 2.144 687 3.257 1.682 2.480 -79 1.967
Diversificacion 1.403 280 7.844 5.635 18.730 3.386 534
Estables 2.428 373 10.463 6.442 16.216 2.321 4.089
Total 5.975 1.340 21.563 13.759 37426 5.628 6.589
Relativo (%)

Empresas 2,3 0,7 35 1,8 2,7 -0,1 2,1
Diversificacion 1,5 0,3 8,5 6,1 20,3 37 0,6
Estables 2,6 0,4 11,3 70 176 2,5 4.4
Total 6,5 1,5 23,4 14,9 40,6 6,1 71

incluimos una categoria de productos agricolas,
pesca y silvicultura, que denominamos agricultura
por brevedad; una categoria de mineria y energfa;
y una categoria de productos sin clasificar®.

Como muestra el cuadro 3, a partir de la cri-
sis los sectores que més apoyaron el crecimiento
de las exportaciones espafiolas de bienes fueron
las manufacturas de tecnologia baja (23%) vy las

8

manufacturas de tecnologia media-alta (41%). En
el primer grupo destacan los productos alimenti-
cios, y en el segundo la fabricacion de automovi-
les. En ambos sectores Espafia tiene una ventaja
comparativa revelada muy importante. Aunque los
productos de tecnologia alta solamente contribu-
yeron un 6% al crecimiento de las exportaciones
en el periodo 2009-2016, su aportacién se mul-
tiplicd por cuatro con relacién al periodo anterior.

8 La agricultura recoge los grupos de la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE) 01 al 03; la mineria y energfa

recoge los grupos CNAE 05 al 09 y 35; el grupo de productos sin clasificar agrupa las partidas de la Clasificacion Armonizada

de Comercio que no tienen equivalente en la CNAE.
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Este grupo incluye al sector farmacéutico y al aero-
nautico.

Conclusiones

Tras el colapso de 2009, las exportaciones
espafolas crecieron de forma notable, lo cual
ha motivado que algunos autores hayan califi-
cado esta etapa como milagrosa. Si atendemos,
solamente, al crecimiento de las exportaciones,
durante la ultima etapa el ritmo de crecimiento
de las exportaciones ha sido similar al de la etapa
anterior a la crisis, y comparable al de los paises de
la UE-15. Por ello, puede resultar exagerado hablar
de milagro exportador.

Durante la etapa mas reciente, el crecimiento de
las exportaciones se ha apoyado de forma notable
en el esfuerzo de las empresas que ya exportaban
en ampliar su gama de productos y mercados.
Esta diversificacion se ha producido, sobre todo,
en los mercados tradicionales de Espafia, y en
los sectores en los que Espaiia tiene una mar-
cada ventaja comparativa revelada.

Sin embargo, si han existido elementos que
permiten destacar un buen desempefio exporta-
dor espafiol a partir de 2009. En primer lugar, la
tasa de apertura por exportaciones de la econo-
mia espafola ha aumentado notablemente. En
segundo lugar, la recuperacién de la demanda
interna no ha generado hasta la fecha un déficit
en la balanza comercial. En tercer lugar, observa-
mos un crecimiento en el nimero de exportado-
res regulares y, especialmente, en el nimero de
relaciones de exportacién regulares durante los
ultimos afios.

El andlisis de descomposicién del crecimiento
de las exportaciones muestra que, durante la etapa
maés reciente, el crecimiento de las exportaciones
se ha apoyado de forma notable en el esfuerzo
de las empresas que ya exportaban en ampliar
su gama de productos y mercados. Esta diversifi-
cacion se ha producido, mayoritariamente, en los
mercados tradicionales de Espafia, y en los secto-

res en los que Espana tiene una marcada ventaja
comparativa revelada.

Si se consolidan los nuevos exportadores y
las nuevas relaciones de exportacién que nacen
con la Gran Recesion, Espafia podrd aumentar de
forma permanente el valor de sus exportaciones.
Asi, Espafa podria transitar de un modelo de creci-
miento basado en el mercado interno, y especial-
mente en la construccion, a otro cimentado sobre
la capacidad de competir de sus empresas en los
mercados internacionales.
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Coyuntura presupuestaria: un escenario presidido por la
incertidumbre*

Santiago Lago Penas**

La actual coyuntura presupuestaria es extraordinariamente compleja. Por una
parte, el objetivo de déficit fijado por el nuevo gobierno para este aio debe
pasar el examen de los Presupuestos Generales del Estado para 2019, que se
presentarian ante la Union Europea en otoio y en los que se deberia retomar el
camino de una reduccion significativa del déficit estructural. Por otra, esta pen-
diente la aprobacion del limite de gasto no financiero y del acuerdo de objetivos
de déficit y deuda publica de 2019 a 2021, incluyendo el reparto por niveles de
gobierno. Las proyecciones elaboradas por distintas instituciones sitaan el cie-
rre del ejercicio fiscal 2018 en un -2,7% de déficit respecto al PIB, medio punto
por encima de la senda de estabilidad. El problema de fondo tiene que ver con
la dinamica del déficit estructural y con el elevado volumen de deuda piiblica. La
posible estrategia presupuestaria para 2019 pone el acento en la elevacion
del peso de los ingresos y no tanto en la reduccion del peso del gasto. Una vez
elevado el liston del déficit, por el efecto escalon de 2018, la senda propuesta
por el nuevo gobierno es practicamente coincidente con la anterior.

por -2,5%. La propia Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AlReF) fijaba en -2,5% el
punto central de su intervalo de confianza. Con
meses de retraso, el Gobierno del Partido Popular,

Una breve introduccion al actual
tablero fiscal

La coyuntura fiscal espafiola en la primavera

de 2018 no era facil (Lago-Pefias, 2018). En un
escenario de prorroga presupuestaria, las proyec-
ciones mostraban la dificultad de cumplimiento de
la senda de consolidacion fiscal. Frente a un obje-
tivo para el conjunto de las administraciones publi-
cas (AA.PP.) de -2,2% del producto interior bruto
(PIB), el Consenso de Funcas de mayo apostaba

en minoria, afrontaba dificultades significativas
para aprobar al fin los Presupuestos Generales del
Estado para 2018 (PGE-2018). El anteproyecto
presentado no permitia mejorar las expectativas
de cumplimiento respecto a la simple prérroga de
los PGE-2017. Y las posteriores concesiones en
el trdmite parlamentario para alcanzar una mayo-

* Agradezco los comentarios y sugerencias de Javier Pérez y Carlos Cuerpo, asi como la asistencia de Fernanda Martinez y
Alejandro Dominguez. La responsabilidad de cualquier error u omision es, no obstante, exclusiva del autor.

™ Universidad de Vigo.
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ria en el Congreso de los Diputados elevaban las
proyecciones de déficit al menos hasta -2,7%.
Pero en medio de esa tramitacion parlamentaria
se produjo una inesperada mocion de censura al
Gobierno, que acabd con un cambio de Ejecutivo
el 2 de junio.

En ese momento, el nuevo Gobierno del
Partido Socialista (PSOE), presidido por Pedro
Sdnchez, se encuentra en una tesitura dificil.
Hereda un proyecto de PGE-2018 que cuenta
con un apoyo sustancial en el Congreso de los
Diputados, pero que habia sido rechazado por
el propio PSOE unas semanas antes. Para evitar el
posible bloqueo en el Senado y un cambio
de voto en el Congreso de los Diputados del
Partido Popular (PP) que conduzca a un esce-
nario de proérroga de los PGE-2017, el Gobierno
del PSOE opta por mantener un documento que,
sin embargo, no hace suyo'. Una situacién nunca
antes vista y que conduce como paso siguiente al
intento de renegociacién con la Comisién Europea
del objetivo de déficit de las AA.PP. espafiolas
para 2018. El principal argumento del Gobierno
es que reconducir el déficit al -2,2% obligaria a
tomar medidas de ajuste de gran magnitud que
serfan muy perjudiciales para la recuperacién. El
13 de julio la ministra de Hacienda anuncia que
la Comision Europea abre la puerta a la elevacion
de la meta para 2018 hasta -2,7%, aunque con
dos importantes matices. El primero es que es el
Consejo de la Unién Europea y no la Comision la
que decide al respecto. Y el segundo es que todo
pasa por el examen de los PGE-2019, que se
presentarian ante la Unién Europea en otofio y
en los que se deberia retomar el camino de una
reduccion significativa del déficit estructural. En
este sentido, el nuevo objetivo para 2018 viene
acompafiado por una revision de la senda de
consolidacion fiscal en los afios siguientes. La
elevacién de medio punto del objetivo de déficit
supone una especie de “efecto escalon” que se
traslada de forma natural al conjunto del periodo
2019-2021 (MHFP, 2018b): el objetivo para

2019 pasa a ser de -1,8%, lo que implica un
margen de cinco décimas mayor al fijado en el
Programa de Estabilidad enviado a Bruselas en abril
por el anterior Ejecutivo. Para 2020 queda fijado
en el 1,1%, seis décimas mas que en la senda
anterior y, finalmente, en 2021 la meta del déficit
queda establecida en -0,4% (cuadro 1).

Saldos presupuestarios (2018-2021)

2019 2020 2021

Senda de estabilidad
DCE2018 22 -13 05 01

Nueva senda de

estabilidad (julio 2018) 27 -8 LT 04

El siguiente paso, y punto de arranque para
la discusion de los PGE-2019, es la presentacién
del limite de gasto no financiero y la aproba-
cion del acuerdo de objetivos de déficit y deuda
publica de 2019 a 2021, incluyendo el reparto
por niveles de Gobierno (cuadro 2). La propuesta
del Gobierno fue rechazada en el Congreso de
los Diputados el 27 de julio por 173 votos, 86 abs-
tenciones y 88 votos a favor. No obstante, el
Gobierno ha seguido negociando con las cuatro
formaciones que se abstuvieron. Hoy la aproba-
cion en el Congreso en una segunda votacion de
la nueva hoja de ruta fiscal se percibe como fac-
tible, pero se vislumbra la oposicién del Partido
Popular en el Senado, donde cuenta con mayo-
ria; una negativa que bloquearia el proceso. Por
tal motivo, el PSOE, Unidos Podemos, Compromis
y ERC presentaron el 24 de agosto una propo-
sicién de reforma urgente del articulo 15 de la
Ley Orgénica 2/2012 de estabilidad presupues-
taria y sostenibilidad financiera. Una reforma que,
en esencia, elimina la vigente capacidad de veto

' Textualmente, la nota de prensa del Ministerio de Hacienda correspondiente a la comparecencia de la nueva ministra en
el Senado (9 de junio de 2018) sefiala que “la ministra comparecera en el Senado por voluntad propia y para mostrar
la disposicion al didlogo y a la rendicién de cuentas del Gobierno ante las Camaras. Y lo hara no para defender los PGE
2018, sino para acompanfiar su tramitacion por el bien de la estabilidad del pais”.
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Objetivos de necesidad (-) o capacidad (+) de financiacion de las administraciones publicas (2018-2019)

Total

Administracion central
Comunidades auténomas
Corporaciones locales

Seguridad Social

del Senado. Al ser tramitada por procedimiento
urgente, podria tardar entre dos y tres meses,
periodo durante el cual el Ejecutivo pospondria la
presentacién de los PGE-2019. En caso de que
la reforma no llegase a tiempo o no fuese posible,
el Gobierno ha sugerido que estaria dispuesto a
mantener la senda de reduccion fiscal anterior,
aunque eso obligaria a realizar un ajuste en gas-
tos e ingresos y, por tanto, alejarfa la posibilidad
de recabar apoyos en las formaciones politicas
situadas a la izquierda.

En definitiva, estamos en una coyuntura pre-
supuestaria extraordinariamente compleja, con
un Gobierno en minorfa en el Congreso de los
Diputados (85 diputados de 350); dos de las cua-
tro formaciones mayoritarias (PP con 137 diputa-
dos y Ciudadanos con 32) con las que el consenso
parece muy dificil; la tercera fuerza politica en
numero de escafios (Podemos) que obliga al
PSOE a girar hacia la izquierda; dos fuerzas politi-
cas independentistas, que pueden vincular apoyos
en el &mbito presupuestario con exigencias en la
dimension institucional; y una serie de partidos
con menos diputados pero que se convierten en
piezas clave dada la fragmentacion existente. For-
maciones de ideologia diversa y, en general, con
un fuerte anclaje territorial y que condicionan apo-
yos a la adopcién de medidas que favorecen a
un territorio especifico. Por tanto, al eje izquierda-

2018* 2019 2019*

2,2 2,7 -1,3 -1,8
-0,8 -0,3 -04
-0,3 0,0 -0,3
0,0 0,0 0,0 0,0

derecha que domina siempre en el debate sobre
asuntos presupuestarios y fiscales se le suma el
eje territorial en un contexto politico ya tensionado
por el movimiento independentista en Catalufa.

Perspectivas de cierre para
el ejercicio fiscal 2018

Los datos de ejecucién presupuestaria disponi-
bles hasta el 31 de mayo muestran una reduccién
moderada en el déficit. Dejando al margen las
corporaciones locales, el déficit acumulado regis-
trado asciende a -1,34% del PIB, frente a -1,57%
del ejercicio anterior hasta esa misma fecha. Un
ajuste de -15% que esté lejos de -29% que exige
el objetivo inicial para 2018. Extrapolando estos
datos y suponiendo que las corporaciones locales
acabasen 2018 con un superavit similar al de 2017,
el déficit publico del conjunto de las administracio-
nes publicas rondaria el -2,6%. Y hay que incidir
en que estas cifras son anteriores a la aprobacion
de los PGE-2018, que incluyen medidas que tien-
den a elevar més el gasto que los ingresos (BBVA
Research, 2018).

Las proyecciones elaboradas por las diferentes
instituciones publicas y privadas para el conjunto
del ejercicio van en la misma linea. El Consenso
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Gréfico 1

Ejecucion presupuestaria hasta 31 de mayo de 2018
(En porcentaje del PIB)

Total (sin corpor. locales) Administracion central Comunidades auténomas

0,25

-0,25 A

0,75 1

-1,25

175 -1,57

Seguridad Social
020 0221

m2017 m2018

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2018a).

de Funcas publicado en septiembre (Funcas, 2018)
muestra un valor medio de -2,7%. Cifra que coin-
cide con la adelantada por el Banco de Espafia
(2018a) y que es ligeramente superior al -2,6%
previsto por la Comisién Europea (2018a).

Las proyecciones elaboradas por distintas insti-
tuciones situan el déficit conjunto de las admi-
nistraciones publicas en 2018 en un -2,7% del
PIB, medio punto por encima del objetivo fijado.
La razon principal de esta desviacion estd en la
Administracion central, que acabard el ejercicio
en el entorno del -1,4% (doble del objetivo
inicial), y en la Sequridad Social, que se situard
en un nivel similar al del afio anterior, -1,5%,
frente al objetivo de -1,1%.

El informe de la AIReF (2018b) publicado en
julio proyecta también el déficit total de las admi-
nistraciones publicas en -2,7%, bajo el supuesto
de politicas constantes, y cifra en un escaso 24%

la probabilidad de cumplir con el objetivo del
-2,2%. Esa desviacion de medio punto se explica
fundamentalmente por la dindmica del gasto, ya
que la probabilidad de obtener los recursos ini-
cialmente esperados se mantiene desde el prin-
cipio de afio y alrededor del 50%. La reduccion
de gasto en desempleo e intereses de la deuda
solo compensa parcialmente los incrementos que
contemplan los PGE-2018 en remuneracion de
asalariados, transferencias sociales (pensiones) e
inversién en infraestructuras®. Un incumplimiento
que, en todo caso, es muy dispar por subsectores.
De acuerdo con los célculos de la AlReF, las corpo-
raciones locales volverdn a alcanzar un superavit
significativo (+0,6%) frente al equilibrio presu-
puestario establecido como objetivo; y la probabi-
lidad de cumplimiento del objetivo de -0,4% para
las comunidades autonomas es alta (67%). Pero
lo anterior no llega para equilibrar las desviaciones
al alza de la Administracion central que acabara
el ejercicio en el entorno de -1,4% (el doble del
objetivo inicial de -0,7%) y la Seguridad Social,
que situard en un nivel similar al de 2017, en el
entorno de -1,5%, frente al objetivo de -1,1%.

? Las estimaciones del Banco de Espafia (2018b) van en la misma direccién y afiaden el efecto de las rebajas en el IRPF,
cuantificadas en cerca de 2 décimas de PIB a repartir entre 2018 y 2019.
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En sintesis, la reduccion del déficit publico
hasta -2,2% en 2018 es hoy un escenario en
el que nadie conffa. El consenso, liderado por la
AIReF, el Banco de Espafia y la Comisién Europea
se estd desplazando hacia el -2,7%, que es preci-
samente la cifra propuesta por el nuevo Gobierno a
las autoridades comunitarias en un ejercicio de rea-
lismo presupuestario y politico. Habiendo heredado
unos PGE-2018 cuya ejecucién aboca a esa cifra 'y
con escaso margen politico para ajustar, ha optado
por asumir la desviacién y pedir autorizaciéon para
ello. En el apartado siguiente se examina si es
razonable que Espafia vaya a acabar 2018 con un
déficit todavia préximo al -3%.

El déficit publico espaiiol
en perspectiva comparada

Cuando se observa la dindmica del saldo pre-
supuestario de las administraciones publicas
espafiolas en la Ultima década, destaca la dificul-
tad con la que se estéd volviendo al equilibrio pre-
supuestario. Es verdad que la caida en el PIB no
tiene paralelo en la Espafa posterior a la Guerra
Civil. Y Espafia fue uno de los paises de la OCDE
que mas sufrié los embates de la Gran Recesién.
Sin embargo, ello no es suficiente para explicar la

dindmica fiscal del dltimo lustro. En el cuadro 3
aparece el déficit registrado en el periodo que va
de 2014 hasta el primer trimestre de 2018, tanto
en Espafia como en el conjunto de la eurozona. En
2014, el afio en el que el crecimiento del PIB
retorna a valores positivos, el déficit espafiol se
situaba en -6,0%. Solo Grecia mostraba peores
registros. Desde entonces, la reduccion ha sido
gradual y moderada, de forma que desde 2016
Espafa es el ultimo de los 19 paises. El correlato
de lo anterior es el perfil plano de la deuda publica
(100,4% del PIB en 2014 vs 98,8% en el primer
trimestre de 2018) y la pérdida de dos posiciones
en el ranking correspondiente: hoy solo cuatro
paises de la eurozona soportan una ratio deuda
sobre PIB superior a Espafia, por seis en 2013.

La dindmica anterior contrasta con la que ha
seguido el llamado output gap, que mide la posi-
cion ciclica de la economia. Por construccion, se
iguala a cero cuando la economia esté en posicion
neutral; en valores positivos cuando la aportacion
del ciclo econdémico es positiva; y en valores nega-
tivos, cuando la economia se sitia por debajo de
su nivel potencial. Aunque la estimacion del
output gap es compleja y las cifras deben ser
tomadas siempre con cierta cautela®, los resulta-
dos que aparecen en el cuadro 4 son llamativos.
En el afio 2014, Espania era el segundo pais de la

Déficit y deuda publica de Espaiia y situacion comparada en la eurozona

2014
Déficit/PIB -6,0 -5,3
Ranking en la eurozona 18/19
Deuda/PIB 100,4 99,4
Ranking en la eurozona 13/19

2016 2017 2018*

-4,5 -3,1 -3,0
19/19 19/19 19/19

99,0 98,3 98,8
14/19 15/19 15/19

* Por ejemplo, la AIReF (2018a) considera que el output gap en 2018 seria todavia ligeramente negativo (-0,7%) y pasaria
a terreno positivo en 2019 (+0,4%). Las estimaciones del Ministerio de Hacienda en la Actualizacidn del Programa de
Estabilidad 2018-2021 presentado en abril se emplazan en un punto intermedio (+0,1% en 2018 y +1,2% en 2019).
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eurozona con un output gap mds negativo. Frente
al -2,7% para el conjunto, Espafia registraba un
-7,6%. Es decir, su PIB observado estaba un -7.6%
por debajo de mds bajo que su PIB potencial. La
componente ciclica del déficit en ese afio pesaba
mucho. Pero la situacién ha cambiado muy rdpida-
mente. La expansion de la economia espafiola ha
sido de tal intensidad que, seguin los célculos de la
Comision Europea, en 2018 Espafa serd el sexto
pais de la eurozona con un output gap més ele-
vado; y el cuarto en las proyecciones para 2019.
Por tanto, en 2017 la parte del déficit explicada

La economia esparfiola tiene un problema par-
ticularmente grave con su déficit publico. A
pesar de que el nivel de gasto publico se sitiia
por debajo de la media europea, la recauda-
cion tributaria no es suficiente ni siquiera en
momentos de expansion. Y esto es un problema,
porque un déficit publico estructural como el
actual ralentiza la necesaria metabolizacion de
la deuda publica.

1

por la mala coyuntura habria sido ya muy menor
(inferior a una décima) y en 2018 seré positiva. El

gréfico 2 abunda en esta idea. Las estimaciones
de la Comision Europea sitian a Espafia con el
déficit estructural més elevado de la eurozona en
2017 y 2018. La expansion del PIB y los estimulos
monetarios, que siguen abaratando la factura por
intereses, han permitido pasar de déficit a supe-
révit ciclico. Pero la componente estructural del
saldo aumentaria tres décimas en 2018.

A la luz de estos resultados, se debe concluir
que la economia espafiola tiene un problema
particularmente grave con su déficit publico. Los
buenos resultados alcanzados en los afios ante-
riores a la crisis, cuando se registraron superavits
significativos, fueron un espejismo asociado al
boom inmobiliario: el superdvit observado ocul-
taba un déficit estructural no bien identificado. A
pesar de que el nivel de gasto publico en Espafia
se sitla por debajo de la media, la recaudacion
tributaria no es suficiente ni siquiera en momentos
de expansidn. Y esto es un problema, porque un
déficit publico estructural como el actual ralentiza
la necesaria metabolizacion de la deuda publica
(Escribd, 2018); lo que, a su vez, puede suponer
un elevado coste en un escenario de normaliza-
cién de tipos de interés y debilita la posicion de
la economia espafiola ante una posible tormenta

Gréfico 2

Estimaciones de saldo presupuestario estructural en 2017 y 2018

(En porcentaje del PIB)

Espana
Francia
Letonia
Italia
Bélgica
Estonia
Finlandia
Portugal
Eslovaquia

Austria

Eurozona
Lituania
Irlanda
Paises Bajos
Malta
Chipre
Luxemburgo
Alemania
Grecia

m2017 m2018

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2018b).
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Cuadro 4
Output gap (2014-2019)
(En porcentaje del PIB)
2014 2015
Espafia -76 -4,7
Conjunto de la eurozona 2,7 2,0
Ranking en la eurozona 18/19 18/19

Nota: *Para 2017-2019 son proyecciones.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Comision Europea (2018b).

2016 2017* 2018* 2019*

2,2 -0,2 1,4 2,3

-1,3 -0,5 0,4 09
17/19 11/19 6/19 4/19

financiera, como las vividas en el pasado reciente.
Ademés, se pone en cuestidn la capacidad futura
de la politica fiscal como herramienta de gestién
macroecondémica: un déficit estructural como el
actual anula el margen de actuacién disponible en
el marco de la eurozona. En el apartado siguiente
examinamos las perspectivas para los PGE-2019
desde un enfoque que prioriza la estabilidad fiscal.

Perspectivas para los PGE-2019

La informacion sobre el plan del Gobierno
para los PGE-2019 es todavia parcial y fragmen-

El escenario presupuestario del nuevo gobierno
para 2019 continiia la misma senda de reduc-
cion del déficit, si bien medio punto por encima
del anterior objetivo debido a la elevacion del lis-
ton en el ejercicio 2018. La diferencia estriba en
el mayor protagonismo otorgado al aumento de
los ingresos publicos frente a la anterior estrate-
gia, que ponia el acento en la reduccion del peso
del gasto sobre el PIB.

tada, mas alld de la nueva senda de déficit, los
objetivos de deuda y el limite de gasto presenta-

dos en julio. A partir de lo anterior, el informe de
la AIReF sobre el escenario macropresupuestario
2018-2019 (AIReF, 2018a) y la informacién que
proporcionan diferentes declaraciones y notas
difundidas por el propio Ministerio de Hacienda,
el plan para el conjunto de las AA.PP. en 2019
serfa el siguiente:

m Reduccién del déficit publico de nueve
décimas de PIB (del -2,7% a -1,8%), de
las que cinco procederian del efecto del
ciclo econémico, afectando sobre todo al
lado del gasto publico. Una cifra que se
deriva del “escenario presupuestario a
politicas constantes de 2019" elaborado
por la AIReF. Las cuatro décimas restan-
tes procederian de nuevas medidas tribu-
tarias, que reducirian el déficit estructural,
que es la magnitud en la que se concen-
tra la Comisién Europea para los paises
que abandonan el llamado “brazo correc-
tivo” para situarse en el “brazo preventivo”,
como seré el caso de Espafia en 2018. Por
tanto, la reduccién del déficit en 2019 se
conseguiria elevando el peso de los ingre-
sos sobre el PIB en el entorno de 38,8%
y reduciendo el peso del gasto a 40,6%*.

m Las medidas tributarias por importe de cinco
mil millones de euros incluirian la recauda-

* Obviamente, esta reduccién es compatible con un crecimiento del gasto en términos nominales. Puesto que el PIB
nominal creceria en 2019 un 4.4% segun las previsiones de la AIReF, el gasto publico no financiero del conjunto de las
administraciones publicas podria aumentar alrededor de 15 mil millones de euros corrientes de 2019.
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cién por el nuevo impuesto sobre determi-
nados servicios digitales®, una nueva figura
fiscal sobre el sector bancario, la subida del
tipo efectivo del impuesto sobre sociedades
para los grandes grupos (con el objetivo de
alcanzar un tipo minimo del 15%), un incre-
mento del impuesto especial sobre hidrocar-
buros en lo que se refiere al diésel, y un nuevo
plan de lucha contra el fraude tributario.

Este escenario supone un cambio de estrategia
respecto a las proyecciones del Gobierno del PP
contenidas en el Programa de Estabilidad 2018-
2021, que ponia el acento en la reduccién del
peso del gasto sobre el PIB para lograr el ajuste
fiscal. En cambio, no es muy diferente en el ritmo:
una vez elevado el listén en 2018, el perfil de la
nueva senda propuesta por el Gobierno del PSOE
es practicamente coincidente. Por otro lado, es una
estrategia que podria ser aceptada por las autori-
dades comunitarias. Por tanto, el principal escollo
es interno y tiene que ver con la necesidad de
sumar apoyos en el Congreso de los Diputados.

En primer lugar, el PP dificilmente va a apo-
yar esta estrategia®. Por su parte, la posicién de
Podemos supone una ruptura sustancialmente
mayor con la estrategia presupuestaria del
Partido Popular’. Entre otras medidas, propone
elevar el objetivo de déficit para 2019 mas alla
del -1,8%; derogar la legislacion sobre estabili-
dad presupuestaria y sostenibilidad fiscal; crear
un nuevo impuesto de solidaridad a las grandes
fortunas, eliminar las deducciones fiscales de los
planes de pensiones e incrementar el tipo mar-
ginal para ingresos brutos superiores a 60.000
euros en el IRPF, y suprimir el tope en la base

méxima de las cotizaciones a la Seguridad Social.
Hoy parece dificil que el PSOE atienda estas
demandas, pero existe voluntad politica de pacto.
Un pacto que, en todo caso, alejaria la posibilidad
de que el cuarto partido en nimero de escafios,
Ciudadanos, apoyase también los PGE-2019. Eso
conduciria al PSOE a necesitar el apoyo de varios
partidos nacionalistas o regionalistas (ERC, PDeCAT,
PNV, Compromis...) con ideologias dispares en
materia presupuestaria y fiscal. El Gobierno tiene
por delante una ardua tarea.
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Evolucion reciente del crédito al consumo en Espana:
comparativa europea

Joaquin Maudos*

El elevado ritmo de crecimiento del crédito al consumo de los hogares espaiioles
ha despertado el interés y la preocupacion de los supervisores, tanto del Banco de
Espaiia como del Banco Central Europeo. El objetivo de este articulo es profun-
dizar en los analisis hasta ahora realizados, aportando una evidencia comparada
con los paises de la eurozona. Para ello, se presenta informacion reciente del cre-
cimiento e importancia del crédito al consumo, de su tasa de morosidad, del
tipo de interés, de los criterios y condiciones aplicados por los bancos, y de los
factores de demanda que explican el aumento del crédito al consumo. El analisis
concluye que la intensidad reciente del crecimiento del crédito al consumo en
Espaiia no es preocupante, ya que solo significa el 12% del crédito de la banca a
los hogares y presenta una tasa de morosidad reducida. Ademas, la intensidad del
crecimiento se debe en parte a que la demanda de bienes de consumo duradero
estuvo retenida en los aios de crisis, por lo que una vez esa demanda se haya
satisfecho, el crecimiento volvera a tasas mas moderadas en un contexto en el
que prevé que se ralentice el ritmo de crecimiento del PIB y del consumo. Por otra
parte, aunque el margen que aplica la banca espaiiola en el crédito al consumo
es mayor al de la banca europea, en parte se explica por la mayor prima de riesgo
de la economia espaiiola y por el mayor riesgo que asumen los bancos cuando
prestan a las familias espaiiolas, que estan mas endeudadas que las europeas.

El elevado ritmo de crecimiento del crédito al ~ Europeo (BCE). En el primer caso, el andlisis rea-

consumo de los hogares esparioles es un rasgo
que contrasta con la caida que todavia se observa
en el stock vivo de crédito al sector privado de
la banca espafiola y que ha despertado el inte-
rés y la preocupacion de los supervisores, tanto
del Banco de Espafia como del Banco Central

lizado en el Informe de Estabilidad Financiera de
mayo de 2018 concluia que “la evolucién de este
tipo de crédito y su morosidad habra que seguir-
las con atencién en los proximos trimestres”. En el
segundo, el BCE publico en noviembre de 2017
un articulo donde destacaba el fortalecimiento del

" Catedrético de Andlisis Economico de la Universidad de Valencia, director adjunto de investigacién del Ivie y colaborador
del CUNEF. Este articulo se inscribe en el proyecto de investigacion (ECO2017-84828-R) del Ministerio de Ciencia e
Innovacion.
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crédito al consumo en la eurozona, sefialando que
en Espafia “el crédito al consumo estd registrando
tasas de crecimiento de dos digitos”.

En este contexto, el objetivo de este articulo es
profundizar en varias direcciones en los andlisis hasta
ahora realizados de la evolucion del crédito al con-
sumo en Espafia, aportando evidencia comparada
con los paises de la eurozona. Para ello, se ofrece
informacién reciente de: (i) el crecimiento del cré-
dito al consumo; (ii) su importancia en el total del
crédito a los hogares; (iii) su tasa de morosidad;
(iv) el tipo de interés y su reciente evolucién; (v) los
cambios que se han producido en los criterios y en
las condiciones que aplican los bancos a la hora de
conceder este tipo de crédito y sus variables explica-
tivas; y (vi) los factores que explican, por el lado de la
demanda, el aumento del crédito al consumo.

El andlisis realizado concluye que la intensidad
reciente del crecimiento del crédito al consumo en
Espafia no es preocupante, ya que es un negocio
que solo representa el 12% del crédito de la banca
a los hogares y presenta una tasa de morosidad
reducida (5,2% en el total del crédito al consumo y
3,3% en el caso de bienes de consumo duradero,

que es el que crece con mayor vigor). Ademas,
la intensidad del crecimiento reciente en parte se
debe a que la demanda de bienes de consumo
duradero estuvo retenida en los afios de crisis, por
lo que una vez esa demanda se ha satisfecho, el
crecimiento volverd a tasas mas moderadas, en un
contexto en el que prevé que se ralentice el ritmo
de crecimiento del PIB (y del consumo) en los
préximos afos. Por otra parte, aunque el margen
que aplica la banca espariola en el crédito al con-
sumo es mayor al de la banca europea, en parte se
explica por la mayor prima de riesgo de la econo-
mia espafiola y por el mayor riesgo que asumen los
bancos cuando prestan a las familias espariolas que
estdn mas endeudadas que las europeas.

Evolucion del crédito al consumo

Los datos que aporta el BCE referidos a
las instituciones financieras monetarias (IFM)
permiten analizar la evolucion del crédito al
consumo de los hogares de los paises de la
eurozona, asf como su peso en el total del cré-
dito a los hogares. Como muestra el gréfico 1,y
centrando el anélisis en el periodo més reciente,

Tasa de crecimiento interanual del crédito al consumo de los hogares concedido por las instituciones financieras

monetarias (IFM)
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Grafico 2

Tasa de crecimiento anual del consumo de los hogares
(En porcentaje)
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desde septiembre de 2016 en el que la tasa de
crecimiento del crédito al consumo presenta dos
digitos en Espafa, la economia espafiola regis-
tra de forma continua tasas de crecimiento por
encima de la eurozona y de sus principales eco-
nomias, con una tasa media de crecimiento del
13% en 2017, y que se mantiene por encima
del 10% en 2018. Ademaés de por factores de
oferta (mejora en las condiciones de la financia-

Desde finales de 2015 el crédito al consumo de
bienes duraderos en Espana presenta una ten-
dencia creciente en su tasa de crecimiento que,
si bien se ha moderado en 2018 (alcanzé un
maximo del 30% en septiembre de 2017), sigue

siendo muy intensa.
1

cion bancaria') que analizaremos mds adelante,
el mayor vigor del crédito al consumo en Espafia

tiene que ver con el mayor crecimiento del PIB
y con variables relacionadas, como la creaciéon
de empleo (y en paralelo la caida de la tasa de
paro) y el aumento de la confianza de los con-
sumidores. Todas estas variables explican que
el consumo crezca en Espafia con mds intensi-
dad que en la eurozona (gréfico 2) desde 2014
coincidiendo con la salida de la recesién en la
segunda mitad de 2013. El ultimo dato referido
a 2017 muestra que el consumo de las familias
ha crecido en Espafia un 2,4%, por encima de
la UE-29 (1,9%) y de la eurozona (1,6%), y
también de las principales economias de la Unién
Econdémica y Monetaria (1,8% en Alemania,
1,4% en ltalia y 1,0% en Francia). El dltimo
dato disponible referido al segundo trimestre
de 2018 (avance) muestra que el crecimiento
se ha ralentizado, habiendo aumentado el con-
sumo en tasa interanual el 2,2% (0,2% en tasa
intertrimestral, frente al 0,7% del primer trimes-
tre de 2018), por debajo del 2,4% de 2017.

' El efecto de una caida de tipos de interés sobre el consumo depende de su impacto sobre los intereses netos de los
hogares, es decir, de la diferencia entre los intereses cobrados y pagados. Como sefiala el BCE (2018), en Espania, de
2008 a 2017, la caida de los intereses pagados ha sido superior a los cobrados, lo que tiene un efecto positivo sobre el
consumo. La mayor caida de los intereses pagados se debe al elevado endeudamiento de las familias y a que un alto

porcentaje de los préstamos hipotecarios son a tipo variable.
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Grafico 3

Tasa de crecimiento interanual del crédito (stock) de las entidades de depdsito espaolas

(En porcentaje)
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Crédito para compra de vivienda
=== Resto de crédito a las familias

La elevada tasa de crecimiento del crédito al con-
sumo en Espana contrasta con la caida que todavia
experimenta el stock vivo de crédito al sector privado.
Asi, utilizando la informacién més desagregada que
ofrece el Banco de Espafia para las entidades de
depdsito (gréfico 3), el crédito al sector privado resi-
dente sigue cayendo en Espafia, con una tasa de
crecimiento del -3,5% en marzo de 2018 respecto al
mismo mes del afio anterior. El crédito a las empre-
sas es el que mas cae (-5,7%), siendo mucho més
reducida la caida del crédito a los hogares (-0,8%).
En este Ultimo caso, el méas importante es el des-
tinado a la compra de vivienda, que presenta una
tasa de crecimiento negativa del -2,4%. En este con-
texto, contrasta por completo la evolucion del crédito
al consumo de bienes duraderos, con un aumento
del 26,4% del primer trimestre de 2017 al mismo
de 2018. Desde finales de 2015, este Ultimo pre-
senta una clara tendencia creciente en su tasa de

crecimiento que, si bien se ha moderado en 2018
(alcanzd un méaximo del 30,4% en septiembre de
2017), sigue siendo muy intensa. En el resto del cré-
dito a los hogares? (distinto de compra de vivienda y
de consumo de bienes duraderos), el crecimiento es
del 1,3% en 2018.

(Es preocupante el elevado ritmo de
crecimiento del crédito al consumo
en Espana?

Hay que tener en cuenta que el stock vivo actual
del crédito de las IFM al consumo de las familias
espafiolas solo representa el 11,8% de la financia-
cion total a las familias (idéntico porcentaje que en la
eurozona y Alemania, e inferior al de Francia -13,4%-
e Italia -15,6%-), a pesar de haber aumentado cua-
tro puntos porcentuales su participacion desde el

2 En este resto no solo estd incluido el crédito al consumo de bienes no duraderos, sino también los préstamos y créditos
a hogares destinados a la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicion de valores, y los destinados a finalidades
diversas no incluidos entre los anteriores. Desgraciadamente, el Banco de Espafia no ofrece una serie de crédito al con-
sumo total (da el asociado al consumo duradero por un lado, y un resto por otro, que incluye financiacién cuyo destino
no es consumo). Si, en lugar de manejar datos de stock, utilizamos flujo de nuevas operaciones, el Banco de Espana da
datos de consumo financiado via tarjetas de débito o crédito. Con esta informacién de nuevas operaciones, en 2017 la

financiacién bancaria al consumo aumenté un 17,3%.
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Grafico 4
Distribucion por destino del crédito de las instituciones financieras monetarias a las familias espaiolas
(En porcentaje)
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valor minimo que tuvo en 20123, Como muestra el
gréfico 4, el endeudamiento con crédito bancario
mas importante de las familias espafiolas es para la
compra de vivienda, que en la actualidad representa
el 74,39% del crédito a las familias.

Lo preocupante serfa observar un elevado ritmo
de crecimiento del crédito al consumo acompa-
flado de un aumento de su tasa de morosidad,
pero este no es el caso viendo la informacion que
contiene el gréfico 5. Para las entidades de dep¢-
sito espafiolas, la morosidad del crédito al con-
sumo de bienes duraderos presenta una tendencia
decreciente desde que alcanzé su valor méximo del
76% en diciembre de 2013, situdndose en marzo
de 2018 en el 3,4%, de modo que ha caido a mas
de la mitad desde entonces. En valor absoluto, el
volumen de préstamos morosos al consumo de
bienes duraderos ha descendido un 61% desde
principios de 2009, hasta situarse en 1.100 millo-
nes de euros. Si bien el Banco de Espania no ofrece
en su base de datos informacion sobre el crédito al
consumo de bienes no duraderos (porque aparece
englobado junto con otros destinos del crédito al

consumo), en este Ultimo la morosidad es superior,
ya que en el resto del crédito a las familias (distinto
a la compra de vivienda y al consumo de bienes
duraderos), la tasa de morosidad es del 12,3%

Lo preocupante seria que el elevado ritmo de creci-
miento del crédito al consumo fuese acompariado de
un aumento de su tasa de morosidad. Sin embargo,
este no es el caso. La morosidad del crédito al con-
sumo de bienes duraderos presenta una tendencia
decreciente desde su maximo del 7,6% en diciem-
bre de 2013, hasta el 3,4% en marzo de 2018.

en marzo de 2018 y apenas ha caido desde su
valor maximo del 13,9% en diciembre de 2014. En
cualquier caso, seguin la informacion que ofrece el
Banco de Espafia (2018) en su Informe de Estabi-
lidad Financiera, es el crédito no destinado al con-
sumo (y distinto de la vivienda) el que presenta
las mayores tasas de morosidad (15,4% en 2017),
mientras que en el crédito al consumo, la morosi-
dad es menor (5,2%): 3,3% en el caso de bienes

3 En relacion al total del crédito al sector privado no financiero, el crédito al consumo de las IFM espariolas representa el

7,1% en junio de 2018.
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Grafico 5

Tasa de morosidad del crédito de las entidades de depdsito espafolas

(En porcentaje)
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de consumo duradero y 7,3% en consumo de bie-
nes no duraderos.
Tipos de interés del crédito al consumo

Uno de los motivos que explican el elevado ritmo
de crecimiento del crédito al consumo en Esparia es

la caida del coste de la financiacién. Desde noviem-
bre de 2014 y hasta junio de 2018, el tipo de interés
en nuevas operaciones ha caido 204 puntos bésicos
(pb) (ver gréfico 6), reduccién mucho més intensa
que en la eurozona (119 pb). La caida también
supera a la que han experimentado las principales
economias de la eurozona, siendo la diferencia muy

Grafico 6

Tipo de interés (nuevas operaciones) del crédito al consumo de los hogares

(En porcentaje)
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abultada con respecto a Alemania (cuyo tipo de inte-
rés ha caido 68 pb en el mismo periodo) e ltalia (113
pb). No obstante, a pesar de la mayor reduccién en
Espania, el acceso al crédito al consumo siempre ha
sido mds caro en Espafia que en la eurozona y
sus principales economias (con alguna excepcién
puntual como lItalia), aunque el diferencial de tipos
de interés con la eurozona se ha reducido 104 pb
desde finales de 2014.

En junio de 2018 (ultimo dato disponible), el
diferencial de tipo de interés de un préstamo al
consumo es de 158 pb con respecto a la eurozona
y 124 con respecto a Alemania. (Es excesivo este
diferencial? Un elemento de referencia para juzgar
si el sobrecoste es excesivo es comparar el diferen-
cial de tipos de interés con el que existe en la deuda
publica a largo plazo, que se utiliza como referencia
como activo libre de riesgo. En el caso de Alemania
ese diferencial es el que se toma como indicador
de la prima de riesgo de la economia. Lo razonable
seria que, si el diferencial es mayor en el crédito
al consumo que en la deuda soberana, se deba a
que el riesgo diferencial que existe entre Espafia y
Alemania/eurozona sea mayor en el préstamo al
consumo de las familias, lo que a su vez depen-

deré de las diferencias que existen en el nivel de
endeudamiento y vulnerabilidad financiera de las
familias. En este contexto, si las familias espario-
las estdn mas endeudadas y son financieramente
més vulnerables que las alemanas (o europeas),
es légico que la prima de riesgo en un préstamo
al consumo que aplican los bancos espafioles sea
mayor que la que aplican los alemanes.

La prima de riesgo aplicada por los bancos
espariioles en el crédito al consumo muestra un
diferencial de 124 pb con respecto a los bancos
alemanes, algo que parece logico si se tiene en
cuenta que las familias espafiolas estin mds
endeudadas que las alemanas, con una ratio de
deuda /renta bruta disponible del 103% en el
primer caso, frente al 85% en el segundo.

1

La informacion més reciente referida a junio de
2018 (gréfico 7) muestra que frente a un diferencial
124 pb entre el tipo de interés de un préstamo al
consumo entre Espafia y Alemania, el diferencial es
de 104 pb en la deuda publica. La brecha de solo
20 pb entre ambos diferenciales no parece excesiva

Grafico 7

Diferencial entre Espafia, por un lado, y Alemania y eurozona, por otro, en el tipo de interés del crédito al

consumo y de la deuda publica a diez afios
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si tenemos en cuenta que las familias espafiolas
estdn mas endeudadas que las alemanas con una
ratio deuda/renta bruta disponible del 102,9% en
el primer caso frente al 84,7% en el segundo. Lo
mismo se aplica a la comparativa con la eurozona,
con una brecha entre diferenciales de 128 pby con
una ratio deuda/renta bruta disponible en Esparia
8,6 puntos porcentuales superior que en la euro-
zona. En consecuencia, dado el mayor riesgo que
supone conceder un préstamo al consumo de una
familia espafiola (que estd més endeudada que en
la eurozona), es lbgico que se aplique una mayor
prima de riesgo en el de tipo de interés del préstamo
concedido.

Criterios de aprobacion y
condiciones del crédito al consumo:
factores de oferta

La encuesta trimestral que realiza el BCE a los
bancos de la eurozona permite analizar los cambios
que se producen en los criterios de aprobacién de
los créditos bancarios, asi como una serie de varia-

bles explicativas, tanto por el lado de la oferta como
de la demanda. En concreto, aporta informacion del
endurecimiento/relajacién de: a) los criterios para
conceder un crédito (y sus variables explicativas);
b) los términos y condiciones de la financiacién;
©) la variacién en el porcentaje de peticiones de cré-
dito rechazadas; y d) los cambios en la demanda
de financiacion y sus factores explicativos. La Ultima
informacion disponible hace referencia al segundo
trimestre de 2018, y centramos el andlisis en la evolu-
cién reciente desde 2016, afio a partir del cual crece
con intensidad el crédito al consumo en Espafia.

Ademis de que la banca espariola lleva varios tri-
mestres relajando los criterios para la aprobacion de
un crédito al consumo, en paralelo lleva mejorando
las condiciones que aplica al menos desde 2015.

En la practica generalidad de los trimestres que
trascurren desde principios de 2016 (ver gréfico 8),
la banca espariola ha relajado los criterios de con-

Grafico 8

Variaciones en los criterios de aprobacion del crédito al consumo y variables explicativas
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cesion de financiacién al consumo de los hogares,
lo que ya de por si es un factor que contribuye
positivamente a explicar el intenso ritmo de creci-
miento que ha experimentado el crédito. Aunque
la banca de la eurozona también ha relajado los
criterios, los porcentajes netos de respuesta (que
también son negativos, lo que implica que es
mayor el porcentaje de bancos que declaran que
han relajado los criterios que el porcentaje que los
ha endurecido) son menores.

Centrando la atencién en Espafia, la mayor
intensidad de la competencia, tanto entre bancos
como de otras instituciones financieras, es un factor
que ha favorecido la relajaciéon de los criterios, con
porcentajes netos de respuesta de -20 puntos por-
centuales (pp) en el segundo trimestre de 2018.
También ha contribuido a la relajacion la percepcion
de que los bancos tienen un menor riesgo en los
prestatarios, lo que sin duda viene influenciado por
la salida de la recesion. En el Ultimo trimestre se
ha sumado la mayor tolerancia al riesgo del pres-
tamista como factor que favorece relajar los crite-

rios de concesién. La comparativa con la eurozona
muestra que la influencia de estos factores es simi-
lar, pero con mds intensidad en Esparia.

Ademas de que la banca espafiola lleva varios
trimestres relajando los criterios para la aprobacion
de un crédito al consumo, en paralelo lleva mejo-
rando las condiciones que aplica al menos desde
2015. Como muestra el gréfico 9, el factor que
mas estd contribuyendo a esa mejora es la presion
de la competencia. También ha contribuido, pero
con menos frecuencia, que la banca perciba que
haya menos riesgo y que se enfrente a menores
costes en el acceso a la financiacion. El dato més
reciente, referido al segundo trimestre de 2018,
muestra un porcentaje neto de respuesta total de
-30 pp, y de -20 pp y -10 pp en el efecto de la pre-
sion de la competencia y la percepcién del riesgo,
respectivamente. Son valores superiores a los de
la banca de la eurozona, lo que demuestra que en
Espafia los términos y condiciones aplicados en los
préstamos al consumo de las familias mejoran con
mas intensidad.

Grafico 9

Cambios en los términos y condiciones del préstamo al consumo de las familias

(Porcentaje neto de respuesta)
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Un indicador adicional que refuerza el resultado
de mejora de las condiciones en el acceso al cré-
dito al consumo de los hogares en Espafia son los
cambios que se han producido en el porcentaje
de peticiones de financiacién que son rechazadas.
Desde el primer trimestre de 2016, en todos los
trimestres en los que el BCE realiza la encuesta, ha
caido en Espafia la tasa de rechazo, con una dife-
rencia entre el porcentaje de bancos que declara
un aumento y el que declara una caida que oscila
entre -10 pp y -30 pp. Son porcentajes netos muy
superiores a los de la eurozona y a los de sus prin-
cipales economias.

éQué factores explican el crecimiento
de la demanda de crédito al consumo?

La encuesta del BCE permite analizar qué fac-
tores por el lado de la demanda explican el ele-
vado ritmo de crecimiento del crédito al consumo
en Espana en los ultimos trimestres. En concreto,
desde el segundo trimestre de 2017 (ver gréfico 10)

es mayor el porcentaje de bancos que declara que
la demanda aumenta que el que opina lo contra-
rio, con un porcentaje neto de respuesta maximo
de 60 pp en el segundo trimestre de 2018, que
més que duplica al de la eurozona.

Hay dos factores que destacan como impul-
sores de la demanda de crédito al consumo: el
aumento del consumo de bienes duraderos y la
mayor confianza del consumidor. También tiene
una importante contribucion el entorno gene-
ral de los tipos de interés. Si bien estos mismos
factores también son importantes a la hora de
explicar la variacion en la demanda de crédito al
consumo en la eurozona, la intensidad del efecto

es mayor en Espana.
I

Si centramos la atencion en los datos mds
recientes de 2018, hay dos factores que desta-
can como impulsores de la demanda de crédito

Grafico 10

Cambios en la demanda de crédito al consumo y factores explicativos

(Porcentaje neto de respuesta)
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al consumo (con aumentos netos de 50 pp): el
aumento del consumo de bienes duraderos y la
mayor confianza del consumidor. También tiene
una importante contribucién (40 pp) el entorno
general de los tipos de interés, que recordemos se
sittia (el euribor a 12 meses) en terreno negativo
desde febrero de 2016 y con valores cercanos al
-0,2% desde finales de 2017. Si bien estos mis-
mos factores también son importantes a la hora
de explicar la variacion en la demanda de cré-
dito al consumo en la eurozona, la intensidad del
efecto es mayor en Espana.

Conclusiones

El inicio de la crisis en Espafia conllevd un des-
plome del consumo de los hogares, con tasas de
crecimiento negativas hasta 2013. En paralelo, ini-
cialmente se produjo un aumento de la tasa de
ahorro por motivo precaucion (llegd a un maximo
del 13,4% en 2009) y oscilé en torno al 10%
hasta 2013. Con la salida de la recesién en este
ultimo afo, el consumo se ha ido recuperando y
la tasa de ahorro cayendo, situdndose esta Ultima
en un valor muy reducido del 5% en el primer
trimestre de 2018. En consecuencia, el consumo
que se habia retenido en los afios de crisis se ha
liberado, lo que explica su aumento durante los
ultimos afios.

En este contexto, una parte muy importante de
las elevadas tasas de crecimiento recientes del cré-
dito al consumo en Espafia se explica por factores
de demanda, como la consolidacién de la recupe-
racién (caida de la tasa de paro), la mejora de la
confianza de los consumidores y la reduccion de
los tipos de interés. Pero también los factores
de oferta han jugado un papel importante, dado
que los bancos han relajado los criterios que apli-
can a la hora de conceder financiacion y la mejora
en las condiciones que aplican en los préstamos al
consumo de los hogares. La intensidad de la com-
petencia y el entorno de bajos tipos de interés que
presiona la rentabilidad bancaria incentivan a los
bancos a buscar negocio con mayores margenes,
como es el caso del crédito al consumo.

Las elevadas tasas de crecimiento del crédito
al consumo en Espafia no parecen preocupan-
tes por varios motivos: 1) porque el stock exis-
tente del crédito al consumo solo representa el 12%
del crédito a los hogares y el 7,19% del crédito
al sector privado de las instituciones financieras
monetarias; 2) porque la tasa de morosidad es
reducida (5,2% en el total del crédito al consumo
y 3,3% en el caso de bienes de consumo dura-
dero, que es el que crece con més intensidad);
3) porque una parte importante del intenso cre-
cimiento del consumo de bienes duraderos se
debe a la demanda que habia retenida y que,
por tanto, una vez liberada, el crecimiento volvera
a tasas mas moderadas; 4) la ralentizacion en
el ritmo de crecimiento del PIB en los proximos
afios también tendra lugar en el consumo, lo que
alimentard un menor crecimiento del crédito; de
hecho, el ultimo dato del segundo trimestre
de 2018 muestra una caida en la tasa de creci-
miento del consumo; y 5) dado que la tasa de
ahorro estd en valores muy reducidos (5% en
el primer trimestre de 2018), es de prever que
en el futuro regrese a los valores promedios del
pasado, con la consiguiente caida de la propen-
sion al consumo.

Finalmente, si bien el margen que aplica la
banca espariola en este tipo de crédito es superior
a la banca europea, en gran parte se explica por la
mayor prima de riesgo de la economia espafiola
y el mayor riesgo que asumen los bancos cuando
prestan a las familias espafiolas, que estdn mas
endeudadas que las europeas.
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Nexo “bancos-deuda soberana” en Espafia (lI):
la perspectiva bancaria

Angel Berges, Alfonso Pelayo y Fernando Rojas*

En esta “segunda entrega” analizamos el nexo entre riesgos bancarios y sobe-
ranos desde la perspectiva de los bancos espaiioles. La inversion en renta
fija (sobre todo deuda publica espaiola) permitio a los bancos compensar la
intensa caida de la inversion crediticia en un contexto de agudo desapalan-
camiento empresarial y familiar, de tal manera que la aportacion de la renta
fija, tanto en intereses recibidos como en plusvalias realizadas, constituyo un
factor de apoyo a las cuentas de resultados en momentos de gran tension.
En los ultimos anos, sin embargo, la reduccion de la pendiente de la curva, y
una gradual normalizacion de la actividad crediticia, ha hecho que las entida-
des reduzcan sustancialmente sus tenencias de deuda publica, tendencia que
sin duda se acelerara en proximos aios. Sin menoscabo de ello, cualquier
modificacion del marco regulador de las tenencias de deuda publica por los
bancos inicamente seria aceptable en el marco de una union bancaria mucho
mas integrada.

ces es absolutamente imprescindible para varias
de sus funciones core. Entre ellas cabe destacar
como funciones mas tradicionales, la propia ges-
tion de balance, en la que el mantenimiento de
activos liquidos (y sin duda la deuda soberana es
el més liquido de dichos activos) es una absoluta
necesidad, no solamente de gestion sino de exi-
gencia regulatoria. Junto a ello, el importante papel

La tenencia de deuda soberana en los balances
bancarios es el exponente mds obvio del deno-
minado “nexo bancario-soberano”, que resume la
estrecha relacién existente entre el sistema ban-
cario y el sector publico, con un claro caracter
bidireccional, de tal manera que ambos actores
(sistema bancario y sector publico) salen extraor-
dinariamente beneficiados de dicha relacién. En
este articulo nos cefiiremos a la perspectiva ban-

caria, tras haberlo hecho en un articulo anterior
desde la perspectiva del Tesoro.

Para los bancos, la tenencia de un importante
saldo de valores de deuda publica en sus balan-

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

del sistema bancario como soporte del mecanismo
de pagos, y de vehiculo de transmision de la poli-
tica monetaria, también debe descansar ineludi-
blemente en un importante saldo de valores de
deuda publica.
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Junto a esas funciones més ligadas a la ges-
tién bancaria mas tradicional, cabe destacar la
creciente importancia que en la moderna gestion
bancaria, y en un marco de creciente desinter-
mediacion financiera, tiene la funcién de market
maker en mercados de capital, y de originador/
distribuidor de emisiones en dichos mercados; y
entre ellos es obvio que es el de deuda publica el
que ofrece un mayor potencial.

La deuda publica en los balances
bancarios: la experiencia espaiiola

Analizado desde la perspectiva bancaria, el
aumento de la deuda publica en Espafia coin-
cide con un intenso proceso de desapalanca-
miento privado (hogares y empresas), de tal
manera que en los balances bancarios se pro-
duce un cambio sustancial en su composicion,
con importante pérdida de peso de la inversién
crediticia, al tiempo que lo gana la presencia
de valores de renta fija, especialmente deuda
publica espafiola. Con dicha recomposicion, los
bancos buscan compensar, aunque sea par-
cialmente, la pérdida de oportunidades de
inversidon crediticia, en un contexto de extrema
debilidad de la demanda de crédito y fuerte
propension al desapalancamiento de empresas
y familias.

Dicha estrategia de inversion en deuda publica,
en los afos de mayor tensién de tipos de inte-
rés en la misma, iba a ser extraordinariamente
rentable, en términos de aportacién a las cuentas
de resultados bancarios y de compensacion de
la pérdida de ingresos por la caida de inversion
crediticia rentable. Esa contribucion de la deuda
publica a las cuentas de resultados iba a venir
por una doble via. En primer lugar por el cobro
de intereses (cupones) de los bonos mantenidos
en cartera; dichos cupones representaron casi el
20% del total de ingresos financieros percibidos
por el sistema bancario en el periodo entre 2008
y 2014,

Pero mds importante aun es el otro compo-
nente de aportacién a las cuentas de resultados,

concretamente la materializacién de plusvalias
que tiene lugar cuando un bono se vende a un
precio superior al que se compro. Esa generacion
de plusvalias se ha derivado fundamentalmente de

La aportacion de los cupones de la deuda
publicalrenta fija en los tiltimos arios ha permi-
tido compensar parcialmente el impacto adverso
en el margen de intermediacion de unos tipos
de interés extraordinariamente reducidos en
inversion crediticia. Entre 2014 y 2017 dicha
aportacion ha representado una cuarta parte de
los ingresos financieros totales del sector.

1

la extraordinaria reduccién de tipos de interés a
largo plazo que se produce tras la histérica decla-
racion del Banco Central Europeo en verano
de 2012, comprometiendo toda su capacidad de
intervencion (whatever it takes) para defender la
integridad de la eurozona, y eliminando por tanto
el componente de “riesgo ruptura del euro” que
venia penalizando a los bonos soberanos de varios
paises europeos, entre ellos Espafia.

Es asf como, una vez que la prima de riesgo
de la deuda publica espafiola va consolidando
su sistematico descenso, los bancos comienzan
a acumular importantes plusvalias en sus carte-
ras de deuda publica, que las podran materializar
mediante dos vias alternativas. Una més inmediata,
cual es la venta de bonos en el mercado secun-
dario a un precio muy por encima de su valor de
compra; y otra mas sostenida, manteniendo en
cartera bonos con un cupdn elevado y un dilatado
periodo hasta el vencimiento.

Las dos modalidades han sido utilizadas, en
mayor o menor medida, por las entidades financieras
espafiolas, como puede inferirse del esquema 1,
que trata de resumir la importante aportacion de
la renta fija (deuda publica en su mayoria) a las
cuentas de resultados del sistema bancario.
Las plusvalias materializadas han contribuido a
un resultado por operaciones financieras (ROF)
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La renta fija en los balances y cuentas de resultados bancarios
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que ha permitido compensar en buena parte el
extraordinario esfuerzo de saneamiento de activos
probleméticos que han realizado las entidades del
sistema bancario espafiol.

Y en cuanto a los cupones de la deuda publica/
renta fija, su aportacion en los Ultimos afios ha
permitido compensar parcialmente el impacto
adverso en el margen de intermediacién de unos
tipos de interés extraordinariamente reducidos en
la inversion crediticia (mayoritariamente referen-
ciada al euribor, que lleva ya dos afios en terreno
negativo). Es asi como la aportacion de los cupones
en la Ultima etapa (2014 a 2017) ha representado
un 25% de los ingresos financieros totales obte-
nidos por el sector, cuando las tenencias de renta
fija han descendido a un 12% del total de activos,
en ese proceso de reduccion, que sin duda con-
tinuard en proximos afios. A ello contribuird, por
un lado, la pérdida de atractivo para comprar mas
deuda publica, pues sus tipos de interés se han
reducido extraordinariamente, y por otro la finali-
zacion del proceso de desapalancamiento privado

l 36%s. MB . 6%s. AT l

l 29%s. MB . 2%s. AT l

(empresas y familias), dando lugar a un moderado
incremento de la demanda de inversion crediticia.

El marco regulador y propuestas de
modificacion

La preocupacion por la autoalimentacion entre
riesgos bancarios y soberanos ha generado un
debate sobre el tratamiento regulatorio dado a las
tenencias de deuda publica, y en particular a que
las mismas estdn exentas de cémputo a efec-
tos de requerimientos de recursos propios, asf
como de los limites a la concentracion de riesgos
por parte de las entidades financieras.

En el marco del proceso de reforma bancaria
internacional, el Comité de Supervisidn Bancaria de
Basilea (CSBB) se comprometia en 2015 a una
revision del tratamiento regulatorio de las exposicio-
nes soberanas, y en su caso recomendar posibles
modificaciones a dicho tratamiento. Tras casi tres
afos de trabajos, el CSBB reconoce que las exposi-
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ciones soberanas de los bancos incorporan riesgos
de diferente naturaleza y dimension, pero al mismo
tiempo juegan un importante papel tanto en el sis-
tema bancario, como el financiero y econémico en
general, por lo que cualquier modificacion regula-
dora bancaria debe considerar ese enfoque holistico
que sopese ambas derivadas, la de riesgo y la del
papel jugado por esa relacién “banco-soberano”.

En cuanto a las posibles modificaciones del tra-
tamiento regulador de la exposicion de los ban-
cos a la deuda puiblica, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea concluye que no se ha alcan-
zado un consenso al respecto y recomienda, por
tanto, no iniciar un proceso formal de consulta
sobre esas posibles modificaciones.

1

Es en esa consideracion holistica del nexo
bancos-soberanos, que tiene en cuenta tanto
los riesgos como las importantes funciones que
el mismo cumple, que el CSBB concluye que no
se ha alcanzado un consenso en cuanto a modifi-
caciones a incorporar en el tratamiento regulador
de esas exposiciones, y por tanto recomienda no
iniciar un proceso formal de consulta sobre esas
posibles modificaciones.

Sin menoscabo de esa recomendacién del
CSBB, en el sentido de no iniciar un proceso for-
mal de reforma del marco regulador del nexo
bancos-soberano, se analizan algunas opciones
que han sido propuestas durante los Ultimos afios
en diversos foros, tanto académicos como institu-
cionales, y que podrian resumirse en las siguientes
categorias:

a) Ponderacion de riesgo

El principal privilegio que se suele atribuir a los
riesgos soberanos en el marco regulador de la sol-
vencia es que gocen de una ponderacion del 0%
—es decir, que No consuman recursos propios—
en el método estandar del riesgo de crédito.

Frente a esa situacién, se han propuesto dos
enfoques alternativos. El primero de ellos serfa la

incorporacién de un factor de ponderacion que
tenga en cuenta las diferencias de riesgo entre dife-
rentes emisores soberanos. Para ello se propone
la utilizacion de los ratings externos (por agencias
de calificacion internacionales) o, alternativamente,
descansar en la clasificacion de riesgo pais (CRC
o Country Risk Classification) determinado por la
OCDE. Tanto en un caso como en otro, en aras de
la sencillez de aplicacion, las propuestas descansan
en una agrupacién en un nimero reducido de cate-
gorias. A modo de ejemplo, el CSBB ha utilizado en
sus andlisis y simulaciones una agrupaciéon como la
que se refleja en el cuadro adjunto, con tres cate-
gorfas de riesgo, y unas ponderaciones entre 0% y
3% para el grupo de menor riesgo, entre 4% y 6%
para el grupo intermedio, y entre 7% y 9% para el
grupo de mayor riesgo.

Grupos propuestos de riesgo soberano

Grupos de riesgo Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Niveles de AAA a BBB+ a Peor que
rating A- BBB- BBB-
Niveles de CRC

clasificacion de 0a2 5 Peor que 3
riesgo-pais

Ponderacién 0o, 3306 4902 6% 7% a 9%
soberana

De hecho, y en un caso extremo de esa sim-
plificacién y sencillez de aplicacion, una propuesta
alternativa consiste en incorporar un factor fijo de
ponderacién (en torno al 2%), a aplicar a todas
las exposiciones soberanas, con independencia
del riesgo del emisor soberano. Sea cual sea la
modalidad por la que se optase (ponderacion fija,
o creciente con los grupos de riesgo), la implica-
cion inmediata de la misma seria un sustancial
incremento en los requerimientos de recursos
propios a las entidades.

b) Limite a grandes riesgos

Otro “privilegio” con que cuentan las exposi-
ciones soberanas en los bancos es su exencion
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del tratamiento de grandes riesgos. Los limites
a grandes riesgos, definidos como aquellos que
superan el 10% de su capital admisible (capi-
tal de nivel 1), no pueden superar el 25% de
dicho capital, porcentaje que baja al 15% para
los bancos de importancia sistémica mundial
(G-SIB).

En este sentido, la segunda categoria de modi-
ficaciones propuestas sobre el tratamiento de las
exposiciones soberanas consistiria en la elimina-
cién de dicha excepcion, bien en su totalidad o
parcialmente, imponiendo un limite algo mas
elevado que el existente para riesgos con entida-
des no soberanas, por ejemplo 100 ddlares de
los recursos propios para exposiciones soberanas
frente al 25% para el resto. Una modificaciéon
regulatoria en esa direccién no tendria implica-
ciones en términos de capital exigido, pero se
traducirfa en la obligacién de enajenar valores de
deuda publica en el importe necesario para bajar
por debajo de los umbrales permitidos por el nivel
de recursos propios, con la consiguiente presion a
la baja sobre sus precios y al alza sobre los tipos
de interés.

¢) Hibrido entre las dos anteriores

Como alternativa a las dos propuestas ante-
riores se ha planteado un hibrido entre ambas,
de tal manera que no se requeriria capital para
tenencias reducidas de deuda soberana, pero en
cambio ese requerimiento seria sustancialmente
elevado cuando dichas tenencias superaran
el umbral que en la modalidad 2 se planteaba
como limite a los grandes riesgos. Con dicha
propuesta hibrida se busca eliminar el impacto
inmediato de ventas que un limite estricto gene-
raria, asi como evitar una ponderacion de capital
para tenencias reducidas de deuda publica del
propio pais.

En la aproximacion analitica realizada por el
CSBB se plantea un esquema de ponderaciones
marginales en funcién del peso sobre recursos
propios (CET1) de las exposiciones soberanas,
con los siguientes parédmetros:

Ponderacion creciente por riesgo soberano

Exposicion (% CET1) Ponderacién marginal (%)

0al00 0
100 a 150 5
150 a 200 6
200 a 250 9
350 a 300 15

Mayor de 300 30

d) Pilar 2

Frente a las propuestas anteriores basadas en
métricas cuantitativas (exigencias de capital y/o limi-
tes a tenencias de deuda soberana), se han plan-
teado propuestas de contenido mas cualitativo,
descansando en los denominados Pilar 2 o Pilar 3 de
Basilea. El primero de ellos hace referencia al perma-
nente proceso de revision supervisora, con capaci-
dad para incorporar exigencias adicionales de capital
en el marco de dicho proceso. En este sentido, la
propuesta planteada seria incorporar las exposicio-
nes soberanas en dicho proceso de revisién super-
visora, requiriendo a los bancos el mantenimiento
y seguimiento de indicadores de riesgo asociado a
sus exposiciones soberanas, asi como someter esas
exposiciones a ejercicios recurrentes de estrés, al
objeto de cuantificar los méximos riesgos asumidos,
asf como identificar las medidas correctoras cuando
los mismos excedan los limites aceptables.

e) Pilar 3

Un ultimo bloque de propuestas descansaria
en un mayor protagonismo del Pilar 3 de Basilea, que
pone el énfasis en la transparencia informativa por
parte de las entidades, de tal manera que pueda
ser mucho més efectiva la disciplina de mercado.
En este sentido, y en relacién con las exposiciones
soberanas, la propuesta serfa la de incrementar el
detalle y granularidad de la informacién suminis-
trada a los mercados, desagregando por tipo de
emisor, plazos y monedas de emision, y clasifica-
cién contable de esas exposiciones soberanas.
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Tanto en el caso del Pilar 2 como del Pilar 3, no
tendrian lugar implicaciones inmediatas en el sen-
tido de limitacion y/o exigencias adicionales de capi-
tal, si bien estas podrian aflorar de forma indirecta, a
través del proceso de revisidn supervisora (SREP).

Las entidades espaiiolas ante
potenciales modificaciones en

el tratamiento regulador de la deuda
soberana

Existen varios argumentos que permiten antici-
par que la deuda publica en los balances bancarios
espanoles se va a ir reduciendo de forma intensa
en los préximos afios, incluso bajo el actual marco
regulador. En primer lugar, como se muestra en el
gréfico 1, la demanda de crédito parece haber ini-
ciado un despertar tras cinco afios de fuerte caida,
en el marco de un fuerte desapalancamiento por
parte de empresas y hogares. Esa mejora en la
demanda representa oportunidades de inversion
que los bancos no van a dejar pasar.

Junto a esa mayor demanda de crédito, la
inversion en deuda publica ha visto reducir sen-
siblemente su atractivo inversor, tras un intenso

descenso de tipos de interés en los tramos mas
largos, haciendo perder atractivo a la estrategia
de carry trade que durante varios afios repre-
sentd el mayor incentivo a la tenencia de deuda
publica por las entidades financieras. Como ilus-
tra el gréfico 2, las entidades han reaccionado a
esa caida del tipo largo con intensas reduccio-
nes de sus tenencias de deuda publica.

Pero no solamente han reducido sus tenencias
de deuda publica, sino que la estrategia inversora
latente en las mismas denota un creciente temor
a posibles repuntes de tipos, que pudieran desem-
bocar en minusvalias que dafiasen sus cuentas de
resultados.

El despertar de la demanda de crédito y el descenso
de los tipos de interés de la deuda priblica en los
tramos mas largos —con la consiguiente pérdida
de atractivo de la estrategia del carry trade— han
dado lugar a un intenso proceso de reducciones en
la tenencia de deuda publica por parte de los bancos.

Ello se pone de manifiesto al analizar la dis-
tribucion por carteras contables, y especial-

Gréfico 1

Variacion interanual del crédito sano
(En porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia y Afi.
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Gréfico 2
Volumen de renta fija y TIR del bono espaiol
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Fuente: Afi.

mente entre dos grandes tipos de categorias.
Por un lado, las que se valoran a precio de
mercado (“carteras de negociacion” y “carteras
disponibles para la venta”), y por otro, las que
se valoran a coste histérico amortizado (“carte-
ras a vencimiento”). Pues bien, en los dos ulti-

mos afios, coincidiendo con los minimos en los
tipos de interés largos y una creciente preocu-
pacién por posible repunte en los mismos, se
estd produciendo un claro trasvase desde car-
teras valoradas a mercado hacia carteras valora-
das a coste.

Gréfico 3

Descomposicion de la renta fija por carteras
(En porcentaje)

2008 2009 2010 2011 2012

m Valor de mercado

Fuente: Afi, con datos de entidades.

2013 2014 2015 2016 2017

B Coste amortizado
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De la confluencia de esos dos factores —des-
pertar de la demanda de crédito y pérdida de
atractivo inversor de la deuda publica— cabe anti-
cipar que el peso de esta Ultima en los balances
bancarios va a reducirse de forma intensa en los
proximos afios, conforme se vaya produciendo
el vencimiento de numerosos bonos adquiridos,
contabilizados en carteras a coste amortizado, y
que no serdn objeto de reinversion.

Sin menoscabo de esa conclusién sobre la
dindmica decreciente por si misma, llevamos a
cabo un ejercicio de simulacion de cudl seria
el impacto que sobre las entidades financieras
espafiolas tendrian las modificaciones regulado-
ras planteadas en la seccion anterior. Ese ejerci-
cio lo realizamos sobre la base de las tenencias
de deuda a la ultima fecha disponible (cierre de
2017) y bajo el supuesto de que las modifi-
caciones se incorporasen de inmediato. Con
dichas hipdtesis es evidente que la estimacion
de impactos debe ser considerada como un
techo altamente improbable de alcanzar.

El primero de los anélisis realizados corres-
ponde a la imposicién de ponderaciones por
riesgo soberano en la linea del cuadro 1, es
decir ponderaciones desde el primer euro de
inversion. El andlisis lo realizamos para el con-
junto de entidades mds significativas del sector
bancario esparol (doce entidades, que repre-
sentan aproximadamente el 90% de los activos
totales del sector).

De acuerdo con el cuadro 2, realizando un
ejercicio de maximos, los activos ponderados por
riesgo (APR) registrarfan un incremento resultante
de aplicar el 3% sobre el total de la deuda publica
espafiola, derivado del rating A- que presenta la
deuda espafiola, y del 4,5% al total de deuda publica
extranjera, ya que las tenencias de deuda extranjera
se centran en Portugal e ltalia, y estimamos ese
4,5% de ponderacion media. En este escenario,
las necesidades de capital adicionales de estas
entidades ascenderfan a unos 1.800 millones de
euros, y el impacto sobre el capital CET 1 oscilaria
entre -5 y -28 puntos basicos entre las entidades
analizadas.

En el segundo de los escenarios planteamos
una limitacion de tenencias de deuda publica al
100% de los fondos propios de la entidad. El
impacto en este escenario seria el de inducir a
ventas de carteras de deuda publica en aque-
llas entidades que superan ese limite del 100%
sobre fondos propios. Nuestra estimacion apunta
a unos 86.000 millones de euros el importe de
ventas agregado por parte de esas entidades
que superan el limite.

En el ultimo de los escenarios planteamos
un hibrido entre los dos anteriores, ponde-
rando el volumen de tenencias de renta fija
que exceda el 100% de los fondos propios,
siguiendo el cuadro 2 que exponiamos ante-
riormente. En ese caso, y bajo el supuesto de
que las entidades no llevasen a cabo ventas
de carteras, el impacto total seria una reduc-
cion en la ratio de solvencia (CET 1) entre O
y 86 puntos bdésicos, impacto que se reduciria
de forma muy intensa si las entidades lleva-
sen a cabo ventas de carteras para acercarse
al limite a partir del cual operase la exigencia
de capital.

Reflexion final al hilo de la reforma
de la union bancaria

Las estimaciones anteriores ponen de mani-
fiesto que la exposicién de las entidades espa-
fiolas al riesgo soberano se va reduciendo de
forma natural en respuesta a un menor atractivo
inversor en dicho instrumento, asi como la emer-
gencia de una mayor demanda de crédito, de tal
manera que las potenciales introducciones de
cargas de capital y/o limites cuantitativos a dichas
tenencias tendrian un impacto reducido sobre
las entidades, de hecho préacticamente nulo si se
realizase con un calendario transitorio suficiente-
mente holgado.

Sin menoscabo de ese reducido impacto
potencial sobre las entidades espafiolas en
su situacion actual, la regulacion de la exposi-
cién soberana en los balances bancarios debe
ser analizada en el marco de reforzamiento y
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finalizacién de la uniéon bancaria, que debe ser
abordado de una forma integral y no por piezas
separadas.

Las potenciales introducciones de cargas de capi-
tal y/o limites cuantitativos a las tenencias de
deuda publica tendrian, en todo caso, un impacto
reducido sobre las entidades financieras, incluso
prdacticamente nulo si se realizase con un calen-
dario transitorio suficientemente holgado.

I ——

Una de dichas piezas es la posibilidad de crea-
cion de lo que seria un activo seguro (safe asset)
reconocido como tal en todo el &mbito de la euro-
zona. El interés sobre ese debate llevo a la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) a crear un
Grupo de Trabajo (“High-Level Task Force on Safe
Assets"”) cuyas conclusiones acaban de ser publi-
cadas en un reciente documento.

En el mismo se aboga por la creacién de un
activo sintético (security) mediante una cesta de
bonos soberanos emitidos por los paises de la
eurozona, con ponderaciones similares a las que
rigen en la cuota ante el Banco Central Europeo, y
contando con un tramo junior, que absorberia pri-
meras pérdidas, de tal manera que el tramo senior
restante tuviese un perfil riesgo cero (equivalente
a un rating AAA).

La puesta en marcha de ese nuevo instru-
mento sintético como representativo del safe
asset de la eurozona, es una pieza fundamental y
complementaria del tratamiento regulador de las
exposiciones soberanas. Concretamente, el Grupo
de Trabajo concluye que esos nuevos valores sin-
téticos (SBBS) no tendrian mercado, ni demanda
potencial, si no se equipara su tratamiento regula-
dor al de las exposiciones soberanas, y a tal res-
pecto propone que, o bien se otorgue a los SBBS
el actual tratamiento favorable de la deuda sobe-
rana o, en caso contrario, se elimine ese trato favo-
rable a esta ultima.

Pero, siendo importantes y complementarios
ambos aspectos (lanzamiento de SBBS vy tra-

tamiento regulatorio de la deuda soberana), es
evidente que la finalizacion de la union bancaria
requiere de esfuerzos mucho més ambiciosos,
Aun admitiendo la deseabilidad de una unién ban-
caria completa y maximalista, el reconocimiento
de su imposibilidad a corto plazo ha llevado a
proponer versiones mas realistas de la misma.
Este es el caso del reciente posicionamiento de
Bruegel Institute (Schnabel y Véron, 2018) que, a
su vez, resume las principales tesis recogidas en
el informe de CEPR (Bénassy-Quéré et al., 2018)
también conocido como el “manifiesto franco ale-
man”, por ser un grupo de economistas de ambos
paises los firmantes del informe. Bajo dicha vision
mas realista, a la que sin duda nos adherimos, el
tratamiento regulatorio de la deuda soberana en
los balances bancarios seria una parte integrante
de las reformas a acometer en las construccién de
la unién bancaria, en paralelo con otras tres:

m El lanzamiento de los safe assets bajo la
mencionada férmula sintética, y con un tra-
tamiento regulatorio similar al de la deuda
soberana local.

m La efectiva implantacion de un sistema euro-
peo de garantia de depositos, que garantice
de forma homogénea los depésitos en toda
la unién bancaria, aunque las aportaciones a
realizar por cada banco puedan variar entre
bancos en funcion de sus perfiles de riesgo,
y estos puedan diferir entre unos paises y
otros.

m La eliminacién de las restricciones actual-
mente existentes para una gestién centra-
lizada (pool) de la solvencia y liquidez en
bancos con filiales en diferentes paises euro-
peos, en la medida en que esas restricciones
pueden estar frenando la concentracién ban-
caria transfronteriza.

Unicamente en el marco de una reforma de
ese calado serfa aceptable para el sistema banca-
rio espafiol la imposicién de cargas y/o limites a
la tenencia de deuda soberana. En todo caso, los
posibles periodos transitorios que se acometiesen
en la mencionada reforma deberfan también res-
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petar el principio integral e interconectado de la
misma, de tal manera que el calendario de implan-
tacion (phased in) de posibles cargas y/o limites a
la deuda soberana en los balances bancarios fuese
paralelo al de implantacion de los safe assets, asi
como al de implantacion del mecanismo europeo
de garantia de depositos.
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Divulgacion de informacién por parte del gobierno y reaccion
del mercado de valores: andlisis del caso espariol

Andrea Bafundi* Claudio Columbano** y Nieves Carrera**

En el presente articulo se examina la reaccion del mercado de valores a la divul-
gacion de informacion econdomica y fiscal por parte del gobierno. En concreto,
se investiga la repercusion de la publicacion anual del Programa de Estabilidad
(PE) espaiiol en los rendimientos, la volatilidad y el volumen de negociacion de
las empresas cotizadas en Espaia. Los resultados indican que los rendimien-
tos bursatiles son generalmente negativos en torno a la fecha de divulgacion
de los PE. Este resultado es consistente con el argumento de que los PE reve-
lan “malas” noticias que pueden repercutir negativamente en los flujos de caja
futuros de las empresas, o bien revelan informacion que aumenta la incertidum-
bre respecto a dichas empresas. Asimismo, hemos observado que el volumen de
negociacion y la volatilidad son anormalmente elevados tras la publicacion del
PE espaiiol. Ello sugiere que la informacion divulgada por el gobierno en el PE,
antes que rebajar la incertidumbre, la aumenta. Los resultados se examinan a la
luz de las teorias sobre la reaccion de los mercados de valores a la revelacion de
informacion economico-financiera por parte del gobierno.

En un discurso pronunciado el 9 de junio de
2016 en Bruselas, el presidente del Banco Central
Europeo (BCE) Mario Draghi planteaba a los diri-
gentes politicos que “entre las distintas formas
de acelerar la consecucion de nuestro potencial
econémico, quiza la mas sencilla sea eliminar
las incertidumbres que dificultan las decisiones a
largo plazo y retrasan la inversién” (Draghi, 2016).
La alocucién de Draghi hace alusion al papel que
pueden desempeniar los gobiernos en atenuar la
incertidumbre sobre el rumbo futuro de la poli-

* Universidad Carlos IlI, Madrid.
™ |E Business School, IE University, Madrid.

tica econdmica en tiempos de crisis, en linea con
el llamamiento previo del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) a restablecer la confianza en las
perspectivas econémicas (FMI, 2016). A nuestro
juicio, una manera de eliminar la incertidumbre
acerca de las decisiones politicas futuras es divul-
gar informacion sobre la planificacion fiscal. Si esta
informacion revela las expectativas del gobierno o
aporta datos sobre sus programas econémicos y
presupuestarios, esperariamos que dicha informa-
cién fuera de interés para los inversores. Aunque
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existen requisitos de divulgacién de informacién
tanto para las empresas como para los gobiernos,
estos ultimos, comparativamente, han sido some-
tidos a un menor escrutinio, a pesar de su poten-
cial para atenuar la incertidumbre acerca de los
presupuestos y del estado futuro de la economia.

En el presente articulo estudiamos la reacciéon
del mercado de valores a la divulgacion de infor-
macién econdmica por parte del gobierno espariol
de conformidad con los requisitos estipulados en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) de la
Unién Europea (UE)'. En concreto, examinamos
si la publicacion del Programa de Estabilidad (PE),
que el gobierno espafiol remite anualmente a la
Comisién Europea (CE), contiene informacién
relevante para los inversores bursétiles que operan
en el mercado espafol, partiendo de la presun-
cién de que la disponibilidad de informacién sobre
la planificacién presupuestaria del gobierno puede
facilitar la estimacion de los flujos de caja futuros
de las empresas, propiciando asi una reaccién
en el mercado. A pesar de que estudios previos
han examinado las previsiones contenidas en los
PE (p.e., Frankel y Schreger, 2013), hasta donde
sabemos, ningun trabajo anterior ha analizado
empiricamente el efecto de tales previsiones en
el mercado bursétil>. Asimismo, Péstor y Veronesi
(2013: 544) apelan a profundizar en la investiga-
cion de la relacion entre los anuncios del gobierno
y el precio de los activos tras constatar que la evi-
dencia existente hasta la fecha no es definitiva.
En su opinion, la realizacion de “nuevos estudios
sobre el papel del gobierno en la fijacién del pre-
cio de los activos estd plenamente justificada”.

La literatura sobre la relevancia valorativa de la
informacién macroeconémica ha demostrado que
ciertos indicadores como la tasa de inflacién, los
datos del mercado laboral y las decisiones de poli-
tica monetaria se trasladan al precio de las acciones

(p.e., Savor y Wilson, 2013). Las investigaciones
previas también sugieren que la relacién entre la
informacion econémica agregada y la rentabilidad
en el mercado viene determinada por su oportu-
nidad relativa (timeliness) y por su capacidad de
predecir variables como el crecimiento del PIB, la
inflacion y las tasas de descuento (Gilbert et al,
2017). Sin embargo, estos estudios no analizan el
efecto de la divulgacion de informacion fiscal por
parte del gobierno. El modelo tedrico de Péstor y
Veronesi (2012) asume que a los inversores les
interesa la informacién divulgada por los gobier-
nos siempre y cuando esta no sea perfectamente
predecible de antemano —por ejemplo, si los
gobiernos tienen razones encubiertas para optar
por ciertas politicas—. Lundtofte y Leoni (2014)
sostienen ademés que, bajo el supuesto de que
los gobiernos estdn mejor informados sobre las
perspectivas econdémicas, las sefiales que emiten
pueden enriquecer la informacién de que dispo-
nen los inversores. Empiricamente, la solidez de
estos argumentos no ha sido contrastada, particu-
larmente en el contexto de la politica fiscal.

El objetivo de este trabajo es contribuir a esta
linea de investigacion estudiando la reaccion del
mercado de valores a la divulgacion de informa-
cion recurrente sobre las perspectivas fiscales y
econdmicas aportada por el gobierno espafiol en
el Plan de Estabilidad (PE). A tal fin, examinamos
la reaccion en los precios de las acciones, el volu-
men negociado y la volatilidad de los rendimien-
tos, en tanto que abarcan distintas dimensiones
de la reaccion del mercado. Mientras que la ren-
tabilidad refleja la revision media de las creencias
de los inversores sobre la liquidez futura de las
empresas, el volumen negociado refleja las dife-
rencias existentes en las expectativas de los inver-
sores de forma individual, proporcionando asf un
mayor conocimiento del mecanismo subyacente
que estd detras de los movimientos del mercado

' El PEC fue aprobado en 1997 por los gobiernos de la UE con el fin de que estos se comprometiesen a adoptar politicas
presupuestarias sostenibles que permitieran alcanzar una posicion financiera subyacente “proxima al equilibrio o de

excedente” (BCE, 1999: 45).

2 Nuestro estudio comparte el espiritu del anélisis realizado por McMenamin, Breen y Mufioz-Portillo (2015) sobre las
reacciones de los bonos del gobierno a los anuncios de austeridad en la eurozona. Sus resultados sefialan que la aus-
teridad presupuestaria, antes que potenciar la confianza en los bonos estatales, propicia un aumento de la rentabilidad

de los bonos.
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(Cready y Hurtt, 2002; Bamber, Barron y Stevens,
2011). Asimismo, la volatilidad de los rendimien-
tos burstiles resulta clave para comprender la
mecdnica de fijacién del precio de los activos
—p.e, las estrategias de inversiéon basadas en la
volatilidad pueden deparar rendimientos anorma-
les significativos—.

En el siguiente apartado, se describe el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) y el Programa
de Estabilidad (PE) de la UE, y se proporciona
informacién acerca de los PE remitidos por el
gobierno espafiol. A continuacién, se describen los
datos y la metodologia. En los apartados siguien-
tes se presentan y discuten los resultados empiri-
cos. El ultimo apartado contiene un resumen de
los resultados, asf como sugerencias para futuras
investigaciones empiricas.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)
consiste en un conjunto de normas aprobadas por
los gobiernos de los paises miembros de la UE en
1997, "destinadas a garantizar que los paises de
la UE se comprometan a mantener unas finanzas
publicas saneadas y a coordinar sus politicas
fiscales™. El pacto disefiaba un marco de supervi-
sion multilateral de politicas presupuestarias desti-
nado a fomentar politicas fiscales sostenibles que
contribuyesen a consolidar el crecimiento eco-
némico en la UE. Conforme al PEC, los Estados
miembros deben divulgar y remitir anualmente a
la Comision Europea (CE) informacién acerca de
sus programas fiscales. La informacién se compila
en el documento denominado “Programa de Esta-
bilidad” (PE)*. Este marco regulador establece un
sistema preventivo de supervision previa y correc-

cion a posteriori de los programas fiscales basado
en los datos aportados por los Estados miembros.
En concreto, permite a las instituciones comunita-
rias hacer advertencias con antelacién a aquellos
Estados miembros que corren el riesgo de incu-
rrir en un déficit excesivo, asi como estimular el
ahorro financiero en periodos de expansién eco-
nomica para que actlie de colchon en tiempos de
recesion econdémica (BCE, 1999). El PEC se basa
en las obligaciones mutuas de los Estados miem-
bros, la CE y el Consejo de la UE. Los Estados
miembros se comprometen a divulgar y someter
a evaluacién sus programas presupuestarios, con
miras a alcanzar a medio plazo una posicion pre-
supuestaria proxima al equilibrio, o bien de supe-
ravit. Un presupuesto equilibrado se considera
requisito fundamental para evitar déficits excesivos
que lleven al incumplimiento de las obligaciones
dispuestas en el Tratado de Maastricht. La funcion
de la CE es proporcionar la asesoria técnica de
sus expertos y hacer recomendaciones al Consejo
sobre la pertinencia de las politicas presupuestarias.
A su vez, el Consejo evallia las recomendaciones
de la CE relativas al riesgo de que las politicas pre-
supuestarias de los Estados miembros no se ade-
clien a los requisitos contemplados en el Tratado.

El PEC estipula el contenido general del PE.
Cada PE debe proporcionar informacion sobre los
objetivos presupuestarios, su grado de conformi-
dad con el objetivo presupuestario a medio plazo,
y la trayectoria prevista de la ratio de deuda. Tam-
bién debe presentar los principales supuestos
utilizados para la estimacion de las previsiones
incluidas en el documento, ciertas variables eco-
nomicas relevantes (tasa de crecimiento real del
PIB, indicadores de empleo, inflacién e inversién
publica), asi como una descripcién de las politicas
a adoptar y de su contribucion al logro del equi-

5 La cita procede del sitio web de la UE: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_en. Las reglas del
PEC han sido modificadas en tres ocasiones, si bien el objetivo de fomentar politicas presupuestarias saneadas ha
permanecido inalterado, a grandes rasgos, desde la firma del Pacto. Accediendo al enlace puede obtenerse informacion

adicional al respecto.

* Los gobiernos de los paises que no pertenecen a la eurozona publican sus programas con el nombre de “Programa de
Convergencia”. Ambos documentos son muy similares, difiiendo en los requisitos adicionales fijados por areas, como la
politica de tipos de cambio. En aras de la sencillez, denominaremos “Programa de Estabilidad” (PE) tanto el “Programa
de Estabilidad” propiamente dicho como el “Programa de Convergencia”.
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librio presupuestario. Por ultimo, el documento
debe incluir un andlisis de sensibilidad para mos-
trar como afectarian hipotéticos cambios en los
supuestos de partida a las previsiones fiscales. El
PE presentado en el afio t, debe presentar infor-
macion presupuestaria de los afios t-1, ¢ t+1, t+2
y t+3. La regulacion establece asimismo el plazo
para la remisién del PE. Hasta 2009, los PE se
remitian entre mediados de octubre y principios
de diciembre de cada afo; desde 2011, se remi-
ten hacia finales de abril*.

El primer PE espafiol, correspondiente al
periodo de 1998-2002, lo recibié la CE el 30 de
diciembre de 1998. Conforme a lo requerido, el
documento contenia una descripcion de la poli-
tica econdmica llevada a cabo por el gobierno
durante el periodo 1997-1998. Ademas, pro-
porcionaba informacién acerca de los objetivos
de politica econémica a corto y medio plazo, asi
COmMO proyecciones presupuestarias y economi-
cas para el periodo 1999-2002, incluyendo un
andlisis de sensibilidad en el caso de que se pro-
dujera una modificacion de los supuestos sobre
la tasa de crecimiento y los tipos de interés. Por
ultimo, inclufa informacion sobre el impuesto
sobre la renta de las personas fisicas, futuras
medidas de reforma estructural, y ciertos datos
estadisticos (p.e., evolucién de la ratio deuda/
PIB). El 25 de enero de 2000, el gobierno espa-
fiol remitié a la CE el segundo PE, con informa-
cion sobre la evolucién reciente de la economia
espafola y una actualizacion de las proyecciones
economicas y presupuestarias.

El cuadro 1 contiene informacion sobre las
fechas de remision del PE por el gobierno espa-
fiol entre 1998 y 2015. Las columnas 1y 2
indican, respectivamente®, el periodo que cubre
cada PE y las fechas de recepcion del docu-
mento en la CE. A excepcion del PE correspon-
diente al periodo de 2009-2013, hasta 2011, el

gobierno remitia el PE en diciembre o enero.
El gobierno espafiol ha sobrepasado la fecha
limite de fin de afio para la remisién en varias
ocasiones (p.e., con ocasion de los PE para los
periodos 1999-2003 (25 de enero de 2000) y
2000-2004 (23 de enero de 2001)). Tras los
cambios introducidos para instaurar el Semes-
tre Europeo y la armonizacién de los plazos de
planificacion de las reformas fiscales y estruc-
turales, desde 2011 el gobierno espafiol viene
remitiendo el PE en torno al 30 de abril.

Datos y metodologia

Para la investigacion de las reacciones del
mercado a la publicacién de los PE, hemos
utilizado datos diarios de precios y volumen de
acciones negociadas, considerando las acciones en
circulacion de empresas cotizadas en el mercado
de valores espafiol entre 2000 y 2015. Todos
los datos se han extraido de Compustat Global—
Security Daily a través de WRDS. Para mitigar
el efecto de posibles observaciones extremas,
consideramos como “valores faltantes” (missing
data) los datos de volumen y rendimiento cuando
estos Ultimos quedan fuera del rango definido
por los percentiles 1°y 99° de su distribucion, y
cuando el precio al cierre sea inferior a un euro.
La muestra final incluye 1.048 observaciones y
193 empresas distintas. Las fechas de publicacion
consideradas se han explicado en la seccién
anterior (véase el cuadro 1).

Los rendimientos de las acciones se calcu-
lan a partir de los precios diarios, ajustados por
decisiones empresariales que hayan podido
repercutir en los mismos (p.e., Ball, Kothari y
Robin, 2000). De acuerdo con Cready y Hurtt
(2002), calculamos el volumen como el loga-
ritmo natural de la ratio de acciones negocia-
das sobre el total de acciones en circulacion,

> Los requisitos de informacion del PEC se han ido actualizando con el tiempo mediante una serie de cédigos
de conducta. El cddigo de conducta especifica, entre otras cosas, el contenido y formato de los PE, los crite-
rios de medicion de los agregados econdmicos, y qué proyecciones son obligatorias y cudles voluntarias. El
ultimo codigo de conducta puede consultarse en: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-

2017-INIT/en/pdf

6 La informacién ha sido extraida del sitio web de |la CE dedicado al PEC.
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mas una pequefa constante’. La volatilidad se
mide como la desviacion estandar de los ren-
dimientos. Los indices diarios de rentabilidad y
volumen para el mercado espafiol se calculan
como la media ponderada de los rendimientos
y volumen diarios, haciéndose la ponderacion
en funcién del valor de capitalizacién de las
empresas que integran la muestra. Los rendi-
mientos anormales (tanto teniendo en cuenta
su signo como en valor absoluto), los volu-
menes anormales y la volatilidad anormal se
calculan para cada dia considerando un inter-
valo o ventana temporal de estudio del evento
(periodo del evento; en inglés, event window)
de [-10, +10]; esto es, una ventana de diez dias
antes y hasta diez dias después de la fecha
de publicacion del PE. Para la medicién de
los rendimientos esperados, los volumenes y
la volatilidad, se establece un intervalo o ven-
tana de estimacion (periodo de estimacidn, en
inglés estimation window) de 200 dias previos
al primer dia incluido en el periodo del evento.
Unicamente se consideran las observaciones
que contienen datos vélidos de rendimiento y
volumen para todos los dias incluidos en los
periodos del evento y de estimacion.

Los rendimientos anormales de la empresa
i el dia t (rendimientos anormales,) se calculan
como los residuos de un modelo de mercado.
Este modelo de mercado predice los rendimien-
tos diarios en el periodo del evento a partir de
una regresion lineal de la rentabilidad para cada
empresa en el que se incluye una constante y el
rendimiento de la cartera del mercado. Siguiendo
a Cready y Hurtt (2002), calculamos los rendi-
mientos anormales en valor absoluto (rendimien-
tos anormales absolutos,) como la diferencia
entre el valor absoluto del rendimiento ajustado
al mercado (market-adjusted return) para cada
dia t del periodo del evento, menos la media del
valor absoluto del rendimiento ajustado al mer-
cado en el periodo de estimacion, dividido por la
desviacion estandar del rendimiento ajustado al
mercado durante el periodo de estimacion. De
acuerdo con Bamber, Barron y Stober (1997), los

volimenes anormales (voliumenes negociados
anormales,) se calculan como la diferencia entre
los volumenes observados cada dia incluido en
el periodo del evento y la mediana del volumen
negociado durante el periodo de estimacidn.
Esta Ultima es la mediana resultante de los 67
intervalos de tres dias consecutivos que confor-
man el periodo de estimacion. Para el contraste
estadistico, calculamos el volumen de negocia-
cién anormal siguiendo a Cready y Hurtt (2002),
como se explica en el cuadro 2. La volatilidad
anormal (volatilidad anormal,) es la desviacion
estadndar de los rendimientos en el periodo del
evento, menos la desviacion estdndar de los ren-
dimientos en el periodo de estimacion (Billings,
Jennings y Lev, 2015).

Resultados empiricos

Los gréficos 1, 2 y 3 reflejan la media de los
movimientos diarios de los rendimientos anor-
males, de los volimenes negociados anormales
y de la volatilidad anormal en torno a la fecha
del evento —esto es, el dia O corresponde a la
publicacién del PE—. Los graficos muestran sis-
teméticamente que el mercado reacciona a la
divulgacion de informacion el siguiente dia de
actividad bursétil, debido a que la publicacion
se hace tras el cierre del mercado y/o a cierto
grado de ineficiencia del mercado. Tal y como se
observa en el grafico 1 los rendimientos pasan
de positivos a negativos los tres dias anteriores
a la fecha del evento (&=0), para alcanzar su
punto mas bajo el dia t+7. El grafico 2 muestra
los rendimientos anormales en valores absolu-
tos: estos empiezan a reducirse dos dias antes
de la divulgacién de informacion, alcanzando el
valor més bajo el dia t+7, e iniciando a partir de
ese momento una tendencia ascendente que se
mantiene hasta seis dias después de la fecha
de publicacion del PE. La reaccién de los volu-
menes anormales se muestra en el gréfico 3:
la ratio de acciones negociadas sobre el total de
acciones en circulacién aumenta hasta el dia

7 La adicion de una pequena constante (igual a 0,000255) tiene por objeto evitar el logaritmo en base cero (Cready y

Hurtt, 2002: 896).
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Gréfico 1
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Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico 2
Rendimientos anormales absolutos medios
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de divulgacién de informacion (t=0), y dismi-
nuye considerablemente el dia t+7, volviendo a
su valor previo a partir del dia siguiente (t+2) y
manteniéndose relativamente estable a partir de
ese momento.

Con el fin de valorar la significacién estadistica
de estos resultados, contrastamos empiricamente
si existen diferencias significativas entre los ren-
dimientos anormales acumulados, el volumen
anormal acumulado y la volatilidad anormal antes,
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durante y después de la publicacion del PE. En el
cuadro 2 se presentan los resultados. Hemos utili-
zado tanto intervalos simétricos como asimétricos
para el periodo del evento con el objetivo de faci-
litar la identificacion de la reaccién del mercado.
Indicando con t=0 la fecha de publicacién del PE,
la columna A muestra los resultados obtenidos
en intervalos simétricos alrededor de la fecha de
publicaciéon del PE, que van de [t-1, t+1] a [t-10;
t+10]. Las columnas By C muestran los resultados
obtenidos en intervalos asimétricos que abarcan
los dias anteriores y posteriores a la divulgacion de
informacién respectivamente.

En el intervalo simétrico que comprende los
dias més proximos a la publicacién de la infor-
macion [-1;+1] se dan rendimientos anorma-
les negativos y estadisticamente significativos. El
volumen negociado anormal y la volatilidad son
positivos y estadisticamente significativos consi-
derando los niveles de confianza convenciona-
les (ver columna A). En intervalos méas amplios
se dan por lo general rendimientos anormales
positivos y negativos que no son estadistica-
mente diferentes a cero. Por el contrario, tanto

el volumen de negociacion como la volatilidad
son anormalmente altos en todos los intervalos,
a excepcion del volumen anormal positivo pero
no significativo en el intervalo [-710,+70]. Ambas
variables alcanzan su valor maés alto en el inter-
valo [-1; +1], justo en torno al dia de la divulga-
cion de informaciéné,

La columna B muestra los resultados de los dias
que preceden a la publicacién del PE. Se observan
rendimientos anormales, que no son estadistica-
mente diferentes a cero, lo cual indica que la ren-
tabilidad no se ve afectada los dias precedentes a
la divulgacion de la informacién. De igual forma,
el volumen negociado anormal no es estadistica-
mente diferente a cero en los siguientes interva-
los: [-1,0] y [-4,0]. No obstante, puede constatarse
que los inversores hacen mdés transacciones de
lo habitual los dos dias inmediatamente anterio-
res a la divulgacién del PE (los valores medios de
los intervalos [-1,0] y [-2,0] son estadisticamente
diferentes a cero). Asimismo, documentamos un
nivel mondtonamente creciente de volatilidad
—de 0,0017 a 0,0029- a medida que se acerca la
fecha de divulgacion.

8 El volumen anormal de actividad bursétil previo a la divulgacion de la informacién puede ser indicativo de un error de
medicion la fecha de la divulgacion. Sin embargo, un volumen positivo antes de una divulgacion ya programada puede
obedecer también a la adquisicién de informacién privada (Kim y Verrecchia, 1991). Véase mas adelante.
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Por ultimo, la columna C refleja la reaccién del
mercado tras la divulgacion de informacion. Los
resultados indican una reaccién persistente a la
informacion contenida en el PE. Los rendimien-
tos anormales son por lo general negativos hasta
el dia t+5. Tras la divulgacion de informacién, se
observa un considerable aumento del volumen
negociado. Asimismo, la volatilidad anormal se
mantiene en valores positivos, siendo estadistica-
mente diferente a cero, los dias posteriores a la
publicacién del PE.

La reaccion del mercado a
la publicacion del PE

En lineas generales, los resultados que hemos
obtenido indican que los dias en torno a la divul-
gacion del PE se caracterizan por movimientos
anormales en el mercado. En primer lugar, los ren-
dimientos bursétiles son generalmente negativos
los dias posteriores a la publicacion del PE. Este
resultado concuerda con el argumento de que el
PE contenga, en media, “malas” noticias, esto es,
informacién indicativa de que la liquidez futura de
las empresas podria ser inferior a la prevista antes
de la divulgacion de esta informacién por parte del
gobierno. Este argumento vinculado a “los flujos de
caja” se deriva de los modelos convencionales
de revelacion de informacién, segun los cuales los
inversores se valen de las sefiales que emiten las
instituciones publicas para revisar sus expectativas

Los dias en torno a la divulgacion del Programa
de Estabilidad (PE) se caracterizan por movi-
mientos anormales en el mercado. Los rendimien-
tos bursitiles son generalmente negativos los
dias posteriores a la publicacion de PE, resul-
tado que concuerda con el argumento de que
contenga, en media, “malas” noticias, de modo
que la liquidez futura de las empresas podria ser
inferior a la prevista con anterioridad.

1

respecto a la solidez de las empresas (Verrecchia,
2001). En aquellas situaciones en las que la divul-

gacién de informacién por parte del gobierno
pueda sugerir que los flujos de caja futuros seran
inferiores a lo esperado, los precios de las accio-
nes descienden, generando rentabilidades nega-
tivas. Una potencial explicacion alternativa de la
presencia de rendimientos anormales negativos
se derivarfa de la consideracion de las tasas de
descuento. Estas se incrementarian como resul-
tado de la mayor incertidumbre sobre los flujos
de caja futuros de las empresas que se produci-
ria como consecuencia, por ejemplo, de cambios
anunciados por el gobierno respecto a las politi-
cas publicas futuras (Pastor y Veronesi, 2012). Si
los PE anuncian cambios en la politica fiscal y en
las proyecciones de gasto y los inversores no son
capaces de prever la repercusion de tales cambios
en los flujos de caja futuros de las empresas, la
mayor incertidumbre conllevaria un aumento de
las tasas de descuento, que, a su vez, se traduciria
en una disminucion del precio de las acciones.

El volumen negociado y la volatilidad de los ren-
dimientos son anormalmente elevados los dias de
publicacion del Programa de Estabilidad (PE) y
siguientes, resultado que es consistente con el
arqumento de que el PE da lugar a una revision
de las expectativas individuales, pero apuntando
a una falta de consenso en la valoracion de las

empresas a la vista de los nuevos datos.
|

En segundo lugar, documentamos que el volu-
men negociado y la volatilidad de los rendimientos
son anormalmente elevados los dias de publica-
cion y siguientes. Este hallazgo es consistente con
el argumento de que el PE genera mayor incer-
tidumbre. Mientras los rendimientos reflejan el
grado medio de cambio en las expectativas de los
inversores, las reacciones en términos de volumen
negociado aportan informacion sobre la revision de
las expectativas individuales desencadenada por
la divulgacion de informacién, apuntando a una
falta de consenso en la valoracién de las empresas
a la vista de los nuevos datos. Las revisiones de
expectativas individuales pueden obedecer bien a
diferencias en la precisién de la informacion pri-
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vada previa a la divulgacion, o bien a discrepancias
entre los inversores respecto a sus implicaciones
(Bamber, Barron y Stevens, 2011). La adquisicion
de informacién privada es més probable cuando
se sabe con antelacién que se va a producir la
revelacion de informacién. En estos casos, la divul-
gacion de informacion esperada puede generar un
mayor volumen negociado porque algunos inver-
sores pueden lograr tener acceso a la informacién
privada antes de que se produzca su divulgacion
(Kim y Verrecchia, 1991). Cuando la informacién,
por fin, se difunde, las transacciones aumentan
porque no todos los inversores tienen la misma
capacidad de recabar informacién. La volatilidad
anormal y creciente antes de la divulgacion de
informacion por parte del gobierno que muestran
nuestros resultados respalda esta afirmacion, asi
como la prediccion de Péstor y Veronesi (2012)
de que las noticias sobre cambios de politicas
deberfan hacer més volétiles los rendimientos
bursétiles. El mayor grado de volatilidad anor-
mal (0,0029) se ha observado en el dia previo
a la divulgacion de informacion. Las discrepancias
acerca de las consecuencias de la informacién
divulgada en el PE pueden también suscitar revi-
siones de las expectativas individuales, generando
mayores volimenes de negociacion y mas volati-
lidad en el mercado. De acuerdo con Lundtofte y

La combinacion de rendimientos negativos y
voluimenes negociados positivos sugiere que las
acciones suelen negociarse a precios mds bajos
cuando el gobierno esboza su planificacion fiscal.
Todo ello sugiere que los Programas de Estabili-
dad revelan cambios significativos en las inten-
ciones politicas, que sin embargo se interpretan
de forma asimétrica por los participantes en el
mercado.

1

Leoni (2014), si asumimos que el gobierno esta
mejor informado sobre el futuro de la situacién
econdmica, y que los inversores tienen creencias
heterogéneas debido a su distinto grado de con-
fianza en la informacién aportada por el gobierno,
es de esperar que los inversores discrepen en la

interpretacion de la informacion obtenida del PE,
lo que puede dar lugar a una mayor actividad en
el mercado.

En general, los resultados obtenidos indican
que la publicacién de los PE tiene contenido
informativo, como corresponde a la capacidad de
los gobiernos de influir en las expectativas de los
inversores revelando informacién privada acerca
de la politica presupuestaria. Estos datos corrobo-
ran estudios previos en los que se sugiere que las
proyecciones fiscales de los gobiernos aumentan
el potencial predictivo de los modelos de prevision
fiscal en aquellos paises donde los ingresos fisca-
les son voldtiles (Paredes, Pérez y Pérez-Quirds,
2015), y de que las proyecciones fiscales de los
gobiernos incorporan informacién privada (Merola
y Pérez, 2013). La presencia de volimenes de
actividad bursatil anormales en torno a la fecha
de la divulgacién de informacién, asi como la vola-
tilidad mayor de lo normal en la mayoria de los
intervalos simétricos, parecen apuntar que los dias
de publicacion del PE generan discrepancias entre
los inversores. Por otra parte, la revision uniforme
de las creencias del mercado, como se observa en
el comportamiento de los rendimientos anorma-
les, se hace especialmente visible en los interva-
los (ventanas) mas cortos en torno a la fecha del
evento. La combinacion de rendimientos nega-
tivos y volimenes negociados positivos sugiere
que las acciones suelen negociarse a precios mas
bajos cuando el gobierno esboza su planificacion
fiscal. La reaccion negativa de las acciones en el
mercado espafiol en torno a la fecha de la publi-
caciéon de los PE del gobierno espafiol, asi como
el aumento del volumen de negociacién y de la
volatilidad, concuerdan con el modelo propuesto
por Pastor y Veronesi (2012), que parte de la
presuncién de que los PE revelan cambios signi-
ficativos en las intenciones politicas. Aun siendo
plausible, esta hipotesis precisa confirmacién en
estudios ulteriores, pues aqui no hemos exami-
nado el contenido divulgado en cada uno de los
PE publicados. Por ultimo, los datos indican que
los PE espafioles no logran reducir el grado de
asimetria informativa entre todos los participantes
en el mercado.
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Conclusiones

En el presente estudio hemos examinado los
movimientos del mercado en términos de ren-
dimientos, actividad bursétil y volatilidad de las
acciones, para obtener una vision holistica de la
interpretacion que hace el mercado de la infor-
macion contenida en los PE publicados por el
gobierno espariol. Los resultados muestran que
los PE tienen, en efecto, contenido informativo.
En particular, hemos constatado que, mientras
la rentabilidad de las acciones se reduce los dias
en torno a la divulgacién publica de la informa-
cion, el volumen negociado vy la volatilidad de los
rendimientos bursétiles aumentan. La respuesta
del mercado a los PE observada en el caso del
mercado espafiol parece indicar que la informa-
cion proporcionada por el gobierno no reduce la
incertidumbre ni la asimetria informativa existente
en el mercado.

Hemos de reconocer ciertas limitaciones de
nuestro enfoque empirico. En primer lugar, no
podemos determinar si la reaccion del mercado
se debe a que la informacion afecta a los flu-
jos de caja futuros, a las tasas de descuento, o
a ambos factores. Asimismo, a pesar de que los
datos indican que los PE albergan contenido infor-
mativo, no estamos en disposicién de determinar
qué informacién concreta suscita las reacciones
de los inversores. Los PE contienen informacion
cualitativa sobre la estrategia fiscal espafiola y sus
iniciativas de reforma, asi como proyecciones cuan-
titativas de agregados econdmicos y fiscales. En
investigaciones futuras podria estudiarse qué ele-
mento del PE explica mejor las tendencias obser-
vadas en el mercado. En segundo lugar, como en
todo estudio de eventos (event study), no puede
descartarse que ciertos anuncios concurrentes con
potencial efecto en el mercado de valores condi-
cionen nuestros resultados. Si bien examinamos
la revelacion de informacién durante el periodo
2000-2015, es plausible que otros anuncios con
revelacion de informacién relevante y sistémica
pueden haber llegado al mercado el mismo dia de
la publicacion del PE. No obstante, nuestra consta-
tacion de una reaccién del mercado los dias inme-
diatamente proximos a las fechas de publicacién

supone que esos “otros” anuncios tendrian que
ser casi simultdneos a la divulgacién de planes fis-
cales y repercutir de forma simulténea en los pre-
cios de las acciones, la volatilidad de la rentabilidad
y el volumen de negociacién. Por ultimo, hemos
llevado a cabo el estudio en un solo pais; cabria
realizar un andlisis similar en muiltiples paises para
comprobar hasta qué punto pueden generalizarse
los resultados obtenidos para el caso espafiol.
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¢Un impuesto sobre las bebidas azucaradas en Espafia?
Estimacion de elasticidades precio y renta

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

El sobrepeso es un problema de salud de primer orden que afecta a paises tanto
desarrollados como en desarrollo. La Organizacion Mundial de la Salud reco-
mienda la utilizacion de impuestos y subvenciones que favorezcan las dietas
saludables como via para limitar la ingesta de aziicares afnadidos. En este con-
texto, una decena de paises de la Union Europea —entre los que no se encuentra
Espaiia— cuentan actualmente con un impuesto sobre las bebidas azucaradas.
Utilizando datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares, este trabajo encuen-
tra para el caso espaiol una elevada respuesta del consumo de tales bebidas al
precio con una elasticidad precio superior a la unidad. Estos resultados muestran
que los impuestos son una herramienta potencialmente eficaz para reducir su
consumo en Espaiia. No obstante, es necesario profundizar en los efectos susti-
tucion que generan tales impuestos para tener una medida global de su eficacia.

La ingesta excesiva de calorias, unida a otros
habitos de vida poco saludables como el seden-
tarismo, conduce inequivocamente al exceso de
peso. En sus diferentes niveles —sobrepeso, obe-
sidad y obesidad morbida— el exceso de peso
resulta de una acumulacion excesiva de grasa en el
cuerpo. En tales casos, el indice de Masa Corporal
(IMC) computado como cociente entre peso y talla
al cuadrado, supera respectivamente los umbrales
de 25, 30 y 40'". Dicho exceso de peso esté aso-
ciado a enfermedades como diabetes, infarto de
miocardio o ictus, que generan efectos negativos

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

para los afectados en términos de reduccién en
la calidad y esperanza de vida asi como de cos-
tes econodmicos y sociales?. Sobre estos Ultimos, se
estima, por ejemplo para Estados Unidos, que el
coste anual medio por paciente en las personas con
exceso de peso supera en media en 1.429 ddlares
al de las personas con peso normal (Finkelstein et
al,, 2009).

El porcentaje de poblacion afectada de sobre-
peso no ha parado de crecer desde los afios
sesenta aunque lo ha hecho de forma mucho més

' Por ejemplo, un adulto de 1,70 metros estaria al borde del sobrepeso con un peso de 72 kg, entrando en obesidad con
85 kg y en obesidad marbida con 115 kg.

2 Se estima que el 5% de todas las muertes en el mundo son causadas por la obesidad. Asimismo, la obsesidad genera
a nivel global unos costes econdémicos equivalentes al 2,8% del PIB mundial, similares al impacto del tabaco, guerras o
terrorismo (McKinsey, 2014).
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intensa en la Ultima década (OCDE, 2017). Segun
las cifras de la Organizacion Mundial de la Salud
(OMS), un 39% de la poblacion mundial (1.300
millones de habitantes) tenia sobrepeso en 2016y
de ellos el 139% (650 millones) tenia obesidad. Més
del 50% de los obesos del mundo se concentra
en diez paises —Estados Unidos, China, India,
Rusia, Brasil, Méjico, Egipto y Alemania (Taylor y
Jacobson, 2016). Solo en Estados Unidos, el
sobrepeso alcanza al 70,2% de la poblacién
(230 millones) y de ellos el 30,0% tiene obesi-
dad (71 millones) y el 77% restante padece obesidad
morbida (16 millones) (U.S. Department of Health
and Human Services, 2018). En la UE-28, el sobre-
peso alcanza al 51,9% de la poblacion adulta, de
ellos el 15,9% padecen obesidad (Eurostat, 2018).
El exceso de peso es actualmente un problema de
primer orden que afecta a paises, tanto desarrollados
como en desarrollo, de todos los continentes como
por ejemplo Méjico, Costa Rica, Nueva Zelanda,
Australia, Sudéfrica, Hungria o Reino Unido donde
alrededor de un tercio de la poblacion de més de
15 afios es obesa (OCDE, 2017) —en Espafia dicho
porcentaje se sitlia alrededor del 17%-—.

La Organizacion Mundial de la Salud defiende la
utilizacion de impuestos y subvenciones como via
para potenciar las dietas saludables y penalizar
al mismo tiempo el consumo de comidas y bebi-
das dafiinas para la salud. Una de estas medidas
son los impuestos especiales sobre las bebidas no
alcohdlicas azucaradas, por su potencial capaci-
dad para reducir el consumo de tales productos.

1

En este contexto, y como antes sucedié con el
tabaco, existe una creciente preocupacion sobre
el impacto negativo que los azUcares afadidos
contenidos en alimentos y bebidas tienen sobre
la salud®. Tales azlcares afiadidos (los llama-
dos aztcares libres*) no resultan necesarios desde
un punto de vista nutricional puesto que aportan
calorias innecesarias. La OMS recomienda reducir

la ingesta de azlicar a menos de un 10% del total
de las calorias diarias tanto en adultos como nifios.
Y va més allg, sefalando que una reduccién por
debajo del 5% (o menos de 25 gramos equiva-
lentes a seis cucharadas de café) generaria bene-
ficios adicionales sobre la salud (WHO, 2015). En
los Ultimos afos, uno de los focos de atencién, pro-
bablemente el mas mediético, se ha puesto en el
elevado nivel de aztcar que contienen las bebidas
carbonatadas®. A modo de ejemplo, el contenido en
azlcar de una lata tradicional de refresco de cola,
naranja o de ténica se sitlia por encima de los 30
gramos mientras que el de una bebida energética
puede superar los 40 gramos —muy por encima del
umbral méximo recomendado por la OMS—. Dados
estos umbrales, el habito diario en el consumo de
una simple lata de refresco con tales contenidos
de azUicar supone un factor de riesgo para la salud.
En Méjico, por ejemplo, un pais con altas tasas de
obesidad y diabetes, se consumen 135 litros per
cépita de bebidas carbonatadas, lo que equivale en
media a 1,1 latas diarias (Taylor y Jacobson, 2016).
Los datos relativos a Espafia muestran un consumo
mas moderado que se sitla en 42,7 litros per cépita
—equivalente a 0,35 latas diarias— (Martin, 2014).

En este contexto, la OMS defiende la utiliza-
cion de impuestos y subvenciones como via para
potenciar las dietas saludables y penalizar al mismo
tiempo el consumo de comidas y bebidas dariinos
para la salud (WHO, 2015). Precisamente, una de
estas medidas de politica fiscal son los impuestos
especiales sobre las bebidas no alcohdlicas azu-
caradas por su potencial capacidad para reducir el
consumo de tales productos. Los impuestos permi-
ten ademads trasladar a los consumidores parte de
los elevados costes que genera el tratamiento
de las patologias asociadas al sobrepeso —la obe-
sidad supone el 7% del gasto sanitario en Espafia
(Vézquez y Lopez, 2002)—. Una condicién necesa-
ria, aunque no suficiente, para asegurar la eficacia
de tales impuestos es que la demanda de los bie-
nes gravados sea eldstica. Este supuesto parece
cumplirse si tenemos en cuenta que la reducida

3 Incluyendo diferentes endulzantes como sirope, dextrosa, fructosa, sacarosa o glucosa.

4 Los contenidos de forma natural en alimentos como frutas o verduras se les denomina aztcares intrinsecos.

> Aparte de las bebidas, existe una gran cantidad de alimentos a los que se le afiade aztcar sin que los consumidores sean en
general conscientes de ello. Por ejemplo, entre otros, pan, tomate frito, mayonesa, salsas para ensalada o pechuga de pavo.
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evidencia disponible muestra que la elasticidad
precio de las bebidas no alcohdlicas azucaradas
oscila entre -0,9 y -1,3 (Cabrera, 2013; WHO,
2015; Colchero et al,, 2016; Falbe et al., 2016).

Sin embargo, la eficacia de los impuestos para
reducir el consumo depende no solo de la res-
puesta al precio de los bienes gravados —las elas-
ticidades precio referidas antes— sino también de
los efectos sustitucion —las llamadas elasticidades
cruzadas—. En efecto, ante el aumento de precios
que genera el establecimiento de un impuesto, el
consumo de bebidas no alcohdlicas puede des-
plazarse en todo o en parte hacia otras bebidas
sustitutivas —por ejemplo segundas marcas de
refrescos o de tonica més baratos, bebidas del tipo
light con menor cantidad de azUcar, concentrados
de zumo o incluso bebidas alcohdlicas. Algunos de
esos sustitutivos pueden incorporar una cantidad
similar o incluso mayor de azticar de modo que la
ingesta total podria ser similar o incluso aumentar
tras la introduccién del impuesto. Por este motivo,
como apuntan Schroeter et al. (2008) y Fletcher
et al. (2010), el impacto de los impuestos sobre
el IMC puede ser mucho menor de lo esperado
precisamente por el efecto de los sustitutivos.

El proposito de este trabajo es doble. Primero,
revisar la experiencia existente en impuestos sobre
bebidas carbonatadas en la Unién Europea pres-
tando atencién a los bienes gravados, bases impo-
nibles y tipos de gravamen. Y segundo, ofrecer
estimaciones de las elasticidades precio y renta de
las bebidas carbonatadas en Espafia.

Experiencia comparada en fiscalidad
de bebidas azucaradas en la Union
Europea

El cuadro 1 sintetiza la informacién sobre bienes
gravados, bases y cuotas de los paises que cuen-

tan actualmente con un impuesto sobre bebidas no
alcohdlicas azucaradas en la Unién Europea®. Con la
excepcion de Noruega, que introdujo un impuesto
de estas caracteristicas en 1981, el resto de paises
han incorporado este tributo a sus sistemas fiscales
entre 2011 y 2018". En esencia, las legislaciones
analizadas identifican las bebidas no alcoholicas azu-
caradas con las bebidas carbonatadas —refrescos de
cola, naranja, limén o ténica— aunque algunos paises
incluyen también otras bebidas como las aguas aro-
matizadas —con sabores como manzana o limon—,
las leches vegetales o los zumos con azUcares afia-
didos. Como muestra el cuadro 1, existen importan-
tes diferencias en cuanto al disefio de la base del
impuesto en los paises analizados. Una minoria de
ellos ha optado por gravar Unicamente el volumen
de la bebida con independencia de la cantidad de
azlicar —Bélgica, Letonia y Noruega aunque este
Ultimo con un alto tipo de gravamen— mientras que
el resto tienen en cuenta la relacion entre cantidad
de azlicar y volumen de bebida —Estonia, Finlandia,
Francia, Hungrfa, Irlanda, Portugal y Reino Unido—.

Los impuestos sobre el aziicar han ganado
terreno en poco tiempo como instrumentos al
servicio de la politica fiscal en diversos paises
de la Unidén Europea. Algunos (Bélgica, Letonia
y Noruega) han optado por gravar tinicamente
el volumen de la bebida con independencia de
la cantidad de aziicar, mientras que el resto
(Estonia, Francia, Hungria, Irlanda, Portugal y
Reino Unido) tienen en cuenta la relacion entre
ambas magnitudes.

1

En los paises que han optado por gravar el
volumen de bebida, el rango de tipo es muy
grande oscilando entre los 0,022 euros por litro de
Hungria y los 0,48 euros por litro de Noruega. En
cuanto a los paises que han optado por tener en
cuenta tanto volumen como cantidad de aztcar,

¢ El impuesto existe en otros paises como por ejemplo Chile, Méjico, Colombia, asi como en algunas ciudades de Estados

Unidos como San Francisco o Filadelfia.

7 Dinamarca ha recorrido el camino contrario elimindndolo completamente de su sistema fiscal en 2013 (aunque se intro-
dujo en los afios treinta del pasado siglo). Hasta julio de 2013 se aplicaba un impuesto de 0,22 €/litro (1,64 coronas

danesas por litro).
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Paises de la Union Europea con impuestos sobre bebidas no alcohdlicas azucaradas en 2018

Paises Base Bienes gravados
Bélgica % Bebidas sin alcohol®
Bebidas sin alcohol, zumos y leches
que solo tienen endulzante artificial
; Bebidas sin alcohol, zumos, leches
Estonia  V/Q con azlicar
Bebidas sin alcohol, zumos, leches
con aztcar o endulzante artificial
Finlandia V/Q Bebidas sin alcoholf
. Bebidas sin alcohol con azticares o
AENEE v/Q endulzantes afiadidos®
Hungrfa % Bebidas sin alcohol”
Bebidas sin alcohol incluyendo aguas
Heimez v/Q endulzadas y concentrado de zumo
Letonia v Bebidas sin alcohol
Bebidas sin alcohol con azticar o
Noruega V T
endulzantes artificiales
Bebidas sin alcohol incluyendo aguas
Portugal v/Q endulzadas
Reino Unido  V/Q Bebidas sin alcoholV

existen algunos patrones comunes en el disefio
del impuesto. Concretamente, Estonia, Irlanda,
Portugal y Reino Unido han establecido dos tra-
mos de impuesto. Un primer tramo cuando la can-
tidad de aztcar por cada 100 ml de bebida est4
comprendida entre 5 y 8 gramos y un segundo
tramo cuando la cantidad de azlcar para dicho
volumen supera los 8 gramos. No obstante, el
rango de tipos de gravamen es en este caso tam-

Tipo Tramos de c,onten/do en
azucar

0,068 €/litro —

0,10 €/litro -

0,10 €/litro 5 a 8 gramos por 100 ml
0,30 €/litro > 8 gramos por 100 m
0,20 €/litro 5 a 8 gramos por 100 ml
0,30 €/litro > 8 gramos por 100 ml
0,11 €/litro -

0,22 €/litro > 0,5% por litro

Desde 0,03 €/litro
(<1 gramo por 100 ml)
a mas >0,23 €/litro
(>15 gramos por 100 ml)

Escala de 16 tramos

0,022 €/litro > 8 gramos por 100 ml
0,20 €/litro > 5 gramos por 100 ml
0,30 €/litro > 8 gramos por 100 m
0,074 €/litro -—
0,48 €/litro’ —

0,0834 €/litro
0,1669 €/litro
0,20 €/litro?
0,27 €/litro?

<= 8 gramos por 100 ml
>8 gramos por 100 ml
5 a 8 gramos por 100 ml
> 8 gramos por 100 m

bién elevado. Por ejemplo, para el segundo de los
tramos citados, el tipo vigente en Estonia e Irlanda
es de 0,30 euros/litro seguido de 0,27 euros/litro
en Reino Unido y 0,1669 euros/litro en Portugal.

Ala vista del cuadro 1, puede afirmarse que los
impuestos al aztcar han ganado terrero en poco
tiempo como instrumentos al servicio de la poli-
tica fiscal en la Unién Europea. El debate sobre
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su posible implementacion esta abierto a diferen-
tes niveles en otros paises como Lituania, Italia o
Espafia. De hecho, en Espana llegd a ser aprobado
en Consejo de ministros el 1 de Diciembre de
2016, aunque finalmente la propuesta no siguid
adelante por falta de acuerdo con otros partidos
politicos —se esperaban recaudar 200 millones
anuales por este impuesto®.

Elasticidades precio y renta:
evaluacion de la respuesta ex ante
para Espaia

En este trabajo empleamos los microdatos
anuales de la Encuesta de Presupuestos Familia-
res (EPF) referidos al periodo 2006 a 2012. A par-
tir de tales secciones censales se ha construido un
panel de hogares utilizando técnicas de matching
estadistico. Con la base de datos resultante dis-
ponemos de informacion detallada de los rasgos
socioecondémicos de los hogares, incluyendo su
cesta de consumo para un conjunto de 254 items
de gasto. Uno de esos ftems recoge el gasto anual
en bebidas no alcohdlicas, con o sin gas, inclu-
yendo el consumo de sodas, gaseosas, limonadas,
colas asi como bebidas isotdnicas. Dicho item lo
empleamos como proxy del gasto total anual de
los hogares en bebidas no alcohdlicas azucaradas.

Los resultados muestran que la demanda de bebi-
das azucaradas es elastica a un cambio en su pre-
cio, con una elasticidad computada de 1,12. Ello
indica que la introduccion de un impuesto sobre
las bebidas azucaradas en Espania resultaria poten-
cialmente eficaz para reducir la ingesta de aziicar.
1

Tal como se recoge en [1], asumimos que la
demanda de bebidas azucaradas (BNA) estd exo-
genamente determinada por la renta del hogar, Y,
y los precios de dichos bienes, pf*. Como resulta

habitual en las encuestas de hogares, la renta no
estd bien recogida en la Encuesta de Presupues-
tos Familiares, donde existe un alto porcentaje de
hogares que optan por no declarar sus ingresos.
Como alternativa utilizamos el gasto de los hoga-
res (en base 2006), empleada habitualmente
como proxy de la renta permanente de los hoga-
res. El precio de las BNA se ha obtenido ponde-
rado el indice nacional de precios de las BNA por
el indice de precios de consumo (IPC) de cada
comunidad auténoma —ambos indices son ofre-
cidos por el Instituto Nacional de Estadistica—.
Ademés de la renta y de los precios, en las esti-
maciones utilizamos un conjunto de variables de
control, Z,. Concretamente, incluimos el nivel
de estudios del sustentador principal (NE) —toma
el valor 1 cuando los estudios son superiores a
la primaria, la edad del sustentador principal (E), la
existencia de nifios en los hogares (N) y el area de
residencia (A) — toma el valor 1 en zonas urbanas.

BNAit =f(Yit’pi1t;A’Zit) []]

Tomando logaritmos sobre la expresion [1] obte-
nemos el modelo a estimar:

LnBNA, =oc, +f3,LnY, + 3,Lnp™*

it

2]

+ﬂ3NEit + ﬂ4LnEit + ﬂSNit + ﬂGAit + git

donde los pardmetros B, B, y B, pueden ser
interpretados como elasticidades. El cuadro 2 pre-
senta los resultados de las estimaciones. A efectos
ilustrativos, los pardmetros del modelo han sido
estimados en primer lugar por minimos cuadra-
dos ordinarios. En segundo lugar, se presenta la
estimacion Prais-Winsten, donde los pardmetros
del modelo han sido estimados mediante mini-
mos cuadrados generalizados asumiéndose que
los errores estén serialmente correlados siguiendo
un proceso AR(1). En ultimo lugar, mostramos los
resultados de la estimacion PCSE (panel-corrected
standard error) que es nuestra preferida. El pro-
cedimiento es similar al seguido en la estima-

8 Catalufia adoptd un impuesto de esta naturaleza en 2017. El tipo es de 8 céntimos de euro cuando el contenido de
azUcar oscila entre 5y 8 gramos en 100 ml elevéndose 12 céntimos cuando el contenido de azticar supera los 8 gramos.
En otras comunidades auténomas espafiolas como Canarias se esté debatiendo la introduccion de un impuesto de esta

naturaleza.
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Resultados de la demanda de bebidas carbonatadas

MCO Prais-Winsten PCSE
Variables Coeficiente Errores Coeficiente Errores Coeficiente Errores

robustos robustos robustos
Renta 0,3419 0,012%%* 0,3076 0,015%** 0,3348 0,012%%*
Precios -0,9328 0,26 1% -1,2080 0,358+ -1,1273 0,264%***
Nivel estudios -0,1840 0,014%%* -0,1563 0,019%** -0,1737 0,0714%%*
Edad -0,0171 0,000%** -0,0169 0,0071%** -0,0170 0,000%**
Nifios 0,3787 0,015%** 0,4184 0,018%** 0,3762 0,015%**
Zona urbana 0,0191 0,011* 0,0220 0,014* 0,0197 0,01 1**
Constante 10,4035 0,118%** 1,6938 0,147%* 1,4575 0,117%**
ig)’j’.gf;ﬂv"dad F(6,92553) = 730,19%*  F( 6, 58879) = 444,67%*  Wald chi2(6) = 4360,38%

cién Prais-Winsten pero asumiendo que el error
es heterocedastico y estd contempordneamente
correlado. El signo, valores vy significatividad de
los pardmetros es a grandes rasgos muy similar
cuando utilizamos los estimadores Prais-Winsten
y PCSE. Los resultados muestran que las bebidas
carbonatadas son un bien necesario y normal con
una elasticidad renta positiva e inferior a la unidad
(0,33). Es decir, un aumento de la renta de un 1%
generaria un aumento del 0,33% en el gasto en
bebidas carbonatadas. Asimismo, los resultados
muestran que la demanda de bebidas carbonata-
das es muy eldstica a los precios con elasticidades
claramente superiores a la unidad (-1,12). Asi,
un incremento del 1% en los precios reduciria en un
1,12% el gasto en tales bebidas. Este resultado
indica por tanto que los impuestos son a priori
un instrumento eficaz para desincentivar el con-
sumo de bebidas no alcohdlicas azucaradas como
via para reducir la ingesta de aztcar. No obstante,
como se apuntd antes, la eficacia del impuesto
dependeria también de la existencia de sustituti-
vos asi como de la intensidad de los efectos susti-
tucién que generan. Los resultados muestran que
la edad y el nivel de formacién del sustentador
principal influyen negativamente en el consumo.
Asimismo, los hogares donde hay nifios consu-
men en términos relativos més que en los hogares

donde no hay nifios —este es un resultado a tener
en cuenta para la obesidad infantil-. Por tltimo, en
las zonas urbanas se consumen mas bebidas no
alcoholicas azucaradas que en las zonas rurales.

Conclusiones finales

Los resultados de este trabajo muestran que la
demanda de bebidas azucaradas es elastica a cam-
bio en su precio con una elasticidad computada de
-1,12. Dicha elasticidad indica que la introduccién
de un impuesto sobre las bebidas azucaradas en
Espafia resultaria potencialmente eficaz para redu-
cr la ingesta de azcar. No obstante, es necesario
conocer la intensidad de los efectos sustitucion
para tener un diagndstico completo de la eficacia
de los impuestos sobre las bebidas no alcohdlicas
para reducir la ingesta de azlcares.
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El mercado de la vivienda en Europa: viejas costumbres
y nuevos desafios

Santiago Carbé Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

El mercado europeo de vivienda experimenta una evolucion desigual tras los anos
de la crisis. En algunos paises, como Espaia o Irlanda, se viene observando una
recuperacion progresiva desde 2014, mas por la via precios que por la variacion
de las compraventas, mientras que en otros como Reino Unido la recuperacion
fue mas temprana y acelerada, desde 2010. Todo ello ha generado una sensacion
de que el sector vuelve a encarar una fase alcista, pero diferentes indicadores
sugieren que la recuperacion se esta produciendo sin una mejora significativa de
las condiciones de acceso, tanto en forma de propiedad como de alquiler. A ello
puede estar contribuyendo una concentracion inversora inmobiliaria en grandes
ciudades, lo que introduce tensiones tanto en los precios de compra como en el
coste de arrendamiento en territorios particularmente poblados. Ademas, el sec-
tor afronta en Europa nuevos desafios, entre los que destaca la promocion del
alquiler, en medio de una polémica creciente sobre el papel que las plataformas
tecnoldgicas de arrendamiento turistico tienen en diferentes paises. Esta polémica
parece que no ha hecho mas que empezar y es un ejemplo mas de los conflictos
que esta produciendo el cambio tecnolégico en la transformacion de diferentes
sectores en la Union Europea.

La vivienda se convierte que podriamos denominar “viejas costumbres” en

en un debate europeo

Las condiciones de acceso a la vivienda se estén
convirtiendo en una de las cuestiones de debate
mas intensas en Europa. Los elevados precios de
compraventa y alquiler en muchas de las principa-
les urbes de la Union Europea (UE) y su relacion
con movimientos especulativos forman parte de lo

* CUNEF, Bangor University y Funcas.
™ Universidad de Granada y Funcas.

una industria con vaivenes ciclicos. Junto a estas
tendencias, la competencia de nuevas plataformas
de alojamiento online y el desajuste intergenera-
cional en las posibilidades de acceso a la vivienda
constituyen los “nuevos desafios”.

Habitualmente, los ciclos de precios de la
vivienda se ajustan tras las crisis financieras
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(cuando estas tienen un componente inmobiliario)
de modo que las condiciones de acceso mejoran.
Tras la Ultima gran crisis, en muchos paises se han
producido esos ajustes en los precios. Sin embargo,
en las ciudades donde existe mayor concentracion
de poblacion, la recuperacion de los precios ha
sido répida y las posibilidades de adquisicion o
alquiler no han mejorado. Incluso han empeorado
en muchos casos. Identificar de manera exacta
las razones de este comportamiento requiere un
andlisis exhaustivo que trasciende los objetivos de
este articulo. No obstante, entre las que se barajan
estd el comportamiento inversor en un entorno
de tipos de interés reducidos y escasas oportuni-
dades de inversion. Muchos fondos de inversion
internacionales (incluidos algunos soberanos) han
encontrado en el mercado inmobiliario en gran-
des ciudades europeas una opcion de compra a
medio y largo plazo. Sobre todo, cuando muchas
de las propiedades procedian de activos adjudica-
dos de los que se ha desprendido el sector finan-
ciero para sanear sus balances. Esto ha propiciado
el uso de gran parte de esas propiedades para
alquiler, elevando sus costes. En muchos casos,
estas operaciones se han enmarcado dentro de
vehiculos como las sociedades anénimas cotiza-
das de inversion inmobiliaria (Socimis), con un
tratamiento fiscal favorable.

En este articulo se analiza la situacion del mer-
cado de vivienda en la UE, con especial atencién
al caso espafiol. Espafia es un caso de estudio
relevante por, al menos, tres motivos. En primer
lugar, es una de las economias en las que la cri-
sis estuvo intimamente relacionada con el sec-
tor inmobiliario. En segundo lugar, comparte los
problemas de otros territorios europeos en el
acceso a la vivienda. En tercer lugar, es parte de
la confrontaciéon abierta entre plataformas web
para alojamiento —y su efecto en el mercado de
alquiler—y el sector hotelero. En este ultimo caso
cabe destacar las decisiones de distintos gobier-
nos a diferentes escalas territoriales y las opinio-
nes y dictdmenes de las autoridades de defensa
de la competencia, muchas veces en direcciones
opuestas. Es este, quizds, el tema de discusion

https://www.cnmc.es/sites/default/files/2116718_2.pdf

més generalizado que se estd produciendo en
estos momentos y al que se atribuye una relacion
con la elevacién de los precios de los alquileres.

En Espana, a falta de datos oficiales, otras fuen-
tes basadas en precios de oferta, como Fotocasa,
han sugerido que ya en 2017 se produjo nuevo
maximo histérico de subida interanual del coste
del alquiler del 8,9%. En un estudio prospec-
tivo de la propia Fotocasa se sefiala que ya solo
dos de cada diez esparioles creen “firmemente”
que arrendar suponga perder dinero y cuatro de
cada diez considera que el mercado de alquiler
ird a mas. Las causas de esta elevacion del pre-
cio del alquiler pueden ser mdltiples —entre otras,
un aumento de la demanda de arrendamiento
por las dificultades para realizar compraventas—,
pero algunas voces han centrado la critica en
las viviendas de uso turistico en Espafia. Algunas
grandes ciudades, incluso, han desarrollado nor-
mativas que penalizan o dificultan la comerciali-
zacion de este tipo de servicios, con plataformas
web colaborativas populares como Airbnb como
principales afectadas. Se ha creado una suerte de
confrontacion entre autoridades municipales y ser-
vicios de defensa de la competencia, con propues-
tas opuestas cuyo resultado juridico final estd adn
por determinarse. En este punto, resulta particu-
larmente relevante el Estudio sobre la regulacion
de las viviendas de uso turistico en Espafia, publi-
cado por la Comision Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC, 2018) el 13 de agosto
de 2018', al que haremos referencia en el apar-
tado de conclusiones de este articulo. En tér-
minos generales, este informe encuentra mas
beneficios que problemas en el desarrollo de las
plataformas de arrendamiento online. Desde la
perspectiva mas contraria a este tipo de platafor-
mas Y, en sentido més general, desde una preo-
cupacion generalizada por el aumento del coste
del alquiler, se ha sugerido también la posibilidad
de regular este mercado estableciendo controles
(precios maximos o zonas restringidas) para este
tipo de mercados. En el articulo analizamos estas
cuestiones en el caso espafiol.


https://www.cnmc.es/sites/default/files/2116718_2.pdf
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Precios de la vivienda en Europa:
recalentamientos relativos

La evolucion de los precios de la vivienda en la
UE muestra una heterogeneidad considerable. En
el cuadro 1 se reflejan las tendencias més coyun-
turales, correspondientes a las variaciones trimes-
trales de estos precios desde el primer trimestre de
2017 al de 2018. La primera apreciacion es que el
comportamiento a lo largo del tiempo es irregular,

con subidas y bajadas no solamente atribuibles
a componentes estacionales, sino propias de un
mercado cuya tendencia de medio plazo aun no
estd definida. En paises como Espania, Irlanda o
Reino Unido —donde la burbuja inmobiliaria pro-
picié una severa correccion de precios— se ha
venido observando una recuperacién, si bien no se
trata de un crecimiento continuado sino de picos
y valles, con predominio de los primeros. Irlanda
destaca por presentar variaciones trimestrales que,

Evolucién coyuntural del mercado: variacion trimestral de los precios de la vivienda en la Unidn Europea

2017TI1 2017712 201773 201774 2018T1
Eurozona 0,4 1,5 1,6 0,8 0,6
UE-28 0,5 1,8 1,6 0,6 0,7
Bélgica 1,0 -0,3 3,4 -0,5 0,0
Bulgaria 1,9 2,4 2 1,6 0,9
Republica Checa 3,0 2,5 1,8 0,9 2,3
Dinamarca 1,9 3,6 0,5 -1,5 32
Alemania -1,0 2,0 1,6 1,9 -0,4
Estonia -0,1 03 2541 1,3 1,5
Irlanda 1,2 2,2 5,5 2,6 1,6
Espania 2,3 2,0 1,8 0,9 1,4
Francia 0,6 1,0 2,2 -0,5 0,7
Croacia 0,1 3,7 0,6 32 0,9
Italia 0,1 0,5 -0,4 -0,4 -0,1
Chipre -3,0 3,1 -0,3 2,7 -1,8
Letonia 2,0 57 0,2 0,0 75
Lituania 1,5 3,1 1,9 0,2 2,4
Luxemburgo 0,8 2,2 0,1 1,1 2,8
Hungria 0,2 3,1 3,0 0,5 4,4
Malta -5,0 3,0 4,2 2,8 -4,7
Paises Bajos 2,0 1,6 2,4 23 2,8
Austria 2,0 2,4 0,4 1,5 0,8
Polonia -0,5 2,0 1,0 1,3 1,5
Portugal 2,1 3,2 3,5 1,2 3,7
Rumania 1,2 49 -1,6 1,2 2,1
Eslovenia 1,3 43 0,4 3,7 4.4
Eslovaquia 2,4 5,6 2,2 0,5 2,9
Finlandia 1,3 0,9 -0,6 -0,5 0,1
Suecia 2,5 1,9 1,4 -2,8 -0,8
Reino Unido 0,2 2,2 2,2 0,0 0,0
Islandia 46 6,6 42 1,0 1,4
Noruega 2,9 0,6 -2,8 -0,1 1,2
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en algunos casos, han superado el 5%. En otros
paises, como Alemania y Francia, en los que llegd
a hablarse de un “recalentamiento” inmobiliario,
se observa ya un enfriamiento relativo, incluso con
caidas de precios trimestrales en el caso aleman.

Es destacable, por otra parte, el crecimiento de
precios registrado en otros paises como Croacia,
Letonia, Lituania, Hungria o Islandia. Espafia se
sitta en una posicién intermedia, con un creci-
miento medio o moderado, coherente con una
recuperacion del sector progresiva.

En todo caso, la tendencia de largo plazo es
maés visible cuando se analizan las variaciones

interanuales. En el cuadro 2 se muestran desde
2015. En paises como Letonia, Islandia, Eslovenia,

En términos comparativos con Europa, el cre-
cimiento anual de precios de la vivienda en
Espaiia se sitiia en una posicion intermedia, con
una tasa que a principios de este aiio alcanzaba
el 6,2%, algo por encima del incremento medio en
la eurozona (4,5%) y en la Union Europea (4,7%).

Irlanda, Portugal, Eslovaquia y Hungria, el creci-
miento anual de precios de la vivienda superaba

Cuadro 2

Ranking de variacion anual de precios de la vivienda en Europa: diferentes mercados, diferentes velocidades

(En porcentaje)

2015
Letonia 6,6
Islandia 8,7
Eslovenia 0,1
Irlanda 6,9
Portugal 5
Eslovaquia 4,8
Hungria 14,7
Paises Bajos 43
Croacia -2,1
Lituania 3,5
Republica Checa 4,5
Bulgaria 4,0
Estonia 5,1
Rumania 2,8
Espafia 4,2
Luxemburgo 37
Polonia 1,0
Dinamarca 7.1
Alemania 5,8
Austria 6,4
Malta 8,2
Reino Unido 6,4
Chipre 2,1
Francia -0,2
Bélgica 1,5
Finlandia 0,5
Italia 2,1
Suecia 14,2
Noruega 5,5
Eurozona 2,5
UE-28 3,5

Fuente: Eurostat y elaboracion propia.

2016 2017 2018T1
78 79 13,7
13,6 173 13,7
6,9 10,0 13,4
8,5 11,8 12,3
76 10,5 12,2
8,3 5,8 11,7
11,8 6,9 11,5
6,0 8,5 9,3
0,8 76 8,5
9,5 6,9 78
10,9 8,4 77
8,1 8,2 71
77 49 6,6
73 5,6 6,6
4,4 72 6,2
78 42 6,2
4,0 39 6,0
4,1 45 5,8
6,9 4,6 5,3
70 6,5 5,3
49 49 5,2
54 4,6 4,4
33 2,5 37
1,6 33 3,4
2,6 36 2,5
0,5 12 -0,1
0,8 0,2 0,4
6,5 3,0 0,4
11,5 0,6 1,1
39 43 45
45 45 4,7
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los dos digitos en el primer trimestre de 2018.
Espafa se sitla en una posicion intermedia, con
tasas interanuales que, a principios de este afio,
alcanzaban el 6,2%, algo por encima del incre-
mento medio en la eurozona (4,5%) y en la UE
(4,7%). Entre los paises que parecen mostrar una
persistente caida de precios destaca ltalia.

La variabilidad observada por el lado de los
precios se extiende a las cantidades, para las que
se cuenta con una serie mas prolongada y homo-
génea metodolégicamente. La compraventa de

Variacion anual en compraventa de vivienda (nueva)

2008 2009 2010 2011
Bélgica 2,5 -1,1 0,0 3,9
Bulgaria 25,0 -11,8 -10,7 -1,0
Republica Checa - 3,3 -3,0 -1,4
Dinamarca -6,5 -7,6 -1,3 12,6
Alemania 2,7 5,4 2,5 5,0
Estonia -78 -34,5 9,8 9,4
Irlanda - - - -14,3
Espana 4,2 -4,1 -2,2 -5,9
Francia 1,5 0,2 2,7 49
Croacia - 2,1 -78 1,8
Italia - - - 32
Chipre - - - 2,6
Letonia 2,8 -38,6 -7,1 33,6
Lituania 16,2 274 -10,2 10,1
Luxemburgo 6,3 2,5 45 1,5
Hungria 2,2 -3,1 -52 -3,3
Malta - -3,8 2,2 -2,0
Paises Bajos - - - -
Austria - - - 6,0
Polonia - - - 1,1
Portugal - -0,5 0,7 -2,9
Rumania : : -6,8 -3,4
Eslovenia 11,1 -12,3 -2,6 5.2
Eslovaquia - - - 29
Finlandia - - 1,6 472
Suecia 472 6,3 3,9 5,6
Reino Unido 3,2 -9,9 2,9 1,5

Noruega - - - 8,6

vivienda durante y tras la crisis (2008-2017) ofrece
una perspectiva interesante sobre el ajuste en los
distintos mercados. Es destacable el hecho de
que en Reino Unido —donde la burbuja de precios
fue considerable— la animacion por la adquisicién
inmobiliaria se reactivd relativamente pronto, con
tasas positivas anuales en compraventas desde
2010 (cuadro 3). En Espafia e Iflanda hubo que
esperar hasta 2014 para registrar variaciones posi-
tivas anuales en adquisicion de vivienda. También
debe destacarse el hecho de que paises como
Estonia, Letonia y Lituania —que sufrieron grandes

2012 2013 2014 2015 2016 2017
1,9 37 2, 4,8 35 43
03 27 2,9 35 6,4 67
2,3 0,1 18 48 59 139
11 s84 117 117  -06 0,6
28 12 37 5,5 4,5 37
11,2 90 202 11,1 53 5.2
-16,5 0,0 34 148 6.2 3,1
-144 54 0,9 4,7 6,5 6,1
06  -04 0,1 17 17 39
03 35 21 -6,1 34 0,1
22 <14 27 20 04 04
24 40 25 -4 0,6 2,4
15,8 4,0 8,6 77 75 8,4
83 -7 5,1 52 2.2 9,9
45 77 2,6 8.2 56 55
-0,1 1,1 4,2 86 101 83
29 21 2,0 6,1 5,0 58
- - - - 4,6 72
63 4,1 49 48 38 59
04  -49 05 2,6 1,1 32
63 -3 4,1 17 33 56
17  -48  -10  -16 5,4 03
95 50 58 18 03 9,0
38 04 15 30 6,0 6,6
4,9 2,1 1,0 11 08 27
22 -1 2,9 2,2 6.2 6.2
-0,4 2,9 8,1 5,1 8,5 6,9
6,8 48 2,4 58 71 53

ECONOMIA INTERNACIONAL

(0]
(93]

266 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ECONOMIA INTERNACIONAL

(o)
(o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 266 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

correcciones por la via de cantidades— presenten
una reanimacién importante de las transacciones
en los Ultimos afios. En ltalia, aunque las caidas en
las adquisiciones no son muy destacadas en mag-
nitud, parecen continuas, lo que incide en la visién
del mercado inmobiliario del pais transalpino
como deprimido. También es destacable el caso
de Alemania, donde la variacién oscila durante
toda la serie entre el rango del 2% y el 5%.

Aspectos cualitativos y nuevas
tendencias: calidad de la vivienda,
aburguesamiento y mercado

de alquiler

Una de las cuestiones relativas a la correcta
identificacion de tendencias inmobiliarias es la
diferencia existente entre el precio observado en
grandes urbes y el de poblaciones de tamafio
medio y reducido. Los promedios mostrados en
los cuadros anteriores estén influidos significativa-
mente por la evolucién de precios en ciudades
de referencia. Y sus efectos se dejan notar prin-
cipalmente (aunque no de forma exclusiva) en
una considerable elevacion del coste de acceso
a la vivienda en un corto espacio de tiempo para
importantes porcentajes de poblacién que residen
y/o trabajan en esas ciudades. Esto tiene una inci-
dencia, a su vez, en la calidad de las condiciones
de vida en las mismas. Los datos ofrecidos por
Eurostat permiten sefialar que la crisis conllevé un
aumento de la tasa de sobreocupacién de algu-
nas viviendas, si bien (y a pesar del aumento de
precios en muchos paises), se ha podido corregir
posteriormente.

El cuadro 4 compara la ratio del porcentaje de
poblacion en viviendas sobreocupadas? en 2008
y 2017. Este cociente es muy elevado en algunos
de los paises del Este de la UE, superior al 40%
en Rumania, Bulgaria, Letonia, Croacia, Hungria
y Polonia. Italia destaca también con un 27,8% vy

Tasa de sobreocupacion del hogar tras la crisis:
ranking en la Union Europea (2008-2017)

2008 2017
Rumania 54,8 470
Bulgaria 48,1 41,9
Letonia 574 41,9
Croacia - 41,1
Hungria 48,3 40,5
Polonia 50,8 40,5
Eslovaquia 42,9 379
Grecia 26,7 29,1
Italia 24,3 278
Lituania 48,4 23,7
Republica Checa 29,8 16,0
Austria 14,8 15,1
Suecia 11,0 14,4
Estonia 41,7 13,5
Eslovenia 39,5 12,8
Portugal 15,7 9,3
Dinamarca 73 8,6
Luxemburgo 8,0 8,1
Reino Unido 6,5 8,0
Francia 9,7 77
Islandia 6,3 74
Alemania 7,0 72
Finlandia 5,8 6,1
Bélgica 4.1 5,1
Espafia 5,6 5,1
Noruega 52 49
Paises Bajos 1,7 472
Irlanda 47 3,2
Malta 3,9 2,6
Chipre 3,3 2,4
UE-28 18,3 16,4
Eurozona 12,8 12,3

como uno de los paises donde la sobreocupacién
ha empeorado tras la crisis. Espafia cuenta con
una de las ratios de sobreocupacion mas reduci-

2 Eurostat define una vivienda como “sobreocupada” cuando en la misma no se cumple alguna de las siguientes con-
diciones: que exista al menos un dormitorio para la familia; que exista al menos un dormitorio para cada pareja que
viva en el hogar; que exista un dormitorio para cada persona que viva en la vivienda mayor de 18 afos; que exista un
dormitorio para cada par de individuos de entre 12 y 17 afios del mismo sexo; y una habitacién para cada par de nifios

menores de 12 afios.
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Grafico 1

Porcentaje que representa la vivienda en propiedad en una seleccién de paises

Espafia
Portugal
Grecia
Bélgica

Italia
Finlandia
Ilanda
Paises Bajos
Suecia
Francia
Reino Unido
Austria
Alemania

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

das (5,1%), significativamente inferior al prome-
dio de la UE (16,4%) y de la eurozona (12,3%).

Un aspecto distintivo con cierta raigambre his-
torica y cultural es el porcentaje de poblacion que
cuenta con vivienda en propiedad. El gréfico 1

lo muestra para un conjunto de paises de la UE,
entre los que Espafa destaca con un 77,1%, aun-
que debe resaltarse que se ha reducido en los ulti-
mos afios desde valores que superaban el 80%,
dada la popularidad creciente (aunque adin mino-
ritaria) del alquiler. Esta situacién contrasta con la

Grafico 2
Ratio de privacion severa de vivienda tras la crisis

Italia 76
Grecia : u 8,1
UE-28 " 5,1
Austria | i 16
Portugal 69
Eurozona | = 39
Suecia —— 27
Francia | . i 34
Bé|glca — ] ] 25
Reino Unido | - 33
Alemania :_]go
Malta m—— 13 '
Paises Bajos  jum (¢ ](‘):‘
Espaﬁa e 1,6
Ilanda |m— 98‘0
Finlandia | LA
0 2 4 6 8 10
2017 m2008

Nota: La ratio de privacion severa es el porcentaje de poblacidn que vive en viviendas que, ademés de sobrecargadas, presentan alguno
de los siguientes problemas: techos con goteras; ausencia de bafio o ducha; ausencia de aseo techado; o condiciones de iluminacion

muy pobres.
Fuente: Eurostat y elaboracién propia.
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de otros grandes paises de Europa como Reino
Unido (63,5%) o Alemania (51,7%) donde la
vivienda en propiedad es menos frecuente.

La tasa de sobreocupacion es muy elevada
—superior al 40%— en algunos paises del Este
de la UE, como Rumania, Bulgaria, Letonia,
Croacia, Hungria y Polonia. Italia destaca tam-
bién con un 28%. Esparia cuenta con una de las
ratios de sobreocupacion mds reducidas (5%),
significativamente inferior al promedio de la
UE (16%) y de la eurozona (12%).

Como se sefalod anteriormente, es en las gran-
des ciudades donde se concentran las mayores
dificultades de acceso a vivienda. Y el problema
es mds agudo en los distritos més céntricos de
estas urbes. En muchos de ellos se estd produ-
ciendo —ligado al problema del alquiler y los pre-
cios de la propiedad— el fenémeno denominado
de gentrificacién, término que se ha adoptado del

anglosajén gentrification, pero que podria tradu-
cirse como aburguesamiento. Se trata del proceso
mediante el cual los hogares con los mayores
niveles de renta adquieren progresivamente pro-
piedades para su reforma o acceden al alquiler a
precios elevados sustituyendo a propietarios de
renta antigua. Esto expulsa, progresivamente, a las
economias domésticas que no pueden afrontar
los nuevos costes de la propiedad. Esta transfor-
macion se acelera también a medida que grandes
fondos de inversién adquieren muchas de estas
propiedades por sus rentabilidades poscrisis y las
afiaden al mercado de alquiler a precios elevados.
Se ha sefialado en ocasiones que estos cambios
coinciden con las dificultades que la crisis ha
generado en muchas familias y con los desahu-
cios. Eurostat ofrece datos sobre el porcentaje de
poblacion con privacién severa de vivienda®. En el
gréfico 2 se muestran estos datos para un con-
junto de paises representativos de la UE en 2008
y 2017. La ratio es preocupante —y ha aumentado
tras la crisis— en Italia, donde alcanza el 7,6%. El
promedio de la UE es del 4,8% y del 3,5% en
la eurozona. En paises como Austria, Portugal o

Gréfico 3

Precio del metro cuadrado de vivienda en grandes ciudades europeas, 2017

(En euros)

Londres
Paris

Munich
Copenhague
Dublin
Amsterdam

4.582
4519
4.081
4.008
3.999
3613
3.353
3.096

2.572

Barcelona
Viena
Milan

Madrid
Bruselas
Lisboa

16.538

0 5.000

Fuente: Deloitte y elaboracion propia.

10.000 15.000 20.000

* Que define como la poblacién que vive en viviendas que, ademas de sobrecargadas, presentan alguno de los siguientes
problemas: techos con goteras; ausencia de bafio o ducha; ausencia de aseo techado; o condiciones de iluminacién

muy pobres.
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Gréfico 4

Rentabilidad media bruta del alquiler en grandes ciudades europeas

(En porcentaje sobre la inversion)

Copenhague
Barcelona
Madrid
Dublin
Amsterdam
Lisboa
Bruselas
Milan
Munich
Paris

Viena
Londres

Fuente: Deloitte y elaboracion propia.

Grecia la ratio sigue estando por encima del 4%
pero ha mejorado tras la crisis. Espafia aparece
como uno de los pafses con registros mas reduci-
dos, en el 1%.

Segiin estimaciones de Deloitte, Madrid y
Barcelona se encuentran entre las capitales
europeas donde la rentabilidad media del alqui-
ler es mds elevada, con un 54% y un 5,2%
respectivamente, por encima de Paris (2,8%) y
Londres (2%).

En cuanto al precio del metro cuadrado en
grandes ciudades (gréfico 3) resulta destacable
—segln estimaciones de Deloitte*~ el caso de
Londres (excluida periferia) donde ha llegado a
alcanzar los 16.538 euros. Le sigue Paris (excluida
la Tle-de-France) con 12.374 euros el metro cua-
drado. Barcelona y Madrid se sitéian en un terreno
intermedio (entre precios que son, en cualquier
caso, elevados) con 4.008 y 3.353 euros, respec-
tivamente.

No obstante, como estima también Deloitte,
Madrid y Barcelona se encuentran entre las
capitales europeas donde la rentabilidad media
del alquiler (grafico 4) es més elevada, con un
5,4% y un 5,2%, por encima de Paris (2,8%) o
Londres (2%).

Reflexiones finales: la “foto fija”
en Espaiia y el problema del alquiler

{Supone el aumento del coste de alquiler un
problema nuevo en Espana? {Son los alquileres
turisticos los responsables de los cambios que se
estan observando? El cuadro 5 ofrece una sintesis
de indicadores de lo que podria ser la “foto fija"
del mercado inmobiliario en Espafia en 2018, con
su referencia temporal y fuente exacta. Es impor-
tante resefiar que la combinacion de fuentes es
necesaria para hacerse una idea relativamente
comprensiva del mercado, dadas las deficiencias
de las estadisticas oficiales —sobre todo en mate-
ria de precios—. Asi, por ejemplo, se observa en
los diferentes datos ofrecidos por el INE (basa-

4 "Deloitte Property Index” (https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/at/Documents/real-estate/property-index-6th-

edition-2017.PDF).
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dos en viviendas escrituradas) y el Ministerio de
Fomento (basados en precios de tasacion). Una
estimacion media situaria la variacién interanual
del precio de la vivienda en Espafia entre el 6-9%
a junio de 2018.

El IPC aplicable a alquileres se establece en el
1,3% en junio de 2018, aunque las rentabilidades
son superiores. El Banco de Espafia estima que si
se incluye la renta de alquiler mds la variacion de
precios de la propiedad, la rentabilidad alcanzé el
10,4% en el primer trimestre de 2018. Si solo se
incluye la renta, se estima del 4,1%.

En las transacciones de compraventa, la varia-
cion depende de la fuente y el periodo conside-
rado, con numerosos saltos en la serie. Resulta
dificil establecer con claridad que se haya produ-
cido una recuperacion por la via de cantidades
que acomparie la de precios. La comparacion de
las hipotecas registradas con el nimero de con-

tratos de compraventa (no mostrada por simplici-
dad) revela recurrentemente que un gran nimero
de operaciones se realizan, ademas, sin financia-
cion, lo que resulta mas habitual entre inversores
institucionales que entre hogares.

En cuanto a las condiciones de las hipotecas,
el crédito al sector privado seguia cayendo un
0,5% en el primer trimestre de 2018. Las hipote-
cas se contratan a un plazo medio de 23,7 afios.
La relacion préstamo/valor de la vivienda se sitta
en cifras que podriamos calificar como prudentes en
promedio (65,1%).

De los datos anteriores se deduce que en
el mercado inmobiliario espafiol hay un cierto
repunte de la rentabilidad del alquiler y una recu-
peracién progresiva (més por la via de precios que
en términos de acceso o transacciones) tras la cri-
sis financiera. En este sentido, se ha establecido un
debate sobre la situacion del alquiler, las posibles

Principales indicadores del mercado de la vivienda en Espana

indice de precios de la vivienda (variacién
interanual)

Precio medio (valor tasado) (variacion interanual)
Precio de oferta (tasa interanual)
Precio de oferta (tasa interanual)
IPC alquilereres (tasa interanual)

Transacciones de compraventa ante notario (tasa
interanual)

Transacciones de compraventa registradas (tasa
interanual)

Plazo medio nuevas hipotecas (afios)
Relacion préstamo/valor
Crédito total al sector privado (tasa interanual)

Rentabilidad vivienda (alquiler més variaciéon de
precios) (12 meses)

Rentabilidad bruta del alquiler

Dato Referencia Fuente
temporal
6,2 2018-1T INE
2.7 2018-1T Ministerio de Fomento
6,6 jun-18 Fotocasa
9,1 jun-18 Idealista
1,3 jun-18 INE
8 2018-1T Ministerio de Fomento
1,2 jun-18 Registradores de la Propiedad
23,7 2018-1T Banco de Espafia
65,1 2018-2T Banco de Espafia
-0,5 2018-1T Banco de Espafia
10,4 2018-1T Banco de Espafia
4,1 2018-2T Banco de Espafia
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vias por las que podria mejorarse la accesibilidad
al mismo y el papel que pueden estar jugando los
alquileres turisticos. Al igual que en otros dmbitos,
en el mercado inmobiliario son necesarios incen-
tivos y reglas que impidan que la irresponsabili-
dad pueda imponerse al bien comun. En Espafia,
las leyes del suelo y los parédmetros fiscales de la
construccion han cambiado poco, salvo en lo que
se refiere (limitadamente) a la proteccion del lito-
ral. Por ejemplo, hay un crecimiento muy consi-
derable de las Socimis, que constituyen el grueso
del mercado alternativo bursétil. Estas empresas
cuentan con un tratamiento fiscal favorable que
podria estar alentando el enfoque especulativo. Y
esto puede estar afectando a los precios del alqui-
ler, aunque es preciso un andlisis mas exhaustivo
para confirmar estas hipétesis.

En cuanto a los arrendamientos turisticos, tam-
bién es posible que tengan un efecto, pero segura-
mente es mucho més reducido que el que algunas
veces se quiere establecer. Dicho efecto puede ser
mayor sobre el sector hotelero que sobre el propio
mercado de alquiler. Lo que prima, en todo caso,
es que estos arrendamientos ofrezcan seguridad
juridica y no sean opacos fiscalmente. Ya se han
dado pasos en esta direccion y en 2019 se exigira
a las plataformas online de este negocio la cesién
de datos de clientes a la Agencia Tributaria.

I ——
El porcentaje que representa la vivienda en pro-
piedad contintia en Esparia a la cabeza de Europa,
con un 77%, muy por encima de paises como
Reino Unido (63%) o Alemania (52%). No obs-
tante, se aprecia una reduccion en los uiltimos
arios, desde valores que superaban el 80%,
dada la popularidad creciente de la vivienda en
alquiler.

I ——

En la polémica existente sobre el tratamiento
de los alquileres turisticos, los ayuntamientos de
algunas grandes ciudades europeas (incluidas espa-
fiolas como Madrid y Barcelona) han impuesto
limites o trabas a esos arrendamientos. El informe
de la CNMC anteriormente citado se pronuncia al

respecto y estima que son bastantes més (y de
méas peso) los beneficios que las contrapartidas.
Entre las ventajas, indica la CNMC que las platafor-
mas digitales ofrecen “la posibilidad de consultar
y comparar online las caracteristicas de los aloja-
mientos”, y la “reduccién de los costes de transac-
cion, al incorporar sistemas de pago electrénicos
que facilitan la realizacién de transacciones eco-
nomicas”. También se refiere al “hecho de que
permiten a los particulares entrar en el mercado
aun careciendo de los recursos de las empresas
tradicionales, como son la experiencia comercial o
las formas de aceptar un pago, de realizar un con-
trato, de crear una marca o de tener un seguro”.
Finalmente, sefiala la CNMC que “las plataformas
reducen significativamente los problemas de infor-
macién asimétrica tradicionales (...) mediante los
mecanismos de reputacién que incorporan, pro-
porcionando a los usuarios informacién del aloja-
miento y de cémo ha sido valorado este por otros
usuarios”. Reconoce el informe también algunas
desventajas como “las derivadas del aumento del
turismo, como congestion, ruidos, o consumo de
recursos medioambientales” asi como el posible
efecto sobre “el precio de la vivienda (alquiler o
compra) en determinadas zonas de las ciudades,
especialmente en el centro histérico”. Sobre este
ultimo e importante aspecto sefiala, en todo caso
que “no existe evidencia concluyente, pues si bien
se ha registrado un aumento generalizado de los
precios de la vivienda en Espafia en los Ultimos
anos, ello se debe a una confluencia de factores
economicos, entre los que cabria incluir el uso
turistico, pero es dificil discernir en qué medida
han contribuido cada uno de esos factores”.

En definitiva, es necesario considerar la situa-
cion de los mercados de vivienda en propie-
dad y en alquiler en Espafia en su completitud.
Resulta dificil asociar a los alojamientos turisticos
online una parte significativa de los aumentos de
precios en ambos mercados sin un andlisis méas
exhaustivo. Lo que si parece claro es que aunque
Espafia contintia siendo un pais de propietarios, el
acceso a la vivienda (particularmente en grandes
ciudades) se produce crecientemente mediante
arrendamiento. Como en otras localizaciones
internacionales, una de las posibilidades que se ha
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manejado es la del control de rentas del alquiler,
aunque en la experiencia internacional no parece
que este tipo de medidas haya ofrecido buenos
resultados®. Tampoco es que el control de rentas
o medidas restrictivas similares sean nuevas, dado
que ya se aplicaron durante décadas en diferentes
paises con resultados desiguales.

Como en otros sectores de servicios e indus-
triales, la transformacién tecnoldgica esta ofre-
ciendo oportunidades pero también generando
polémica, siendo el reto el lograr un equilibrio para
el avance social compatible con la digitalizacion al

tiempo que en condiciones competitivas, fiscales
y laborales equilibradas.

Referencias

CNMC (2018), Estudio sobre la regulacién de las
viviendas de uso turistico en Espafia, E/CNMC/
003/18, 19 de julio de 2018, disponible en:
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> Entre los diferentes informes recientes resulta especialmente exhaustivo y profuso el que analiza estas précticas en la
ciudad de San Francisco: Diamond, McQuade, y Qian (2017).
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Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda* (SEC 2010, Base 2010) (1)

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

2011 -1,0 2,4 -0,3 69 -11,7 -133 -10,2 09 74 -0,8 -3,1 2,1
2012 29 -3,5 -4,7 -86 -123 -103 -13,9 -3,5 1,1 -6,4 -5,1 2,2
2013 -1,7 -3,1 2,1 -3,4 -86 -10,2 -73 2,8 4,3 -0,5 -3,2 15
2014 14 1,5 -0,3 47 42 113 1,1 5.2 43 6,6 1,9 -0,5
2015 3,6 3,0 2,0 6,7 3,6 -1,0 79 9,9 42 54 39 -0,3
2016 32 2,9 1,0 2,9 1.1 4,4 09 4,7 52 29 2,4 0,8
2017 3,0 2,5 19 4,8 4,6 83 15 5,0 52 56 29 0,1
2018 2,6 2,1 1,9 5,0 53 75 32 47 2,6 29 2,6 0,0
2019 2,2 1,5 1.1 4,6 51 6,2 39 42 42 3,8 2,0 0,2
2017 | 3,0 2,2 1,0 4,9 4,5 6,1 30 54 56 4,5 2,5 0,5
I 3,1 2,4 1,5 39 4,3 8,4 0,7 3,6 4,5 3,1 25 0,6

il 3,1 2,4 1.4 5,6 51 9,2 1,6 6,2 5,6 59 3,0 0,1

\% 3,1 2,5 2,4 56 4,8 9,5 05 6,4 4,4 52 32 -0,1

2018 | 30 2,8 1,9 35 47 8,7 1,0 2,4 3.2 2,8 2,7 0,2
I 2,7 2,2 2,1 5,6 4,8 71 25 6,5 12 2,1 2,9 -0,2

1 25 1,8 1,8 54 57 74 4,0 52 2,0 2,4 25 0,0

\% 2,3 1,6 1,7 54 6,2 6,9 54 47 4,0 4,5 2,4 0,0

2019 | 22 13 1.4 5,6 52 54 49 6,1 34 3,6 22 0,0
I 2,2 1,5 1,0 41 54 6,8 4,1 29 55 5,0 1,9 03

1l 23 1,6 1,1 42 5.2 6,9 36 3,1 4,5 4,0 2,0 03

\% 2,3 1,6 0,7 47 45 59 3,1 49 33 2,7 2,0 03

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

2017 | 32 1,8 4.4 11,5 103 185 3,3 12,8 10,1 15,7 4,4 -1,2
Il 35 33 1,9 2,5 3,9 71 1,1 1,1 4,2 18 2,6 0,9

11l 2,8 2,8 1,7 5,6 1,0 3.2 -1,0 10,4 2,3 4,1 3.2 -0,4

v 2,7 22 17 2,9 40 99 12 19 1 0,0 2,4 0,4

2018 | 2,8 29 2,2 3,1 99 147 51 -3,3 53 53 2,6 0,2
1] 2,3 0,8 2,9 11,0 43 1,2 75 18,3 -3,8 -1,0 32 -1,0

1l 2,0 1.2 04 4,8 45 41 49 51 57 53 1,7 03

vV 2,2 1,6 1,2 3,0 6,1 8,2 4,1 0,0 91 8,7 1,8 04

2019 | 2,4 1,6 12 3,9 57 8,2 32 2,0 2,8 16 19 0,5
I 2,2 1,6 1,2 49 53 6,6 4,1 4,5 4,3 45 2,1 0,1

1l 2,3 1,6 0,8 49 3,7 4,5 29 6,1 2,0 1,5 2,1 0,2

\% 23 1,6 -04 51 33 42 2,4 7,0 4,1 3,0 19 04

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

2010 1.080,9 572 20,5 23,0 14,3 6,9 74 8,7 25,5 26,8 101,3 -1,3
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 1.025,7 58,3 197 18,8 97 41 5,6 9,0 322 29,0 96,7 3,3
2014 1.037,8 58,6 19,5 19,3 9,9 4,5 54 9,4 32,7 30,3 97,6 2,4
2015 1.081,2 579 19,3 19,9 10,0 4,4 55 9,9 32,9 30,6 977 2,3
2016 1.118,7 575 18,9 19,9 9,9 47 52 10,1 33,1 30,0 96,8 3.2
2017 1.166,3 575 18,5 20,5 10,3 5,0 53 10,2 343 31,4 97,1 2,9
2018 1.206,5 577 18,3 21,3 10,7 54 53 10,6 34,5 32,4 97,9 2,1
2019 1.253,0 572 18,1 218 11,1 57 5,3 10,8 35,0 32,8 978 22



Grafico 1.1.- PIB
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Grafico 1.3.- Consumo final
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Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
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Graéfico 1.4.- Formacion bruta de capital fijo
Tasas de crecimiento interanuales
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Cuadro 2
Contabilidad Nacional: valor afiadido bruto por sector econémico* (SEC 2010, Base 2010) (1)

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

Total Manufacturas Total Administracién Publica, — Otros servicios
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2011 -0,6 4,4 -0,2 -1,3 -12,8 0,7 0,9 0,6 55
2012 -2,8 -9,7 -4,9 -5,2 -8,8 -1,5 -1,8 -1,4 -4,0
2013 -1,5 13,6 -39 -0,2 -10,5 -0,6 0,1 -0,8 -4,3
2014 1,1 -1,2 2,0 30 -2,0 1,3 -0,8 2,0 4,0
2015 3,1 3,6 29 42 47 3,0 1,0 3,7 12,5
2016 3,0 8,2 5,6 4,7 35 2,1 13 2,4 03
2017 29 09 44 4.4 6,2 2,5 1,7 2,7 1,6
2016 M 3.2 3.2 32 3.2 32 32 3.2 32 37
\% 2,9 2,9 29 29 29 29 2,9 2,9 3,6
2017 | 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 41
Il 29 29 29 29 29 29 2,9 29 4,6
1l 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 4.2
[\ 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 37
2018 | 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 45
Il 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 3,1
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
2016 11 2,7 2,5 0,8 05 47 3,1 12 3,7 44
[\ 2,6 3,8 49 54 42 1,9 0,9 2,2 4,5
2017 | 3,3 9,9 33 3,0 6,4 2,7 1,7 3,1 2,8
1] 3.2 -1,3 4.8 5,0 4,5 2,8 12 3,4 7,0
I 2,8 4,5 2,6 3,9 4,6 2,7 1,5 3,1 2,6
\% 2,8 -4,4 7,6 6,9 6,2 1,6 2,1 1,4 2,6
2018 | 2,4 15,6 -3,5 -3,8 8,9 3,0 19 3,4 59
Il 2,4 79 57 73 6,6 1,0 1,6 0,8 1,1
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2011 983,7 2,5 175 13,5 75 72,5 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 935,6 2,8 175 13,4 58 74,0 19,0 55,0 9,6
2014 944,5 2,7 17,6 13,7 56 74,1 18,8 55,4 9,9
2015 981,0 2,9 17,6 13,7 57 73,9 18,6 55,3 10,2
2016 1.014,8 3,0 17,6 13,8 59 73,6 18,4 55,1 10,2
2017 1.0575 3,0 18,0 14,2 6,1 72,9 18,0 54,9 10,3

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(1) Recientemente, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha publicado una revision de las Cuentas Nacionales, pero no se han
revisado los datos trimestrales. Por lo que las cifras trimestrales de este cuadro no son consistentes con las revisadas anuales.
Fuente: INE (CNTR).
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Gréfico 2.2.- VAB, industria
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

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

Previsiones en azul

Total economia

Costes Costes
laborales  laborales
unitarios  unitarios

nominales  reales (a)

5=4/3 6

VAB, precios
constantes

7

Empleo
(puestos
de trabajo
equivalentes
a tiempo
completo)

8

Manufacturas

Productividad Remuneracién
por asalariado

del trabajo

9=7/8

indices, 2010 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

PIB, precios ~ Empleo  Productividad ~ Remune-

constantes  (puestos  del trabajo  racidn por

de trabajo asalariado

equi_valentes
a tiempo
completo)
1 2 3=1/2 4

2011 99,0 972 101,8 100,9
2012 96,1 92,6 103,8 100,3
2013 94,5 89,4 105,7 101,6
2014 95,8 90,3 106,0 101,7
2015 99,3 93,3 106,4 102,6
2016 102,4 96,2 106,5 102,1
2017 105,5 98,9 106,6 102,4
2018 108,2 101,1 106,9 103,4
2019 110,6 103,1 1073 105,5
2016 Il 102,7 96,4 106,5 102,9
[\ 103,4 96,8 106,8 103,2
2017 | 104,2 975 106,9 103,2
Il 105,1 98,4 106,8 103,0
1] 105,8 99,2 106,7 103,1
\% 106,5 99,6 107,0 103,4
2018 | 1073 100,1 107,22 103,6
] 1079 100,9 106,9 103,8
2011 -1,0 -2,8 1,8 09
2012 -29 -4,8 2,0 -0,6
2013 -1,7 -3,4 1,8 1.4
2014 1,4 1,0 03 0,1
2015 36 33 03 0,8
2016 32 3,0 0,1 -0,5
2017 3,0 29 0,1 03
2018 2,6 22 03 1,0
2019 22 1,9 03 2,0
2016 Il 32 3,1 0,1 -0,4
\% 3,0 27 0,2 -0,5
2017 | 3,0 2,6 0,4 03
Il 3,1 29 0,2 -0,2
] 3,1 2,9 0,2 03
[\ 3,1 29 0,22 0,22
2018 | 3,0 2,6 03 04
Il 27 2,5 0,1 07

99,1 99,0 98,7 96,2
96,6 96,5 93,6 89,1
96,2 95,7 93,4 849
95,9 95,7 96,1 83,8
96,5 95,7 100,2 86,4
95,8 94,8 104,8 90,0
96,0 93,9 109,4 93,5
96,7 93,7 = =
98,3 93,8 - -
96,6 95,5 107,2 89,3
96,7 95,1 108,6 90,2
96,6 95,2 109,4 90,8
96,4 94,6 110,8 91,5
96,6 94,6 111,8 92,2
96,6 93,9 113,7 93,2
96,6 94,0 112,6 93,4
97,0 94,5 114,6 93,5
Tasas de crecimiento int |
-0,9 -1,0 -1,3 -3,8
-2,5 -2,6 -5,2 -7,4
-04 -0,7 -0,2 -4,8
-0,2 0,0 3,0 -1,3
0,5 0,0 4,2 3,1
-0,6 -0,9 47 42
0,2 -1,0 4.4 3,8
0,7 -0,2 - -
1,7 0,1 = =
-0,6 -0,9 2,7 3,1
-0,7 -1,2 2,3 38
0,0 -0,8 2,6 3,1
03 -3 35 34
0,0 -09 4,3 33
0,0 -1,2 47 33
0,1 -1,2 29 2,9
0,6 0,1 35 22

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.
(1) Recientemente, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha publicado una revision de las Cuentas Nacionales, pero no se han

revisado los datos trimestrales. Por lo que las cifras trimestrales de este cuadro no son consistentes con las revisadas anuales.

Fuente: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
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(1) CLU nominales deflactados por el deflactor del VAB industrial.
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Gréfico 3.4.- CLU reales, manufacturas
indices, 2000=100
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

PIB Remunera-  Excedente Renta Consu-  Ahorro  Formacién Remunera-  Excedente Tasa de Tasa de
cién de los  bruto de nacional  mofinal nacional brutade ciondelos  bruto de ahorro inversion
asalariados  explotacion bruta nacional  bruto capital  asalariados  explotacion

disponible (a)

MM euros, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2010 1.080,9 5415 4458 1.053,1 840,5 2126 2545 50,1 41,2 19,7 235
2011 1.070,4 531,0 4493 1.0377 838,6 1992 2345 49,6 42,0 18,6 21,9
2012 1.039,8 498,8 446,7 1.019,9 816,6 2033 2079 48,0 43,0 19,5 20,0
2013 1.025,7 485,3 440,4 1.007,3 800,4 2069 1919 473 42,9 20,2 18,7
2014 1.0378 491,6 441,8 1.023,0 810,7 2122 2019 474 42,6 204 19,5
2015 1.081,2 514,6 464,0 1.067,4 834,9 232,4 2210 476 42,9 21,5 204
2016 1.118,7 528,6 477,1 1.107,6 854,8 252,7 2286 472 42,6 22,6 204
2017 1.166,3 5473 4927 1.154,7 886,2 268,6 246,1 46,9 42,2 23,0 21,1
2018 1.206,5 566,5 4927 1.200,0 9175 282,6 2640 470 40,8 234 219
2019 1.253,0 590,3 4927 1.243,7 9445 2992 2809 47,1 39,3 23,9 22,4
2016 I 1.109,4 529,7 465,1 1.096,4 850,0 246,4 2277 477 41,9 222 20,5
IV 1.1185 532,9 471,0 1.105,9 855,6 250,3 229,22 476 42,1 22,4 20,5

2017 | 1.1295 536,6 476,3 1.118,9 864,5 2544 2329 475 42,2 22,5 20,6
Il 1.140,6 540,5 482,1 1.129,1 871,8 2573  236,1 47,4 42,3 22,6 20,7

I 1.151,1 545,4 486,6 1.139,8 878,4 261,4 2407 47,4 42,3 22,7 20,9

IV 1.163,7 550,3 493,6 1.153,1 886,6 266,55 246,1 473 42,4 22,9 21,1

2018 | 1.1746 554,8 498,0 1.163,6 894,1 269,5 2487 47,2 42,4 229 21,2
Il 1.183,9 560,3 500,0 - 902,4 - 2535 473 42,2 - 21,4

Tasas de crecimiento interanuales

2010 0,2 -1,4 -2,0 0,8 17 2,8 0,0 -0,8 -0,9 -0,6 0,0
2011 -1,0 -1,9 08 =19 -0,2 -6,3 -79 -0,5 07 =111 -1,6
2012 -29 -6,1 -0,6 -1,7 -2,6 2,1 -11,3 -1,6 1,0 0,9 -1,9
2013 -1,4 2,7 -1,4 -1,2 2,0 1,8 =77 -0,7 0,0 0,6 -1,3
2014 1,2 1,3 03 16 1,3 2,6 52 0,1 -0,4 03 0,7
2015 42 47 50 43 30 9,5 9,5 0,2 03 1,0 1,0
2016 35 2,7 2,8 3,8 2,4 87 35 -0,3 -0,3 1,1 0,0
2017 4,3 35 33 43 37 6,3 77 -0,3 -0,4 0,4 0,7
2018 34 35 0,0 3,9 3,5 52 73 0,0 -1,4 0,4 0,8
2019 39 42 0,0 3,6 2,9 59 6,4 0,2 -1,5 0,5 0,5
2016 I 3,9 38 37 3,8 2,6 8,1 6,1 0,0 -0,1 0,9 04

v 3,6 29 49 37 24 83 4,1 03 0,5 1,0 0,1

2017 | 3,8 2,9 4,8 4,0 2,9 78 4,3 -0,4 0,4 0,8 0,1

Il 37 2,8 4,7 39 32 6,4 43 -0,4 0,4 0,6 0,1

Il 38 30 4,6 4,0 33 6,1 57 -0,4 0,4 0,5 04

[\ 4,0 33 4.8 4,3 3,6 6,5 74 -0,4 0,3 0,5 07

2018 | 4,0 34 4,6 4,0 34 59 6,8 -0,3 0,2 0,4 0,6
Il 38 37 37 = 3,5 = 74 -0,1 0,0 = 07

(a) Incluyendo ajustes por variacidn participacion en reservas de fondos de pensiones.

Balanza  Capacidad

por cuenta (+) o nece-

corriente  sidad (-) de

financiacion

de la nacion
-3,9 33
-33 -2,9
-0,4 0,1
15 2,1
1,0 15
1,1 =
2,2 -
1.9 =
1,5 =
1,5 =
1,7 2,1
1,9 2,1
1,9 2,1
19 2,1
1,8 2,0
1,8 2,0
1,8 2,0

0,6
06
29
19

0,5
01
11

0,2

04

-0,1
04
09
07

Diferencia en puntos porcentuales sobre el afio anterior

-0,6
05
3,0
2,0

-0,6

(1) Recientemente, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha publicado una revision de las Cuentas Nacionales, pero no se han

revisado los datos trimestrales. Por lo que las cifras trimestrales de este cuadro no son consistentes con las revisadas anuales.

Fuente: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

Contabilidad Nacional: hogares y sociedades no financieras (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Hogares Sociedades no financieras
Renta dispo-  Gasto en  Ahorro bruto ~ Formacion Tasade  Formacion Cap.o Excedente Ahorro bruto Formacién Tasade  Formacién — Cap. o nec.
nible bruta  consumo bruta de ahorro brutade nec.de bruto de bruta de ahorro bruta de  de financia-
(RDB) final capital capital  financia- explotacion capital capital cion
cion
MM euros, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB MM euros, suma movil Porcentaje del PIB
4 trimestres

2011 694,2 618,9 747 52,2 10,8 49 2,6 232,8 1448 131,4 13,5 12,3 2,1
2012 670,6 6113 572 38,8 8,5 3,7 22 2346 144,8 136,5 13,9 13,1 1,4
2013 664,4 598,5 63,9 25,7 96 2,5 40 235,0 160,5 136,2 157 13,3 2,9
2014 671,8 608,7 62,1 270 9,2 2,6 34 236,9 158,8 148,5 15,3 14,3 1,8
2015 686,6 626,3 58,9 33,6 8,6 3,1 23 2436 175,4 153,0 16,2 142 2,9
2016 700,1 6447 54,0 35,8 77 32 1,6 258,3 1942 166,2 174 14,9 3,1
2017 7141 6717 40,9 424 5,7 36 03 2725 205,1 176,1 176 15,1 2,9
2018 738,8 696,5 40,9 474 5,5 3,9 05 2813 211,8 18738 176 15,6 25
2019 761,0 7172 42,3 51,9 5,6 4,1 -0,8 294,7 2223 198,4 17,7 15,8 2,4
2016 Il 694,9 634,6 59,0 34,7 85 32 22 250,7 1875 158,6 171 14,4 33
1] 696,6 639,0 56,4 35,1 8,1 32 19 254,6 193,0 163,3 174 14,7 33

v 700,1 6447 54,0 35,8 77 32 1,6 2583 1942 166,2 174 14,9 3,1

2017 | 702,4 652,4 48,7 379 6,9 34 0,9 2617 199,6 168,4 17,7 14,9 33
I 7072 659,4 46,6 38,8 6,6 34 06 2657 1983 1716 174 15,0 2,8

I 7095 665,0 433 40,4 6,1 35 01 267,9 198,9 173,0 173 15,0 27

\% 7141 6717 40,9 42,4 57 3,6 -0,3 272,5 205,1 176,1 17,6 15,1 29

2018 | 7204 6782 40,7 43,3 5,6 37 -0,4 2747 206,6 1776 176 15,1 2,9

Tasas de crecimiento

Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre afio anterior interanuales Diferencia sobre afio anterior
2011 08 0,0 75 17,1 0,7 0,9 13 13 -10,5 0,5 14 0,1 1,6
2012 3,4 B) 23,4 25,6 22 =1 03 0,8 0,0 39 04 09 07
2013 0,9 2,1 1,7 33,9 1,1 1.2 1,8 0,1 109 02 17 02 1,4
2014 1,1 1,7 29 5,1 04 0,1 06 08 1,1 9,0 03 1,0 =1
2015 22 2,9 5,0 245 07 05 1,1 28 10,4 30 09 0,1 1,1
2016 2,0 2,9 84 6,5 09 0,1 07 6,0 10,8 8,7 1,1 0,7 02
2017 2,0 42 242 18,5 2,0 0,4 -18 55 56 6,0 03 03 0,1
2018 35 3,7 0,1 1,8 02 03 03 32 32 6,6 0,1 04 05
2019 30 3,0 35 9,4 0,0 02 0.2 438 5,0 5,6 02 03 0,1
2016 I 1,7 3,0 -10,1 179 11 0,4 12 42 13,2 3,0 1,4 0,1 1,4
Il 13 2,8 12,1 12,7 1.2 02 10 49 14,4 6,9 1,6 04 09
% 20 29 84 6,5 09 0,1 07 6,0 10,8 8,7 1,1 07 02
2017 | 17 34 -17,0 13,9 1,6 03 14 6,4 1,1 71 12 0,5 05
1l 18 39 21,1 12,0 -1,9 03 -16 6,0 5,7 82 03 06 05
1T 1,8 4,1 23,2 15,2 20 03 -18 52 3,1 5,9 0,1 03 06
% 2,0 42 242 185 2,0 04 -18 55 56 6,0 03 03 0,1
2018 | 26 4,0 -16,5 143 13 03 13 5,0 3,5 5.4 0,1 0,2 0,4

Fuente: INEy Funcas (previsiones).
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Grafico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
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Gréfico 5.2.- Sociedades no financieras: capacidad o necesidad de financiacion
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

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

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2016

2017

2018

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2016

2017

2018

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
1503 106,22 102,0
1422 108,2 106,4
143,0 114,6 105,2
143,4 119,2 105,6
1475 1270 109,2
1494 1288 110,8
151,4 134,4 118,8
155,3 141,6 123,0
158,1 148,1 128,3
148,4 1273 105,0
149,2 128,4 107,0
149,4 128,8 110,8
150,0 130,6 1119
1499 1324 115,0
150,6 1337 118,6
151,4 134,4 118,8
151,9 136,6 120,9

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Cotiza-
ciones
sociales
(recibi-
das)

1378
1319
1282
130,1
1323
136,2
142,9
1487
159,5
134,1
1352
136,2
1379
1396
1413
142,9
144,4

12,9
12,7
125
12,5
12,2
12,2
123
123
12,7
12,2
12,2
12,2
12,2
12,2
12,3
123
12,3

Remune-

racién de

asalaria-
dos

1226
113,9
1147
115,22
119,4
1213
1228
1258
1285
1204
121,1
1213
1218
1216
122,22
122,8
1232

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

16,2
20,3
24,1
25,7
24,4
23,1
226
20,8
20,4
23,5
232
23,1
23,0
228
226
22,6
223

164,2
168,6
170,8
171,1
170,6
173,8
1779
184,9
1923
172,5
1731
173,8
1743
1753
176,2
1779
179,1

225
18,6
20,6
20,6
213
208
19,9
205
21,2
19,3
207
20,8
19,4
203
203
19,9
20,8

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

1,5
11,0
1,2
1,
11,0
10,8
105
10,4
103
11,0
109
10,8
10,8
10,7
106
10,6
105

15
2,0
23
25
23
2,1
1,9
17
1,6
2,1
2,1
2,1
2,0
2,0
2,0
1,9
19

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

2,1
1,8
2,0
2,0
2,0
1,9
17
17
17
1,8
1,9
1,9
17
1,8
1,8
17
1,8

Renta Gasto en
disponible  consumo
bruta final
9=1+2+3 10
+4-5-6-7-8
170,8 2197
1672 205,3
160,8 201,9
165,7 202,0
180,3 208,9
186,2 2109
204,3 214,8
216,7 221,0
231,7 2273
179,1 210,3
181,7 2111
186,2 2109
191,9 212,1
196,8 212,5
203,0 213,5
204,3 214,8
208,4 215,8
16,0 20,5
16,1 19,7
15,7 19,7
16,0 19,5
16,7 19,3
16,6 18,9
175 18,4
18,0 18,3
18,5 18,1
16,3 19,1
16,4 19,0
16,6 18,9
170 18,8
173 18,6
17,6 18,5
17,6 18,5
177 18,4

Ahorro
bruto

11=9-10

-48,9
38,1
-41,1
36,3
28,6
247
-106
43
4,4
31,2
29,4
24,7
202
-15,6
-10,5
-106
75

09
06

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
543 1032 99,7
70,8 -108,8 -70,6
30,6 =717 -68,4
25,6 -61,9 -60,6
28,4 57,0 56,5
25,7 -50,4 -48,0
257 -36,2 -35,8
28,8 53,1 -32,8
31,1 26,7 26,7
269 58,1 -56,1
24,7 -54,1 -51,8
257 -50,4 -48,0
269 -471 -44,5
26,0 -41,6 -40,6
25,8 -36,3 -35,7
25,7 -36,2 -35,8
274 -34,8 -34,5
5,1 -9,6 93
6,8 -10,5 -6,8
30 -70 -6,7
25 6,0 58
2,6 -53 -52
23 -4,5 -4,3
2,2 -3,1 -3,1
2,4 2,7 27
25 2,1 2,1
2,4 -53 -5,1
2.2 -4,9 -4,7
23 45 43
24 42 39
23 -3,6 -3,6
2,2 =32 -3,1
2,2 -3,1 -3,1
23 30 29



Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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Grafico 6.2.- Sector publico: principales ingresos
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Gréfico 6.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit (a)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7
Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno

Previsiones en azul

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2016

2017

2018

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2016

2017

2018

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

Admon. Central CCAA.
locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

353 54,8 -85 -1,1
-443 19,4 33 -102
-46,4 -162 57 11,5
36,8 -185 55 -10,8
293 -187 46 -13,0
278 93 6,8 178
217 37 6,8 -172
-16,1 1,2 6,0 216
-10,9 0,4 5,0 204
1 283 -16,9 45 -15,4
I 33,1 -9,1 6,9 -16,6
v 278 9,3 6,8 -178
| 23,1 -10,4 71 -18,1
1 20,4 -10,3 72 172
I -183 65 73 -18,2
v 217 37 68 -172
| 21,7 29 6,9 -16,8

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

33 5,1 08 0,1
43 -1,9 03 -1,0
-4,5 -1,6 0,6 -1,1
-35 -1,8 0,5 -1,0
27 -7 0,4 1,2
25 08 0,6 -1,6
-1.9 03 0,6 -1.5
-1,3 0,1 0,5 -1.8
0,9 0,0 0,4 -1,6
] -2,6 -1,5 04 -1,4
1l 3,0 0,8 0,6 -1,5
v 2,5 08 0,6 -1,6
| 2,0 -09 0,6 -1,6
Il -1,8 -09 0,6 -15
1l -1,6 -0,6 0,6 -1,6
Y -1,9 03 0,6 -15

99,7
70,6
-68,4
-60,6
-56,5
-48,0
358
328
26,7
-56,1
518
-48,0
-44,5
-40,6
357

358

-34,5

Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. Central

624,2
761,9
8502
902,5
9404
969,6

1.010,8

964,7
9688
969,6
986,6
994,9
9988
1.010,8

1.027,6

58,3
73,3

82,9

877
873
86,7
873
872
86,8
86,9

875

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

1459
1892
2105
2379
2633
2770

288,1

2735
272,7
2770
279,4
2859
2844
288,1

289,7

249
24,6
24,8
24,7
25,1
24,7
24,8

24,7

36,8
44,0
42,1
38,3
35,2

32,2

35,1
34,7
32,2
317
32,4
30,5
29,0
28,9

Porcentaje del PIB
3,4
42
41
37
33
29

25

I2
3,1
28
2,8
28
2,7
25

25

172
172
172
172
172

17,2

274

172
172
172
172
172
232
274

274

Total AA.PP.
consolidado

7443

891,5

979,0
1.041,6
1.073,9
1.1072
1.1443
1.176,4
1.202,1
1.107,1
1.108,4
1.1072
11263
1.135,1
1.133,4
1.1443

1.160,6

69,5
85,7
95,5
100,4
99,3
99,0
98,1
975
959
100,7
99,9
99,0
99,7
99,5
98,5
98,3

98,8
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacion Poblacion activa Ocupados Desempleados Tasa de Tasa de ocu- Tasa de desempleo (c)
entre 16y actividad 16-64 pacion 16-64 )
64 afios afios (a) afios (b) Total 16-24 afios Espafo- Extranje-
les ros
Original CVE Original CVE Original CVE CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 11 12 13
Millones Porcentaje

2011 31,1 23,4 - 18,4 - 5,0 - 74,9 58,8 21,4 46,2 195 32,6
2012 309 234 = 176 = 58 = 753 56,5 24,8 52,9 23,0 35,9
2013 30,6 232 - 171 - 6,1 - 75,3 55,6 26,1 55,5 244 370
2014 30,3 23,0 = 173 = 56 = 753 56,8 24,4 53,2 23,0 34,5
2015 30,2 22,9 - 179 - 5,1 - 75,5 58,7 22,1 483 209 305
2016 30,1 22,8 = 18,3 = 4,5 = 754 60,5 19,6 44,4 18,7 26,6
2017 30,1 22,7 - 18,8 - 3,9 - 75,1 62,1 17,2 38,7 163 238

2018 30,1 22,7 = 19,3 = 35 = 74,9 63,3 15,3 = = =

2019 30,2 22,8 = 19,6 = 32 = 74,8 64,3 13,9 = = =
2016 1] 30,1 22,8 22,7 18,5 18,2 43 4.4 75,5 61,1 18,9 41,9 18,1 24,8
] 30,0 22,7 22,6 18,5 18,3 4.2 4.2 75,1 61,1 18,6 42,9 178 24,7

2017 | 30,0 22,7 22,6 18,4 18,5 43 4.1 75,0 60,8 18,8 41,7 17,8 25,5
Il 30,0 22,7 22,5 18,8 18,6 39 39 75,1 62,0 172 39,5 16,4 23,6

] 30,0 22,8 22,6 19,0 18,7 37 38 75,2 62,8 16,4 36,0 15,5 22,7

\% 30,1 22,8 22,6 19,0 18,8 38 38 75,1 62,6 16,5 375 15,6 23,6

8 2018 | 30,1 22,7 22,6 18,9 18,9 38 37 74,7 62,1 16,7 36,3 15,7 24,3
I 302 22,8 22,7 19,3 19,1 35 35 75,1 63,5 15,3 34,7 143 219

Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el aiio anterior en pp

2011 -0,2 0,3 - -1,6 - 8,0 - 0,4 -0,9 1,5 47 1,4 2,7
2012 0,5 0,0 = 4,3 = 15,9 = 04 2,3 34 6,7 35 33
2013 -1,1 -1,1 - -2,8 - 41 - 0,0 -0,9 1,3 2,6 1,5 1,1
2014 -0,9 -1,0 = 1.2 = -73 = 0,0 1.2 -17 23 -1.4 -2,5
2015 -0,5 -0,1 - 3,0 - -9,9 - 0,2 19 -2,4 -4,9 -2,1 -4,0
2016 -0,4 -0,4 = 27 = -11,4 = -0,1 1,8 24 -3,9 2,2 -3,8
2017 0,0 -0,4 - 2,6 - -12,6 - -0,3 1,6 -2,4 -5,8 -2,4 -2,8

2018 0,2 0,0 = 23 = -11,0 = -0,2 13 =19 = = =

2019 0,2 0,1 = 1,7 = -9,0 = -0,1 10 -1,4 = = =
2016 1] -0,3 -0,2 -0,5 27 29 -10,9 -12,9 0,1 18 2,3 -4,6 -2,0 -4,2
v -0,3 -0,6 -1,3 23 23 -11,3 -15,4 -0,2 15 2,3 -3,3 -2,1 -3,7

2017 | -0,2 -0,6 0,2 2,3 3,1 -11,2 -11,6 -0,3 1,4 2,2 -4,8 -2,0 -4,3
Il -0,1 -0,6 -1,1 2,8 2,7 -14,4 =172 -0,5 1,7 -2,8 -70 -2,7 -3,7

] 0,0 -0,3 06 28 2,6 -13,6 -8,5 -0,3 17 -2,5 -6,0 -2,6 -2,1

2 0,1 0,1 0,6 2,6 22 -11,1 -6,9 -0,1 15 -2,1 -5,5 2,3 -1,1

2018 | 0,2 -0,1 -0,1 24 2,4 -10,8 -11,9 -0,3 13 -2,0 -53 2,1 -1,2
Il 0,4 05 14 28 41 -10,8 -11,9 0,0 1,5 -1,9 -4,8 -2,0 -1,7

(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.

Fuente: INE (EPA) y Funcas.
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Grafico 8.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

indice de precios al consumo

% del total en

2018

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2018

2019

Ene
Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

Total

100,00

99,5
100,9
100,7
100,2
100,0
102,0
103,7
105,2

2,4
14
02
05
02
2,0

17

1,5
06

1,

1,2
11
2,1
23
22
22
22
20
1,9
1,9
1,9
17
2,1
1,9
13
13
14
12
11
13
1,2

i

12

Total sin alimentos
ni energfa

66,15

976
98,7
98,7
99,2
100,0
101,1
102,0
103,0

13
1,1
00
05
08
1,1
09
09

0,9
0,8
0,8
0,8
0,8
0,8
0,9
0,7
0,9
0,9
0,9
09
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0

Total

81,20

97,1
98,5
98,6
99,2
100,0
101,1
102,0
103,0

16
14
0,0
06
08
11
09
09
08
11
12
08
11
10
09
08
08
09
09
09
09
08
0,9
09
09
09
1,0
1,0
1,0
10
10
10

Sin alimentos no elaborados ni energia

Bienes industriales no

energéticos

24,82

Servicios

41,33

indices, 2016 = 100

99,0
99,6
99,2
99,5
100,0
100,2
100,1
100,3

Tasas de crecimiento interanual

08
06
0,4
03
05
02
-0,1
02
02
00
0,1
00
00
-0,1
00
-0,1
0,1
-0,1
-0,1
0,1
-0,1
-0,1
0,0
0,0
01
0,1
0.2
03
03
03
04
04

96,8
98,1
98,3
98,9
100,0
101,6
103,1
104,6

1,5
14
0,1
07
11
1,6
15
14
13
17
1,9
11
1,8
1,6
15
13
13
1,4
14
14
1,4
1,2
14
14
14
14
1,5
1,5
1,5
1.4
14

14

Alimentos
elaborados

15,06

3,1
Zll
0,4
0,9

08

09
0,9
1,0
1,0
0,9
09
0,8
09

Alimentos no
elaborados

23
36
-1,2
18
23
26
27
19
16
03
16
2,0
35
54
4,0
46
39
13
24
2,0
22
30
28
26

-0,2
0,7
0,5

3,7
2,6
2,9

Energia

11,46

121,2
121,3
120,3
109,4
100,0
108,0
115,4
120,8

89
0,0
0,8
9,0
8,6
8,0
6,8
47
1,7
14
13
23
78
9,9
11,2
1,1
11,1
10,3
87
9,0
9,2
77
9,9
83
3,9
43
4,0
2,8
1,6
17
1,9
1,8

Alimentos

22,40

94,6
977
97,6
98,7
100,0
101,3
102,9
104,2

28
3,2
-0,1
12
13
13
16
13
13
10
14
16
2,0
25
19
2,0
2,0
1,2
1,5
13
14
17
1,6
15
09
06
09
08
10
18
14

i

1,5
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 10
Otros indicadores de precios y costes

Deflactor del indice de precios Precio de la vivienda Precios del Encuesta trimestral de costes laborales Incrementos
PIB (a) industriales suelo urbano salariales
Total  Sin energia indice de precios  Precios de la Fo(m‘egzj) 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 2015=100 2007=100 2000=100
2011 100,0 99,1 98,1 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8 -
2012 100,1 102,9 99,8 72,0 772 65,4 143,6 141,1 151,3 154,7 =
2013 100,5 103,5 100,5 64,3 72,7 55,1 143,8 1411 152,1 155,3 -
2014 100,3 102,1 99,7 64,5 71,0 52,6 1433 140,9 150,7 155,5 =
2015 100,9 100,0 100,0 66,8 77 54,9 1442 142,5 149,6 156,5 -
2016 101,2 96,9 99,6 70,0 73,1 578 143,6 142,1 148,3 156,3 =
2017 102,1 101,1 101,9 743 74,8 58,2 144,0 1423 149,1 156,3 -
2018 (b) 102,7 103,1 103,0 779 76,2 = 141,2 138,1 150,6 1487 =
2016 v 101,7 99,5 100,1 70,8 73,5 61,6 149,8 150,6 1473 163,7 -
2017 I 101,5 101,4 101,4 72,4 74,2 60,1 140,3 1370 150,4 1472 =
Il 101,9 100,4 101,9 73,8 74,4 59,7 146,1 145,4 148,0 154,4 -
1] 102,2 100,5 102,0 75,2 74,9 58,2 138,7 135,5 148,6 158,9 =
V1029 102,1 102,2 75,8 75,8 54,9 150,8 1513 1495 164,8 -
2018 | 102,8 102,2 102,9 76,9 76,2 58,5 141,2 138,1 150,6 148,7 =
] 102,6 103,4 103,1 78,8 - - - - - - -
It (b) = 1049 103,2 = = = = = = = =
2018 May - 103,5 103,0 - - - - - - - -
Jun = 104,5 103,2 = = = = = = = =
Jul - 104,9 103,2 - - - - - - - -

Tasas de crecimiento interanuales (c)

2011 0,0 6,9 42 -74 56 -6,7 1.2 1,0 1,6 2,2 20
2012 0,1 38 1,7 -13,7 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1.0
2013 04 0,6 0,7 -10,6 58 -157 0,2 0,0 0,6 04 0,5
2014 -0,2 -1,3 -0,8 03 2,4 -4,6 03 -0,1 -1,0 0,2 0,5
2015 0,6 2,1l 03 3,6 1,1 4,3 0,6 1,1 -0,7 0,6 0,7
2016 03 -3,1 -0,4 4,7 1.9 53 -0,4 -0,3 -0,8 -0,2 1.0
2017 10 4,4 25 6,2 24 0,8 0,2 0,1 0,5 0,0 13
2018 (d) 1,0 23 13 6,5 2,7 -2,6 0,7 08 0,2 1,0 17
2016 \% 05 12 0,6 45 0,4 13,0 -0,8 -0,8 -0,9 -0,5 1.0
2017 | 07 6,9 2,4 53 23 6,2 0,0 -0,2 05 -0,2 13
Il 09 4,8 23 5,6 2,0 1,8 -0,2 -0,1 -0,5 -0,1 1,3

] 10 33 2,1 6,6 18 74 04 03 07 -0,3 1,4

[\ 12 2,6 2,1 72 09 -10,9 0,7 05 1,5 07 15

2018 | 13 0,8 1.4 6,2 1.4 -2,6 0,7 08 0,2 1,0 15
Il 07 30 1,1 6,8 26 = = = = = 1.6

Il (e) - 44 12 - - - - - - - -

2018 Jun - 4,1 13 = = = = = = = 1,6
Jul - 46 12 - - - - - - - 1,7

Ago = = = = = = = = = = 1,7

(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.
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Grafico 10.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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Grafico 10.2.- Costes laborales
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Cuadro 11

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

Saldo de las AA.PP.

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

Espana UEM EE.UU.
2006 22,2 -133,2 -411,6
2007 20,8 -61,3 -513,6
2008 -49,3 -208,5 -1.033,3
2009 -118,2 -581,2 -1.8274
2010 -101,4 -590,5 -1.7977
2011 -103,2 -414,8 -1.646,6
2012 -108,8 -361,5 -1.430,7
2013 71,7 -300,7 -894,0
2014 -61,9 -253,4 -832,5
2015 -57,0 -213,6 -765,2
2016 -50,4 -159,0 -920,0
2017 -36,2 -98,9 -943,2
2018 -31,0 771 -1.088,1
2019 -24,3 -75,5 -1.253,7
2006 22 -1,5 -3,0
2007 19 -0,7 =3
2008 -4,4 -2,2 -70
2009 -11,0 -6,3 -12,7
2010 -9,4 -6,2 -12,0
2011 9,6 -4,2 -10,6
2012 -10,5 -3,7 -8,9
2013 -7,0 -3,0 54
2014 -6,0 -2,5 -4,8
2015 -53 -2,0 -4,2
2016 -4,5 -1,5 -4,9
2017 -3,1 -0,9 -49
2018 2,6 -0,7 =53
2019 =1,9 -0,6 =59

392,1 5.998,2
384,7 6.108,5
440,6 6.622,3
569,5 7.360,2
650,1 8.095,0
744,3 8.558,6
891,5 9.016,4
979,0 9.332,7
1.041,6 9.575,3
1.073,9 9.692,9
1.107,2 9.832,5
1.144,3 9.916,4
1.183,8 10.031,9
1.209,4 10.118,1
Porcentaje del PIB
389 674
35,6 65,0
39,5 68,7
52,8 79,2
60,1 84,8
69,5 873
85,7 91,7
95,5 93,9
100,4 94,2
99,4 92,1
99,0 91,1
98,3 88,8
97,6 86,5
95,9 84,1

Fuente: Comision Europea, Previsiones primavera 2018.
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Grafico 11.1.- 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 3760
2008 46.157.822 40,8 16,5 78,2 843 475 24,5 13,1 726009 28,43
2010 47.021.031 41,1 16,9 79,1 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 80,4 85,9 52,9 28,4 13,2 534,574 33,41
2017 46.572.132 42,9 18,8 53,2 28,8 13,3
2018e 46.698.569 43,1 19,1 53,6 29,3 13,6
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. PMC: Padrdn Municipal Continuo. EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales.

Tasa de dependencia: poblacién menor de 16 + poblacién mayor de 64/ poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 afios: poblacion mayor de 64 aiios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.
e Datos provisionales.

Cuadro 2

Hogares y familias

Hogares
Numero de hogares Tamafio medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afios (%) sola de 65 o més anos (%)

2006 15.856 276 1,6 10,3

2008 16.742 2,71 12,0 10,2

2010 17.174 2,67 12,8 9,9

2012 17434 2,63 13,7 9,9

2014 18.329 2,51 14,2 10,6

2015 18.376 2,54 14,6 10,7

2016 18.444 2,52 14,6 10,9

2017 18.512 2,52 14,2 11,4

2018m 18.554 2,52

Fuentes: EPA EPA EPF EPF

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

2006 9,3 9,5 2,86 32,2 29,7 2,08
2008 8,5 8,4 2,39 32,4 30,2 1,62
2010 72 79 2,21 33,2 31,0 1,87
2012 72 6,7 2,23 33,8 317 2,04
2014 6,9 6,5 2,17 34,4 32,3 2,06
2015 73 6,5 2,08 34,8 327 2,26
2016 75 6,8 2,08 35,0 32,9 2,46
2017 73 6,9

Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE ID INE MNP
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 2 (continuacion)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media Indicador Indicador Nacimientos de madre  Interrupcion voluntaria  Interrupciones voluntarias
de las mujeres coyuntural coyuntural no casada (%) del embarazo. del embarazo de nacidas
al primer hijo  de fecundidad de fecundidad Tasas por 1.000 mujeres en Espafia (%)
(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 45,8 10,4 65,8
2017 30,9 1,24 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. MINP: Movimiento Natural de la
Poblacién. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

Tasa de nupcialidad: nimero de residentes en Esparia 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 Esparia a lo largo de su vida fértil en caso de mantener
la misma intensidad fecunda por edad que la observada en ese ario.

u Los datos se refieren al periodo enero-junio.

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Cuadro 3
Educacion
118 Formacidn alcanzada (%)
Poblacién de 16 o més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 0 mas afios con Poblacién de 30 a 34 afios con

w Educacion Primaria o menos Educacion Primaria o menos Educacion Universitaria Educacion Universitaria
5 2006 32,9 8,4 15,6 25,3

8 2008 32,1 9,2 16,1 26,9

o 2010 30,6 86 170 277

z 2012 28,5 75 178 26,6

= 2014 24.4 6,1 272 423

e 2015 233 6,6 275 40,9

- 2016 22,4 6,6 28,1 40,7

3 2017 21,4 6,6 28,5 41,2

— 2018m 20,8 6,6 28,8 41,6

5 Fuentes: EPA EPA EPA EPA

3 Alumnos matriculados en enseiianzas no obligatorias Gasto en educacion

z

S Ensefanza Bachillerato  Formacion Profesional Universidad Mésteres Oficiales  Gasto publico Gasto publico
w Infantil (grado medio (1ery 2° ciclo (miles de €) (% PIB)
\S 0 superior) y Grado)

§ 2006 1.557.257 630.349 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 422

= 2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 463

< 2010 1.872.829 672213 555.580 1445392 104.844 53.099.329 491

" 2012 1.912.324 692.098 617686 1.450.036 113.805 46.476.414 447

2 2014 1.840.008 690.738 652.846 1.364.023 142.156 44.846.415 432

z 2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.597.784 431

a 2016 1.778.620¢ 687.692¢ 651.722¢ 1.307.461 184.745¢ 47.578.997 4725

§ Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte.
u Los datos se refieren al periodo enero-junio.
e Datos provisionales.



INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacién 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 1000 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 1.043 938.344 930 2.364.388 638
2017 726.575 5.826.123 1.063 947.130 936 2.360.395 646
2018 721.575m 5.903.639¢ 1.080¢ 950.809¢ 941+¢ 2.358.397+¢ 6534
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo Otras
Jubilacién Invalidez

Ndmero 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 902.193 256.187 199.120 19.019
2018m 865.555 256.889 197.380 16.980
Fuentes: BEL IMSERSO IMSERSO BEL

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

m L0os datos se refieren al periodo enero-junio.

¢ Los datos se refieren al periodo enero-julio.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

Gasto
Total Publico Total Publico
(% PIB) (% PIB) (€ por habitante) (€ por habitante)

2006 776 5,62 2.391 1.732
2008 8,29 6,10 2774 2.042
2010 9,01 6,74 2.886 2.157
2012 9,09 6,55 2.902 2.095
2014 9,08 6,36 3.057 2.140
2015 9,16 6,51 3.180 2.258
2016 8,98 6,34 3.248 2.293

Fuentes: OCDE OCDE OCDE OCDE
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Cuadro 5 (continuacién)
Proteccion social: sanidad
Personal y recursos

Médicos atencion Médicos atencion primaria  Enfermeras/os atencion Enfermeras/os atencién Puestos en hospitales
especializada (por 1.000 personas especializada primaria (por 1.000 personas de dia (por 1.000 hab.)

(por 1.000 hab.) asignadas) (por 1.000 hab.) asignadas)

2006 1,6 07 2,8 0,6 02

2008 1,8 0,8 3,0 0,6 0,2

2010 1,8 0,8 3,2 0,6 04

2012 1,8 0,8 3,1 0,6 04

2014 1,8 0,8 3,1 07 0,4

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

2016 0,8 0,6

Fuentes: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

Satisfaccion* Pacientes en espera

Con el funcionamiento del sistema ~ Con el conocimiento del historial y el Para intervenciones quirlrgicas Para consultas especializadas
sanitario publico seguimiento de sus problemas de salud  no urgentes (por 1.000 hab.) (por 1.000 hab.)
por médico de familia y pediatra

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

2006 56 70 9,4 35,4
2008 6,4 70 9.2 375
2010 6,6 73 98 33,0

0 2012 6,6 75 1,8 359
2014 6,3 75 1,4 39,4
2015 6,4 75 12,2 434
2016 6,6 75 12,7 40,9
Fuentes: INCLASNS INCLASNS 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.
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INDICADORES SOCIALES

2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (julio 2011-julio 2018)
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3. FLASH SOCIAL. La mencion de la inmigracion como uno de los tres principales problemas de Espaia alcanzé
en julio de 2018 su nivel mas alto desde el final de la crisis

El barémetro de opinién de julio de 2018 del Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS) mues-
tra un aumento notable de los espafioles que sefalan la inmigracién como uno de los tres
principales problemas del pais. Si en julio de 2017 apenas alcanzaban el 5%, un afio después
rondan el 11%. Este porcentaje es el mds alto registrado desde el verano de 2011 (11-12%).
No obstante, estas cifras se hallan lejos de las que recogfan las encuestas de opinién en los afios
previos a la crisis. En 2006, por ejemplo, el porcentaje de entrevistados espafioles que menciona-
ban la inmigracion entre los tres principales problemas del pais llegd a superar el 50% (gréfico 2).
Con el inicio de la crisis, los problemas de la economia y la corrupcién fueron desplazando a otros
(entre ellos, la inmigracién) de la lista de los tres que méas preocupaban a los ciudadanos.

Los datos de julio de 2018 permiten concluir que la edad marca diferencias significativas en
esta apreciacion de la inmigracion como problema. El grupo de entrevistados de 18 a 25 afios
presenta el porcentaje méas bajo de personas que consideran la inmigracion como uno de los
tres problemas mads importantes del pais (7%), mientras que la mayor preocupacion por la
inmigracién se concentra entre quienes cuentan entre 55 y 64 afios (16%) (gréfico 3).

Sin embargo, las discrepancias més llamativas aparecen cuando se desagrega la muestra de
entrevistados por el recuerdo de voto en las Ultimas elecciones generales de 2016. Los vo-
tantes de partidos nacionales tradicionalmente considerados de izquierda sefialan en menor
medida la inmigracion como uno de los tres principales problemas de Espafia, en tanto que
los votantes de partidos situados convencionalmente en el centro-derecha del eje ideoldgico-
politico parecen més sensibles a esta cuestion. Entre los partidos de dmbito autondmico, llaman
la atencién los porcentajes comparativamente elevados de votantes de Convergéncia Demo-
cratica de Catalunya (CDC), del Partido Nacionalista Vasco y de En Marea que sefialan la
inmigracién como uno de los tres principales problemas de Espafia (27%, 21% y 19%, res-
pectivamente) (gréfico 4).
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Grafico 2

Consideracion de la inmigracién como uno de los tres principales problemas de Espaa
(julio 2001-julio 2018)
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Pregunta: “{Cudl es, a su juicio, el principal problema que existe ahora en Espana? {Y el segundo? Y el tercero?”.
Fuente: Barémetros del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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2 Gréfico 3

Consideracion de la inmigracion como uno de los tres principales problemas de Espafia, por grupos de edad
(julio de 2018)
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Pregunta: "{Cudl es, a su juicio, el principal problema que existe ahora en Espafa? {Y el segundo? Y el tercero?”.
Fuente: Barémetros del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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Grafico 4

Consideracion de la inmigracion como uno de los tres principales problemas de Espafia, por recuerdo de voto
en las elecciones generales de 2016 (julio de 2018)
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Pregunta: "iCudl es, a su juicio, el principal problema que existe ahora en Espafia? Y el segundo? {Y el tercero?”.
Fuente: Barémetros del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Indicadores destacados

Indicador Ultimo valor  Correspondiente a:
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) 0,8 Junio 2018

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

medio) 0,8 Junio 2018
Dudosos (% var. mensual medio) -3,7 Junio 2018
Apglaaon al eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 740356 Agosto 2018
(millones de euros)
Apglaaon al eurosistema (total entidades financieras espariolas) 168,131 Agosto 2018
(millones de euros)
ApeIaCI_on al eurosisterna (tqtal enth§des financieras espanolas): 44 Agosto 2018
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)
Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%) 54,03 Diciembre 2017
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 6.532,25 Diciembre 2017
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros) 47.309,12 Diciembre 2017
Ratio “oficinas/entidades” 122,22 Diciembre 2017
A. Dinero y tipos de interés

Indicador A partirde Media 2016 2017 2018 2018 Definicion

datos de: 2001-2015 agosto 15 de septiembre y célculo

1. Oferta monetaria Variacién del agregado M3
(% var.) BCE >1 >0 47 ) ) (desestacionalizado)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 2,0 -026 -0329 -0,319 -0,319 Medias de datos diarios

meses

3. Tipo de interés
eurfbor a 1 afio BE 2,3 -0,03 -0,186 -0,166 -0,168 Datos a fin de mes
(desde 1994)

4. Tipo de interés de Tipos de interés del con-

los borlos del Estado BE 42 14 15 14 14 junto del mercado (rjo ex-

a 10 afios (desde clusivamente entre titulares
1998) de cuenta)

5. Tipo de interés Tipo de interés medio en
me_dlo de las BE 40 23 1.4 ) ) obllgaaonfes y bono~s sim-
obligaciones y bonos ples (a mas de 2 afos) a fin
de empresa de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: Los tipos de interés interbancarios han seguido un comportamiento dispar en la primera mitad de
septiembre. El euribor a 3 meses se ha mantenido en el -0,319% de agosto, mientras que el euribor a 12 meses ha pasado al -0,168%
desde el -0,166% de agosto. El BCE se reafirma en su plan de finalizar los programas extraordinarios de compra de activos en diciembre
y de adoptar posibles subidas de tipos a partir del verano de 2019. En esta primera mitad de septiembre la rentabilidad del bono del
Estado a 10 afos se ha mantenido en el 1,4% del mes de agosto.
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B. Mercados financieros

Indicador A partir de

datos de:

6. Ratio de contratacién en
operaciones simples al con- BE
tado con letras del Tesoro

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

BE

8. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo BE
con letras del Tesoro

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

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento BE
hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del BE
Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa de

. BE y Bolsa
Madrld (% var. mensual de Madrid
medio)

13. Volumen de contratacion

e BE y Bolsa
bursétil (% var. mensual -

; de Madrid
medio)

14. indice general de
la Bolsa de Madrid 3E KAESIHSS
(dic1985=100)
15. Ibex-35 BE y Bolsa
(dic1989=3000) de Madrid
16. Ratio PER (Cotizacion/

4 . BE y Bolsa
rentabilidad del capital) de Madrid

Bolsa de Madrid

Media
2001-2015

444

76,1

44

726,2

0,4

3,9

1.018,0

9.880,1

16,2

2016

102,6

55,1

0,4

0,0

1104,9

0,2

0,7

943,6

23,6

2017

54,60

27,60

3,46

4,76

1.127,1

2,2

1.055,4

8.790,9 10.451,5

15,8

2018
julio

49,56

34,81

0,21

2,56

11617

-20,3

9976

9.854,1

14,4

2018
agosto

1.154,7

-30,9

906,3(a)

9.365,3(a)

14,4(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 “cotizacion/renta-
bilidad del capital” en
la Bolsa de Madrid
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partir de Media 2016 2017 2018 2018 Definicion
datos de: 2001-2015 julio agosto y calculo

17. Obligaciones. Volumen

de contratacion bursatil (% BEy Bol§a 5,3 55,9 - - - Variacién para todas
de Madrid las bolsas

var.)

18. Pagarés de empresa.

Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 1,6 0,1 - - - fEIr; r:erFcado de renta

(% var.) 4

19. Pagarés de empresa. ) ) ) En mercado de renta

Tipos de interés a 3 meses BEy AlAF 22 00 fija AIAF

20. Operaciones realizadas Operaciones realiza-

con futuros financieros sobre BE 1,4 -0,4 0,6 -9,5 - das sobre acciones

acciones IBEX-35 (% var.) IBEX-35

21. Operaciones realizadas Operaciones realiza-

con opciones financieras BE 10,6 5,8 5,8 -36,4 - das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

(% var)) IBEX-35

(a) Ultimo dato a 15 de septiembre de 2018.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el tltimo mes, se ha producido una reduccién de la contratacion en operaciones sim-
ples al contado con letras de Tesoro —hasta el 50%-y de la contratacién de obligaciones del Estado —hasta el 35%. El IBEX-35 ha
evolucionado a la baja en septiembre, hasta los 9.365 puntos y el Indice General de la Bolsa de Madrid hasta los 906 puntos. Las
operaciones realizadas con futuros sobre acciones IBEX-35 disminuyeron un 9,5% y las opciones financieras sobre este mismo indice
un 36,4%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media 2015 2016 2017 2018 Definicion
datos de: 2008-2014 (17) y calculo

Diferencia de los flujos
de activos financieros

22. Ahorro financiero . . .
y de pasivos financie-

neto/PIB (Economia BE -2,7 2,2 2,1 2,0 2,0 .
. ros en relacion al PIB
Nacional) . '
segun Cuentas Finan-
cieras
Diferencia de los flujos
23. Ahorro financiero de activos financieros
netQ/P!B (Hogargs e BE 22 36 26 05 0,4 y de paswog'ﬁnanae-
instituciones sin fines ros en relacion al PIB
de lucro) seguin Cuentas Finan-
cieras
Incluyendo la deuda
24. Deuda materiali- d? a_dmlnlstrgctones
- publicas, sociedades no
zada en valores distin- financieras v hogares e
tos de acciones y en BE 269,0 302,3 2970 2874 2879  nancerdsynoga
> instituciones sin fines
préstamos/PIB (Econo- .
) ; de lucro al servicio de
mia Nacional)

los hogares en relacion
al PIB

1
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador

25. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en
préstamos/PIB
(Hogares e institucio-
nes sin fines de lucro)

26. Activos financieros
del balance de Hoga-
res e Instituciones sin
fines de lucro. (% var.
trimestral medio)

27. Pasivos financieros
del balance de Hoga-
res e Instituciones sin
fines de lucro. (% var.
trimestral medio)

A partir de
datos de:

Media

BE 79,2

BE 05

BE

2008-2014

2015

675

2016

64,4

0,6

2017

61,3

3,8

2018
(1m

60,5

Definicion
y calculo

Incluyendo hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento financiero”: En el primer trimestre de 2018 el ahorro financiero en el conjunto de la economia
se mantuvo en el 2% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero disminuyé hasta el 0,4% del PIB. Se observa también
una reduccion de la deuda de las economias domésticas, que se situd en el 60,5% del PIB.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio

Indicador

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

29. Depdsitos de otros sec-
tores residentes en entida-
des de deposito

(% var. mensual medio)

30. Valores distintos de ac-
ciones y participaciones
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participacio-
nes (% var. mensual medio)

32. Entidades de crédito.
Posicién neta (diferencia
activos y pasivos de las enti-
dades de deposito)

(% de activos totales)

A partir de Media
datos de: 2001-2015

BE 73
BE 78
BE 9,5
BE 10,7
BE 2,2

2016 2017
41 -04
01 24

116 37
-1,0 07
45 <17

2018
mayo

-0,1

2018
junio

0,8

0,8

0,1

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 depositos 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 posicion
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario



D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

Indicador

33. Dudosos
(% var. mensual medio)

34. Cesiones temporales de
activos
(% var. mensual medio)

35. Patrimonio neto
(% var. mensual medio)

A partirde Media 2016 2017
datos de: 2001-2015
BE 02 36 38
BE =11,/& 222 5
BE 90 03 -1.2

2018
mayo

4,2

-0,6

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2018
junio

-3,7

-12,0

-0,6

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el
activo de la suma de ban-
Cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de
las cesiones temporales de
activos en el pasivo de la
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion del
patrimonio neto de la suma
de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucién del negocio”: En junio de 2018 se observéd un aumento del crédito al sector privado del
0,8% y también un incremento del 0,8% de los depdsitos. Los valores de renta fija elevaron su peso en balance un 0,1% y las acciones
y participaciones un 0,7%. Asimismo, se produjo una disminucién de los préstamos dudosos del 3,7% con respecto al mes precedente.

E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema

Indicador

A partir de

datos de:

36. Numero de en-
tidades de deposito
esparolas

37. NUmero de en-
tidades de deposito
extranjeras operando
en Espana

38. Numero de em-
pleados

39. Niimero de ofi-
cinas

40. Apelacion al euro-
sistema (total entida-
des financieras de la
Eurozona) (millones
de euros)

41. Apelacion al
eurosistema (total
entidades financieras
esparfiolas) (millones
de euros)

BE

BE

BE

BE

BE

BE

Media 2015 2016
2000-2014
195 135 124
74 82 82
243.544 202.954 189.280
40.110 30.921 28.643

- 460.858 527317

= 122.706 138.455

2017

122

83

187.472

27.320

726.540

170.445

2018
marzo

122

82

187.472(a)

26.929

740.356(b)

168.131(b)

Definicion
y calculo

Numero total de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito operando en el terri-
torio espafiol.

Numero total de entidades
de deposito extranjeras
operando en el territorio
espariol.

Numero total de emplea-
dos del sector bancario.

Numero total de oficinas
del sector bancario.

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Eurozona

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Espana

1
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema (continuacion)

Indicador A partir de Media 2015 2016
datos de:  2000-2014
42. Apelacion al
eurosistema (total en-
tidades financieras es-
panolas): operaciones BE 22.682 10514 1.408

principales de finan-
ciacioén a largo plazo

(millones euros)

(a): Diciembre de 2017.
(b): Ultimo dato a agosto de 2018.
Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema”: En agosto de 2018, la apelacion neta al

eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzé los 168.131 millones de euros.

2017

96

2018
marzo

44(b)

Definicion
y calculo

Operaciones del mercado
abierto: operaciones princi-
pales de |/p. Total Esparfia

PROMEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas
de compra de activos. En agosto de 2018, el importe de estos programas en Espanfa era 329.540 millones de euros y 2,6 billones de
euros en el conjunto de la eurozona.

F. Entidades de depésito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad

Indicador

43, Ratio “gastos
de explotacion/
margen ordinario”

44, Ratio “
depositos clien-
tes/empleados”
(miles de euros)
45. Ratio "depd-
sitos de clientes/
oficinas” (miles de
euros)

46. Ratio “ofici-
nas/entidades"

47. "Empleados/
oficinas”

48. Fondos pro-
pios (% var. men-
sual medio)

49. ROA

50. ROE

A partirde Media
datos de: 2000-2013

BE 50,89
BE 3.519,51
BE 21.33827
BE 205,80
BE 6,1

BE 0,11
BE 0,45
BE 6,27

2014

4727

5.892,09

40.119,97

142,85

6,8

0,07

0,49

6,46

2015

50,98

5.595,62

36.791,09

229,04

6,57

0.01

0,39

5,04

2016

54,18

5.600,48

39.457,04

139,84

7,05

-0,62

0,26

3,12

2017

54,03

6.532,25

47.309,12

122,22

6,97

0,84

0,44

3,66

Definicion

y célculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
denominador de esta ratio
se obtienen directamente a
partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito

Indicador de productividad:
capacidad de captacién de
negocio por empleado

Indicador de productividad:
capacidad de captacién de
negocio por oficina

Indicador de expansién de
la red

Indicador de dimensién de
las oficinas

Indicador de la variacion de
los fondos propios de las
entidades de depdsito

Indicador de rentabilidad,
definido como la ratio
“Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios

Indicador de rentabilidad,
definido como la ratio “Be-
neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de deposito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante 2017 se constatd un ligero aumento de
la rentabilidad en el sector bancario espariol. La eficiencia y productividad siguen mejorando, como viene sucediendo desde que se
implemento el proceso de reestructuracion y saneamiento.
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