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Carta de la Redaccion

EI dinamismo del mercado laboral espafiol es una
de las buenas noticias asociadas a la recuperaciéon
econémica. Desde el primer trimestre de 2014 el
empleo ha crecido en términos absolutos por encima
de las otras tres grandes economias de la eurozona.
Sin embargo, todavia no se han recuperado los niveles
precrisis, ni en términos absolutos ni menos aun en rela-
cion con la tasa de ocupacion. En el articulo que abre
este nimero de Cuadernos de Informacién Econdmica,
Ravmonp Torres analiza los aspectos positivos y las debi-
lidades del mercado de trabajo espariol, entre las que
destaca la situacion de los jovenes, cuya baja tasa de
participacion se acompafia ademads de cifras elevadas
de abandono escolar temprano y de altos niveles de
temporalidad. También se destaca la influencia que
ejerce el escaso avance de la productividad del trabajo
sobre los incrementos salariales. Pero més alla de la
situacion actual, los desafios estructurales tienen que
ver, de forma predominante, con la divergencia entre
comunidades auténomas y con el siempre pendiente
problema de la temporalidad del empleo. A escala
global, los desafios se refieren a la digitalizacion de la
economia, la automatizacion y el advenimiento de la inteli-
gencia artificial, que conllevan importantes modificacio-
nes en la manera de producir y crear empleo.

El sector exterior de la economia espafiola parece
mostrar signos de debilidad en la coyuntura del afo
2018. La ralentizacion del crecimiento del PIB en los
tres primeros trimestres del actual ejercicio se explica
enteramente por la pérdida de dinamismo de las expor-
taciones de bienes y servicios. Y las previsiones de con-
senso ya recogen un ligero deterioro del superavit de

la balanza por cuenta corriente, aunque todavia con
cifras positivas en 2018 y 2019. La recuperacién de la
economia espafiola tras la Gran Recesién ha sido com-
patible con una aportacién positiva del sector exterior,
que ha mantenido su vigor de forma hasta cierto punto
sorprendente. Anteriores procesos de recuperacion y
expansién econdmica solfan dar lugar a graves dese-
quilibrios de las cuentas exteriores que, casi de forma
iremediable, conducian a severos episodios de ajuste,
bien por la via del tipo de cambio cuando la peseta
era la moneda oficial, bien por la via de la devaluacion
interna como recientemente ha sucedido. La cuestién
que ahora se plantea es, por tanto, hasta qué punto
se ha producido un cambio estructural en el patrén
de crecimiento de la economia espafiola; es decir, si
el superdvit exterior de estos Ultimos afios es compa-
tible con tasas de crecimiento econdmico en el entorno
del 2-3% o si, por el contrario, transcurrido un tiempo,
volveremos a situaciones de déficit exterior.

El articulo de RaraeL Mvro entra de lleno en esta
disyuntiva, llevando a cabo un anélisis de la dindmica de
las exportaciones e importaciones de bienes y servicios
desde una perspectiva de largo plazo. El crecimiento de
las exportaciones formarfa parte de una tendencia alcista
en la que se conjugan factores como una mayor sofisti-
cacion y una mejor calidad de los productos exportados,
una buena combinacion de viejos y nuevos mercados,
un nutrido grupo de empresas lideres con elevada efi-
ciencia, y una creciente incorporacion a las cadenas glo-
bales de valor. A su juicio, las exportaciones espariolas
pueden seguir creciendo més que la demanda mundial,
por la existencia de sectores industriales competitivos
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que todavia estan relativamente cerrados al exterior. En
paralelo, la moderacion de las importaciones, situdndose
en tasas similares al crecimiento del PIB, arrojarian final-
mente un superavit sostenido en el tiempo, de modo
que la debilidad actual podria considerarse como algo
transitorio. Cabe advertir, no obstante, que existen ries-
gos, todos ellos a la baja, como el precio del petrdleo, la
limitada productividad de numerosas empresas indus-
triales o la reorientacion de la demanda hacia bienes
mas intensivos en importaciones, que podrian afectar
negativamente a sus previsiones. Quizé por ello haya
que esperar algunos trimestres para confirmar si se trata
de un deterioro puntual del sector exterior o si existe
un cambio de tendencia que nos conduce de nuevo a
escenarios de crecimiento con déficit.

El trabajo anterior concluye sefialando la importan-
cia de consolidar el saldo favorable del sector exterior
mediante politicas dirigidas a reforzar la inversiéon en
intangibles, como la formacién de los trabajadores,
la innovacion o la internacionalizacién. El siguiente
articulo sobre el tema, de Ramon Xirre, disecciona el
papel desempefiado por los costes laborales unitarios
(CLU) en las cuotas de exportacién de manufacturas
de las principales economias de la eurozona, entre
ellas Espafa, donde el comportamiento de los CLU
ha sido més dispar antes y después de la Ultima crisis
econdémica. Tanto el andlisis general como el sectorial
sugieren que la competitividad coste no puede expli-
car completamente los resultados de exportacién de
las empresas manufactureras espafiolas. Los recortes
en los costes de produccion, y de forma singular en
los salarios, tendrian por tanto un efecto limitado en el
estimulo de las exportaciones. Y serian otros factores
como la intensidad tecnologica, la innovacion, o la inver-
sion en capital humano, los que pueden ejercer una
mayor influencia en el aumento de las exportaciones
espafiolas.

Los resultados de las pruebas de esfuerzo realizadas
a la banca europea son el objeto del articulo de SanTiaco
CarBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ, quienes
tratan de identificar donde se sittian los riesgos vy las
diferencias entre paises, para acotar asf el alcance de
las dudas sobre la banca europea. En términos genera-
les, los test de estrés muestran una mejora en la resilien-
cia del sector bancario europeo, con dos excepciones:

Reino Unido e ltalia. En el primer caso, y situdndonos
en el escenario adverso, tres entidades sufririan caidas
acumuladas hasta 2020 en su ratio CET1 fully loaded,
quedando dos de ellas por debajo del umbral del 8%.
En Italia, también algunas entidades quedarfan por
debajo del 8% del capital regulatorio minimo, si bien el
principal problema no es tanto el impacto del escenario
adverso como su débil situacion de partida. La mayor
fuente de incertidumbre se sittia en el impacto sobre
la prima de riesgo de los conflictos sobre la disciplina
presupuestaria entre el gobierno italiano y la Comision
Europea. En el caso de los bancos esparioles examina-
dos, los niveles de capital son holgados y los resultados
apuntan a un reforzamiento de su solvencia y resiliencia,
a pesar de que parten de una capitalizacidn relativa algo
menor que la media europea. En el escenario adverso
la ratio CET 1 fully loaded quedaria en el 8,96%, por
encima de los minimos regulatorios y superando a otros
paises como Reino Unido.

Una de las consecuencias de los bajos tipos de
interés sobre el sistema bancario ha sido la configura-
cion de una estructura de recursos de clientes con un
sesgo a favor de los que se gestionan fuera de balance
(fondos de inversion) y de los depositos a la vista.
Aunque ello ha permitido a las entidades optimizar sus
costes financieros, debido a la convergencia de los tipos
a la vista y a plazo, la aportacién de los depdsitos al
margen de intermediacién ha sido practicamente nula.
Ademds, la estructura de depésitos se ha desequilibrado
al hacer descansar la financiacién de activos a medio y
largo plazo en pasivos mayoritariamente exigibles a la
vista. El articulo de AnGEL BercEs, FERNANDO RoJAS y FEDERICA
Troiano plantea cudles podrian ser las consecuencias
de una normalizacién de la politica monetaria del BCE
sobre la composicién de los depositos de la banca. El
andlisis realizado muestra la sensibilidad de los depdsi-
tos respecto a los tipos de interés y revela una traslacion
de fondos hacia el plazo que, no obstante, serd muy
sensible a la gestidn que las entidades realicen de sus
recursos de clientes, pero que daré lugar a un incre-
mento del coste del pasivo.

La eficacia recaudatoria de los tipos marginales es
un asunto de la mayor importancia en el disefio de
los impuestos sobre la renta personal. Sin embargo, la
arquitectura de un impuesto como el IRPF puede gene-
rar cuotas integras muy diferentes, aun con los mismos



tipos marginales, pues la clave estd en el efecto final
que estos tienen sobre los tipos medios. Jost FeLix Sanz
Sanz y Desiperio Romero JORDAN realizan un ejercicio de
andlisis de la equivalencia recaudatoria de los tipos
marginales del IRPF sobre la recaudacién. Como era de
esperar, la recaudacién serfa la misma con aumentos
muy pequefios del tipo marginal del primer tramo de la
tarifa y con aumentos mucho mayores del tipo marginal
del tramo superior, especialmente en el caso de tomar
en consideracion el efecto comportamiento de los con-
tribuyentes. Sus cdlculos se extienden a los efectos de
los minimos personales y familiares, destacando las
diferencias entre dos sistemas que han venido siendo
aplicados en Espania: el actual, de deduccion en la cuota,
y el anterior a 2007, de reduccion de la base imponible.
En la situacién actual, el coste recaudatorio de los mini-
mos es muy inferior, puesto que las cargas personales
y familiares reducen la cuota segun el tipo marginal del
primer tramo, mientras que en el anterior sistema la
reduccion se distribufa de forma mas homogénea a lo
largo de todos los tipos marginales de la tarifa.

La seccién de Economia y Finanzas Espafiolas
concluye con un trabajo de Jost MariA SERRANO SANZ
a proposito del 150 aniversario de la creacién de la
peseta como moneda oficial espafiola. En relacion con
el valor interno, podria parecer que la peseta no fue
una moneda muy competente, habida cuenta que una
peseta de 1868 —momento de su creacion— tenfa un
poder adquisitivo igual al de 455,7 pesetas de 1999,
cuando finalizd su existencia. Sin embargo, esta pérdida
de valor, debida a la inflacién, se centra en la segunda
mitad del siglo XX, como sucedié en la mayoria de las
economias occidentales. En cuanto a su valor externo,

su comparativa con monedas de paises cercanos como
Italia o Francia no queda en mal lugar. Si en 1868 con
una peseta se compraba un franco y una lira, en 1999,
de acuerdo con los tipos de conversion irrevocables del
euro, una peseta compraba 11,6 liras y 3,9 francos de
los de 1868, pues en 1958 se multiplicd por cien su
valor nominal al crear el franco nuevo. A lo largo de
su historia la peseta fue también un mecanismo efi-
ciente de ajuste de la economia espafiola cuando se
produjeron desequilibrios externos, muy diferente de
los ajustes que la presencia de Espafia en el euro ha
exigido en términos de devaluacion interna.

La seccion de Economia Internacional incluye un
articulo de DanieL Manzano en el que se describe la situa-
cion de sector de seguros en el mundo. Aunque los
paises avanzados todavia representan el 80% del total
de primas emitidas y su ratio de penetracién (Primas/
PIB) es més del doble que en los paises emergentes, se
advierte en estos Ultimos un dinamismo mucho mayor,
con un claro liderazgo de China, frente al estancamiento
de las primas en las economias avanzadas (tan solo
un 0,3% de crecimiento real en el Ultimo decenio).
En Europa occidental la tasa de penetracion presenta
una elevada dispersion, con paises como Finlandia,
Dinamarca, Reino Unido y Holanda, en el entorno del
10% y otros como Espafia que no alcanza el 5,5%. Las
diferencias de renta per capita son un factor explicativo
importante, pero en un horizonte de medio plazo cre-
cimiento potencial del mercado es superior en Esparia
que en la media europea, sobre todo para el segmento
de vida, asociado al aumento del ahorro previsional ante
las posibles dificultades del sistema publico de pensio-
nes para mantener las actuales tasas de sustitucion.
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ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

El mercado laboral espafiol: situacion y desafios estructurales

Raymond Torres*

Desde el inicio de la recuperacion, el mercado laboral espaiiol ha sido uno de los
mas dinamicos de Europa. Entre 2014 y el tercer trimestre de 2018, la economia
ha generado mas de 2 millones de puestos de trabajo netos, algo menos del
30% de todo el empleo creado en la eurozona durante ese periodo. Fruto de ello,
la tasa de paro se ha reducido en mas de 10 puntos, aunque sin recuperar todo el
terreno perdido por la crisis. Las cicatrices generadas por el doble choque sufrido
por la economia espaiola -estallido de la burbuja inmobiliaria y, mas tarde,
crisis de la deuda soberana provocada por el paron de los flujos financieros en
la eurozona—no han restaiado. El objetivo del presente articulo es describir las
principales caracteristicas del mercado laboral que emerge del actual ciclo eco-
nomico, intentando detectar posibles elementos de ruptura con respecto a pautas
anteriores. Asimismo, se analizan algunos de los principales desafios a los que
se enfrenta el mercado laboral de cara a los proximos aiios y se reflexiona breve-
mente sobre los retos para la politica publica que se derivan del analisis.

empleo entre géneros se ha reducido cuantitativa-
mente (pero no en otros aspectos, como en sala-
rios y condiciones laborales, donde las mujeres
siguen en desventaja). Ademas, todos los grupos
de edad se han beneficiado de la expansion.

El mercado laboral durante el actual
ciclo econémico

La principal caracteristica del mercado laboral
espafiol es su comportamiento excepcionalmente
prociclico, tanto en términos de empleo como

sobre todo de paro. El empleo, que habia caido Pese a todo, el empleo todavia no ha recupe-

con fuerza durante la recesion, se ha mostrado
especialmente dindmico durante la recuperacién.
Entre el primer trimestre de 2014 y el segundo
del presente afo, Espafia batié el récord europeo
de creacién de empleo en términos absolutos, por
delante de Alemania, Italia y Francia. El empleo se
incrementd por encima del 12%, mas del doble
de la media europea (cuadro 1). El diferencial de

" Funcas.

rado su nivel precrisis. El nimero de ocupados
alcanzd su cénit en el tercer trimestre de 2007,
con 20,8 millones, y luego de un intenso des-
censo registrd un minimo en el primer trimestre
de 2014, con 17 millones. Desde entonces, el
empleo ha emprendido una senda ascendente
hasta alcanzar 19,5 millones en el tercer trimestre
de 2018, ultimo dato disponible. Por tanto, toda-
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Cuadro 1

Crecimiento del empleo durante la recesion y la recuperacion

(Tasa de crecimiento acumulado total, en porcentaje)

Espana
Alemania
Francia

Italia

Reino Unido
Media UE
EE.UU.

Nota: 2018 se refiere al segundo trimestre del afio.

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

2008-2013 2014-2018

-17.6 12,4
2,5 4,7
-0,8 2.2
-4,0 43
0,9 6,7

-3,5 58
-2,6 6,6

via faltan 1,3 millones de puestos de trabajo para
volver a la situacion anterior a la crisis.

La brecha es todavia més amplia si se tiene en
cuenta que la poblacion en edad de trabajar ha
seguido aumentando, pese a la emigracion y la
reduccion de los flujos de entrada de extranjeros.
Asi pues, la tasa de empleo —-es decir total de ocu-
pados en porcentaje de la poblacién en edad de
trabajar— es del 62,3%, frente al 65,9% en el ter-
cer trimestre de 2007. Para recuperar ese maximo
de la serie histdrica, la economia espafiola tendria
que generar 2,2 millones de puestos de trabajo
adicionales.

Todavia faltan 1,3 millones de puestos de tra-
bajo para volver a la situacion anterior a la
crisis. Pero si la comparacion se establece en
términos de la tasa de empleo, el aumento de la
poblacion en edad de trabajar implica que para
recuperar el maximo del 65,9% del tercer tri-
mestre de 2007, la economia espafiola tendria
que generar 2,2 millones de puestos de trabajo.
I ——

En cuanto al paro, su sensibilidad al ciclo ha
sido alin més acusada (gréfico 1). Durante el
periodo de recesion, el nimero de desempleados

se incrementd en mas de 4,3 millones, cifra que
excede el nimero de puestos de trabajo perdidos,
ademés de marcar un record en Europa. Por el
contrario, la expansion ha ido de la mano con una
contraccion del desempleo, que roza los 3 millo-
nes. Ningun otro pais desarrollado ha logrado un
descenso de tal magnitud.

Obviamente, la tasa de paro es todavia signifi-
cativamente mas elevada que antes de la crisis. La
razén es que, durante la recesion, el desempleo
aumento a una velocidad media de més de tres
puntos por afio, superior a lo que mejora durante
la expansion. El resultado es que la tasa de paro es
todavia una de las més altas del mundo desarro-
llado —en Europa, ocupa el segundo lugar después
de Grecia—.

La respuesta excepcionalmente prociclica del
desempleo refleja la peculiar evolucion de la
tasa de actividad, es decir del porcentaje de per-
sonas en edad de trabajar que participan en el
mercado laboral, ya sea trabajando o buscando
empleo. En teorfa, el nUmero de activos tiende a
caer en periodos de recesion, como consecuen-
cia del desénimo de muchos parados de larga
duracién y de la dificultad para acceder a un
puesto de trabajo entre colectivos en riesgo de
exclusiéon, como jévenes con estudios, familias
monoparentales con hijos pequefios, y personas



EL MERCADO LABORAL ESPANOL: SITUACION Y DESAFIOS ESTRUCTURALES

Gréfico 1
El paro en Espafia y en la UE

1.1 - Tasa de paro 1.2 - Porcentaje de parados de larga duracion en el total
de parados
30 - 60 -
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Nota: El paro de larga duracion incluye a personas que buscan empleo desde hace més de un afio.
Fuente: Eurostat.

que residen en zonas deprimidas por los ajustes  participacion. Es decir, la tasa de actividad debe-
(Duval, Eris y Fuceri, 2010). Por el contrario, la  ria ser prociclica, y asi se comporta en paises
expansion suele ir acompafiada de una mayor  como EE.UU. (cuadro 2).

Cuadro 2

Crecimiento de la poblacion activa durante la recesion y la recuperacion)
(Tasa de crecimiento acumulado total, en porcentaje)

2008-2013 2014-2018
Esparfia 1,0 -1,4
Alemania -0,4 2,9
Francia 2,6 1,1
Italia 2,5 2,6
Reino Unido 32 3,1
Media UE 09 1,5
EE.UU. -04 3,2

Nota: 2018 se refiere al segundo trimestre del afio.
Fuente: Eurostat y elaboracién propia.
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Sin embargo, en Espafia, ha sucedido todo
lo contrario. La tasa de actividad siguié aumen-
tando durante la recesion, un resultado que
refleja en buena medida el aumento tenden-
cial de participacion femenina: gracias a los
avances, todavia incompletos, en materia de
igualdad de género, las cohortes de mujeres
jovenes que se incorporan al mercado laboral
tienen una actitud més activa frente al empleo
que aquellas que se jubilan. Otra explicacién
de la tasa de participacién en recesion, y su
aumento en expansion, hay que encontrarla
en un cambio estructural entre trabajadores
mayores (de més de 55 afos), que deciden
prolongar su vida laboral. Hecho importante en
un contexto de envejecimiento de la poblacion,
la participacion de los trabajadores mayores se
ha incrementado estos Ultimos afios. Esta es
una tendencia que contrasta con el fenémeno
de prejubilacion y salida anticipada de trabaja-
dores mayores, observado tanto en anteriores
recesiones como en varios paises centro-euro-
peos como Austria y Bélgica.

Hoy por hoy la tasa de actividad se compara
favorablemente con la mayoria de paises de
nuestro entorno, en la parte alta del ranking
europeo. Sin embargo, entre los jovenes se
ha producido una reduccion de la misma, y
Esparia ofrece el peor resultado entre los paises
europeos.

1

Por otra parte, resulta méas dificil interpre-
tar el estancamiento de la tasa de actividad
durante la actual fase expansiva. La prolonga-
cion de los estudios entre los jovenes podria
ser una explicaciéon. Pero la tendencia no es
nueva. Otro factor parece ser la leve caida
de la participacion de hombres en edades
centrales. Este es un fenomeno nuevo en
nuestro pafs, pero que también se observa
en otros contextos -- fenomenos de exclusién
social en EE.UU., o incremento importante de
las bajas por enfermedad de larga duracion

en los paises nordicos, por ejemplo (Winship,
2017).

En cualquier caso, hoy por hoy la tasa de
actividad se compara favorablemente con la
mayoria de paises de nuestro entorno. Esta
tasa se sitla en la parte alta del ranking
europeo, superando ampliamente la posicion
de Bélgica, Francia e ltalia, por ejemplo. Tan
solo Alemania y los paises nérdicos obtienen
resultados netamente mejores en materia de
participacion.

Los jovenes son el principal grupo que
ha sufrido una reduccion de su tasa de par-
ticipacion. Mientras que cerca de la mitad
del grupo de edad comprendida entre 15 y
24 afios participaban en el mercado laboral
antes de la crisis, el ultimo dato apunta a que
ahora solo la tercera parte de los jovenes
estén en esta situacion. Este es el peor resul-
tado entre los paises europeos. Solo Italia ha
sufrido una reduccién importante en la tasa
de empleo de los jovenes desde el inicio de
la crisis. Cuantitativamente el diferencial de
desempleo entre Espafia y la media europea
se debe en buena parte a los resultados en
materia de empleo juvenil. La reduccién de
la tasa de participacion juvenil puede reflejar
una mayor permanencia en el sistema educa-
tivo —algo positivo desde el punto de vista del
potencial productivo del pais—. Sin embargo,
como veremos mas adelante, esta no es la
principal explicacién.

Principales desafios estructurales

Mas alla de la evolucion ciclica, el nivel ele-
vado de paro que ha prevalecido en Espafia
de manera prolongada hace temer que los
desequilibrios se perpetuen, sin que el creci-
miento econémico, por si solo, consiga erra-
dicarlos. Combinando el paro y la inactividad
laboral, se observa que, en efecto, el déficit de
empleos es alto en comparacion internacional
(gréfico 2).
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Grafico 2
Personas en paro o inactivas
(En porcentaje del total de personas en edad de trabajar)
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Fuente: Elaboracion propia.

Riesgo de perpetuacion del paro

Pese a lo anterior, la observaciéon de las ten-
dencias recientes no permite determinar con niti-
dez si el paro estructural ha aumentado como
consecuencia de la crisis. Algunas caracteristicas
del desempleo muestran que, efectivamente, ese

riesgo existe. En primer lugar, el nivel educativo de
muchos parados es relativamente bajo. Si bien los
niveles educativos han mejorado notablemente,
los resultados son desiguales. La poblacion en
edad de trabajar tiene un nivel medio de forma-
cion todavia inferior a la media europea (gréfico 3).
Asi pues, cerca de cuatro de cada diez personas

Grafico 3

Poblacion de 25 a 39 afios que no ha alcanzado el nivel de educacion secundaria (ISCED 0-2), 2017

(Porcentaje)

35 4

30 A

Finlandia Alemanla Francia

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

Relno Unldo

25 A
20 A
15 1
10 ~
1
0 -

Italia Espafia Portugal

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 267 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 267 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

RAYMOND TORRES

en edad de trabajar tiene un nivel educativo infe-
rior a la secundaria (niveles ISCED O a 2), practica-
mente el record europeo después de Portugal.
Ademéds, esta situacidon apenas mejora, puesto
que el porcentaje de abandono escolar prema-
turo es todavia del 36% entre los espafioles de
25 a 39 afos. Las carencias educativas repercu-
ten en el mercado laboral: el 53% de parados
tiene una formacion inferior a la secundaria, el
porcentaje més elevado de Europa después de
Malta. Por otra parte, la formacion profesional,
impartida entre los adultos, tanto parados como
ocupados, no compensa las carencias de la for-
macion inicial; antes bien, tiende a acentuar las
desigualdades iniciales.

En segundo lugar, los desequilibrios territoriales
se han agravado. La tasa de paro de las comunida-
des més castigadas por la crisis ronda el 20%, diez
puntos mas que las comunidades que ostentan
mejores resultados, cuando el diferencial era de
seis puntos antes del estallido de la burbuja inmo-
biliaria (gréfico 4).

Ademés, han aparecido tres dindmicas distin-
tas en el mercado laboral (Torres, 2018 y Funcas,

2018). En primer lugar, pese al vigoroso crecimiento
registrado durante la actual etapa de recuperacién,
la mayorfa de comunidades auténomas sigue pade-
ciendo un grave déficit de empleos — obviamente
mas acusado en el sur peninsular y Canarias que
en la capital, o el noreste. Las comunidades que no
avanzaran en la resorcion del déficit de puestos de
trabajo correrian el riesgo de estancamiento secular,
como ocurre con el Mezzogiomno italiano.

Cerca de cuatro de cada diez personas en edad
de trabajar tiene un nivel educativo inferior a la
secundaria y el porcentaje de abandono escolar
prematuro es todavia del 36% entre los espa-
fioles de 25 a 39 afios. Las carencias educati-
vas repercuten en el mercado laboral: el 53% de
parados tiene una formacion inferior a la secun-
daria, el porcentaje mds elevado de Europa des-
pués de Malta.

Por otra parte, en algunos territorios empie-
zan a aparecer situaciones de escasez de mano

Grafico 4

Divergencias regionales en tasa de paro (prevision para 2019 y comparacion con la situacion precrisis)
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de obra. La tasa de paro en Navarra, Pais Vasco,
Aragén, Cantabria, La Rioja y Baleares se acerca
a niveles precrisis y se prevé que, a finales de
2019, se sitle por debajo del 10%. Ante la
perspectiva de un déficit de trabajadores, las
empresas no tienen mas remedio que elevar su
productividad. Algo que abre la via a mejoras
salariales y favorece la movilidad de personas
que buscan empleo desde otros lugares. De lo
contrario, la expansion tocard techo en estas
comunidades.

Un caso distinto es el de amplias zonas rura-
les y del interior peninsular, que se enfrentan
a un problema de despoblacion. Aunque el
empleo crece poco, la caida de la poblacion
activa se traduce en una notable disminucion
del desempleo. Algunas provincias rurales como
Lugo y Soria figuran entre las que menos paro
tienen. Para estos territorios, el desafio estd en
retener poblacion y a la vez atraer nuevos acti-
vos jévenes.

Asi pues, la divergencia de empleo y pobla-
cién entre regiones podria convertirse en uno de
los principales desequilibrios del mercado laboral
espafiol, y limitar los avances en la lucha contra
el paro.

Sin  embargo, otros indicadores apuntan
en una direccion menos pesimista. El paro de
larga duracion merece especial atencion, por
sus impactos sociales, humanos y econémicos
(Junankar, 2011). La evidencia empirica muestra
que las personas que buscan empleo por més de
un afo, o parados de larga duracion, tienden a
padecer problemas de salud mental y pérdida de
autoestima, como consecuencia de su situacion
laboral. Ademaés, los estudios sefalan que estos
parados se enfrentan a numerosas barreras para
encontrar empleo. Por ello tienden a permane-
cer en el paro o incluso son expulsados del mer-
cado laboral, por el efecto desénimo y pérdida
de competencias ocupacionales. En Alemania,
por ejemplo, el paro de larga duracion se mues-
tra poco reactivo ante la mejora econdémica, de
modo que su tasa de paro de larga duracion ape-
nas ha descendido estos Ultimos afios. La inercia

del paro de larga duracién es todavia mas acu-
sada en Francia e Italia.

El mercado laboral espafiol parce menos vulne-
rable ante el riesgo de perpetuacion del paro de
larga duracion. Prueba de ello es que la mitad
del descenso del paro total registrado durante la
fase expansiva se debe a la reduccion del paro de
larga duracion.

1

Sin embargo, el mercado laboral espafiol
parece menos vulnerable ante el riesgo de per-
petuacion del paro de larga duraciéon. Prueba de
ello, la mitad del descenso del paro total regis-
trado durante la fase expansiva se debe a la reduc-
cion del paro de larga duracion. Los datos de flujo
también muestran que la probabilidad de retorno
al empleo es relativamente elevada en compa-
racion internacional. Este resultado no se puede
explicar por las politicas activas, cuya efectividad
es mejorable. Entre los posibles factores, destacan
los siguientes: el dinamismo de la contratacion;
la existencia de sectores como la hostelerfa, con
capacidad de insercion de personas sin empleo,
aunque con cierta estacionalidad; y la resiliencia
de la sociedad ante el fenémeno del paro, sobre
todo en comparacién con paises como Holanda
donde el desempleo prolongado se considera
como un grave estigma y una invalidez, que como
tal puede dar lugar a una prestacién especifica.

En cualquier caso, la reactividad del paro de
larga duracion con respecto al ciclo podria indicar
que el desempleo estructural no es tan elevado
como lo indican algunas estimaciones.

Temporalidad

Como se ha mencionado en la anterior sec-
cién, el caracter exageradamente prociclico del
empleo es uno de los principales lastres de la eco-
nomia espafiola. Una causa estructural es la ele-
vada temporalidad de muchos de los empleos
que se crean.
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Los contratos de corta duracion, en muchos
casos concluidos por periodos incluso inferiores
a una semana, la interinidad y la rotaciéon entre
puestos de trabajo son fendmenos muy arraiga-
dos en el mercado de trabajo espariol.

La temporalidad se traduce en mayor volati-
lidad de la creacion de empleo. El saldo de los
periodos de expansion y contraccion es negativo,
es decir la volatilidad tiende a provocar més paro.
Este es un resultado légico, porque los ajustes que
se realizan mediante reducciones de plantilla, en
vez de reparto del trabajo o flexibilidad salarial,
tienden a ser costosos en términos de paro de
larga duracion. Por ello se observa una relacion
empirica entre volatilidad del empleo y tasa de
paro (gréfico 5).

Sin duda, la temporalidad se ha reducido lige-
ramente desde el inicio del afio, pero sin que se
pueda detectar una ruptura con respecto a la ten-
dencia de largo plazo. Los jévenes son las princi-
pales victimas de la precariedad laboral. Como ya
se ha sefalado, los jévenes han sido el grupo més
castigado por la crisis en términos cuantitativos,
ello pese a que el porcentaje de “ninis” (jovenes
que ni estudian ni trabajan) se ha reducido signifi-

A més temporalidad del empleo, mas paro (2000-2017)

cativamente durante los ultimos cinco afos, hasta
aproximarse a la media europea. Sin embargo, los
jovenes se enfrentan a dos problemas principales.
En primer lugar, el abandono escolar temprano es
uno de los més elevados de Europa. La principal
razén es el atractivo que ejerce la posibilidad de
encontrar un empleo remunerado, aunque sea
de baja cualificacion. En segundo lugar, la preca-
riedad de los trabajos que encuentran al acceder
al mercado laboral.

Baja productividad y bajos salarios

Todos los desequilibrios confluyen en el escaso
avance de la productividad del trabajo. La volati-
lidad del empleo conlleva pérdidas de capital
humano y de iniciativas empresariales que permi-
tirlan renovar el tejido productivo y elevar la pro-
ductividad. Las deficiencias del sistema educativo
detraen recursos humanos ademads de constrefiir
la eficiencia econdémica y ahondar las desigualda-
des sociales. Y la persistencia de un paro elevado
erosiona la base recaudatoria, limitando los recur-
sos disponibles en las administraciones publicas
para invertir.
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Crecimiento acumulado total de la productividad del trabajo

EE.UU.
Reino Unido
Esparia
Alemania
Francia

Italia

20072013

2014-2017

2,7

2,3

22

3,8

2,5

0,5

La productividad del trabajo no ha crecido lo
suficiente como para converger con las econo-
mias mds présperas (cuadro 3). Ademés, por
definicion, la evolucion de la productividad cons-
trifie los incrementos salariales. En un contexto de
paro elevado, las remuneraciones han aumentado

Crecimiento acumulado total de los salarios reales

Francia

Reino Unido

EE.UU.

Alemania

Espana

Italia

2007-2013

57

48

2014-2017

42

3,7

6,4

02

0,9

2007-2017 2000-2017
9,9 22,8
2,1 15,5
12,2 12,4
2,8 12,1
3,8 12,0
-4,5 -57

menos que los débiles avances de la productivi-
dad (cuadro 4).

El estancamiento relativo de la productividad
es especialmente preocupante en un contexto de
répido cambio tecnoldgico. La digitalizacion de la

20072017 2000-2017
10,6 20,4
-2,6 14,7

5,5 14,7
12,4 13,6
5,0 6,0
-2,0 1,5
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economia, la automatizaciéon y el advenimiento
de la inteligencia artificial conllevan importantes
modificaciones en la manera de producir y de
crear empleo.

La productividad del trabajo no ha crecido lo
suficiente como para converger con las eco-
nomias mds prosperas. Ademds, la evolucion
de la productividad constrifie los incrementos
salariales. En un contexto de paro elevado, las
remuneraciones han aumentado menos que los
débiles avances de la productividad.

I ——

La economia digital supone un cambio impor-
tante en el sistema productivo (OIT, 2015). Pri-
mero de todo en cuanto al perimetro de las
empresas, que pueden fragmentar el proceso de
produccion en cadenas de valor. Este es también
el llamado proceso de externalizacién, que per-
mite a cada empresa desarrollar determinadas
tareas fuera de su entorno natural. Ademas, la
externalizacion conlleva métodos de organizacion
de la produccién interconectados, de forma que
los paises no necesariamente compiten, sino
gue se encuentran en un entorno de relaciones
reciprocas con otros establecimientos. La exter-
nalizacién se puede medir mediante la profundi-
zacion de las cadenas de valor. Segiin un estudio
reciente, las cadenas de valor representan un por-
centaje elevado del comercio internacional (World
Bank, 2017). Este proceso no es reciente. En rea-
lidad, empez6 hace unos veinte afios coincidiendo
con la difusién de las tecnologias de la informa-
cion de la comunicacion. Sin embargo, en fechas
recientes, es decir desde inicios de los afios 2010,
la externalizacion se ha extendido y profundizado,
hasta el punto de llegar hasta el trabajador indi-
vidual. Es decir, el eslabén més pequefio de una
cadena de valor puede ser el propio trabajador.

Otra dimension del proceso de externalizacién
es la capacidad que quieren las personas para
participar directamente en el proceso productivo
mediante una plataforma. Ya no es necesario
trabajar en una empresa para exportar o propor-

cionar servicios y bienes a los consumidores. Lo
importante en la economia digital es la conexion
con las plataformas de intercambio econémico.
En realidad, la competitividad empresarial ya no
depende tanto del tamafio de la unidad de pro-
duccién o del stock de capital, sino de la densidad
de sus conexiones mediante la red.

La inteligencia artificial representa un cambio
mucho més profundo que la economia digital. En
la economia digital lo que estd en juego es una
evolucién hacia un modelo interconectado, con
unidades productivas més pequefias y un entorno
de fluidez en las relaciones econdmicas. Por su
parte, la inteligencia artificial podria producir un
salto disruptivo, que cuestiona el capitalismo tal y
como lo conocemos, es decir, un proceso de acu-
mulacién de capital que requiere de un importante
esfuerzo humano de ahorro, inversion vy trabajo.

Los procesos algoritmicos son cada vez
mas potentes y podrian superar la inteligencia
humana en innumerables tareas automatizables,
es decir aquellas que implican una cierta rutina
y repeticiéon. Los robots industriales, el coche
auténomo, los software de reconocimiento de
voz y de imagen, o la utilizacién de sensores en
el comercio son ejemplos cada dia mas visibles
en nuestras vidas.

En una etapa més avanzada de la inteligencia
artificial, las mdquinas y los algoritmos adquie-
ren capacidad de aprendizaje. Ya no se trata Uni-
camente de sustituir tareas rutinarias. Ahora las
maquinas reaccionan a la evolucién del entorno
externo y de esta manera mejoran su rendi-
miento sin apenas necesidad de intervencion
humana. En esta fase de “aprendizaje avanzado”
la acumulacion de capital se produce en buena
parte de manera enddgena. Asi pues, la inteli-
gencia artificial realizaria muchas de las tareas no
automatizables. En ultima instancia, sustituiria a
buena parte de la economia, hasta ahora basada
en la acumulacién de capital fisico y humano. Asi
pues, se conseguiria una situacion, de relativa
abundancia en la produccion de estos bienes y
servicios —lo que ayudarfa a resolver la gestion
de la escasez, que es el principal problema de la
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economia. Tan solo los recursos naturales limita-
ran la expansién de la produccion automatizada.

Las Unicas actividades que permanecerian
en la esfera econdmica son aquellas que, por
su naturaleza, requieren una presencia humana.
En principio esto incluye los sectores que emi-
ten normas colectivas en todos los @mbitos de
la sociedad (politica, medicina, derecho, normas
de privacidad, etc.). Asimismo, es probable que el
cuidado a la persona y todo tipo de actividades
que se basan en la relacién interpersonal perma-
nezcan en la esfera econdmica. Este es un sector
que previsiblemente ocuparé un espacio creciente
en la economia. También cobrard importancia la
innovacion por parte de humanos, tanto a nivel
fundamental como para la aplicacién del progreso
tecnoldgico.

En los sectores que compondrén la economia
no automatizada, la inteligencia artificial se utilizara
como complemento a la actividad humana. Sin
embargo, algunos autores auguran que la inteli-
gencia artificial podria traspasar esas barreras. Por
ejemplo, los robots podrian tener capacidad para
formular reglas colectivas (la llamada inteligencia
artificial colectiva). Pero esta es una perspectiva
a la vez lejana y cuestionable desde el punto de
vista ético.

Consideraciones finales

Durante las Ultimas décadas, y pese a suce-
sivas modificaciones normativas, algunas de las
principales caracteristicas del mercado laboral
espafiol muestran una sorprendente continuidad.
El empleo tiende a responder de manera proci-
clica, lo que provoca répidas reducciones del paro
en épocas de expansion y viceversa durante las
recesiones. Teniendo en cuenta un ciclo completo,
la tasa media de paro es elevada y la productividad
del factor trabajo apenas crece. Por otra parte, la
tasa de temporalidad sigue siendo una de las més
altas de Europa, lo que contribuye a las desigual-
dades y al débil crecimiento de los salarios a nivel
agregado. El articulo también detecta una correla-

cion entre el grado de volatilidad del empleo y la
tasa de paro.

Entre los elementos més positivos figura la
elevacion de la tasa de participacion de las muje-
res, que ahora se sitlia entre las mas elevadas de
Europa, y de los trabajadores mayores. Otra ten-
dencia favorable es la reactividad del paro de larga
duracién con respecto a la expansién econémica.
En otros paises, el paro de larga duracién muestra
maés inercia, lo que conlleva un riesgo de expulsion
del mercado laboral (fendmeno de histéresis).

Sin embargo, el contexto estd cambiando radi-
calmente como consecuencia la revolucién tecno-
l6gica en marcha, lo que exige un nuevo impulso
reformista que profundice en los logros y corrija
los desequilibrios estructurales. Las carencias en
materia de educacion y formacion, la calidad del
empleo y la movilidad, asi como las divergencias
regionales, se presentan como algunas de las prin-
cipales tareas pendientes.
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La sostenibilidad del superavit exterior

Ratfael Myro*

Con el cierre de 2017, la economia espaiiola cumplio tres ejercicios creciendo a
una tasa superior al 3% anual y anotando un superavit en su saldo del comercio
de bienes y servicios, asi como en su balanza por cuenta corriente y de capital,
que no presentaron signos de debilidad hasta el comienzo del ejercicio actual,
2018, en el que ambos han mostrado un sensible recorte. Aun mas, el siempre
negativo saldo del comercio de bienes es hoy uno de los mas reducidos de los
ultimos cincuenta aiios, con un valor del -2,6% del PIB corriente, en los tres pri-
meros trimestres de 2018. Precisamente por tratarse de una nueva circunstancia
y por las amenazas que para su consolidacion parece ofrecer la evolucion del aiio
en curso, resulta de enorme interés saber si el superavit puede prolongarse en el
tiempo, estableciendo un patron de crecimiento diferente del que ha sido habitual
hasta hace solamente unos aiios. Este es sin duda un reto de gran trascendencia
al que se enfrenta hoy la economia espaiiola: crecer en torno al 3% anual sin
generar desequilibrios en sus cuentas exteriores.

ha de descansar en el equilibrio de las cuentas
exteriores, de forma que pueda sostenerse en el

Desde el periodo 1970-1973, la economia
espafiola no habia conseguido encadenar tres

afios consecutivos de crecimiento a una tasa anual
superior al 3% sin incurrir en un déficit exterior,
cuya correccion exigfa combinar la devaluacion de
la moneda con medidas de moderacion del gasto
agregado.

Para una economia con una elevada tasa de
paro, sostener un crecimiento del PIB superior
al 3% anual resulta clave, porque puede permi-
tir aumentar el empleo a un ritmo apreciable sin
renunciar a un ascenso significativo de la produc-
tividad. Pero este nuevo marco de crecimiento

* Universidad Complutense de Madrid.

tiempo, sobre todo habida cuenta de la magnitud
de la deuda exterior.

Recogiendo esta preocupacion, en las paginas
que siguen se evalla la sostenibilidad del equi-
librio externo de Espafia en el marco de un cre-
cimiento del PIB situado como media en el 3%
anual, o dicho de otra forma, la capacidad de la
economia espafiola para afrontar el relevante reto
de crecer sin generar desequilibrios en sus cuentas
exteriores. Con esta finalidad, se examina primero
la evolucion reciente del saldo de bienes y ser-
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vicios, para abordar después, de forma separada,
el andlisis de las dindmicas de las exportaciones
y de las importaciones, asi como de los cambios
que se han producido en ellas, con el objetivo de
fundamentar una perspectiva sélida de la evolu-
cion del saldo exterior de bienes y servicios en los
proximos afos.

Recuperacion econdmica y superavit
exterior

Los primeros afios del siglo actual, sobre todo
los comprendidos entre 2002 y 2007, se caracte-
rizaron por una notable expansion de la demanda
nacional en volumen, que no pudo ser seguida
por la producciéon y provocd un intenso aumento
de las importaciones y un importante desequili-
brio en el comercio exterior de bienes y servicios,
que en 2007 alcanzaba un -6% del PIB, medido a
precios corrientes (grafico 1). Sumando, las rentas,
transferencias y el resto de los componentes de la
balanza de pagos por cuenta corriente y de capital,
el déficit se elevaba hasta el 10% del PIB.

Con la crisis econdmica iniciada en 2008, la
demanda nacional se redujo drasticamente, ralen-
tizando las importaciones, mientras que las expor-

taciones aceleraron su crecimiento. De esta forma,
muy pronto, ya en 2011, el saldo de las cuentas
exteriores cambio de signo. A lo largo de ese afio,
las exportaciones e importaciones casi se iguala-
ron en valores corrientes, con una diferencia ape-
nas perceptible. Pero en los afios siguientes, las
primeras superaron cada vez con mayor holgura a
las segundas, sin que esta pauta se alterara por el
hecho de que la economia espafiola comenzara
a salir de la recesion y alcanzara un ritmo elevado

La favorable evolucion del saldo exterior del
comercio de bienes y servicios no ha descansado
tanto en la aceleracion de las exportaciones, solo
hasta cierto punto sorprendente, cuanto en la
llamativa e inesperada desaceleracion de las
importaciones, que ha afectado tanto a los bie-

nes como a los servicios.
|

y destacado de crecimiento desde 2015. El saldo
del comercio de bienes y servicios alcanzé en
2016 su nivel maximo a precios corrientes, un
3% del PIB. En 2017 se mantuvo en un 2,9%,
pero en 2018 se ha reducido y al final del afio se
situard en torno al 1,9%. Un singular mal com-

Grafico 1

Saldo del comercio exterior de bienes y servicios
(Porcentaje con respecto al PIB corriente)
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Exportaciones e importaciones en Espafia
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— Exportacion de bienes
Importacion de bienes

portamiento de las exportaciones durante los tres
primeros trimestres del afio en curso, sobre todo
de las dirigidas fuera de la Union Europea (UE),
junto a la elevaciéon de los precios del petroleo,
son las principales causas de este deterioro, que
cabe considerar como puntual. Las exportaciones
que han sufrido una desaceleracién més impor-
tante son las dirigidas a Brasil, Canadd, China,
EE.UU., México, Marruecos y Rusia. La aprecia-
cion del euro frente a las monedas de algunos de
estos paises, los integrados en el grupo de los BRICS
en particular (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica),
ha influido negativamente sin duda. En algunos
casos como los de EE.UU. y Japon, la apreciacion
se produjo en 2017, pero sus efectos aparecen
en 2018.

La favorable evolucién del saldo del comercio
de bienes y servicios que se estd analizando no ha
descansado tanto en la aceleracién de las exporta-
ciones, solamente hasta cierto punto sorprendente,
cuanto en una llamativa e inesperada desacelera-
cién de las importaciones. Por lo demés, al expansivo
comportamiento de las exportaciones desde 2011
han contribuido précticamente por igual, tanto la

—— Exportacién de servicios
= |mportacién de servicios

rdbrica de bienes, como la de servicios, a pesar de
la destacada evolucién de los ingresos por turismo,
que aumentaron en volumen a tasas superiores al
5% desde 2011, y con una aceleracién creciente,
del 6,19% anual entre 2013 y 2017'. También la
ralentizacion de las importaciones ha afectado a
los bienes y a los servicios (gréfico 2).

La sorprendente evolucion de las
exportaciones

La dindmica reciente de las exportaciones
ha causado una gran sorpresa a analistas y res-
ponsables politicos. Existen desde luego algu-
nas razones para la sorpresa. Desde 2011 hasta
2017, las exportaciones espafiolas de bienes
y servicios han crecido en volumen a una tasa
media anual del 4,6%, superior a la que regis-
traron en el periodo expansivo anterior a la crisis,
de 2001 a 2007, del 3,9%, que ya fue elevada y
destacada. Este aumento se produjo ademdas en
un marco de ralentizacion del comercio interna-
cional, que en volumen paso de crecer a tasas

' En el afio en curso esta rapida ascension se ha parado, ralentizando sensiblemente la variacion de las ventas exteriores de

senvicios.
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superiores al 7% en los afios anteriores a 2007
a tasas ligeramente inferiores al 4% desde 2011.
En 2015 y 2016 estas tasas han alcanzado su
nivel mas bajo, con un promedio de avance del
2,6%, inferior al del PIB mundial, algo que solo
habfa ocurrido en las Ultimas décadas en algunos
afios sefialados?.

La evolucién descrita de las ventas de Espafia
al exterior es ain mas sorprendente cuando se
tiene en cuenta que en més de un 50% se diri-
gen a la Unidn Europea, un érea donde la crisis
adquirié una mayor profundidad, sobre todo en
sus primeros afios. La sorpresa aludida, en fin,
también se justifica porque el aumento de las
exportaciones espafiolas en los afios considera-
dos ha superado al de las restantes economias
europeas, incluida Alemania, que sobresale por
su orientacion hacia los mercados exteriores y su
amplia implantacion en los mercados de los pai-
ses asiaticos.

Con su firme orientacion hacia mercados foré-
neos, las empresas espafiolas han recuperado
parte de la cuota en el comercio mundial que
habian perdido en los afios anteriores a la crisis,
tras lograr un elevado y prolongado aumento de
su cifra en los afios que siguieron a su incorpora-
cion a la Comunidad Econdmica Europea (CEE)
(gréfico 3).

Finalmente, una parte de la sorpresa ligada a
la marcha de las exportaciones se apoya proba-
blemente en la extendida idea de que nuestros
productos son poco competitivos, la cual pare-
ci6 encontrar una confirmacion en el formidable
déficit del comercio exterior alcanzado en 2007.
Asi se sefialé desde diversas instancias oficiales,
cuando en realidad lo Unico que esa circunstancia
expresaba de forma clara era el exceso de gasto
agregado auspiciado por condiciones monetarias
muy favorables.

La positiva evoluciéon de las exportaciones en
los afios de crisis se ha intentado explicar por la

Gréfico 3

Cuotas en el comercio mundial de bienes
(NUmeros indices, 100 en 1985)
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2 En concreto en 1982, 1983, 1985 y 2001. Este cambio de pauta se ha atribuido a diversas razones, ademés de a los
efectos de la crisis, en particular a un cierto agotamiento del proceso de creacién de cadenas globales de valor y a cambios
en la demanda hacia actividades de servicios, con menos requerimientos de importacion (Jdaskeld y Mathews, 2015;

Timmer et al, 2016).



drastica reduccion de la demanda interna, que
ha obligado a las empresas a buscar merca-
dos en el exterior, y por la devaluacion salarial,
que habria aumentado su competitividad en
costes. Existen estimaciones que otorgan una
gran importancia a estos factores, como la de
Almunia et al. (2018), sobre el efecto de la
reduccién de la demanda interna, y la de Salas
(2018), referida al papel de la flexibilizacién
del mercado laboral que introdujo la reforma
de 2012, pero también otras que atribuyen a
estos cambios un alcance limitado (Prades y
Garcia, 2015; Banco de Espafia, 2017; Crespo
y Garcfa Rodriguez, 2015). La desaceleracién
de las exportaciones en 2018 pareceria avalar
las tesis de quienes otorgan una gran impor-
tancia a los factores de demanda y precios liga-
dos al periodo de crisis. Pero como ya se ha
apuntado, parece un hecho puntual. También
2012 fue un afio de drdstica desaceleracion de
las ventas exteriores a pesar de la depreciacion
del tipo de cambio.

Exportaciones espafiolas en volumen
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Mas plausible parece la idea de que el cre-
cimiento de las exportaciones durante los afios
que han seguido a 2010 forma parte de la
tendencia alcista iniciada con la incorporacion
de Espafia a la CEE en 1986, o dicho de otra
forma, que los afos de recesién y los de recu-
peracién apenas han cambiado la pauta ascen-
dente seguida en los afios anteriores (gréfico 4).
Como tampoco se ha alterado sensiblemente la
contribucion de los mdrgenes intensivo y exten-
sivo al aumento de las ventas exteriores (Lucio
et al, 2018)>,

En efecto, el aumento medio anual de las
ventas exteriores en volumen desde 1985 ha
sido de un 5,39%, ligeramente inferior al del
comercio mundial, de un 5,8%. Pero, en el
caso de los bienes, la tasa anual espafiola ha
ascendido al 6,3%, algo mayor que la mundial
(6,07%). De ahi que entre 1985 y 2017 se
registrara un considerable aumento de la cuota
espafola en el comercio mundial de bienes,
como se observa en el gréafico 4, aunque no

——Exportaciones de bienes y senvicios ====Exportaciones de bienes
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2008
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Exportaciones de servicios

> Un andlisis més pormenorizado de la evolucion y los determinantes de las exportaciones espariola puede encontrarse

en Myro (2018).
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de forma lineal, sino después de diversas osci-
laciones. Espafia destaca junto a Alemania por
la elevacion de esa cuota desde 2011, y tam-
bién por sufrir un menor declive de ella desde
el comienzo del siglo actual.

El crecimiento de las exportaciones durante
los arnios que han seguido a 2010 forma
parte de la tendencia alcista iniciada con la
incorporacion de Esparia a la UE, o dicho de
otra forma, la pauta ascendente se mantuvo
durante los afios de la recesion y los de la
recuperacion.

1

La disminucion de la cuota de Espafia en el
comercio de bienes durante los afios inmediata-
mente anteriores a la crisis se justifica por dos razo-
nes fundamentales, siendo la primera la expansion
de las exportaciones de China tras la entrada de
este pais en la Organizacién Mundial de Comercio
(OMC) en 20071, que hace caer la cuota de todas
las economias avanzadas. La segunda razon se
encuentra en la excesiva concentracion de las ven-
tas espafiolas en los mercados comunitarios en el
comienzo del nuevo siglo (casi un 70%), precisa-
mente en unos afios en los que la contribucién de
la UE al crecimiento de la demanda internacional
de bienes disminuye (Alvarez y Myro, 2018).

En respuesta a esta situacién adversa, las
empresas espafiolas comenzaron a diversificar
sus mercados de destino, consiguiendo redu-
cir paulatinamente la concentracién de sus
ventas en la UE, hasta el 62,9% en 2014. Esta
nueva estrategia les permitié atender a la mayor
demanda procedente de los paises emergentes
cuando la crisis comenzo, y explica buena parte
de la sorpresa que la evolucién de las exportacio-
nes en los Ultimos afos ha producido. A su vez,
la continuidad del crecimiento econémico de los
paises emergentes durante los primeros afios de

crisis, estimuld la diversificacion de los mercados
de destino?.

Lo ocurrido es bastante normal para un pais
de tan reciente vocacién exportadora como
es Espafia. Describe el famoso proceso de
aprendizaje de que habla la Escuela de Uppsala.
Los exportadores espafioles fueron primero a los
mercados més favorables, para posteriormente
orientarse hacia otros més lejanos y menos
conocidos.

Por lo demds, la prolongada expansion de
las exportaciones espafiolas se ha apoyado en
diversos factores impulsores de gran relevan-
cia: a) una composicién de la oferta de pro-
ductos de diverso contenido tecnolégico vy
crecientemente adaptada a la estructura de la
demanda mundial (Myro, 2015); b) un nivel
creciente de sofisticaciéon de los productos
exportados (Alvarez y Vega, 2016); ¢) una
mejora de la calidad de los bienes ofrecidos;
d) una buena combinacion de viejos y nuevos
mercados; e) un nutrido grupo de empresas
lideres, con elevada eficiencia comparada, que
ha acometido ya la fase mds avanzada de inter-
nacionalizacién, cual es el establecimiento de
filiales en un amplio nimero de paises (Esteve y
Rodriguez, 2014); vy, en fin, ) la creciente habi-
lidad y capacidad de las empresas espafiolas
para incorporarse a cadenas globales de valor,
que ha otorgado una estabilidad mayor a sus
ventas exteriores (Gandoy, 2015).

La expansién de las exportaciones espafo-
las no solamente ha tenido efectos beneficio-
sos sobre el déficit exterior y el sostenimiento
de la produccion industrial. También ha incre-
mentado el tamafo y la productividad de las
empresas exportadoras, mejorando su capaci-
dad competitiva (Eppinger et al,, 2015; Serrano
y Myro, 2017).

* Sin embargo, la desaceleracién del crecimiento econdmico en los paises emergentes en los Ultimos afos vy la recupe-
racion de la eurozona han aumentado de nuevo la concentracién de las ventas exteriores en esta area, que hoy es del
67%, seguin los datos de Eurostat (estadisticas de foreign trade, no de Cuentas Nacionales).



En funcion de lo expuesto {Qué prevision
puede hacerse acerca de la expansion de las
exportaciones en los préximos afios?

Caben pocas dudas de que las exportaciones
tenderdn a crecer a tasas al menos similares a las del
comercio internacional, tal y como lo han hecho en
los Ultimos treinta afos, de forma que, suponiendo
un crecimiento del comercio mundial moderado
como el que prevé el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) para los proximos afios, de en torno al
4% anual, que se distribuiria por igual entre la UE y
el resto del mundo, las exportaciones espariolas de
bienes tenderian a crecer en torno a este valor.

No obstante, desde 2011 hasta 2017, las
exportaciones espafolas de bienes aumenta-
ron en volumen un 4,6% anual, mientras que la
demanda externa lo hacia un punto menos, un
3,5%. Si esta diferencia se mantuviera, con un
incremento lento, pero continuo, de la cuota espa-
fiola en el comercio internacional, las exportacio-
nes espafiolas de bienes podrian aumentar mas
de un 4%, contribuyendo a incrementar la tasa de
avance del agregado de bienes y servicios. Sin
embargo, una desaceleracion del turismo podria
muy bien compensar este hecho.

En realidad, hay suficientes razones para
esperar que las exportaciones espafiolas de
bienes tiendan a crecer méas que la demanda
mundial. Espafia tiene aun sectores industria-
les muy competitivos relativamente cerrados al
exterior, como el alimentario, y tiene muchos
mercados por conquistar, en particular los asia-
ticos, los del norte de América y los del norte de
Europa. Las empresas espafiolas, por otra parte,
tienen aun un gran potencial de penetracién
en cadenas de valor globales®. Ademés, deben
aun incrementar el niumero de productos que
exportan y el valor por producto, para seguir
acercandose a la media de los paises comuni-
tarios, ya que concentran en exceso sus ventas

LA SOSTENIBILIDAD DEL SUPERAVIT EXTERIOR

en un numero comparativamente reducido de
productos (Easterly, 2000).

I ——
Hay razones suficientes para esperar que las
exportaciones espaiiolas de bienes tiendan a
crecer mads que la demanda mundial. Espafia
tiene atin sectores industriales muy competiti-
vos relativamente cerrados al exterior, como el
alimentario, y tiene muchos mercados por con-
quistar, en particular los asidticos, los del norte
de América y los del norte de Europa.

I ——

Estas previsiones mejorarian si se adoptaran
politicas industriales y de promocion exterior mas
activas. Siguiendo los andlisis de Helpman (2011),
la clave de la salida al exterior de las empresas
se encuentra en su nivel de productividad, que
otorga capacidad para afrontar los costes fijos y
variables que la exportacion supone. También en
su capacidad de gestién, que ayuda a calcular y
prevenir mejor los riesgos que entrafia la penetra-
cion en los mercados exteriores (Serrano y Myro,
2016). No reside tanto en los costes laborales uni-
tarios, y aun menos en los bajos salarios. El cua-
dro 1 muestra la diferencia en esas variables entre
empresas industriales exportadoras y no expor-
tadoras utilizando la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales (ESEE) para los afios 2009-2013.
Las empresas industriales exportadoras son las
que consiguen mayor productividad y las mejor
gestionadas. Merced a su elevada productividad
relativa, también poseen menores costes laborales
unitarios, a pesar de que remuneran mejor a sus
trabajadores (Myro et al, 2013)

Un aval adicional del potencial de crecimiento
de las exportaciones espafiolas se deriva de la
evidencia empirica que se ha obtenido de la ESEE:
en 2014 y 2015, el 9% de las empresas indus-
triales incluidas en la ESEE alcanzaban la mediana

> Una idea de este potencial la da el hecho de que en un sector de tan elevado desarrollo en Espafia como el alimentario,
las compras que las empresas espafiolas hacen a las alemanas para fabricar los productos que dirigen a la exportacion
son superiores a las compras que las empresas alemanas hacen a las espafiolas para fabricar los productos alimentarios

que integran sus exportaciones.
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Premio en la exportacion y probabilidad de exportar (2009-2013)

Diferencia media estimada entre exportadoras y resto de empresas

log
Salarios 0.077***
(0.011)
Costes laborales unitarios -0.094%**
(0.023)
Productividad 0.166%**
(0.024)
Calidad de gestion 0.315%**
(0.024)
Control de capital humano Si
Control de tamario Si
Control de sector Si
Control de afio St

de productividad de las empresas exportadoras y
no exportaban. Entre las empresas no expor-
tadoras con mayor potencial exportador se
encontraban las de alimentos, artes gréficas,
productos de minerales no metélicos y produc-
tos metalicos.

La muy sorprendente evolucion
de las importaciones

Si la evolucion reciente de las exportaciones
espafolas ha sido sorprendente, lo ha sido mucho
mas la de las importaciones, pues han crecido
bastante menos de lo esperado. En concordancia
con la fase expansiva anterior a la crisis, la expec-
tativa general de los analistas era la de un ascenso
del peso porcentual de las importaciones sobre el
PIB. Pero este ha tendido a mantenerse bastante
estable (gréfico 5).

Para fundamentar una perspectiva de creci-
miento de las importaciones para los proximos
anos, se han de comprender bien los determinan-
tes de su evolucion a largo plazo. Desde la entrada

Probabilidad de exportar

%

2.373%*

ei00 (0.450)

-0.515%**

897 (0.169)

1.01 1%+

18,05 (0.192)

2.663%**

3702 0212)
Si Si
Si Si
Si Si
Si Si

de Espana en la CEE, las importaciones de bienesy
servicios han crecido en volumen a una tasa media
anual elevada, de un 6,9%, casi un punto y medio
superior a la de las exportaciones (5,2%). Las de
bienes se incrementaron a un ritmo ligeramente
mas alto, del 7,3%, mientras que las de servicios
lo hicieron a una tasa media del 5,4%. Teniendo
en cuenta que en este periodo la demanda final
crecio en volumen un 3,1%, como prome-
dio anual, las importaciones totales aumentaron
2,2 veces mas que la demanda final, multiplo que
se eleva a 2,3 en el caso de las de bienes.

Estos valores se acomodan bien a la elastici-
dad renta estimada en Garcia et al. (2009), de
2,2 para el conjunto de las areas y de 2,5 para las
importaciones procedentes de la Union Europea.
Pero esto son valores medios, pues en realidad,
las relaciones entre la demanda final y las impor-
taciones de bienes y servicios distan de ser tan
estables como podria deducirse de la elasticidad
apuntada (gréfico 6). Hasta la entrada de Espana
en la CEE, el crecimiento de las importaciones se
acomoda més al de la demanda final, aunque
con mayores oscilaciones anuales. La incorpora-
cién a la Europa comunitaria parece intensificar
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Gréfico 5

Importaciones reales de bienes y servicios de Espaia
(En porcentajes del PIB)
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la dependencia de bienes exteriores, en particu-  Ultima fecha, las importaciones tienden a respon-
lar en el periodo de gran expansion que sigue,  der de forma més moderada a los impulsos de la
entre los afios 1985 y 2000. Pero a partir de esta ~ demanda final.

Grafico 6

Importaciones reales de bienes y servicios y demanda final
(Tasas anuales de variacion)
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Fuente: Eurostat.
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La variable respuesta de las importaciones a
la evolucion de la demanda nacional tiene que
ver principalmente con dos factores que cobran
importancia en el periodo 1985-2000. El primero
es la expansién de las exportaciones, y el segundo,
el crecimiento hasta el afio 2000 del contenido
importador de la demanda final, como consecuen-
cia de la formidable expansion de las cadenas glo-
bales de valor (Timmer et al,, 2016).

La notable expansién de las exportaciones
desde 1985, estudiada ya con anterioridad,
supuso un notable aumento de las importaciones
dirigidas a facilitar la produccién de los productos
exportados. Las primeras estimaciones del con-
tenido importador de las exportaciones de que
disponemos cifran este entre un 19% y un 26%
(Cabrero Tiana, 2012; Gandoy, 2017; Bussiere et
al, 2013), ligeramente superior al de la demanda
nacional. Es facil deducir que un aumento de las
exportaciones de bienes de un 11% anual durante
toda la década de 1990 ejercid un impacto posi-
tivo en las importaciones de bienes y servicios. Por
ello, cuando se tienen en cuenta las exportacio-
nes, la dindmica de las importaciones parece algo
mas facil de entender (gréfico 7).

Tras el primer periodo de entrada en la CEE que
dispard las compras a esa drea, mucho mas de lo

que los ascensos de la demanda nacional y de las
exportaciones habrian hecho esperar, la dindmica
de las importaciones parece acomodarse a la evo-
lucién de estas dos variables. El ascenso espec-
tacular de las importaciones durante la segunda
mitad del decenio de 1990 guardaria relacién con
el también formidable aumento de las exportacio-
nes. Mientras que el menor ascenso en los afios
anteriores a la crisis tendria que ver con la desace-
leracion de las exportaciones, que se enfrentaron
a un cambio en la demanda intemacional en contra
de su principal mercado, el de la UE, como ya se
ha explicado con anterioridad.

La dindmica de las importaciones tiene tam-
bién que ver con el contenido importador de
las exportaciones, como consecuencia de la
creciente insercion de Esparia en las cadenas
globales de valor. El estancamiento de dicho
contenido importador desde el comienzo del
nuevo siglo ayuda a comprender la desacelera-
cion de las importaciones.

1

Pero falta ain un segundo elemento, de gran
importancia para cerrar la explicacion, el aumento
en el contenido importador que tuvo lugar, tanto

Gréfico 7
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en las diversas rubricas de la demanda nacional,
como de las exportaciones entre los afios 1995
y 2000. En este Ultimo caso, como consecuencia
de la creciente insercién de Espafia en cadenas
globales de valor. Las estimaciones antes mencio-
nadas de este contenido importador reflejan un
aumento muy similar para la demanda nacional
y las exportaciones, de en torno a 7 puntos, con-
cretamente, siguiendo a Gandoy (2017) del 19%
al 26%. Este cambio contribuye a explicar la nota-
ble expansion de las importaciones entre los afios
citados, de 1995 a 2000. También ayuda a com-
prender su desaceleracién desde el comienzo del
nuevo siglo hasta hoy, ya que se produce un prac-
tico estancamiento del contenido importador (que
se reduce en 2009, para recuperar ya en 2011 un
valor cercano al que tenfa en 2008). Las estima-
ciones del citado contenido importador que ofrece
el Banco de Espafia en serie continua desde el
afio 2000 reflejan esta misma pauta (Banco de
Espafia, 2017).

De lo dicho, puede deducirse que las exporta-
ciones han transformado profundamente la eco-
nomia espafiola desde la entrada en la CEE, pero
no solamente por su impacto sobre la produccién,
sino también por su impacto sobre las importa-
ciones, cuya evolucion no puede considerarse ya
ligada en exclusiva a la demanda nacional, y hace
perder significacion al célculo convencional de fun-
ciones de importacion.

Por otra parte, la estrecha asociacion entre las
evoluciones de las importaciones y las deman-
das de mayor contenido importador durante los
Ultimos afios parece descartar que haya existido
proceso alguno de sustitucién de importaciones,
lo que no quiere decir que no pueda producirse
en el futuro, a la vista de las grandes transfor-
maciones que estd produciendo en la economia
espafiola la creciente orientacion de las empresas
a los mercados exteriores®. Pero también podria
producirse un resurgimiento de la construccién de
cadenas de valor, con incremento de los conteni-
dos importados.

LA SOSTENIBILIDAD DEL SUPERAVIT EXTERIOR

En funcion de lo expuesto hasta aqui, {qué
expectativa puede establecerse con respecto a la
evolucién de las importaciones para los préximos
afios?

Los Ultimos afios parecen mostrar que, como
en el conjunto de la economia mundial, las impor-
taciones dependen de las tasas de crecimiento de
la demanda nacional y de las exportaciones, con
elasticidades cercanas a la unidad o solo lige-
ramente superiores (contenidos de importacion
estables, que tenderian a aumentar ligeramente
en las fases expansivas y a decrecer ligeramente en
las fases recesivas).

Sobre esta base, puede estimarse que un
aumento de la demanda nacional cercano al 3%
haria crecer las importaciones en un porcentaje
muy similar o ligeramente superior. Si las exporta-
ciones crecen a este mismo porcentaje, o al mas
probable del 4%, en funcion de las previsiones
establecidas por el FMI para la demanda mundial,
el superavit exterior crecerd, no tenderd a reducirse,
de forma que serd posible un crecimiento soste-
nido y elevado con superdvit de comercio exterior.

Conclusiones

En este trabajo se ha buscado evaluar la sos-
tenibilidad del actual superavit exterior de Espania.
Para ello, se ha profundizado en los determinan-
tes de largo plazo de exportaciones e importacio-
nes, concluyendo que las primeras tienen un gran
potencial de crecimiento, habida cuenta de la exis-
tencia de muchas empresas pendientes de dirigir sus
producciones al exterior, de algunas actividades
productivas de gran peso aln con poca intensidad
exportadora, y de muchos mercados en los que la
penetracion alcanzada por las producciones espa-
fiolas es todavia reducida. El lento aumento de las
ventas exteriores, mas pronunciado en los mer-
cados no comunitarios, no parece sino un hecho
puntual, que, no obstante, merece ser bien expli-
cado. Las importaciones, por otro lado, atraviesan

¢ El Banco de Espana en su ultimo informe detecta una reduccion del contenido importador de las empresas, que inter-
preta como un posible sintoma de un proceso de sustitucién de importaciones (Banco de Espafia, 2017).
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una larga etapa de moderacién que parece dura-
dera, siendo este un fendmeno que trasciende
la economia espafiola y guarda relacién con una
sensible ralentizacion del proceso de creacion de
cadenas de valor que alcanzé su momento cum-
bre durante la década de 1990.

En los escenarios de crecimiento del PIB con-
templados para los proximos anos, el supera-
vit exterior de Espana tenderd a sostenerse o
incluso a crecer, lo que favorecerd la reduccion
del desempleo y de la deuda exterior.

1

En escenarios de alto crecimiento del PIB, situa-
dos en el entorno del 3%, el superavit exterior de
Espafa tenderd a sostenerse o incluso a crecer,
y aun lo hard més en los escenarios alternativos
menos expansivos que se vislumbran para los
proximos afos. De esta manera, un crecimiento
del PIB en el entorno del 3% anual podra soste-
nerse sin desequilibrios exteriores, lo que favore-
cerd la reduccion del desempleo y de la deuda
exterior.

Dicho esto, debe advertirse que la favorable
perspectiva acerca del crecimiento y comercio
exterior de Espafia que se ha presentado en estas
paginas no estd exenta de riesgos. El primero y
més importante de ellos es la elevacién de precio
del petréleo, que ya ha marcado su impronta en el
ejercicio actual. También constituye un apreciable
riesgo el encarecimiento del euro, un factor que
también ha dejado su huella en 2018, especial-
mente con respecto al grupo de los BRICS. Existe
asimismo el riesgo de que las empresas espafiolas
encuentren dificultades para alcanzar mercados
mas lejanos y competitivos, alternativos a los de la
UE, si no mejoran su productividad, mediante una
intensa acumulacion de intangibles. Por otro lado,
la demanda nacional podria reorientarse hacia bie-
nes mas intensivos en importaciones, conforme
la recuperacién econémica se extiende a toda la
sociedad y las rentas medias se recuperan. Final-
mente, podrian reaparecer escenarios ya vividos
de descontrol crediticio, ligados a nuevas expan-
siones inmobiliarias.

Por consiguiente, el sostenimiento de un ele-
vado crecimiento econémico acompafado de un
saldo favorable en el comercio exterior debe ser
asegurado a través de politicas vigorosas dirigidas
a aumentar la productividad del trabajo en las
empresas Yy a favorecer su presencia en los mer-
cados exteriores. En concreto, mediante firmes
politicas de formacién de los trabajadores en la
empresa, de innovacion y de promocion exterior.
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El papel de la competitividad coste en las exportaciones de
la eurozona: el caso de Espafia en una perspectiva sectorial
comparada

Ramon Xifré*

En este trabajo se estudia la relacion entre los cambios en los costes laborales
unitarios (CLU) y en la cuota de exportacion para las seis economias de la euro-
zona con mayor volumen de exportaciones de manufacturas (Alemania, Francia,
Italia, Holanda, Bélgica y Espaiia). A modo de analisis previo, se examinan las dife-
rencias en la evolucion de los CLU entre los periodos 2005-2010 y 2010-2015, asi
como el comportamiento de sus dos componentes (remuneracion por empleado
y productividad aparente del trabajo). El caso de Espaiha destaca por ser el pais
donde el cambio en el patron de los CLU ha sido mas acusado: es donde los CLU
aumentaron mas en el primer periodo y donde cayeron mas en el segundo. Espaiia
es también el pais donde el empleo en el sector manufacturero se ha reducido de
forma mas acusada en ambos periodos. En cuanto a la relacion entre los CLU y las
cuotas de exportacion, los datos analizados muestran que entre ambas variables
no se observa una relacion clara, tanto a nivel agregado de pais como a nivel
desagregado de producto-pais para ocho productos de la rama de las manufac-
turas. Por ello, este trabajo, en linea con otras investigaciones recientes, sugiere
que existen otros factores distintos a la competitividad coste que pueden tener
una mayor influencia sobre las exportaciones.

Como han apuntado Carlin, Glyn y Van Reenen
(2001) en principio la relacion entre los cos-
tes de produccién y los resultados de exportacion
de un pais no esté clara ya que se pueden dis-
tinguir dos efectos. Por un lado, la globalizacion
y la intensificacién de la competencia entre
empresas y paises sugieren que las exportacio-
nes deberfan ser més sensibles a los costes, de
forma que aquellas empresas y paises que con-

siguen exportar a menor precio tienden a acu-
mular mayor cuota de mercado. Por otro lado,
también es cierto que la competencia entre pro-
ductos se viene realizando de forma creciente
en términos de calidad, variedad, sofisticacion o
contenido tecnoldgico o innovador. Desde esta
perspectiva, obtener ventajas en precio o coste
no estd necesariamente asociado a mejores
resultados exportadores.

* ESCI-UPF School of International Studies Centro Sector Puiblico-Sector Privado, IESE Business School.
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El presente trabajo estudia esta cuestién en el
contexto especifico del sector manufacturero de
los seis principales paises exportadores de la euro-
zona (Alemania, Francia, Italia, Holanda, Bélgica y
Espafia) con los datos mas recientes disponibles.
En particular se analiza hasta qué punto la evolu-
cion de los costes unitarios estd asociada a mejores
resultados de exportacién a nivel sectorial. En este
sentido, el presente trabajo supone una continua-
cion y ampliacion de otros anteriores (Xifré, 2017a
y 2017b). En relacién al trabajo de Carlin, Glyn y
Van Reenen (2001), el presente andlisis es mucho
mas modesto técnicamente y exclusivamente des-
criptivo. Con todo, incorpora el caso de Espafia
(ausente en el trabajo citado) y cubre los datos més
recientes disponibles (aqui se estudia el periodo
2005-2015, mientras que en el trabajo citado se
analiza el periodo 1970-1992).

Los datos proceden de la Structural Analysis
Database (STAN) de la OCDE. Esta base de datos
utiliza la Clasificacion industrial internacional uni-
forme de actividades econdmicas (CIIU-ISIC Rev. 4).
En el apéndice se muestran las ramas de activi-
dades incluidas dentro del epigrafe de industrias
manufactureras, que son el objeto de este trabajo.

Analisis agregado

El cuadro 1 vy el gréfico 1 muestran los veinte
paises miembros de la OCDE con mayores expor-
taciones del sector manufacturero en 2016, que
es el ultimo afio para el que se dispone de datos
para todos los paises de la OCDE. Para cada pais
se presenta su cuota de mercado en las exporta-
ciones de la OCDE en el afio 2005 y en el afio
2016, asi como la tasa porcentual de variacion
entre ambos.

El proposito de este andlisis preliminar es deter-
minar las principales tendencias en la exportacion
de manufacturas en los paises miembros de la
OCDE vy seleccionar los mayores exportadores
de la eurozona. Como se puede observar, entre
2005 y 2016 cambid el primer pais exportador
de la OCDE, pasando de ser Alemania a EEUU. De
hecho, Alemania ha perdido peso en las expor-
taciones de manufacturas dentro de la OCDE
(pasando suponer el 15,3% en 2005 al 15,1%
en 2016). La pérdida de peso en las exportacio-
nes manufactureras no ha ocurrido solamente en
Alemania sino también, y de forma mds acusada,
en otras grandes economias de la eurozona, como

Cuota de mercado en las exportaciones de la OCDE en 2005 y variacion de la cuota de mercado entre 2005

y 2016. Sector manufacturero
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EL PAPEL DE LA COMPETITIVIDAD COSTE EN LAS EXPORTACIONES DE LA EUROZONA: EL CASO DE ESPANA EN UNA PERSPECTIVA SECTORIAL COMPARADA

Cuadro 1

Cuota de mercado en las exportaciones de la OCDE al mundo. Sector manufacturero

(En porcentaje)

Cuota exportadora en 2005

Estados Unidos 13,4
Alemania 15,3
Japon 9,3
Corea 47
Francia 6,7
Italia 5,9
Holanda 47
Reino Unido 5,3
Bélgica 5,0
México 2,9
Canadéa 44
Espana 2,9
Polonia 1,4
Austria 1,8
Rep, Checa 1,2
Turquia 1,2
Ilanda 1,7
Suecia 2,0
Hungria 1,0
Dinamarca 1,2

Fuente: OCDE (STAN).

Cuota exportadora en 2016

Variacidn en la cuota exportadora, 2005-2016

15,2 13,6
15,1 -1,3
71 -239
5,8 25,0
55 -19,0
53 -11,2
4,8 2,5
43 -19,0
43 -14,6
4,0 35,6
33 -23,5
3,0 3,1
2,2 63,2
1,9 6,1
1,8 49,3
1,6 38,1
15 -10,2
1,5 -26,8
1,2 179
1,0 -13,1

ltalia y Francia, y también en Bélgica. Es preciso
subrayar que, dado que se calcula la cuota de
exportacién en relacion a la OCDE, las pérdidas
que han sufrido estos paises no estén relaciona-
das con la pujanza de las economias emergentes
(particularmente, China). En otras palabras, la pér-
dida que estos paises habrian sufrido en la cuota
mundial de exportaciones de manufacturas seria
mayor que las cifras que se proporcionan aqui.
Dentro del grupo de las grandes economias de la
eurozona, tan solo Holanda y Espafia han aumen-
tado su cuota exportadora dentro de la OCDE.

El cuadro 1y el gréfico 1 permiten seleccio-
nar las principales economias de la eurozona por

volumen de exportaciones al mundo, que serén el
objeto de andlisis en el presente trabajo: Alemania,
Francia, Italia, Holanda, Bélgica y Espana (a las que
nos referiremos como EZ6 en este trabajo).

Entre 2005 y 2016, dentro de las grandes eco-
nomias de la eurozona, solo Holanda y Esparia

han aumentado su cuota exportadora dentro de
la OCDE.

Seguidamente pasamos al andlisis de la evo-
lucién del coste laboral unitario en EZ6 para la
economia en su conjunto. Para ello, nos basamos
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en el tratamiento que Carlin, Glyn y Van Reenen
(20071) hacen de la cuestién. Estos autores toman
los costes laborales unitarios (CLU) como medida
principal de competitividad coste y los definen de
la siguiente manera:

CLU = (W/E)/(eQ/N),

donde W corresponde a la compensacion de
los empleados; £ es numero de empleados; e
representa el tipo de cambio; Q corresponde al
volumen de output (que se aproxima por el valor
afiadido a precios constantes); y N representa el
empleo total. En nuestro caso, los miembros de
ZE6 tienen la misma moneda y por tanto pode-
mos prescindir del tipo de cambio en la férmula
anterior para realizar comparaciones entre ellos.
En consecuencia, los CLU dependen de: (a) el
salario por empleado (W/E), y (b) la productividad
(aparente) del trabajo (Q/N).

En términos de las variables de la base de
datos STAN de la OCDE, calculamos los CLU en
este trabajo como:

CLU = (LABR/EMPE)/(VALK/EMPN).

Los ejercicios siguientes abarcan hasta el afio
2015, el ultimo para el que se dispone de estas
variables para los paises que se estudian. Las uni-
dades monetarias estdn denominadas en dolares
estadounidenses.

El gréfico 2a representa la variacion del CLU
y de sus componentes, el salario por empleado y
la productividad aparente del trabajo, para EZ6
en el periodo 2005-2015, ordenando los paises
de forma creciente segun la variacién de los CLU.
El gréfico 2b muestra las mismas variables pero
distinguiendo dos subperiodos, de 2005 a 2010
(previo a la crisis) y de 2010 a 2015 (posterior).

Como se puede apreciar en el grafico 2a,
los CLU del sector manufacturero entre 2005 y
2015 han crecido por encima del 5% en Alemania
(5,7%), y de forma mds intensa en Holanda
(11,3%) e ltalia (12,5%). En Francia han crecido
de forma muy modesta (1,8%) mientras que en
Espafia se han reducido, pero de forma ain més
leve (-0,9%). En Bélgica la reduccién de los CLU
manufactureros ha sido mds acusada (-4,1%).
Por construccién, una reduccién de los CLU debe
proceder de un crecimiento de la productividad

Gréfico 2a

Variacion del CLU y de sus componentes (coste por trabajador y productividad aparente del trabajo),

2005-2015. Sector manufacturero
(En porcentaje)
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Gréfico 2b

Variacion del CLU, de sus componentes (coste por trabajador y productividad aparente del trabajo) y variacion
en el empleo, 2005-2010 y 2010-2015. Sector manufacturero

(En porcentaje)
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aparente por encima del coste por trabajador; y
un aumento de los CLU, a la situacion contraria
—como se puede verificar en los gréficos 2a 'y 2b—.

Esparia es el pais donde la diferencia en el com-
portamiento de los costes laborales unitarios
antes y después de la crisis es mds acusada:
pasan de aumentar un 10,8% entre 2005 y
2010 a disminuir un 10,6% entre 2010 y 2015.

El grafico 2b permite diferenciar la evolucion
de los CLU en dos subperiodos (2005-2010 y
2010-2015), asi como apreciar la evolucion en el
numero total de empleados (la variable EMPN en
la base de datos STAN) que es inversamente pro-
porcional a la productividad aparente del trabajo.
Este gréfico muestra que el patron de evolucion
temporal de los CLU y sus componentes es pare-
cido en los dos periodos en los casos de Alemania,
Holanda e ltalia: en estos tres paises los CLU cre-
cieron en ambos subperiodos. En cambio en los
otros tres paises, se produce un crecimiento de
los CLU en el primer subperiodo y una contrac-

cion en el segundo. El pais en el cual la diferencia
en el comportamiento de los CLU entre antes y
después de la crisis es més acusada es Espafia,
donde estos pasan de aumentar un 10,8% en el
primer subperiodo (la mayor tasa de crecimiento
para el conjunto de EZ6) a disminuir un 10,6% en
el segundo (la mayor contraccién).

Otro punto a destacar del gréafico 2b es que a
pesar de que el empleo manufacturero se reduce
en practicamente todos los casos (exceptuando en
Alemania en 2010-2015), las reducciones son
muy distintas. Asf, en los tres paises mencio-
nados al principio que experimentan un patron
constante en la evolucion de los CLU (Alemania,
Holanda e ltalia), el empleo se reduce en prome-
dio un 3,5%. En cambio en los otros tres pai-
ses (Bélgica, Espafa y Francia) queda claro que
los avances en productividad aparente del sector
manufacturero se deben a importantes caidas
en el niumero de empleados, con un descenso
medio del 11,6% que casi cuadruplica la reduc-
cién observada en el otro grupo. De nuevo, des-
taca como caso extremo la situacion en Espafia,
donde el empleo en el sector manufacturero se
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Grafico 3a

Variacion en la cuota de mercado en las exportaciones de la OCDE al mundo y variacion en los CLU, 2005-2015.
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redujo un 19,5% en el primer subperiodo y un
149% en el segundo.

Seguidamente se realiza la primera exploracion
de la relacion entre la variacion de los CLU y la
variacion en la cuota exportadora a nivel agregado
para el conjunto del sector manufacturero en los

seis paises de EZ6. En la siguiente seccion se rea-
lizard el andlisis andlogo, pero a nivel desagregado
de sectores de actividad

Los gréficos 3a, 3b y 3c muestran conjunta-
mente la variacion en la cuota de mercado vy la
variacion en los CLU para el periodo 2005-2015

Gréfico 3b

Variacion en la cuota de mercado en las exportaciones de la OCDE al mundo y variacion en los CLU, 2005-2010.
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Variacion en la cuota de mercado en las exportaciones de la OCDE al mundo y variacion en los CLU, 2010-2015.
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y para los subperiodos 2005-2010 y 2010-2015
respectivamente.

Las formas més bésicas de entender la relacion
entre competitividad coste y resultados de expor-
tacion sostienen que los deterioros en la primera
se trasladan a pérdidas en la segunda (véase Thiman,
2015, para una buena exposicion de esta teorfa
que, ademds, defiende que este ha sido el caso
en la eurozona). En nuestro andlisis, de acuerdo
con esta hipédtesis, deberia observarse una rela-
cion negativa entre ambas variables, ya que un
aumento de los CLU se corresponde con una pér-
dida de competitividad coste. En cambio, como
se puede observar, en ninguno de los tres grafi-
cos se aprecia una relacién negativa clara entre
ambas variables. Con todo, dado el alto nivel de
agregacion de las observaciones, es dificil realizar
inferencias con un minimo de confianza.

Analisis sectorial

Siguiendo con el planteamiento de Carlin,
Glyn y Van Reenen (2001), con el objetivo de
refinar el andlisis de la relacién entre CLU y cuota
exportadora, en la presente seccién se explota la

variacion sectorial que existe en cada pais dentro
de las manufacturas. Para ello se calculan ambas
variables a nivel sectorial para los ocho sectores
pertenecientes a la rama de manufacturas que se
presentan en el apéndice.

Los gréficos 4a, 4b y 4c son anélogos a los
gréficos 3a, 3b, y 3c respectivamente, con la dife-
rencia de que muestran los datos desagregados
por ocho tipos de productos. Es decir, cada punto
representa la observacion de un pais y producto,
y muestra cdmo ha variado la cuota de mercado
en las exportaciones de la OCDE y la variacion en
los CLU.

Como se puede apreciar en estos graficos, no
existe una relacién negativa clara entre ambas
variables a nivel sectorial, ni el periodo completo
(2005-2015) ni en los dos subperiodos anali-
zados. El cuadro 2 presenta los coeficientes de
correlaciéon y sus correspondientes valores-p para
los tres casos representados en los gréaficos 4a—4c.
Ninguna de las correlaciones observada aparece
como estadisticamente significativa.

De hecho, la mayor correlacién observada,
correspondiente el segundo subperiodo (gréfico 4c),
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Gréfico 4a

Variacion en la cuota de mercado de las exportaciones de la OCDE al mundo y variacion en los CLU, por
productos, 2005-2015. Sector manufacturero
(En porcentaje)

40
30 Bls B'G F8 A2 v
[ ]
o F] F7 788 H@%
20 oo
5 BEM H7
O 10 BB“ po® e
S F5 g ° H2 )
° °
S O |. T Q/I Hs T T — L J 1
hel Bd % £O
® £ e o
'5-10 ° F3: ° EH
> )
20
=20 B5
[ )
-40
-40 20 0 20 40 60

Variacion en cuota de mercado

Notas: Cada punto corresponde a un pais y producto. Los paises se identifican por A: Alemania, B: Bélgica, E: Espana. F: Francia, H: Holanda,
I Italia. Los sectores se identifican por 1: alimentacion; 2: textiles; 3: papel y madera; 4: quimica y fueles; 5: metales y productos metélicos;
6: maquinaria y equipos; 7: automocién y transporte; 8: mobiliario y otros (ver el apéndice para méas detalles sobre la clasificacion sectorial).

Fuente: OCDE (STAN).

Gréfico 4b

Variacion en la cuota de mercado de las exportaciones de la OCDE al mundo y variacion en los CLU, por
productos, 2005-2010. Sector manufacturero.
(En porcentaje)
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Notas: Cada punto corresponde a un pais y producto. Los paises se identifican por A: Alemania, B: Bélgica, E: Espania. F: Francia, H: Holanda,
I: Italia. Los sectores se identifican por 1: alimentacion; 2: textiles; 3: papel y madera; 4: quimica y fueles; 5: metales y productos metélicos;
6: maquinaria y equipos; 7: automocion y transporte; 8: mobiliario y otros (ver el apéndice para mas detalles sobre la clasificacion sectorial).

Fuente: OCDE (STAN).
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Gréfico 4c

Variacion en la cuota de mercado de las exportaciones de la OCDE al mundo y variacion en los CLU, por

productos, 2010-2015. Sector manufacturero
(En porcentaje)
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Fuente: OCDE (STAN).

1: alimentacion; 2: textiles; 3: papel y madera; 4: quimica y fueles; 5
8: mobiliario y otros (ver el apéndice para més detalles sobre la clasificacion sectorial).

: metales y productos metdlicos;

es de signo positivo y sugiere que los aumentos en
los CLU estén asociados con ganancias en las cuotas
de exportacidn, en contraposicion con las formas més
basicas de entender la relacién entre ambas varia-
bles que se ha mencionado més arriba.

En cualquier caso hay que tener presente
que la mayorfa de los paises en EZ6 han perdido
cuota de exportacién entre 2005 y 2015y, por lo
tanto, esta pérdida de cuota también se observa

a nivel sectorial. Como muestran los graficos
4a—4c, los Unicos sectores que han conseguido
aumentar su cuota de exportacion de forma des-
tacable en este periodo pertenecen a Holanda y
Espafia, en coherencia con lo que se observa en
el gréfico 3a.

Finalmente, el gréfico 5 muestra la distribu-
cién del valor de las exportaciones por sectores
en 2005 y 2015 para los paises EZ6. Estos datos

Cuadro 2

Coeficientes de correlacion y p-valor entre la variacion pais-sector en los CLU y en la cuota de exportacion,

seguin periodo

Periodo Coeficiente de correlacion p-valor
2005 - 2015 0,13 0,37
2005 - 2010 -0,05 0,71
2010 - 2015 0,19 0,19

Nota: n=48 observaciones.
Fuente: OCDE (STAN) y elaboracion propia.
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Gréfico 5

Distribucion del valor de las exportaciones por sectores dentro de la rama de actividad manufacturera, 2005 y 2015
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muestran que en los dos paises en los que ha
aumentado la cuota de exportacion se producen
ciertas similitudes en cuanto a los sectores que
han aumentado su importancia dentro de las
manufacturas. Como se puede observar, tanto el
sector de la alimentacién como el quimico y los
fueles han aumentado su peso en las respectivas
exportaciones de Holanda y en Espafia; en este
ultimo pais hay que destacar también el incre-
mento de la importancia del sector textil.

Conclusiones

Este trabajo aporta datos desagregados por
sector que sugieren que la competitividad coste
(medida mediante los costes laborales unitarios,
CLU) no puede explicar una parte importante de
los resultados de la exportacion (medidos como la
cuota de un pais en las exportaciones de la OCDE
al mundo).

El influyente trabajo de Carlin, Glyn, Van Reenen
(2001), que analiza la misma cuestién de fondo
pero mediante métodos econométricos sofistica-
dos y sin cubrir el caso de Espafia, llega a una con-

clusién parecida: los CLU pueden explicar una
parte de la variacién de los resultados de expor-
tacion pero queda una parte importante de dicha
variacién por explicar. En su andlisis, la intensidad
inversora del sector (la ratio inversion en capital
sobre valor anadido) tiene un alto poder explica-
tivo de la variacion en las exportaciones.

Los datos presentados sugieren que los recortes
en los costes de produccion tienden a tener un
efecto limitado en el estimulo de las exportacio-
nes, y que existen otros factores (como la inten-
sidad tecnoldgica o innovadora de cada sector, o
la demanda exterior) que pueden ejercer mayor
influencia para aumentar las exportaciones
manufactureras espariolas.

Un trabajo més reciente, Crespo y Garcia
Rodriguez (2016), centrado en cuantificar la
importancia de los ajustes en precios para explicar
el comportamiento de las exportaciones espario-
las, llega a la conclusion de que la elasticidad de
las exportaciones espafiolas a la demanda exterior
es superior a la elasticidad-precio.
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En linea con estos dos estudios citados, los
datos presentados en este trabajo sugieren que
los recortes en los costes de produccion tienden
a tener un efecto limitado en el estimulo de las
exportaciones y que existen otros factores (como
la intensidad tecnoldgica o innovadora del sector
en cuestion o la demanda exterior) que pueden
ejercer mayor influencia para aumentar las expor-
taciones manufactureras espafiolas. Desde este
punto de vista, cabe defender ir mas alld de las
practicas de devaluacion interna que se han adop-
tado para hacer frente a la crisis (via la mejora de
la balanza por cuenta corriente) para tomar medi-
das que recapitalicen la economia espafiola en
todos sus ambitos: capital fisico, capital tecnolo-
gico y, por encima de todo, capital humano.
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Apéndice. Actividades econémicas
incluidas en sector manufacturero
segun la clasificacion CIIU - ISIC Rev. 4
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Seccidn C. Industrias manufactureras

10-12 Alimentacion

10 Elaboraciéon de productos alimenticios
11 Elaboracién de bebidas
12 Elaboraciéon de productos de tabaco

13-15 Textiles

13 Fabricacion de productos textiles
14 Fabricacion de prendas de vestir

15 Fabricacion de productos de cuero vy
productos conexos

16-18 Papel y madera

16 Produccion de madera y fabricacion de
productos de madera y corcho, excepto
muebles; fabricacion de articulos de paja
y de materiales trenzables

17 Fabricacion de papel y de productos de
papel
18 Impresién y reproduccién de grabaciones

19-23 Quimica y fueles

19 Fabricacion de coque y productos de la
refinacion del petréleo

20 Fabricacién de sustancias y productos
quimicos

21 Fabricacion de productos farmacéuticos,
sustancias quimicas medicinales y productos
botanicos de uso farmacéutico

22 Fabricacion de productos de caucho y de
pléstico

23 Fabricacién de otros productos minerales
no metélicos

24-25 Metales y productos metélicos

24  Fabricacion de metales comunes

25 Fabricacién de productos elaborados de
metal, excepto ma4.5quinaria y equipo

26-28 Maquinaria y equipos

26 Fabricacién de productos de informatica,
de electrénica y de optica

27 Fabricacién de equipo eléctrico

28 Fabricacion4.5 de maquinaria y equipo
n.c.p.

29-30 Automocion y transporte

29 Fabricacion de vehiculos automotores,
remolques y semirremolques

30 Fabricacién de otro equipo de transporte

31-32 Mobiliario y otros

31 Fabricacion de muebles
32 Otras industrias manufactureras

Para més detalles se puede consultar la
informacion sobre la clasificacion de actividades
economicas ISIC Rev. 4 en espafol (https://
unstats.un.org/unsd/publication/SeriesM/
seriesm_4rev4spdf ) y en inglés (https://
unstats.un.org/unsd/publication/SeriesM/
seriesm_4rev4e.pdf)



Pruebas de esfuerzo a la banca 2018: analisis tras los focos

Santiago Carbé Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

Los resultados de las pruebas de esfuerzo del sector bancario europeo anuncia-
dos a primeros de noviembre coincidieron con un momento complicado en los
mercados de valores global y europeo, explicado, en este ultimo caso, fundamen-
talmente por las dudas respecto a la voluntad de Italia de circunscribirse a las
guias de disciplina fiscal marcadas por los socios comunitarios. Los ejercicios de
estrés senalaron que la mayor parte del sector bancario europeo -incluidas las
entidades espanolas- cuenta con una mayor capacidad de resiliencia y capital
suficiente para afrontar potenciales escenarios macroeconémicos adversos. Sin
embargo, en el caso de Italia las dudas persisten y Reino Unido aparece también
en escena con algunas entidades que presentaron dificultades para afrontar con-
diciones macroeconomicas adversas. Para el conjunto de las 48 entidades de cré-
dito analizadas, cuando se aplica el escenario adverso, se observa una caida de
4,16 puntos porcentuales de la ratio de capital en 2020 respecto a la de cierre
de 2017. Para el promedio de las instituciones financieras espaiiolas analizadas,
esa caida es de 2,17 puntos. En Reino Unido, ese impacto se estima en 6,07 puntos.

Antecedentes y eventos recientes

El otofio de 2018 ha seguido siendo un tiempo
de desafios notables para la banca europea. El
riesgo politico y soberano ha jugado un papel
importante. Las tensiones entre el ejecutivo ita-
liano y la gobernanza de la Unién Europea (UE)
derivaron, por vez primera, en el rechazo de la
Comision Europea al presupuesto de un gobierno
de un Estado miembro. Los mercados estén apa-
rentemente digiriendo mal estas disputas e inter-
pretan la ausencia de un compromiso firme para

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

la disciplina fiscal en Italia como un riesgo sobe-
rano al alza. El impacto en la industria bancaria se
produce por las tenencias de deuda publica en los
balances de las entidades financieras transalpinas
y por las dudas —auin no despejadas— respecto a la
calidad de los activos de las mismas y el compro-
miso que implican para su solvencia.

Se esperaba que la publicacién, el 2 de
noviembre, de las pruebas de esfuerzo coordi-
nadas por la Autoridad Bancaria Europea (ABE),
pudiera contribuir, en alguna medida, a aumentar
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la transparencia y a que el mercado contase con
nuevas referencias informativas que reafirmaran
que, diez afios después de la caida de Lehman
Brothers, la estabilidad financiera esté garantizada
en Europa. Este objetivo, sin embargo, se cumplié
solo de forma parcial. Si bien la mayor parte de
los sistemas bancarios europeos mostrd, en pro-
medio, una resistencia a los escenarios adversos
que proponen estas pruebas, se puso en cuestion
la capacidad de mantenimiento de la solvencia
de algunas entidades en determinados paises. Al
caso italiano —que, en cierto modo era esperado—
se le unié el de Reino Unido, menos esperado y
en un momento particularmente delicado con el
horizonte del brexit.

En este articulo se analiza el resultado de estos
test de estrés con el objeto de identificar dénde
pueden encontrarse los riesgos y las principales
diferencias entre paises. Algo asi como un andlisis
cinematogréfico behind the scenes que pretende
situarse detras de los focos y de los grandes titu-
lares sobre aprobados generales para tratar de
desgranar de dénde surge la persistencia de las
dudas —expresadas en la valoracion en los merca-
dos— sobre la banca europea.

Las pruebas de resistencia se aplicaron a
48 entidades de crédito de la UE, aquellas con un
perfil sistémico. En total, representan aproximada-
mente el 70% de los activos del sector bancario
de la UE. De esas 48 entidades, 33 pertenecen
al Mecanismo Unico de Supervision (MUS). El
objetivo de estos test no es otro que evaluar la
resistencia de los grandes bancos europeos ante
un hipotético deterioro de las condiciones macro-
econdmicas y de mercado. Al igual que sucedid
con el ejercicio realizado en 2016, no se determi-
naron umbrales minimos de capital que pudieran
conducir a una determinacion —seguramente Util
pero controvertida en su interpretacién tempo-
ral- de “aprobado” o “suspenso”. Esto no implica
que determinadas caidas de capital por debajo
de algunos umbrales puedan ser interpretadas por
algunos analistas como preocupantes en alguna
medida.

La ABE es la que disefia la metodologia de las
pruebas y las coordina, pero son el Banco Central

Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales
los que las aplican y tratan de mantener el con-
trol de calidad. Las proyecciones se realizan para
cada entidad en tres periodos (desde diciembre
de 2017 hasta diciembre de 2020) con dos esce-
narios —base y adverso— cuyos criterios fueron
determinados por la Junta Europea de Riesgo
Sistémico, el BCE, los bancos centrales naciona-
les y la propia ABE. Cabe destacar dos cuestiones
fundamentales en el analisis que, o bien limitan
las comparaciones o introducen elementos hasta
ahora no considerados:

m Los escenarios base y adverso son especifi-
cos para cada pais.

m En estas pruebas de estrés, las proyeccio-
nes de la valoracién de activos contemplan
la Norma Internacional de Informacion Finan-
ciera 9 (IFRS9) que entrd en vigor el 1 de
enero de 2018. Se trata de un amplio espec-
tro de normas de valoracién contable pero
son especialmente importantes sus supues-
tos respecto al riesgo de crédito. En particu-
lar, IFRS9 pretende reducir la incertidumbre
sobre la aplicacion de las provisiones que los
bancos dotan para cubrir pérdidas. La prin-
cipal medida consiste en sustituir el anterior
concepto de pérdida incurrida (dotar cuando
ya se estd produciendo la pérdida) por el
de pérdida esperada (dotar desde que se
estima que se puede producir esa pérdida en
el futuro). Aunque se trata de una cuestion
de naturaleza técnica cuyo analisis supera las
posibilidades de esta nota, debe destacarse
que en el caso de los bancos esparioles la
aplicacion de la IFRS9 no ha supuesto cam-
bios significativos de valoracién, mientras que
este si ha sido el caso (como minusvalia) en
otros sectores bancarios como el britanico.

Consideraciones sobre los aspectos
metodoladgicos de las pruebas
de esfuerzo

Como se ha sefalado anteriormente, existen
diferencias importantes en los supuestos macro-



econdmicos que se hacen en los diferentes paises.
Por ejemplo, en el caso de Suecia, el escenario
adverso supone una caida acumulada (en los tres
afios de aplicacion) del PIB del 10,4% y de los
precios inmobiliarios del 49,4%. En Hungria, sin
embargo, se considera una caida acumulada del
PIB de solo el 0,2% en ese escenario y que no se
produce cambio alguno en los precios del sector
inmobiliario.

Lo que si parece evidente es que las entida-
des encargadas del disefio de las proyecciones
macroeconémicas de referencia han ponderado
en mayor medida que otras instituciones interna-
cionales, como el Fondo Monetario Internacional
(FMI), riesgos a corto plazo vy largo plazo en algu-
nos paises. Como muestran los gréficos 1a, 1b
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y 1c, en el escenario base ya se observan estas
diferencias en las estimaciones. La ABE proyecta,
por ejemplo, un crecimiento de 0,3, 0,2 y O,1
puntos porcentuales mas que el FMI para la euro-
zona en 2018, 2019 y 2020, respectivamente.
Sin embargo, la variacion del PIB asumida es, por
ejemplo, menor para la ABE que para el FMI en
Espafia y Reino Unido en 2018 y 2019, y también
més reducida en 2019 y 2020 para Alemania y
Paises Bajos.

Entre los analistas también son frecuentes las
comparaciones con los supuestos macroecondmi-
cos empleados en las pruebas realizadas en otras
jurisdicciones. Por ejemplo, se considera que el
escenario adverso es, en la mayoria de los casos,
menos severo que el que aplica la Reserva Federal

Grafico 1

Diferencia entre las condiciones macroeconémicas esperadas por el FMI y el escenario base fijado

por la ABE de 2018 a 2020

(Prevision de las tasas de crecimiento del PIB)
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en Estados Unidos. El caso de Reino Unido merece
una consideracién especial porque también su
banco central asume mayores caidas acumuladas
del PIB, por lo que hay cierta expectativa por lo
que puedan deparar las pruebas especificas que
esta autoridad supervisora realizard en diciembre.

También son importantes las consideraciones
sobre qué se entiende como el capital minimo
necesario. Aunque las pruebas no lo delimitan
de forma explicita, el entendimiento general en el
mercado es que tal nivel minimo es del 8% en
el caso de la ratio core equity tier 1 (capital de
primera categoria) presuponiendo su célculo tanto
con todas las previsiones ya en vigor como con
las de proxima implementacion respecto al mismo
(lo que se conoce como fully loaded CET1). Este
nivel del 8% responde también a la expectativa de
que ese es el umbral por debajo del cual se pro-
piciarfa, eventualmente, una intervencion super-
visora en alguna medida, especialmente para las
entidades bajo la regulacion del Mecanismo Unico
de Supervision.

Aunque no se determinaron umbrales minimos
de capital que pudieran conducir a una califi-
cacion de “aprobado”o “suspenso”, el enten-
dimiento general del mercado es que tal nivel
minimo se sitia en el 8% en el caso de la ratio
core equity tier 1. Por debajo de ese umbral se
interpreta que podria propiciarse, eventual-
mente, alguin tipo de intervencion supervisora.

1

No puede olvidarse que estas pruebas de
esfuerzo se realizan en el marco de las nuevas reglas
de la unién bancaria respecto al capital bancario.
Por lo tanto, el mercado considera que podria pro-
ducirse alglin caso de recapitalizacion preventiva
(precautionary recapitalization) para alguna enti-
dad con déficit de capital en el escenario adverso.
Estas medidas, en el caso del mecanismo Unico
de resolucién, por ejemplo, incorporan acciones
como pérdidas para instrumentos de capital hibri-
dos (ej. acciones convertibles o CoCos) y limita-
ciones al reparto de dividendos.

Resultados de las pruebas
y situacion de los bancos espaiioles

Una primera cuestién relevante sobre los resul-
tados del ejercicio de estrés de 2018 es que la
solvencia de partida (la correspondiente a los
estados contables a diciembre de 2017) es mayor
que la que se observd en ejercicios anteriores.
Esto sugiere que la tendencia generalizada sigue
siendo un incremento de los fondos propios, con
un colchon cada vez més holgado respecto de
los minimos regulatorios. Cuestion distinta es si la
resistencia a escenarios adversos mejora o noy en
qué medida esos escenarios pueden producirse.
Como muestra el gréfico 2, la ratio de capital CET1
fully loaded de las 48 entidades se situaba en

De mantenerse el escenario base, la capitaliza-
cién de los bancos europeos analizados aumenta-
ria hasta el 15,4% (ratio en transicion) o 15,3%
(ratio fully loaded) en 2020. Sin embargo, en
el escenario adverso, se observaria una caida de
4,16 puntos porcentuales de las ratios de capital
en 2020 respecto a las de cierre de 2017, situan-
dose finalmente en el 10,3% (ratio en transi-
cion) y en el 10,1% (ratio fully loaded).

un 14,2% (14,5% si solo se aplican los reque-
rimientos transitorios ahora en vigor). Es impor-
tante sefialar que esta ratio bajaria al 14% de
considerarse el efecto de la aplicacion de la IFRS9
en el egjercicio 2017. Se observa, asimismo, que
de mantenerse una evaluacién macroecondmica
como la que ahora se prevé (escenario base) esa
capitalizacién aumentaria hasta el 15,4% (ratio
en transicién) o 15,3% (ratio fully loaded) en
2020. Sin embargo, cuando lo que se aplica es el
escenario adverso, se observa una caida de 416
puntos bésicos (4,16 puntos porcentuales) de las
ratios de capital en 2020 respecto a la de cierre de
2017. Cabe sefialar, asimismo, que la ABE también
proyecta que las entidades de crédito analizadas
habrén reducido su endeudamiento promedio a
lo largo del periodo considerado, desde el 5,1%
hasta el 4,2% en el supuesto de plena aplicacion
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Gréfico 2

Resultado de las pruebas en escenario base y adverso. Muestra total

a. Ratio CET 1
(En porcentaje)
18 4

154
161 14514, 4153

14 A
10,310,1

Escenario Ratio de Ratio de
adverso 2020  apalancamiento apalancamiento
de partida

Punto de partida Escenario base
de2017 2020

mRatio de capital CET 1 transicion m Ratio de capital CET 1 fully loaded

Fuente: ABE y elaboracion propia.

b. Caida de las ratios de capital en el escenario adverso
(En puntos bésicos)
420 4

419
418
417
416 -
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414 4

Var. 2020/2017 adverso (caida en puntos bésicos)

M Ratio de capital CET 1 transicion m Ratio de capital CET 1 fully loaded

de los requerimientos regulatorios previstos (fully
loaded).

En las notas de prensa publicadas por la ABE
el mismo 2 de noviembre se destacaron algunas
cuestiones que sugieren que la articulacion del
Mecanismo Unico de Supervision estd favore-
ciendo un aumento de la resiliencia de la banca
de la eurozona. Asi, en el caso de las 33 enti-
dades supervisadas directamente por el BCE, la
ratio CET1 fully loaded caeria desde el 13,7% en
2017 al 9,99% en 2020 de producirse el escenario
adverso. Esto supondria una caida superior a 380
puntos bésicos. En 2016, esa ratio de capital era
del 8,8% en el escenario adverso. Daniele Nouy,
presidenta del Consejo de Supervision del BCE,
sefialo al respecto: “los resultados confirman que
los bancos participantes son mucho més resisten-
tes a las perturbaciones macroeconémicas que
hace dos afos. Gracias también a nuestra super-
vision, los bancos han aumentado considerable-
mente sus niveles de capital, a la vez que han
reducido sus préstamos dudosos y han mejorado
sus controles internos y la gobernanza de los ries-
gos (...) De cara al futuro, las pruebas nos ayudan
a conocer las vulnerabilidades mds importantes de
cada entidad, asi como los aspectos en los que los
grupos bancarios son més sensibles a determina-
dos riesgos”.

Debe sefialarse, en todo caso, que en 2016
la caida acumulada del capital a lo largo de tres

afios en el escenario adverso era de 3,3 puntos
porcentuales, en comparacion a los 3,8 puntos por-
centuales de las pruebas de noviembre de 2018.
Sin embargo, los mayores niveles de capital de
partida mejoran la resiliencia del conjunto del sis-
tema y, ademds, es preciso tener en cuenta que
los supuestos del escenario adverso fueron mas
duros en las pruebas realizadas este afio que en
las de 2016. Entre otros, contempla una contrac-
cién del PIB de la eurozona del 2,4 9% y una caida
de los precios inmobiliarios y de las cotizaciones
bursétiles del 17% vy el 31%, respectivamente.
También hay que tener en cuenta, como se sefiald
anteriormente, la aplicacion de la nueva Norma
Internacional de Informacion Financiera 9 (IFRS9).

Los resultados de las entidades espaifiolas
incluidas en las pruebas de estrés han reforzado
la percepcion de su solvencia y resistencia. Aun-
que parten de una capitalizacion relativa algo
menor, si se mantiene el escenario base acelera-
ran su convergencia respecto al promedio euro-
peo en la ratio CET 1 fully loaded.

También destacan las notas de la ABE la
importancia que estdn adquiriendo los ejercicios
de transparencia realizados en cada pais por las
autoridades supervisoras delegadas en el mismo.
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Gréfico 3

Resultados pruebas de esfuerzo en el escenario adverso: Espaiia

(En porcertaje)
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2017 (adverso) Impacto (%) 2017 (adverso) Impacto (%)
Ratio CET 1 transitorio Ratio CET 1 fully loaded
mBBVA 11,7 9,3 2,4 11,0 8,8 2,2
mCaixabank 12,7 9,1 -3,6 11,7 9,1 -2,5
mSabadell 13,4 8,4 -5,0 12,8 7,6 -5,2
Santander 12,3 9,7 -2,5 10,8 9,2 -1,6

Fuente: ABE y elaboracién propia.

Se trata de los llamados procesos de revisién y
evaluacion supervisora (PRES) —como aplicacién
del Pilar 2 de Basilea Ill- que se llevan a cabo
anualmente. Sin embargo, aunque el BCE coor-
dina estas pruebas, existe una percepcion genera-

lizada de que en determinadas jurisdicciones se ha
realizado un esfuerzo de transparencia aumentada
mayor que en otras. Este fue el caso, por ejemplo,
del sector bancario espafiol en los afios inmedia-
tamente posteriores a la crisis y en la actualidad.

Gréfico 4

Resultados pruebas de esfuerzo: comparativa por paises en el escenario base

(En porcentaje)
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Gréfico 5

Resultados pruebas de esfuerzo: comparativa por paises en el escenario adverso

(En porcentaje)
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Los resultados para las entidades de crédito
espafiolas incluidas en las pruebas de estrés de
2018 —BBVA, Caixabank, Sabadell y Santander—
han reforzado la percepcion de su solvencia y
resistencia. El impacto porcentual estimado de un
escenario adverso en la ratio CET1 fully loaded es
maés limitado que en el promedio europeo, con
la excepcion del Banco Sabadell, con un impacto
en el entorno de ese promedio, en particular de
5,2 puntos porcentuales'.

La comparacion entre las entidades financieras
espafolas y las de otros paises europeos respecto
al escenario base de las pruebas de esfuerzo (gré-
fico 4) sugiere que los bancos espafioles parten
de una capitalizacion relativa algo menor, pero,
si se mantiene el escenario base, aceleraran su
convergencia respecto al promedio europeo en la
ratio CET1 fully loaded.

En cuanto al escenario adverso (gréfico 5), se
observa que los bancos espafioles destacan por
su capacidad de resiliencia y mejora en la calidad
de los activos, en la medida en que, a pesar de
partir de menores niveles de la ratio CET1 fully
loaded de partida, esta quedaria en el 8,96% en
el peor de los escenarios, por encima de los mini-
mos regulatorios y superando la de otros paises
como Reino Unido (8,29%).

Dos casos de particular relevancia:
Italia y Reino Unido

Manteniendo la perspectiva comparativa, tal
vez lo més llamativo de las pruebas de esfuerzo
bancarias han sido los casos de Reino Unido (con
un impacto tal vez mayor del esperado de sus

' Debe tenerse en cuenta que Sabadell, segtin un comunicado emitido el 3 de noviembre a la CNMV, sefala que la ABE carga
contra las cuentas del ejercicio los sobrecostes de mantener enchufada la plataforma de su filial TSB a Lloyds, cuando esa fac-
tura ya la saldd y comprendio solo los meses entre enero de 2017 y abril de 2018, y en el escenario “ese importe se mantiene
constante durante los tres anos”, aclara el banco, en lugar de los cuatro meses reales en los que tuvo que abonar dicho alquiler.
De manera similar, precisa que ha computado los costes de Sabadell United Bank durante el trienio de la prueba, aun cuando
la filial fue enajenada en julio de 2017, y pese a que no incluye los ingresos ni el balance de la franquicia.
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Gréfico 6

Resultados pruebas de esfuerzo: Reino Unido
(Ratio CET1)
2017-2020 (escenario adverso)

Impacto ratio CET1 fully loaded
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Fuente: ABE y elaboracion propia.
Grafico 7
Resultados pruebas de esfuerzo: ltalia
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Fuente: ABE y elaboracion propia.

niveles de solvencia en el escenario adverso) y
de ltalia (porque los resultados de las pruebas no
contribuyen, seguramente, a despejar las dudas
sobre la salud de sus balances bancarios).

En el caso de Reino Unido, seglin muestra el
gréfico 6, tres entidades sufrirfan caidas acumula-
das de su ratio CET1 fully loaded, de 625, 694 y
657 puntos basicos, lo que dejaria a dos de ellas
con un 6,80% y 6,36% en ese escenario en 2020,
significativamente por debajo del umbral del 8%.
Debe considerarse, ademds, que se espera que
el escenario adverso dibujado por el Banco de

Inglaterra en sus pruebas de esfuerzo en diciem-
bre sea alin més severo, por lo que el impacto
todavia podria ser mayor.

En ltalia, la severidad del impacto del escena-
rio adverso es relativamente del orden mostrado
por el promedio de la eurozona pero la debilidad
de partida de algunas instituciones las sitda, igual-
mente, por debajo del 8% de capital regulatorio
minimo CET 1 fully loaded. En todo caso, tal vez la
mayor fuente de incertidumbre surge del impacto
sobre la prima de riesgo italiana —y, por exten-
sion sobre la calidad de los balances y el coste



de la deuda bancaria— como consecuencia de los
conflictos generados en torno a la disciplina pre-
supuestaria y fiscal entre el ejecutivo italiano y la
Comisién Europea.

Conclusiones

Los ejercicios de estrés a la banca europea lle-
garon en un momento de cierta tension en los
mercados, con los problemas provenientes tanto
de la incertidumbre de la economia global como,
en el caso de la eurozona, con ltalia como prin-
cipal fuente de tension. Uno de los objetivos que
a lo largo del tiempo han tratado de atajar estas
pruebas de esfuerzo son las temidas asociaciones
entre riesgo soberano y riesgo bancario que tanto
impacto tuvieron hace seis afos. En el caso italiano,
la crisis bancaria no se considera aun resuelta y
pende de un importante nexo entre deuda publica

PRUEBAS DE ESFUERZO A LA BANCA 2018: ANALISIS TRAS LOS FOCOS

y deuda bancaria. Los resultados de los test de
estrés no parecen haber despejado estas dudas.

En cuanto al conjunto de la banca europea, las
pruebas de esfuerzo no pueden considerarse un
juicio definitivo e inequivoco de la situacién y pers-
pectivas de la banca europea pero si que mues-
tran, de forma general, una mejora en la resiliencia
del sector bancario de la UE, con las excepciones
de Reino Unido e ltalia.

En el caso de Esparia, los niveles de capital de
partida son holgados, aunque comparativamente
menores que los de otros paises. Sin embargo, los
resultados de las pruebas apuntan para nuestras
entidades a una mayor capacidad de resistencia
frente a escenarios adversos y una convergen-
cia en capitalizacion relativa con el promedio
europeo.
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La estructura de recursos de clientes en el sistema bancario
espaiiol

Angel Berges, Fernando Rojas y Federica Troiano*

La persistencia de unos niveles anormalmente bajos —cercanos a cero o incluso
negativos— en los tipos de interés relevantes ha alterado de forma muy signifi-
cativa la estructura de los recursos gestionados de clientes por parte del sector
bancario. Ese cambio estructural afecta tanto a la mezcla entre los recursos ges-
tionados fuera de balance y los depésitos —con claro predominio de los prime-
ros en los ultimos aios—, como a la distribucion de depositos entre el plazo y la
vista: asi, frente a una composicion tradicional de 60/40 a favor de los depdsitos a
plazo, en los ultimos aiios se ha producido un claro sesgo a favor de los depdsitos
a la vista, que representan el 80% de los depdsitos totales. Su elevada presencia
como fuente de financiacion estructural ha sido muy positiva para las cuentas
de resultados, al abaratar significativamente el coste de financiacion, pero sin
duda debera ser objeto de especial seguimiento ante un posible, aunque no pro-
bable en el corto plazo, proceso de normalizacion de la politica monetaria, de
tal manera que la esperada recuperacion de margenes en ese deseado escenario
sera extraordinariamente sensible a la gestion que las entidades realicen sobre
su base de recursos.

Analisis historico

Los bajos niveles —cercanos a cero o incluso
negativos— de los tipos de interés relevantes para
el negocio bancario, contintian alterando la estruc-
tura de los recursos gestionados de clientes. Esto
se observa tanto en su mezcla entre los gestiona-
dos fuera de balance (fondos de inversién) y los
depdsitos, como en la distribucion de estos entre
el plazo y la vista, con un claro sesgo a favor de
estos Ultimos, que ya representan el 80% de los
depositos totales.

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

Esa dindmica ha permitido exprimir al méximo
la reduccién de los costes financieros en las enti-
dades, en un contexto de nula preocupacion por la
liquidez, por la reduccion del saldo de crédito, asi
como por la capacidad de apelar al Banco Central
Europeo (BCE) de forma casi ilimitada. Ahora
bien, esa elevada presencia de depdsitos a la vista
como fuente de financiacion estructural incorpora
un factor de vulnerabilidad ante un posible, aun-
que no probable en el corto plazo, proceso de nor-
malizacién de la politica monetaria, de tal manera
que la esperada recuperacion de mérgenes en ese
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deseado escenario serd extraordinariamente sen-
sible a la gestion que las entidades realicen sobre
su base de recursos.

El cambio de la estructura de depdsitos, hacia
un claro predominio de los depodsitos a la vista,
ha permitido a las entidades optimizar sus cos-
tes financieros en un contexto de bajos tipos de
interés. Sin embargo, también incorpora un fac-
tor de vulnerabilidad ante una posible, aunque
no probable a corto plazo, normalizacion de la
politica monetaria.

Tomando como horizonte temporal una
década completa, lo que nos retrotrae justo a las
semanas previas a la crisis de Lehman Brothers,
analizamos la dindmica seguida por la estructura
de los recursos de clientes en el sistema banca-
rio espafiol. Dicha dindmica esté vinculada con la
seguida por los tipos de interés, sin duda el princi-
pal factor explicativo de esa alteracion en la estruc-
tura de recursos.

En este sentido, el gréfico 1 muestra la evo-
lucion temporal de los recursos dentro y fuera
de balance en el conjunto del sistema. Los pri-
meros han mantenido un saldo practicamente

estable (en torno a un billén de euros) durante
toda una década, mientras que todo el incremento
de recursos de clientes se posicionaba en fondos de
inversion, que mas que duplicaban su saldo total,
desde poco més de 100.000 millones en 2008 a
los cerca de 280.000 a mediados de 2018. Es evi-
dente que, en ese desplazamiento del ahorro hacia
fondos en detrimento de los depdsitos bancarios,
ha jugado un papel determinante la reduccién de
los tipos de interés de referencia, representada en
el gréfico por el euribor a seis meses, que acu-
mula ya cinco afios en niveles muy cercanos o por
debajo de cero.

Sin duda, a ello habria que afadir las estrate-
gias de comercializacion de las entidades, mucho
mas proclives a comercializar fondos de inversion,
que generan una rentabilidad por comisiones muy
superior a la que puede obtenerse de depdsi-
tos bancarios. En este sentido, valga resaltar que
las comisiones por gestion de recursos fuera de
balance han representado un incremento acumu-
lado de més de 8.000 millones durante la Ultima
década, cifra que de ninguna manera se habria
alcanzado si esos recursos de clientes hubiesen
ido a depdsitos bancarios, cuyo margen para la
banca ha sido practicamente nulo durante los cinco
ultimos afios.

Grafico 1
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De hecho, esa nula aportacion al margen por
parte de los depdsitos bancarios, explica la estra-
tegia seguida por las entidades en cuanto a poli-
tica de precios de pasivo y, como consecuencia de
ello, la dindmica relativa entre las dos modalidades
de depositos bancarios, es decir a plazo y a la vista.

El gréfico 2 ilustra la evolucién seguida por unos
y otros, conjuntamente con los tipos medios de
retribucién en ambas modalidades de depdsitos.
Aunque dicha retribucion ha caido en ambos, lo
ha hecho con mucha mayor intensidad en el plazo
(simplemente porque venia de un nivel mas ele-
vado), hasta el punto de que la diferencia de retri-
bucién entre el plazo y la vista bajaba al entorno
de 0,2%, el nivel minimo jamas alcanzado.

Esa convergencia de tipos entre el plazo y la
vista, a la baja hasta practicamente cero, es sin
duda alguna el principal factor explicativo del cam-
bio estructural registrado entre ambas categorias
de depositos. La norma histdrica, y en gran medida
la que sigue rigiendo en varios paises europeos,
era una ratio de aproximadamente 60/40 entre
depdsitos a plazo y depésitos a la vista. Esa norma
histérica comenzd a romperse ya desde finales de
2012, cuando la decidida presencia del BCE llevd
a las entidades a considerar, por un lado, que la
liquidez estaba garantizada por el BCE vy, por otro,

que este iba a impulsar una politica de tipos muy
bajos durante un largo periodo de tiempo.

Es justamente en ese momento cuando el dife-
rencial de retribucion entre el plazo y la vista inicia
una sistematica e intensa reduccion, que induce
a un intenso y sisteméatico desplazamiento desde
depositos a plazo hacia depdsitos a la vista, en la
medida en que la mayor conveniencia e inmedia-
tez de estos para los clientes no se ve penalizada
por un elevado coste de oportunidad frente a la
alternativa de los depdsitos a plazo. Ese sistemé-
tico desplazamiento ha continuado alterando la
composicién entre el plazo y la vista, de tal manera
que a mediados de 2018 un 80% de los depdsi-
tos de clientes son a la vista, ratio nunca alcanzada
en Espafia, ni en la generalidad de la eurozona.

Una estructura de depdsitos de ese calibre
dibuja una “foto” un tanto desequilibrada, pues
supone hacer descansar la financiacion de activos
a medio y largo plazo en una estructura de pasivos
mayoritariamente exigible a la vista. Sin embargo,
esa consideracion tiene poca virtualidad diferen-
cial, ya que en el fondo tampoco pueden consi-
derarse estables y garantizados unos depdsitos a
plazo remunerados al 0,20% o incluso menos,
pues las posibles penalizaciones por cancelacion
anticipada también serfan practicamente nulas.

Grafico 2
Saldos vivos de depositos a vista y plazo
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Es por ello que esa estructura de pasivos, tan
sesgada hacia los depdsitos a la vista, no consti-
tuye un factor especial de preocupacion en cuanto
a la gestion de la liquidez, y ha sido muy determi-
nante para la intensa reduccién experimentada en
el coste medio del pasivo vy, con ello, para miti-
gar parcialmente el fuerte descenso de méargenes
asociado al escenario de tipos cero (o negativos)
registrado en los cinco ultimos afos.

Por esa misma ldgica, cabe anticipar que la
gestion de los pasivos, y de su coste, va a ser
un elemento clave en la futura recuperacion de
margenes, que se espera “como agua de mayo”
cuando la politica monetaria inicie una gradual
recuperacion y los tipos de referencia (euribor,
fundamentalmente) entren definitivamente en
terreno positivo con pendiente creciente.

Analisis de sensibilidad

Hemos realizado un ejercicio de estimacién de
la sensibilidad que los dep6sitos a plazo y a la vista
tendrian frente a un futuro repunte de tipos de
interés, que hemos cifrado en 100 puntos basicos

Ante un repunte de un 1% del euribor a seis
meses en un horizonte hasta finales de 2020, y
si las demds variables de control se mantienen
constantes, el stock de los depdsitos a la vista
descenderia aproximadamente 330.000 millo-
nes de euros, mientras que el de depositos a
plazo aumentaria 407.000 millones. En conse-
cuencia, el agregado de los depésitos (plazo mds
vista) registraria un incremento neto de unos
77.000 millones de euros.

(pb) para el euribor a seis meses en un horizonte
hasta finales de 2020.

Como primer paso, hemos estimado un
modelo para predecir los tipos de interés de vista
y de plazo (ver Anexo), utilizando el euribor a seis
meses como variable explicativa y alcanzado un

elevado grado de ajuste (95% por los tipos de inte-
rés a la vista y 94% por los tipos de interés a plazo).

Por otro lado, se han estimado las series de sal-
dos vivos a la vista y a plazo escaladas en niveles,
para realizar un andlisis de sensibilidad histérico.
Tras un procedimiento de busqueda del mejor
ajuste econométrico (comparando diferentes alter-
nativas y eligiendo los modelos mediante los cri-
terios de Schwarz, Akaike y Hannah-Quinn), las
variables de control que acompafian a la evolucién
de los tipos de interés como variables explicativas
son:

m la evolucidn del PIB trimestral en variacion
interanual,

m la evolucion trimestral del precio de la vivienda
en variacion interanual,

m la evolucidn de la inflacion trimestral en varia-
cion interanual,

m |os tipos de los depdsitos a plazo (modeliza-
dos a partir del euribor a seis meses),

m incorporacion de una variable dummy en
172018 por el plazo y en 472012 por la vista.

En particular, para el modelo de depdsitos a la
vista se ha construido la siguiente regresién, que
alcanza un R-cuadrado del 94% (ver Anexo):

Dep Vista= a+ ,Tipos Dep Plazo+ ,PIB+
B, PrecioViv+ B Inflacion +
Bs Dummy2018q1+ ¢,

Por su parte, para el modelo de depdsitos a
plazo se ha construido la siguiente regresion, que
obtiene un R-cuadrado del 849% (ver Anexo):

Dep Plazo= a+B,Tipos Dep Plazo+ B,PIB+*
B,PrecioViv+B, Dummy2012q4+ €,

El cuadro 1 recoge el resultado del anélisis
de sensibilidad realizado ante una subida de
100 puntos basicos de la curva del euribor a seis
meses.
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Sensibilidad estimada de los depésitos
a un incremento de tipos

Subida de 100 pb del
euribor a 6 meses

Tipos vista (puntos bésicos) 19,52
Stock vista (millones de euros) -329.663
Tipos plazo (puntos basicos) 91,23
Stock plazo (millones de euros) 407.354

El andlisis de sensibilidad muestra que, ante
variaciones de 100 pb del euribor a seis meses,
manteniendo constantes las demés variables de
control, los tipos de los depdsitos a plazo aumen-
tan 91 pb. Este hecho se deriva de que el euribor
a seis meses impacta en mayor medida en los
tipos de los depositos a plazo que en los de
los depdsitos a la vista, de forma similar a lo que
se aprecia cuando se analiza el periodo histdrico.

Por otro lado, ante variaciones de 100 pb del
euribor a seis meses, el stock de los depdsitos a
vista, a través de los tipos de los depositos a plazo,
desciende aproximadamente 330.000 millones
de euros, mientras aumenta 407.000 millones el
stock de los depositos a plazo. De este modo, el
agregado de los depdsitos (plazo més vista) regis-
traria un incremento neto de unos 77.000 millo-

nes en respuesta a un incremento de 100 pb en
el euribor a seis meses.

Esas estimaciones, tanto en saldos como en
tipos, emergen de un modelo econométrico apli-
cado a la década pasada vy, por tanto, extrapolan
una “funcién de reaccion” de las entidades similar
a la registrada en el pasado. Esa hipdtesis seria
vélida Unicamente en el supuesto de que la nor-
malizacién de tipos sea muy gradual (de dos a
cuatro afos) y con un horizonte de llegada muy
acotado por un techo del 1,5% en el tipo de refe-
rencia del BCE. En el caso de una mayor acele-
racién en la senda de elevaciones, la mas que
probable emergencia de una guerra por captar
pasivo estable —atacando a ese enorme volumen
de mds de 800.000 millones de depositos a la
vista— inducirfa a una traslacion mucho més rapida
e intensa al coste de los depdsitos a plazo vy, por
ende, al coste medio de los pasivos, en los que el
plazo ganaria peso con fuerza.

Todo ello nos lleva a resaltar que, aunque una
futura normalizacién de la politica monetaria —algo
que no va a ocurrir de inmediato— debe redundar
en una mejora generalizada de los margenes, esa
mejora serd extraordinariamente sensible a la ges-
tion que las entidades realicen de sus recursos de
clientes.
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ANEXO

Variable dependiente: TIPOS_DEP_VISTA
Muestra: 2008T3 2018T1

Variable dependiente: TIPOS_DEP_PLAZO
Muestra: 200813 2018T1

Variables independientes Coef. Prob. Variables independientes Coef. Prob.
C 0,00 0,00 C 0,01 0,00
EUR6M 0,20 0,00 EURGM 0,75 0,00
PIB -0,01 0,07 PIB -0,17 0,07
R-cuadrado 95% R-cuadrado 94%
R-cuadrado ajustado 95% R-cuadrado ajustado 93%
Variable dependiente: DEP_VISTA Variable dependiente: DEP_PLAZO
Muestra: 200813 2018T1 Muestra: 2008T3 2018T1
Variables independientes Coef. Prob. Variables independientes Coef. Prob.
C 711 0,00 C 244 0,00
TIPOS_DEP_PLAZO -9.034 0,00 TIPOS_DEP_PLAZO 4.292 0,00
PIB -4.269 0,00 PIB 4.982 0,00
PRECIOVIV 3.624 0,00 PRECIOVIV -4.224 0,00
INFLAC 2.950 0,00 DUMMY2012T4 -109 0,01
DUMMY2018T1 83 0,02
R-cuadrado 84%
R-cuadrado 94% R-cuadrado ajustado 82%
R-cuadrado ajustado 94%




La eficacia recaudatoria de los tipos marginales en el IRPF: su
medicion a través de la equivalencia recaudatoria

José Félix Sanz Sanz* y Desiderio Romero Jorddn**

En el diseiio de los impuestos sobre las rentas personales, los tipos margina-
les tienen un protagonismo inmerecido, que deriva de su elevada visibilidad: el
tipo marginal es el parametro mas evidente y obvio de la estructura del IRPF. Sin
embargo, su eficacia recaudatoria depende del efecto que los cambios en los tipos
marginales tienen en los tipos medios. Una forma de medir dicha eficacia recau-
datoria es mediante el computo de los incrementos recaudatoriamente equiva-
lentes (IRE), que consiste en determinar el incremento que deberia exigirse a un
tipo marginal para asegurar la misma recaudacion que produciria elevar un punto
porcentual otro tipo marginal de la misma tarifa. Este articulo ofrece los IRE de la
tarifa del IRPF de la base liquidable general de 2018, tomando también en consi-
deracion el efecto comportamiento de los contribuyentes e incluyendo el efecto
de los minimos personales y familiares.

Si a un ciudadano lego en materia fiscal se
le pregunta sobre coémo subir la recaudacion del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF) o como conseguir un reparto mas equita-
tivo de la carga fiscal, su prescripcion, muy pro-
bablemente, serd la de subir los tipos marginales
de la tarifa, afiadiendo, con casi total seguridad, el
matiz de que dicha subida deberd ser mayor para
los tipos marginales altos (i.e., subir impuestos
a los ricos). Esta concepcion sobre la importancia de
los tipos marginales como generadores de recau-
dacion vy justicia distributiva estd muy extendida
en la opinién publica y se ha convertido en una
verdad colectiva que gana adeptos no solamente
entre la poblacién desinformada en materia fiscal
sino, sorprendentemente, también entre la pobla-

* Universidad Complutense de Madrid y Funcas.
* Universidad Rey Juan Carlos y Funcas.

cion ilustrada en cuestiones impositivas, incluidos
algunos expertos fiscalistas. Este protagonismo
exacerbado de los tipos marginales como “conse-
guidores” perfectos de recaudacion y justicia social
se debe a su alta visibilidad: el tipo marginal es el
pardmetro més evidente y obvio de la estructura
del IRPF. Sin embargo, el IRPF es un impuesto de
complicado disefio, cuya arquitectura enrevesada
tiene consecuencias inesperadas, muchas veces
ni siquiera buscadas por el legislador, que influ-
yen sobre el verdadero papel que juegan los tipos
marginales en la determinacién de la recaudacion
y la redistribucién impositivas.

Desde hace més de un siglo, la economia de
la imposicién ha demostrado que la capacidad

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

19,
(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 267 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

%))
(o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 267 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

JOSE FELIX SANZ SANZ Y DESIDERIO ROMERO JORDAN

Cuadro 1
Elasticidades del tipo medio-tipo marginal asociadas a la tarifa de la base liquidable general del IRPF vigente en 2012
Tramos de base liquidable Atmg Nime, tmg A recaudacion
2011-2012 (%) (% sobre total)
0-17.707,20 3,13 0,3332 35,21
17.707,20 -33.007,20 7,14 0,1768 42,71
33.007,20 -53.407,20 8,11 0,0460 12,62
53.407,20 -120.000 9,30 0,0105 3,31
120.000 -175.000 11,36 0,0029 1,12
175.000 -300.000 13,33
> 300.000 15,56 } Selts R
Notas: tmg es el tipo marginal; tme es el tipo medio; #um. mg €S la elasticidad del tipo medio respecto al tipo marginal.

Fuente: Sanz (2016).

recaudatoria, la progresividad y el poder redistribu-
tivo de un impuesto dependen de la magnitud de
los tipos medios, no de la dimensién de los tipos
marginales'. Esto no significa que los tipos margi-
nales no influyan en la recaudacion o en la capaci-
dad redistributiva del IRPF; efectivamente influyen,
pero lo hacen de modo indirecto en la medida
en que el cambio en los tipos marginales consiga
trasladarse a los tipos medios. Una forma natu-
ral de medir esa sensibilidad es a través del computo
de la elasticidad de los tipos medios a los tipos
Marginales, #u.me Cuanto mayor sea esta elastici-
dad mayor serd la capacidad de los tipos marginales
para modificar los tipos medios v, por tanto, mayor
su influencia en la determinacién de la recaudacion
y en el poder redistributivo del impuesto?.

A titulo ilustrativo, el cuadro 1 recoge informa-
cion sobre la mayor subida de tipos marginales
sufrida en el IRPF espafiol desde que se implan-
tase en 1978: la que se llevd a cabo con la entrada

en vigor del Real Decreto Ley 20/2011. Como
puede observarse, este cambio normativo supuso
un incremento intenso y generalizado de los tipos
marginales, especialmente en sus tramos altos.
Con su aprobacion, el gobierno del momento
anuncié que la ganancia recaudatoria por IRPF en
2012, primer afio de su aplicacién, alcanzaria los
5.400 millones de euros. Sin embargo, la realidad
fue muy distinta: la ganancia tan solo alcanzé los
702,3 millones de euros (Ministerio de Hacienda
y Administraciones Publicas, 2013). Como mues-
tra la tercera columna del cuadro 1, una de las
razones residié en la inelasticidad de los tipos
medios a los tipos marginales que presentaba el
IRPF del momento, particularmente evidente en
los tramos altos. Como puede observarse, los tres
ultimos tramos de la tarifa, a pesar de haber sopor-
tado subidas porcentuales de més de dos digitos
en sus tipos marginales, apenas aportaron el 5%
de la exigua ganancia recaudatoria total generada®.

' Pigou (1928), Slitor (1948), Musgrave y Thin (1948) o Kakwani (1976, 1977) son buenos ejemplos de esta literatura.

2 Para computar esta elasticidad es necesario conocer la funcion de tipos medios relevante del impuesto. La funcion
de tipos medios del IRPF espafiol actualmente vigente se ha obtenido a partir de Sanz-Sanz (2016).

3z

5 Los tipos medios son poco eldsticos a los tipos marginales porque estos Ultimos generan costes de eficiencia. Estos

costes de eficiencia surgen por las distorsiones que provocan los impuestos en el comportamiento de los agentes
econémicos, haciendo que sus decisiones se alejen de los criterios de rentabilidad o coste econdémico estrictos,
incorporando en su decision la variable fiscal. Como ha apuntado Slemrod (1995, 1996 y 1998), estos costes de
eficiencia se producen por diferentes canales, que van desde la alteracién de decisiones econémicas reales, como
por ejemplo trabajar o ahorrar menos o asumir menos riesgos, como por el ajuste temporal en la generaciéon de
determinadas rentas, como por ejemplo en el caso de las plusvalias, o simple y llanamente alterando la probabilidad

y la intensidad de la evasion vy la elusion fiscales.



LA EFICACIA RECAUDATORIA DE LOS TIPOS MARGINALES EN EL IRPF: SU MEDICION A TRAVES DE LA EQUIVALENCIA RECAUDATORIA

Junto a la elasticidad del tipo medio, el cdmputo
de los incrementos recaudatoriamente equiva-
lentes (IRE) es otra alternativa para medir la efi-
cacia recaudatoria relativa de los tipos marginales
de una tarifa impositiva. Este procedimiento, que
proponemos en esta nota, consiste en determi-
nar el incremento que deberia exigirse a un tipo
marginal para asegurar la misma recaudacién que
produciria elevar un punto porcentual otro tipo
marginal de la misma tarifa. Es decir, para una
distribucién de contribuyentes y rentas dada, la
magnitud de los IRE informa de la existencia e
intensidad de los diferenciales de eficacia recau-
datoria entre los tipos marginales de una tarifa.
Esa eficacia relativa dependera del valor del /RE. Si
IRE =1, el tipo marginal analizado y el de refe-
rencia tendrdn la misma eficacia recaudatoria. Si
IRE < 1, el tipo marginal escrutado serd més efi-
caz que el de referencia puesto que, para obtener
la misma recaudacién, se necesita un incremento
menor. Finalmente, si IRE > 1, el tipo marginal
analizado serd menos eficaz recaudatoriamente,
puesto que el incremento requerido superara al
del tipo marginal de referencia.

A continuacién, se ofrecen los IRE de la tarifa
del IRPF de la base liquidable general de 2018. El
célculo se realiza para las comunidades auténo-
mas del territorio de régimen comun®.

Equivalencia recaudatoria

de los tipos marginales en la
determinacion de la cuota integra
de la base liquidable general

El cuadro 2.1 resume los IRE de los tipos mar-
ginales de 2018 que gravan la base liquidable
general. La lectura por filas del cuadro 2.1 nos per-
mite identificar el incremento recaudatoriamente
equivalente a la subida de un punto porcentual
del tipo marginal de referencia, recogido en la
diagonal (sombreada). Por ejemplo, incrementar
un punto porcentual el primer tipo marginal de
la tarifa genera la misma recaudacién que subir
2,59 puntos el segundo, 2,79 puntos el tercero,
6,41 puntos el cuarto y 7,22 puntos el quinto tipo
marginal. Estas cifras evidencian que la eficacia
recaudatoria de los tipos marginales en la deter-
minacion de la cuota integra de la base liquida-
ble general es manifiestamente decreciente. Subir
un punto porcentual el tipo marginal del primer
tramo genera la misma cuota adicional como subir
7,22 puntos el Ultimo tipo marginal. O visto de otro
modo, como ilustra la Ultima fila del cuadro 2.1,
elevar un punto el ultimo tipo marginal equivale a
subir apenas 0,14 puntos el primero de los tipos
marginales.

IRE de los tipos marginales de la tarifa de la base liquidable general de 2018 (efecto mecanico)

Cuadro 2.1
dtmg, dtmg,
dtmg, 1 2,59
dtmg, 0,39 1
dtmg, 0,36 0,93
dtmg, 0,16 0,40
dtmg, 0,14 036

dtmg, dtmg, dtmg,
2,79 6,41 722
1,08 2,48 2,79
1 2,30 2,59
0,43 1 1,13
0,39 0,89 1

Nota: dtmg es la variacion del tipo marginal en términos porcentuales para generar una recaudacién equivalente.

Fuente: Célculos propios a partir de Sanz (2016).

* Dado que las comunidades auténomas tienen competencias normativas en la fijacion de sus tarifas regionales, se ha optado
por ofrecer el resultado para el total nacional asumiendo que la tarifa estatal es aceptada sin cambios como tarifa autondmica
en todas las comunidades. No obstante, los célculos se han realizado también por separado para cada una de las comu-
nidades auténomas. La eficacia recaudatoria diferencial obtenida para cada comunidad es semejante a la obtenida para el
agregado nacional. Sin embargo, existen diferencias de una comunidad a otra debido a la distinta distribucion de bases liqui-
dables y contribuyentes entre comunidades. El resultado individualizado de cada comunidad auténoma esté disponible previa

solicitud por escrito a Funcas.
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IRE de los tipos marginales de la tarifa de la base liquidable general de 2018 (efecto mecanico + efecto comportamiento)

Cuadro 2.2
dtmg, dtmg,
dtmg, 1 2,62
dtmg, 0,38 1
dtmg, 0,34 0,90
dtmg, 0,13 035
dtmg, 0,09 022

dtmg, dtmg, dimg,
2,91 755 11,68
1,11 2,88 4,46
1 2,59 4,01
0,39 1 1,55
0,25 0,65 1

Notas: Las elasticidades de base liquidable asumidas en las simulaciones han sido las siguientes: primer y segundo tramos: 0,05; tercer

tramo: 0,055; cuarto tramo:0,1 y quinto tramo: 0,2.

dtmg es la variacion del tipo marginal en términos porcentuales para generar una recaudacion equivalente.

Fuente: Célculos propios a partir de Sanz (2016).

El cuadro 2.1 reporta los resultados cuando se
tienen en cuenta Unicamente los efectos mecé-
nicos generados por la alteracién de los tipos
marginales. Es decir, recoge los calculos bajo el
improbable supuesto de que los contribuyentes

En ausencia de efecto comportamiento de los
contribuyentes, y sin tomar en consideracion
el efecto de los minimos personales y familia-
res, subir un punto porcentual el tipo margi-
nal del tramo superior de la tarifa da lugar a un
aumento de recaudacion que equivale al que se
obtendria elevando 0,14 puntos el tipo marginal
del primer tramo. Este valor seria incluso infe-
rior en el caso de considerar la reaccion conduc-

tual de los contribuyentes: 0,09 puntos.
I ———

no cambien su comportamiento ante la modi-
ficacion de sus tipos marginales. Sin embargo,
como reconoce la literatura, la base liquidable es
enddgena a los tipos marginales, lo que abre la
posibilidad de que, ante un cambio de los tipos
marginales, se induzca una alteracién en la magni-

tud de la base liquidable gravada por el impuesto.
Este efecto adicional se conoce como efecto com-
portamiento v, si existe, tendrd un impacto recau-
datorio que es necesario tener en consideracion.

{Qué cabrfa esperar con los valores de los IRE
si tuviésemos en cuenta la reaccion conductual
de los contribuyentes a las alteraciones de tipos
marginales? El cuadro 2.2 recalcula los valores de
los IRE en el supuesto maés realista de existencia
de comportamiento reactivo en el contribuyente.
Como puede comprobarse, la incorporacion de
comportamiento en el andlisis exacerba la inefi-
cacia recaudatoria de los tipos marginales, incluso
para elasticidades de la base liquidable modera-
das, como las utilizadas en estas simulaciones®.

Los (falsos) minimos personales
y familiares en la equivalencia
recaudatoria

Los cuadros 2.1y 2.2 recogen el cdmputo de
los IRE para la cuota integra de la base liquidable.
Sin embargo, desde la reforma de 2007, el sis-

> El pardmetro que se utiliza para incorporar comportamiento en las simulaciones es la elasticidad de la base liquidable,
1, 1. Las elasticidades de base liquidable asumidas para cada uno de los tramos han sido las siguientes: primer y
segundo tramos: 0,05; tercer tramo: 0,055; cuarto tramo: 0,1 y quinto tramo: 0,2. Estas elasticidades son moderadas,
encontrandose en el rango bajo de las elasticidades de base liquidable estimadas para la realidad del IRPF espariol.
Para una revision de la literatura empirica sobre el concepto de base liquidable aplicado a la realidad fiscal espariola ver

Arrazola y Hevia (2017).



LA EFICACIA RECAUDATORIA DE LOS TIPOS MARGINALES EN EL IRPF: SU MEDICION A TRAVES DE LA EQUIVALENCIA RECAUDATORIA

Cuadro 3.1

IRE de los tipos marginales de la tarifa general de 2018 en la determinacion de la cuota integra (cuota integra =

cuota integra 1- cuota integra 2)

—Unicamente efecto mecéanico—

dimg, dimg,
dtmg, 1 091
dtmg, 1,10 1
dmg, 1,06 0,96
dimg, 0,46 0,42
dtmg, 0,41 037

dtmg, dtmg, dtmg,
0,95 2,17 2,45
1,04 2,39 2,69
1 2,29 2,58
0,44 1 1,13
0,39 0,89 1

Nota: dtmg es la variacion del tipo marginal en términos porcentuales para generar una recaudacion equivalente.

Fuente: Célculos propios a partir de Sanz (2016).

tema de célculo de la cuota integra pasa por res-
tar a la cuota integra de la base liquidable (cuota
integra 1), la cuantia que surge de la aplicacion de
la tarifa, por separado, a la suma de los minimos
personales y familiares (cuota integra 2)°.

{Cudl es el efecto sobre la eficacia recaudato-
ria de los tipos marginales cuando tenemos en
cuenta el actual sistema de minimos personales y
familiares (falsos minimos)? Los cuadros 3.1y 3.2
tienen la respuesta. El cuadro 3.1 recoge exclusi-
vamente el efecto mecanico. El cuadro 3.2 incluye
ademés el efecto comportamiento.

La observacion y comparaciéon de los cuadros
2.1y 2.2 con los cuadros 3.1 y 3.2, nos permite
confirmar que el actual sistema minimos que se
aplica en el IRPF espafiol, afecta significativamente
a la eficacia relativa del tipo marginal del primer
tramo de la tarifa, dejando practicamente inalte-
rada la del resto de tipos marginales. En concreto:

m La aplicacion de la tarifa a la base liquida-
ble (cuota 1) presenta un perfil relativo de
eficacia recaudatoria monétonamente decre-
ciente —.e, de mas a menos eficaz: (mg,
tmg,, tmg,, tmg, tmg)—. Sin embargo, al

Cuadro 3.2

IRE de los tipos marginales de la tarifa general de 2018 en la determinacion de la cuota integra (cuota integra =

cuota integra 1- cuota integra 2)

—Efecto mecanico + Efecto comportamiento—

dtmg, dimg,
dtmg, 1 0,92
dtmg, 1,09 1
dtmg, 1,01 093
dtmg, 0,39 0,36
dimg, 0,25 0,23

Notas: Las elasticidades de base liquidable asumidas en las simulaciones han sido las siguientes: primer y segundo tramos: 0,05; tercer

tramo: 0,055; cuarto tramo: 0,1 y quinto tramo: 0,2.

dtmg, dtmg, dtmg,
0,99 2,55 3,94
1,07 2,77 4,29
1 2,58 3,99
0,39 1 1,55
0,25 0,65 1

dtmg es la variacion del tipo marginal en términos porcentuales para generar una recaudacion equivalente.

Fuente: Célculos propios a partir de Sanz (2016).

¢ Este sistema de aplicacién de minimos personales y familiares, vigente en Espafia desde que fuese aprobado por la
Ley 35/2006, desvirtta la esencia del sistema genuino de minimos personales y familiares de tradicién germénica, al
gravar la renta de subsistencia a cambio de una deduccion en la cuota. Por este motivo, esta forma de aplicacion de los
minimos se bautizé en Sanz, Castafier y Romero (2009) con el nombre de minimos no genuinos o falsos minimos, al
tratarse de una transformacion encubierta de lo que deberfa ser una reduccion de base imponible, en una deduccién
de cuota. Este cambio supone anualmente un coste para el contribuyente de algo més de 6.000 millones de euros.
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tener en cuenta los falsos minimos los tipos
marginales més eficaces pasan a ser los del
segundo y tercer tramo. El nuevo orden rela-
tivo de la eficacia recaudatoria una vez que
se tiene en cuenta la aplicacion de los mini-
MOS NO genuinos es (tmg,, tmg,, tmg,, tmg,,
tmg,). La eficacia relativa entre los tipos mar-
ginales distintos al primero se mantiene prac-

ticamente inalterada.

m El efecto precedente se produce tanto para el
caso en el que solo se considera el efecto
mecanico como en el que se tiene en cuenta
el efecto comportamiento.

(Cual seria el efecto sobre los IRE
si se recuperasen los minimos
personales y familiares genuinos?

{Qué ocurriria con la eficacia recaudatoria de
los tipos marginales de la actual tarifa del IRPF si
se recuperase el sistema de minimos que exis-
tid en Espafia entre 1998 y 20077 Es decir, si los
minimos redujesen efectivamente la base liquida-
ble y los contribuyentes Unicamente tributasen por
la magnitud de su renta fiscal discrecional, aque-
lla que le queda después de haber descontado la
renta requerida para cubrir sus necesidades basi-
cas. Los cuadros 4.1y 4.2 recogen los resultados

Cuadro 4.1

IRE de los tipos marginales de la tarifa general de 2018 en la determinacion de la cuota integra con minimos

genuinos

dtmg,
dtmg,
dtmg,
dtmg,
dtmg,

dimg,
1
0,34
0,29
0,15
0,17

—Unicamente efecto mecénico —

dimg,

2,95
1
0,86
0,44
0,50

dtmg, dtmg, dtmg,
3,41 6,73 5,94
1,16 2,28 2,01
1 1,97 1,74
0,51 1 0,88
0,57 1,13 1

Nota: dtmg es la variacion del tipo marginal en términos porcentuales para generar una recaudacion equivalente.

Fuente: Célculos propios a partir de Sanz (2016).

Cuadro 4.2

IRE de los tipos marginales de la tarifa general de 2018 en la determinacion de la cuota integra

con minimos genuinos

dtmg,
dtmg,
dtmg,
dtmg,
dtmg,

dimg,
1
0,33
0,27
0,11
0,09

dimg,

3,02
1
0,82
0,35
0,28

—Efecto mecanico + Efecto comportamiento—

dtmg, dtmg, dtmg,
3,70 8,72 10,80
1,23 2,89 3,58
1 2,36 2,92
0,42 1 1,24
0,34 0,81 1

Nota: dtmg es la variacion del tipo marginal en términos porcentuales para generar una recaudacion equivalente.

Fuente: Célculos propios a partir de Sanz (2016).
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Cuadro 5

Comparacion de la distribucion de minimos y ahorros fiscales entre los tramos de la tarifa de 2018 bajo los
sistemas genuino y no genuino de minimos personales y familiares

Tramo tarifa 2018

SISTEMA DE MINIMOS NO GENUINOS (actualmente vigente)

Distribucion de minimos Distribucién de ahorros fiscales

Valor en tramo Porcentaje absorbido Ahorro acumulado Porcentaje absorbido

en tramo por tramo en tramo
1 104.281.306.707 90,23 19.813.448.274 87,56
2 9.586.200.176 8,29 2.300.688.042 10,17
3 1.682.507.281 1,46 504.752.184 2,23
4 23.559.878 0,0204 8.717.155 0,04
5 73.446 0,000064 33.051 0,00015
Totales 115.573.647.488 22.627.638.706

Tramo tarifa 2018

SISTEMA DE MINIMOS GENUINOS (vigente entre 1998 y 2006)

Distribucion de minimos Distribucidn de ahorros fiscales

Valor en tramo Porcentaje absorbido Ahorro acumulado Porcentaje absorbido

en tramo por tramo en tramo
1 51.293.921.504 44,38 6.086.834.061 21,24
2 25.554.378.449 22,11 6.798.015.135 23,73
3 26.267.577.450 22,73 9.683.737.182 33,80
4 8.899.439.527 7,70 4.238.442.325 14,79
5 3.558.330.557 3,08 1.846.181.818 6,44
Totales 115.573.647.488 28.653.210.521

Nota: Calculos realizados a partir de la base de microdatos de la Agencia Tributaria y el Instituto de Estudios Fiscales. Los programas de

calculo se han realizado en Stata 15.1.

de dicha simulacion. Los efectos esperados serian
los siguientes:

m Se incrementarfa la eficacia relativa del pri-
mer tipo marginal respecto del resto de tipos
marginales. La eficacia relativa del resto de
tipos marginales entre si quedaria practica-
mente inalterada.

m Con comportamiento, se recuperaria la
monotonicidad de la eficacia recaudatoria de
los tipos marginales. Esta recuperacion de la
monotonicidad solamente serfa parcial para
el caso del efecto mecanico, al quebrantarse
para el tipo marginal del dltimo tramo.

m El perfil de la eficacia recaudatoria de los
tipos marginales se asemejaria més al de la
base liquidable (cuadros 2.1y 2.2).

El impacto diferencial sobre la eficacia recau-
datoria de los tipos marginales derivado de estas
dos formas alternativas de aplicacion de los minimos
personales y familiares se debe a que proyectan una

En el sistema actual de minimos, el 87,56%
de los ahorros fiscales en la cuota tributaria se
generan por aplicacion del tipo marginal del pri-
mer tramo. Sin embargo, en un sistema genuino
de minimos, los ahorros fiscales se generarian
por una aplicacion mds homogénea de todos los

tipos marginales de la tarifa.
I ———

distribucién de los minimos en los tramos de la
tarifa muy desigual, lo que induce que el coste
recaudatorio de ambos sistemas sea también muy
diferente. El cuadro 5 muestra la distribucién de
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minimos y ahorros fiscales de ambos sistemas
para 2018. Como puede observarse:

m La cantidad de minimos personales y fami-
liares ascenderd a 115.574 millones de
euros. Esa cifra, sin embargo, generard aho-
rros fiscales y costes recaudatorios distintos
dependiendo del sistema de liquidacion de
minimos implementado.

m El sistema de falsos minimos tiende a gene-
rar un coste recaudatorio muy inferior. En
concreto, frente a 28.653 millones que cos-
tarfa un sistema genuino de minimos, la apli-
cacién del sistema de falsos minimos que se
aplicard en 2018 generard un coste recau-
datorio significativamente inferior: 22.628
millones. Es decir, la aplicacion del sistema
vigente incrementard la cuota integra del
IRPF en 6.026 millones (un 26,63%).

m El motivo de este diferencial de coste recau-
datorio se encuentra en que en un sistema
de falsos minimos las cargas personales
y familiares reducen la cuota segtin el tipo
marginal del primer tramo de la tarifa, mien-
tras que en un sistema de minimos genuino
dicha reduccion se distribuye de forma mas
homogénea a lo largo de todos los tipos mar-
ginales de la tarifa. Como puede observase,
en el sistema de falsos minimos el 8756%
de los ahorros fiscales se generan por aplica-
cion del tipo marginal del primer tramo. Sin
embargo, en un sistema de minimos autén-
tico los ahorros fiscales se generarian por
una aplicacién mas homogénea de todos los
tipos marginales de la tarifa —i.e, 21,24%,
23,73%, 33,80%, 14,79% vy 6,44%—.

Como muestra el cuadro 5, una misma tarifa
impositiva — los mismos tipos marginales— puede
generar cuotas integras muy distintas simple-
mente alterando otras partes menos obvias de la
arquitectura del IRPF, como por ejemplo la forma

de computar los minimos personales y familiares’.
A su vez, la eficacia recaudatoria de los tipos mar-
ginales depende también de estos otros elemen-
tos del disefio del impuesto.
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150 afos de la peseta

José Maria Serrano Sanz*

Se cumplen este otoiio 150 aiios de la conversion de la peseta en la moneda oficial
espanola. Estuvo vigente, como tal, hasta ser sucedida por el euro, en el marco
del proceso de integracion europea. Ha sido, por consiguiente, durante mas de
130 aiios una pieza fundamental de la economia espaiiola y, sin embargo, el ani-
versario esta pasando completamente desapercibido. El modesto propdésito de
este trabajo es recuperar por un instante su historia. Para ello nos proponemos en
tres apartados, evocar su creacion, describir su trayectoria y, a modo de sintesis,

resumir su significado.

Figuerola y la peseta

El 19 de octubre de 1868 Laureano Figuerola,
como miembro del Gobierno Provisional, aprobd
el Decreto que convertia a la peseta en “unidad
monetaria” de “todos los dominios espafioles”. Se
publicd al dia siguiente en la Gaceta de Madrid,
aunque en pdgina interior, reflejo de la efervescen-
cia politica del momento. Tan solo habfa pasado
un mes desde el comienzo de la sublevacion
conocida en nuestra Historia como “la Gloriosa” y
diez dias desde la constitucion del gobierno pre-
sidido por el general Serrano. Fue, en orden cro-
nologico, la tercera gran medida econémica del
gobierno, pues Unicamente se habian aprobado
antes la supresion del impuesto de consumos,
una exigencia de las juntas revolucionarias, y la
liberalizacion del tréfico interior de mercancias.
La asombrosa urgencia ilustra, a la vez, la determi-
nacién de Figuerola, la importancia concedida al
tema y la madurez de su preparacion.

" Universidad de Zaragoza.

En cuanto a la importancia concedida al tema,
el ministro explico en el predmbulo, con toda clari-
dad, su propésito de aprovechar la reforma mone-
taria pendiente para hacer desaparecer cuanto
antes los simbolos de la vieja monarquia y crear
de inmediato una nueva imagineria. El destrona-
miento de Isabel Il debia ir seguido de la desapari-
cion de su efigie en las monedas y su escudo con
la flor de lis, representacion de la dinastia. Por ese
motivo, el Decreto de creacién de la nueva uni-
dad monetaria ordenaba que todas las monedas
contuvieran “una figura que represente a Espafia
con las armas y atributos propios de la sobera-
nia nacional” y en la misma Gaceta le seguia al
primero, otro Decreto encargando a la Academia
de la Historia la creacion de un escudo de armas “de
caracter nacional” para que figurase en el reverso
de las nuevas monedas. En su rdpida respuesta la
Academia disefi¢ el escudo que desde entonces
ha sido el de Espafia, con algunas variantes. En la
version mas comun del anterior, el isabelino, solo
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estaban las armas de Castilla y Ledn, mientras
que ahora se incorporaron las barras de Aragon,
las cadenas de Navarra, el simbolo de Granada
y las columnas de Hércules. Para el anverso se
eligio la figura de una matrona de origen romano
(Hispania), con una rama de olivo en la mano y
recostada entre los Pirineos y Gibraltar. Figuerola
pretendia que la reacufiacion fuese répida y
encargo a la Junta Consultiva de la Moneda que
la organizase con premura, pues en el Decreto se
concedia de plazo hasta el 31 de diciembre de
1870 para que dejasen de circular las monedas
antiguas. Para la prensa de aquellos dias la clave
de la reforma monetaria era la reacufiacion.

El 19 de octubre de 1868, tan solo diez dias
después de su constitucion, el gobierno provi-
sional aprobo el Decreto que convertia la peseta
en “unidad monetaria” de “todos los dominios
esparioles”. Como sefialo el ministro Figuerola,
hasta entonces circulaban en Espatia noventa
y siete clases de monedas distintas, esparnolas y
extranjeras, algunas de siglos anteriores y casi
todas desgastadas por el uso.

I

Sin embargo, lo importante no solo era la rea-
cufiacion, sino la necesidad, ampliamente sentida,
de cambiar el propio sistema monetario, como
demuestra que Figuerola se encontrase en el
Ministerio un proyecto acabado de reforma, que
fue el llevado a efecto, casi al pie de la letra; en
sus palabras, “con ligerisimas modificaciones”. El
proyecto lo habia elaborado la Junta Consultiva
de la Moneda y presentado al Gobierno Narvéez;
habfa sido incluso dictaminado positivamente por
el Consejo de Estado después, pero el ultimo
gobierno isabelino no se habifa decidido a llevarlo
a la préctica, acaso por su propia debilidad.

El origen de esa necesidad era doble. Por una
parte, habia razones internas para reformar el sis-
tema monetario espafiol, porque los anteriores
intentos modernizadores no habian funcionado.
En 1868 habia un desorden considerable en ese
terreno, pues el propio Figuerola sefialé que circu-

laban noventa y siete clases de monedas distintas,
espafiolas y extranjeras, algunas de siglos anterio-
res y casi todas desgastadas por el uso. En 1848, la
reforma Bertrdn de Lis habfa adoptado el sistema
decimal e implantado el real como unidad mone-
taria, aunque habia otras unidades como la propia
peseta, el duro y el escudo. La peseta de 1848 era
una moneda de plata equivalente a cuatro reales,
mientras el duro valia veinte reales o cinco pesetas
y el escudo eran diez reales, 2,50 pesetas o medio
duro. Pocos afios después, en 1864, el ministro
Salaverria hizo una nueva reforma, que convirtié al
escudo en la moneda oficial, sin cambiar el con-
junto de monedas complementarias de 1848, ni
sus equivalencias. Fue una reforma efimera, que
no cuajé internamente, ni tenfa respaldo en la
escena internacional. Poner orden en ese caos era
también objetivo de la reforma Figuerola.

Por otra parte, en 1868 estaba la conveniencia
de sumarse al proceso de cooperacién moneta-
ria en Europa, en unos afos en que se encontraba
en plena ebullicion. Eran los tiempos en que se
extendian al dmbito monetario los acuerdos alcan-
zados poco antes en el comercial o en los pesos
y medidas, que iban a ofrecer el entramado legal y
practico de lo que se conoce como primera glo-
balizacién. En 1865 Francia, ltalia, Bélgica y Suiza
habian creado la Unién Monetaria Latina, a la que
se sumd después Grecia, para constituir una zona
donde las monedas de pleno contenido, en oro
y plata, pudiesen circular libremente por ser del
mismo peso Y ley. Era una apuesta por el bimeta-
lismo, que tenfa su contrapunto en Gran Bretafia,
firme defensora del monometalismo oro. En la pri-
mavera de 1867 se celebrd en Paris, en el marco
de una Exposicién Universal, una Conferencia
Monetaria donde ambas posturas se confronta-
ron y, aunque no se alcanzé ningtin acuerdo, se
hicieron propuestas de “unién monetaria mun-
dial de una audacia desconocida hasta enton-
ces” (Schumpeter, 1971:1.168). En concreto, se
aprobd recomendar que todos los paises acufa-
sen una moneda de oro de 900 milésimas de
ley y 8 gramos de peso, que seria universal. Para
conseguirlo, Gran Bretafa debia devaluar la libra
(pues pesaba 8 gramos, pero tenia una ley de
917 milésimas), Estados Unidos revaluar su moneda



de 5 dolares (de 8 gramos, pero una ley ligera-
mente inferior) y Francia acufiar una moneda de
25 francos, pues en su interpretacién del sistema
decimal se pasaba de la moneda de 20 francos
a la de 50. Espafia también tenfa una moneda
parecida a la recomendada, aunque un poco mas
valiosa; era la de 10 escudos, o centén de Isabel Il
que pesaba 8,3 gramos, con ley de 900 milési-
mas. Espafa estuvo representada en la Conferencia
y a la vuelta se planted la reforma que acabarfa por
llevar a efecto Figuerola.

El ministro se decanto, como el proyecto de la
Junta, por un sistema bimetalico, que seguia las
bases propuestas por la Union Monetaria Latina.
No se solicitaba el ingreso en la misma, por el
momento, en espera de una estabilizacion del
nuevo régimen. A la que, por cierto, se esperaba
que contribuyese la medida, pues la promesa de
acufiar monedas de pleno contenido y circulacion
en los paises de la Unidn, debia ser bien vista por
los inversores y acreedores extranjeros, como, en
efecto, ocurrié. Pero ya nunca se harfa el ingreso,
porque la Union entraria en un pronunciado
declive tras la derrota francesa de Sedan en 1870y
la caida del precio de la plata pocos afios después,
que haria inviable el bimetalismo y daria el triunfo
al oro. Desde los setenta del diecinueve hasta la
Primera Guerra Mundial, el patrén oro seria el eje
de las relaciones monetarias internacionales.

Tras la reforma, la peseta, dividida en cien
céntimos, se convirtié en la Unica unidad mone-
taria espafiola. Su fortuna le vino de que en los
sistemas de 1848 y 1864 era una moneda de
plata casi equivalente en peso y ley —y por tanto
en valor— al franco francés y las deméas monedas
base del sistema de la Union Monetaria Latina, de
manera que era facil organizar, a partir de ella, un
sistema monetario espafiol equivalente. De las
otras monedas anteriores, los reales y los duros
dejaron de ser oficiales, pero nunca desaparece-
rian del lenguaje cotidiano, con sus equivalen-
cias histdricas. Si cayd en desuso el nombre del
escudo, pero no la moneda que representaba,
pues las 2,50 pesetas —e incluso un multiplo, las
25 pesetas— reaparecieron mas adelante, contra-
viniendo el sistema decimal francés.

150 ANOS DE LA PESETA

En el Decreto aprobado en 1868 estaba pre-
visto que se acufarfan monedas de oro de pleno
contenido (esto es, con una ley de 900 milési-
mas) de 100, 50, 20, 10 y 5 pesetas, que serian
de curso legal. También serian de pleno conte-
nido y curso legal las de plata de 5 pesetas. La
proporcion en el peso entre unas y otras serfa de
1 gramo de oro por 15,5 gramos de plata, como en
la tradicidn francesa. Ademads, se acufiarian mone-
das de plata de 2 pesetas, 1 peseta, cincuenta cén-
timos y veinte céntimos, con una ley menor (835
milésimas) y monedas de bronce de 10, 5, 2 y
1 céntimo, que no serian de curso legal, en el sen-
tido de que no era obligatorio admitirlas, sino hasta
50 pesetas las de plata y 5 las de bronce.

En resumen, la prevision era que se acufiarian
cinco monedas de oro y una de plata de pleno
contenido, mds cuatro de plata de baja ley y otras
cuatro de bronce; en total, catorce monedas. Era
un sistema muy ambicioso, que nunca se llegd
a completar del todo. También era complejo de
gestionar, por las piezas de pleno contenido y
sus equivalencias con monedas anteriores. Para
igualar exactamente la nueva peseta al franco
francés se le quitd, a ella y a todas las monedas
del sistema, un poco del contenido metdlico que
tenian las de 1864 (un 4%, aproximadamente),
de manera que, enseguida hubo protestas. Era
la vieja querella entre nominalistas y metalis-
tas; Figuerola se habfa alineado con los prime-
ros, que daban prioridad al valor facial, mientras
los segundos sostenfan que lo importante era
que los acreedores o los rentistas iban a percibir
menos valor de aquel al que tenian derecho si
se les pagaba con las nuevas monedas. El 26 de
marzo de 1869 Figuerola publicd en la Gaceta
de Madrid una resolucion defendiendo el nuevo
sistema con el argumento de que las monedas
viejas también habfan perdido valor porque esta-
ban en su mayorfa desgastadas, pero ofreciendo
unas tablas de equivalencia de las principales
monedas anteriores con la nueva peseta, por si
en los contratos se aludia explicitamente al pago en
alguna moneda concreta. En la misma resolucion
insistia en la urgencia de adoptar el nuevo sistema
y en sus bondades y anunciaba que los siguientes
presupuestos se harian con las nuevas pesetas.
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El problema del metalismo se suscitd de nuevo,
con més virulencia, en 1871. En marzo de ese ano,
el entonces ministro de Hacienda, Segismundo
Moret, aprobd la sustitucién de la moneda de oro
de 20 pesetas por una de 25 pesetas y 8 gramos de
peso (en lugar de los 8,3 del centén isabelino),
para seguir la tendencia hacia la “moneda univer-
sal”, en espera de que Francia hiciera lo mismo y
Gran Bretafia y Estados Unidos ajustaran las suyas.
Nada de esto acabd por hacerse, sin embargo. En
septiembre, el Banco de Esparia se negd a cam-
biar las nuevas monedas por las anteriores, ale-
gando que perdia en cada cambio y el ministro
de Hacienda de entonces, Servando Ruiz Gomez,
hubo de rectificar, ordenando volver a la moneda
de 1864.

Eso acentud el desequilibrio entre el oro y la
plata, que se estaba viendo muy afectado por
la desvalorizacién de la Ultima, y el oro comenzé a
desaparecer de la circulacion. En 1873, el gobierno
de la | Republica suspendié las acufiaciones de
oro. Estas se reanudaron en la Restauracion, con
monedas de 10y 25 pesetas, aunque a finales de
los ochenta, en pleno idilio comercial con Francia,
por las exportaciones vinicolas, se volvié a acufiar
la moneda de oro de 20 pesetas. En papel, las pri-
meras emisiones de pesetas se hicieron en 1874,
cuando el Banco de Espana recibid, de manos de
Echegaray, el privilegio del monopolio de emision.

Etapas de la peseta

El periodo fundacional habia concluido y la
escena internacional se habfa aclarado: el patron
oro era el sistema monetario que se habia
impuesto y el bimetalismo era imposible, porque
la depreciacién de la plata hacfa la relacién histo-
rica de equivalencia entre los dos metales (1 a 15,5)
cada vez mas irreal.

Al mismo tiempo, la situacion politica espariola
habia cambiado, ganando en estabilidad, con la
Restauracion. El nuevo régimen se planted de
inmediato (1876) la integracién de la peseta en
el patrén oro y comenzo a activar las acufiaciones
en ese metal, pero nunca elimind el curso legal

de las monedas de plata de cinco pesetas y ese
fue el factor que impidid que se consolidase la
integracion. Teniendo legalmente el mismo esta-
tus, pero valiendo realmente menos la plata, el
Banco de Espafia siempre prefirid conservar el oro
y hacer circular la plata. A su vez, esta abundancia
creciente, hacia cada vez més caro para el Estado,
desmonetizar la plata, pues habia de rescatarla al
precio nominal y venderla con pérdidas que iban
siendo mayores con su progresiva depreciacion.
Ademés, esta estrategia estimuld la creciente
fiduciarizacion de la economia espafiola, pues
los billetes eran més comodos de manejar que
la plata (Sard4, 1948). Un patrén bimetdlico, de
derecho, un patrén plata, de hecho, y una elevada
fiduciarizacion, fueron los elementos constitutivos
del sistema monetario espariol hasta la guerra civil.
Es cierto que la peseta no formo parte del patron
oro, pero mantuvo cierta disciplina, como se refleja
en la evolucion de los precios y el cambio, que la
alejan de la estricta periferia.

Entre el centro y la periferia

Tres fuerzas dominaron el devenir de la peseta
en aquel periodo. En primer lugar, la aspiracién
nunca conseguida pero tampoco abandonada, de
volver al patrén oro como paradigma de una posi-
cion de respetabilidad monetaria. Si es cierto que
no se reintegrd la peseta, también lo es que este
deseo determind la permanencia de una cierta
cultura de estabilidad y fue seguramente un factor
de contencién para las tentaciones de indisciplina.

Hubo incluso dos momentos en que parecid
verosimil la posibilidad de esa vuelta al patron
oro. En los primeros afos del siglo XX, cuando la
estabilizacion que siguid al Desastre parecia recla-
mar un complemento cambiario, llegd a haber
varios proyectos de ley para la reintegracion en el
Congreso de los Diputados. Pero lo efimero de los
gobiernos en aquellos afios en que comenzaba
la crisis politica de la Restauracién tras la muerte
de Canovas y Sagasta, més la oposicion de ciertos
intereses, impidiod que fueran aprobados (Serrano
Sanz, 2004).



El segundo episodio, a finales de los afios
veinte, llegd de la mano de lo que parecia un rena-
cimiento del patron oro, tras la vuelta al mismo
de Gran Bretafia y Francia, coincidiendo con que
la peseta parecia estabilizada en una década de
crecimiento, tras el fin de la guerra de Marruecos.
Este intento dio origen a un famoso y espléndido
documento de anélisis de la economia espa-
fiola, el Dictamen de la Comisién del Patrén Oro
(Flores de Lemus, 1929). En él se desaconsejaba
la entrada de momento por el excesivo coste que
tendria la estabilizacién previa, imprescindible
para restaurar la convertibilidad oro de la peseta
a la antigua par. Poco tiempo después, la crisis de
1929 y el abandono del patron por los principales
paises quitd todo interés al tema, ya antes de la
guerra civil.

El déficit presupuestario cronico hizo de las
necesidades de financiacion de la Hacienda una
constante y del recurso al Banco de Esparia, el
camino mds facil para atenderlas. Si el privilegio
de monopolizar la emision de billetes en 1874
se otorgo al Banco a cambio de un préstamo en
condiciones favorables, otro tanto ocurrio con
las dos renovaciones de 1891 y 1921.

Enfrente de esta linea de fuerza, y operando
en direccién contraria, estuvieron todo el tiempo
las dificultades de la Hacienda. Estas provenian de
un sistema fiscal muy rigido, incapaz de proporcio-
nar nuevos ingresos al ritmo en que progresaba
la actividad economica y crecian las necesidades
de financiacién del gasto publico. En Ultima ins-
tancia, detrds de esa rigidez y las consiguientes
dificultades hacendisticas, habria que reconocer la
incapacidad de los politicos, o su falta de auténtico
deseo, para reformar la tributacién en un sentido
de mayor flexibilidad y suficiencia. El déficit pre-
supuestario cronico hizo de las necesidades de
financiacion de la Hacienda una constante y del
recurso al Banco de Espafia, el camino mas facil
para atenderlas. Si el privilegio de monopolizar la
emision de billetes en 1874 se otorgd al Banco
a cambio de un préstamo en condiciones favora-
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bles, otro tanto ocurrié con las dos renovaciones
de 1891 y 1921. Ademés, en 1917, durante los
dificiles dias de la guerra europea vy la crisis politica
espafiola, se rebajo el interés que el instituto emi-
sor cobraba a la banca por créditos dispuestos con
garantia de fondos publicos. Este interés quedd
por debajo del cobrado por los tenedores de titu-
los publicos, la banca, para quien la obtencion de
créditos con garantia de deuda se convertia asi en
una linea de liquidez remunerada. En definitiva,
se abrian las puertas a la creacién de dinero por
medio de una monetizacion indirecta de la deuda,
o0 lo que es lo mismo, a un siempre latente des-
control monetario.

La tercera fuerza en presencia fue la briosa
defensa de los intereses del Banco de Esparia que
a lo largo de todo el periodo hicieron sus gober-
nadores, consejeros y accionistas. Esto presiono a
favor de la ortodoxia financiera, pero también inte-
resada en que los niveles de beneficio del Banco
fueran muy elevados y constantes y la acumulacion
de oro y metales preciosos notabilisima. Lo cierto
es que tan buenos negocios realizaba el Banco
con la Hacienda que se especializd en dichas ope-
raciones, abandonando casi por completo la finan-
ciacion al sector privado. De manera que su papel
en relacion con la peseta fue una extrafia combi-
naciéon de prudencia financiera y aliento de las
practicas poco ortodoxas de la Hacienda que le
proporcionaban negocio. Por eso en determinadas
coyunturas se opuso el Banco a un ingreso en el
patron oro, que pudiese reducir su papel de pres-
tamista del Estado.

Este panorama relativamente placido se vio
roto en dos ocasiones por violentas fluctuaciones.
La primera fue a causa de la crisis de 1898, refle-
jada en una profunda depreciacion de la peseta,
que alcanzo su punto culminante en mayo, como
resultado de las necesidades financieras de la
guerra y de la desconfianza en la capacidad de
Espafia para afrontarlas; en ese mes hacfan falta
49,2 pesetas para adquirir una libra esterlina. Sin
embargo, las autoridades reaccionaron con pres-
teza y la peseta se recuperd tras la estabilizacion
de Feméndez Villaverde. El segundo episodio fue de
signo contrario y tuvo lugar en los momentos
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finales de la Primera Guerra Mundial. La neutrali-
dad espafiola se tradujo en extraordinarios supe-
révits comerciales y la entrada de oro fue seguida
de una apreciacion de la peseta, que en mayo de
1918 alcanzo su cénit historico: para adquirir una
libra esterlina bastaban entonces 16,9 pesetas.
La posguerra se encargaria, tras un duro ajuste,
de reconducir el cambio a la normalidad (Martin
Acefia, 1984).

Paréntesis en guerra y aislamiento

Entre 1936 y 1959 la peseta vivié una situa-
cion singular, una especie de paréntesis, por causa
de la guerra civil y el periodo de aislamiento que
siguid, hasta que pudo reintegrarse en condiciones
de normalidad en la escena internacional, donde
la cooperacién monetaria habia comenzado con
Bretton Woods, antes del fin de la Segunda Guerra
Mundial. En el &mbito monetario nada volvié a ser
igual durante la segunda mitad del siglo veinte.
Dos fueron las transformaciones sustantivas en el
terreno monetario. En el interior de los diversos
paises, la aceptacién de una cultura inflacionista,
con matices diferenciados, pero generalizada si se
compara con la centuria anterior. Y en el ambito
de las relaciones monetarias internacionales,
el patréon oro nunca volvié a ser restaurado —ni
siquiera se intentd o propuso—, pero se tomo con-
ciencia generalizada de la necesidad de institucio-
nalizar la cooperacion.

Pero ahora es momento de volver a la guerra
cvil, para relatar los avatares de la peseta en ella. O,
mejor dicho, de las dos pesetas, pues la moneda,
como el resto del pais, también se escindid en
aquellos dias terribles (Sdnchez Asiain, 2012).

La primera medida monetaria del gobierno de
la Republica tras el levantamiento fue el bloqueo
de las cuentas bancarias y una estricta limitacion a
disponer de fondos, que luego se iria relajando.
A pesar de esta prudencia inicial, el curso de la
guerra hizo que aumentase considerablemente
la circulacion fiduciaria, incluso con la emision de
monedas locales o regionales, y la inflacion acabd
por ser un problema grave, méxime cuando las

carencias de produccion eran cada vez mayo-
res. Desde la perspectiva de la financiacion de la
guerra, en cambio, el gobierno republicano tuvo
la fortuna de contar con la sede del Banco de
Espafia en Madrid, donde se hallaba depositado
el grueso de las abundantes reservas de oro, que
fueron movilizadas y gastadas totalmente desde
el propio mes de julio. También el oro que estaba
depositado en Francia, en Mont de Marsan, como
garantfa de un préstamo, fue controlado y en parte
gastado por el gobierno de la Republica. La mayor
porcién de estas reservas acabdé en poder de la
Unién Soviética como pago por el material de
guerra suministrado a la Republica. Aparte del oro,
también recibio el Tesoro préstamos del Banco
para la financiacién de la guerra.

Del otro lado, a finales del verano del 36
estaba claro que la sublevacién habia fracasado
como pronunciamiento y sus promotores Unica-
mente podrian triunfar tras una guerra prolongada.
Se aplicaron entonces a la construccién de una
Administracion paralela, que incluyé un “nuevo”
Banco de Espafia y poco a poco un sistema moneta-
rio alternativo, con la peseta también como base.
El Banco de Espafia de la zona nacional se reunio
por primera vez en Burgos el 24 de septiembre de
1936 y el 12 de noviembre se hizo obligatorio el
estampillaje de los billetes republicanos anteriores
al 18 de julio, pues los emitidos con posteriori-
dad no se reconocian. En este momento se cred
un drea monetaria distinta y una nueva peseta. En
ella, el Banco de Burgos financié ampliamente las
operaciones militares mediante créditos al Tesoro
(10.000 millones de pesetas en total), pero fue
prudente en la emision de billetes y estimuld los
depdsitos bancarios mediante un tratamiento
favorable en la conversion de billetes. Como resul-
tado la circulacién fiduciaria no se desbordd y
tampoco la inflacién.

En cuanto a la liquidacién de la guerra civil en
el plano monetario, se realizd a través de dos dis-
posiciones de los afios 1939 y 1942. En diciem-
bre de 1939 se aprob6 la denominada Ley de
Desbloqueo, que permitia volver a disponer de los
saldos bancarios de las dos zonas, aunque con
unos coeficientes correctores para las cuentas que



hubiesen estado en la republicana, compensado-
res tedricamente de una inflacion superior. La ley
de 1942 aprobd la reunificacion de los balances
del Banco de Espafia escindido desde 1936 y
liquidd los ejercicios siguientes. Se redujo el activo
del Banco a cuenta de la desaparicion del oro y el
no reconocimiento de las deudas del Tesoro repu-
blicano, y también el pasivo, a consecuencia del
no reconocimiento de los billetes emitidos des-
pués del 18 de julio o no estampillados y por la
regularizacion del Desbloqueo. Como la reduccién del
activo superaba a la del pasivo en 4.500 millones de
pesetas, se le compensé al Banco con una deuda
especial, amortizable con los beneficios futuros
del Banco a los que tenia derecho el Estado desde
la Ley de Ordenacion Bancaria de 1921.

Concluida la guerra civil debian ser liquidados
sus efectos en el balance del Banco de Espafia y
las cuentas bancarias privadas, como sucedié en la
ley de 1942, pero antes de acometer la ineludible
tarea, ya se sabfan algunas cosas que obligaban a
reorganizar el sistema monetario anterior. Apenas
habfa oro en el Banco, y por tanto, era imposible
cumplir la proporcion entre circulacion fiduciaria y
reservas metdlicas prevista en la legislacién vigente.
Ademas, las finanzas publicas estaban exhaustas,
pero el Banco no podia adquirir deuda con nuevas
emisiones de billetes por falta de contrapartidas.
Es la herencia del sistema monetario anterior a
la guerra civil, de base fiduciaria, pero con mdlti-
ples garantias, propias de una época en la que el
metalismo tuvo amplio predicamento. Esa etapa
se dio por finalizada en la ley de 9 de noviembre
de 1939, que consagré el sistema fiduciario en
toda su pureza, al dejar en suspenso la necesidad
de garantias metdlicas para el Banco de Espania,
declarar el pleno poder liberatorio de los billetes
y considerar la deuda contrapartida de la circula-
cion fiduciaria. Ya no habfa Unicamente moneti-
zacidn indirecta de la Deuda, como desde 1917,
sino también directa. Las vias para una expansion
monetaria escasamente controlada estaban abier-
tas y en los dos decenios siguientes se utilizaron
con generosidad, resultando una tasa de inflacién
continuada, que fue caracteristica de la autarquia
en el terreno monetario.
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Las medidas de noviembre de 1939 fueron
confirmadas en la nueva Ley de Ordenacién
Bancaria de 1946, que venia a sustituir a la de
1921. La nueva disposicién prorrogd el monopolio
de emision del Banco de Esparia, haciéndolo mas
estrechamente dependiente del gobierno, si bien
preservé su caracter de empresa privada. Junto al
continuismo con respecto a 1939, acaso lo mas
significativo de la ley de 1946 fuera la definicion
del statu quo bancario; es decir, la determinacion
de que no podian abrirse nuevos bancos, lo cual
fosilizd durante largo tiempo al sistema bancario
espafiol al reducir de la competencia.

En la politica cambiaria los problemas vinieron
de los excesos de intervencionismo, asi como de
una deficiente organizacién, pues los responsables
de la politica de tipos de cambio eran completa-
mente independientes de los rectores tedricos
del &rea monetaria interna. La politica monetaria
se hallaba en manos del Banco de Espafia, mien-
tras la cambiaria dependia del Instituto Espafiol de
Moneda Extranjera (IEME), un organismo creado
en 1939 con el fin de regir las relaciones finan-
cieras con el exterior y el tipo de cambio, bajo la
tutela de Industria y Comercio. Como el destino
exterior de una moneda es inseparable de su
vertiente interna, de esa organizacion solamente
podian venir disfunciones continuas y asf ocurrio.

Las relaciones de la peseta con las restantes
monedas estuvieron marcadas, durante los veinte
afios que van de 1939 a 1959, por un severo
control de cambios, definido por la inconverti-
bilidad interna y exterior de la peseta y las res-
tricciones para cualquier transaccién con divisas.
Ademas, el tipo de cambio se mantuvo perma-
nentemente sobrevalorado, aunque conviene dis-
tinguir dos etapas distintas con el afio 1948. Hasta
ese momento rigio un tipo de cambio ilusorio
(10,95 pesetas por dolar) que se sostenia por el
racionamiento de las divisas. Después, para flexi-
bilizar el sistema y en teorfa hacerlo mas realista,
se fijaron tipos de cambio mdltiples, es decir, dife-
rentes para distintas operaciones (Serrano Sanz y
Asensio, 1997).

Los tipos multiples tuvieron desde el principio
dos caracteristicas: encubrieron continuas deva-
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luaciones y discriminaron arbitrariamente a unos
sectores en relacion con otros, de modo que dis-
torsionaron la asignacion eficiente de recursos vy
las decisiones de consumo, ahorro e inversion.

Los tipos muiltiples encubrieron continuas
devaluaciones y discriminaron arbitrariamente
a unos sectores en relacion con otros. A media-
dos de 1959, cuando se suprimieron definitiva-
mente, los cambios para exportaciones iban de
31 a 45 pesetas por dolar y para importaciones
de 42 a 84.

El mito del tipo de cambio como indicador de
prestigio nacional estaba tan arraigado entre
las autoridades de la época que no se hicieron
devaluaciones declaradas hasta 1957 y 1959.
Sin embargo, de una manera encubierta a través
de los tipos multiples, la peseta se devalud entre
1948 y 1951 mds intensamente que sumando
las revisiones de los aflos 57 y 59. En cuanto
a la discriminacion, en 1948 se establecieron
25 tipos distintos seguin fueran para importar una
u otra clase de productos. Los tipos también varia-
ban dependiendo de las mercancias exportadas,
o de si las divisas se asociaban a operaciones de
turismo y a entradas o salidas de capital. Por si
la complejidad del entramado cambiario descrito
fuera pequefia, en 1950 se cre6 ademds un mer-
cado de divisas en la Bolsa de Madrid, donde se
podian negociar ciertos porcentajes de las divi-
sas conseguidas en algunas exportaciones o de
las necesarias para ciertas importaciones, con lo
que aun se hizo més alambicado el sistema. Hasta
1957 no se unificaron tedricamente los cambios,
y auin entonces los vicios de funcionamiento eran
tales, que pronto reaparecieron los cambios mul-
tiples camuflados bajo los nombres de “primas”
y “retornos”. A mediados de 1959, cuando se
suprimieron definitivamente, los cambios para
exportaciones iban de 31 a 45 pesetas por délar
y para importaciones de 42 a 84. Un sistema tan
complejo no solamente era poco eficiente, sino
inutil, porque fracasé en contener el deterioro de
la balanza de pagos, hasta que en el verano de 1959

las divisas se habfan agotado por completo y habia
ademés deudas a corto plazo.

Para entonces el aislamiento de Espafa tocaba
a su fin. El comienzo de la guerra fria a finales
de los cuarenta y el conflicto de Corea, cambia-
ron el panorama y permitieron que Espania, de la
mano de Estados Unidos, fuera integrdndose en
las redes de cooperacién internacionales. Los pac-
tos con Estados Unidos en 1953 simbolizaron la
nueva época, si bien comportaron menos ayuda
econémica que la obtenida por los paises del Plan
Marshall. Vino a continuacion la integracion en la
Organizacién de Naciones Unidas y la aproxima-
cién a los organismos de cooperacion econdmica,
como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Inter-
nacional y la Organizacion Europea de Coopera-
cion Econdmica. Con ello se consiguié asistencia
técnica para preparar un cambio de politica econé-
mica, cobertura financiera en divisas para afrontar la
incertidumbre de todo cambio y legitimidad para
la rectificacion con la promesa de una incorpora-
cion progresiva a un érea rica y en plena expansion.

El Plan de Estabilizacion en julio de 1959 fue la
respuesta a ese nuevo contexto y a la inviabilidad
del modelo autérquico. Consistia en un programa
de liberalizacion y desregulacion de la economia
espafiola, apertura al exterior y racionalizacion de
las intervenciones publicas. Desde la perspectiva
de la peseta se inaugurd entonces un tiempo de
mayor control monetario apoyado en una disci-
plina fiscal mas adecuada. Ademads, la peseta se
encontro, por primera vez en su historia formal-
mente en un marco institucional de disciplina
exterior, el sistema de Bretton Woods, alcanzd una
convertibilidad limitada pero apreciable para la
época y la devaluacion a 60 pesetas por dolar
le dio cierta estabilidad en los afios inmediatos
y permitié hacer viable el proceso de apertura
comercial y financiera que se inaugurd con el Plan.
Los afios de aislamiento de la peseta habfan que-
dado definitivamente atras.

Por el camino de Europa

El proceso iniciado en 1959 tuvo su culmina-
cion con la integracién de la peseta en el euro,
a partir del 1 de enero de 1999. El recorrido de



esos cuarenta afios se puede ver en la distancia
COMO UN Proceso mMenos sinuoso y mas recti-
lineo de lo que parecia contemplado desde cada
una de las coyunturas por las que ha atravesado.
Si se descompone en etapas cabe hablar de tres
pesetas: la peseta de Bretton Woods, de 1959 a
1974, la peseta flotante, entre 1974 y 1989 vy la
peseta en Europa, de 1989 a 1999. Pero es tam-
bién posible contemplar unitariamente el periodo,
pues existié una légica dominante en todo él: la
peseta se encontrd en sintonia con su entorno y
cuando las autoridades pudieron elegir no rehuye-
ron el compromiso. Su objetivo, sistematicamente
perseguido, fue conseguir un marco internacional
estable para la peseta. Por eso el euro, a pesar
de sus disfunciones, es la desembocadura natural
del 59.

Quince afios se mantuvo la peseta en el marco
institucional establecido en Bretton Woods, exac-
tamente hasta el 22 de enero de 1974 cuando
el gobierno espafiol optd por la flotacion, aunque
manifestando que se trataba de una medida pro-
visional y se retornaria a la paridad fija tan pronto
lo permitiesen las circunstancias monetarias inter-
nacionales. No fue la moneda espafiola responsa-
ble de la brevedad de su andadura en un sistema
con disciplina externa, e incluso fue de las ultimas
en abandonarlo, pues desde la declaracién de no
convertibilidad del délar en oro en agosto de 1971
el goteo de monedas que pasaban a flotacién fue
continuo. Y tampoco pudo hacer mucho por retor-
nar a la disciplina, pues Bretton Woods no volvié a
existir; la alternativa cercana, el Sistema Monetario
Europeo se cred en 1979 pero no era accesible
hasta la integraciéon en 1986 vy, por Ultimo, la com-
binacion de crisis econdmica y transicion politica
dibuj6 un escenario interno ciertamente complejo.

A pesar de su novedad, la disciplina fue una
experiencia razonablemente bien asumida por la
peseta, acaso porque era un desideratum ante-
rior, habia cierta memoria histérica de estabilidad y
eran afios de crecimiento y escasos problemas de
financiacion exterior. En el decenio de los sesenta
se produjo una sola modificacién de la paridad,
la devaluacion de noviembre de 1967, cuando se
pasd de 60 a 70 pesetas por dolar, siguiendo a la

150 ANOS DE LA PESETA

libra esterlina. Los primeros setenta, en cambio,
fueron turbulentos y la peseta se vio arrastrada
hacia una progresiva apreciacion frente al dolar:
en diciembre de 1971 cotizaba a 64 y a partir
de febrero de 1973, a 58 pesetas por dolar. De
manera que la moneda espafiola acabo su trayec-
toria en Bretton Woods con una ligera apreciacion
final en términos nominales respecto al tipo de
cambio inicial. Se habia acumulado, ademas, un
importante volumen de divisas como reservas, y
la balanza por cuenta corriente mostraba un nota-
ble superavit, tras un periodo en el cual el grado
de apertura exterior de la economia espariola se
habia doblado.

La peseta acabo su trayectoria en el sistema de
Bretton Woods con una ligera apreciacion final
en términos nominales respecto al tipo de cam-
bio inicial. Se habia acumulado, ademdas, un
importante volumen de divisas como reservas,
y la balanza por cuenta corriente mostraba un
notable superavit, tras un periodo en el cual el
grado de apertura exterior de la economia espa-
fiola se habia doblado.

I

En el frente interno la politica monetaria dio
pasos hacia una mayor disciplina y la tasa de
inflacion se redujo respecto a la autarquia. Sin
embargo, continud practicdndose una politica de
dinero barato, racionamiento del crédito en bene-
ficilo de sectores privilegiados y penalizacion del
ahorro con unos tipos de interés fijos y muy bajos
en un contexto relativamente inflacionista. Era una
politica tosca desde el punto de vista técnico, que
mejoraba ciertamente la anterior, pero no resul-
taba satisfactoria y creaba también distorsiones,
como una tendencia a la inversién en actividades
intensivas en capital.

En 1974 con la flotacion se recobré una gran
autonomia para la politica monetaria, pues cada
pais puede elegir una senda propia de evolucion
de precios y magnitudes monetarias, acoplada con
el resto por medio de los ajustes del cambio. Esta
realidad confiere un gran protagonismo potencial
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a la politica monetaria, especialmente si se cuenta
—como era el caso en Espafia— con un banco cen-
tral preparado técnicamente para el manejo sofis-
ticado del instrumental monetario. Por eso en los
afios de flotacion se utilizo para suplir otras caren-
cias, con una tecnologia avanzada, pero resultados
pobres, pues el problema no estaba en la instru-
mentacién monetaria sino en las orientaciones
ultimas mediatizadas por multiples compromisos.

Entre enero de 1974 y junio de 1989, otro
periodo idéntico de quince afios, la peseta se
mantuvo en régimen de flotacién sin compromi-
sos exteriores. Las autoridades mantuvieron cierta
preferencia por la estabilidad cambiaria y de ahi
que intervinieran frecuentemente para fijar la coti-
zacidn; incluso cuando decidieron alterar su valor
de un modo significativo lo hicieron por medio de
devaluaciones formales, en lugar de permitir que
el mercado ajustase una nueva paridad. Esto ocu-
mé en tres ocasiones: 1976, 1977 y 1982. En
todas ellas la peseta se devaluo frente al ddlar, la
moneda que continuaba proporcionando la princi-
pal referencia exterior: un 11% en 1976, un 20%
en 1977 y un 12% en 1982. El problema del tipo
de cambio en esos afios fue que hubo de sopor-
tar los desequilibrios del resto de la economia, en
particular una inflacién diferencial con los princi-
pales competidores de los productos espafioles,
que obligd a periddicos reajustes cuando el sector
exterior no podia sostener el equilibrio. A su vez,
la inflacién era consecuencia de la gravedad que la
crisis tuvo para la economia espafiola y las res-
tricciones que la transicion politica impuso a las
politicas de ajuste. Cuando este se hubo realizado,
a mediados de los ochenta, y el déficit publico y
el desempleo tomaron el relevo de la inflacion y el
desequilibrio exterior como problemas acuciantes,
el tipo de cambio dejo de tener tensiones depre-
ciadoras y hubo, més bien, que limitar su aprecia-
cion. En conjunto, sin embargo, el saldo de este
segundo periodo, desde la perspectiva del valor
nominal de la peseta fue una severa depreciacion,
pues en 1989 cotizaba a 109 por ddlar, frente a
las 58 en que comenzo la flotacién. La segunda
mitad de los setenta y los ochenta fueron afios en
que la peseta se convirtié en moneda de cambio
de la transicion vy la crisis y sirvié de muelle para

que el ajuste fuera mas suave, acumulando desva-
lorizacién interna y depreciacion exterior.

En los afios ochenta y noventa el problema del
tipo de cambio fue que hubo de soportar los
desequilibrios del resto de la economia, en particu-
lar una inflacion diferencial con los principales
competidores de los productos esparioles, que
obligo a periodicos reajustes cuando el sector
exterior no podia sostener el equilibrio.

1

En 1986 Espafia se integré en la Comunidad
Europea y en junio de 1989 comenzé la aven-
tura europea de la peseta, con su integracién en el
Sistema Monetario Europeo. Una vez incorporada
dejo de tener al délar como referencia y paso a
medirse en relacién con la unidad de cuenta euro-
pea, el ecy, y con la principal moneda del sistema,
el marco aleman. Desde una perspectiva estricta-
mente cambiaria, la etapa europea de la peseta
se saldd con éxito, pues no abandond nunca el
patron de cambios y entré como moneda funda-
dora en la unién monetaria. Atravesé un momento
delicado entre 1992 y 1995, en unos afos criticos
para todo el sistema, con cuatro devaluaciones
sucesivas, pero pudo permanecer. El problema de
los afos centrales fue el mismo que en la etapa
de flotaciéon, aunque notablemente atenuado:
la indisciplina en precios interiores mantuvo a la
moneda espafiola sobrevalorada hasta que los
mercados financieros obligaron a las autoridades a
poner las cosas en su sitio. Entre tanto, la balanza
comercial sufrid las consecuencias, aunque los
elevados tipos de interés consiguieron entradas
de capitales que evitaron problemas de solvencia
exterior. La peseta se deprecio a lo largo de este
periodo, pues comenzé su andadura a 130 pese-
tas por ecu y se integré en el euro al tipo irreversi-
ble de 166,386 por euro.

En todo caso, el denominador comin en la
politica cambiaria espafiola entre 1959 y 1999
fue la voluntad de las autoridades de convertirla
en factor de estabilidad para las relaciones econé-
micas con el exterior, incluso a través de los tres



regimenes cambiarios y a pesar de las multiples
dificultades del periodo central.

No obstante, tras la experiencia de la crisis de
2008, dentro del euro, no puede negarse que
la peseta fue un mecanismo eficiente de ajuste,
cuando se produjeron historicamente desequi-
librios externos (Serrano Sanz, Sabaté y Gadea,
2017). En particular, considerando las profundas
deficiencias con que se instituyd el euro, que lo
convertian en un drea de mera estabilidad cam-
biaria y no en una verdadera unidon moneta-
ria (Serrano Sanz, 2013). Deficiencias que solo
empezaron a remediarse una vez comenzada la
crisis, pero que han sido un inmenso lastre para
la recuperacion de la economia espariola, enfren-
tada a la necesidad de acometer una severa deva-
luacién interna.

Balance de la peseta

Para finalizar, serd oportuno hacer un balance
de la entera historia de la peseta. Aunque no es
un tema cerrado, por supuesto, y quedan muchas
lineas de trabajo abiertas, especialmente en lo
interpretativo, hay cuestiones que estén suficien-
temente cerradas. En concreto, la evolucidn de los
precios espafioles en tiempos de la peseta y su
comparacién con aquellas monedas europeas con
las que nacié en paridad y desaparecieron con ella.

Si se examina el mantenimiento del valor de
una peseta de 1868 en el momento de finalizar
su existencia, en 1999 (medido en términos del
deflactor del PIB), puede parecer que no fue una
moneda muy competente en ese terreno (cua-
dro 1). Sin embargo, una mirada atenta al cuadro
enseguida permite descubrir que el problema se
concentra en los afos posteriores a la guerra civil.
En efecto, una peseta de 1868 equivalia a
1,50 en 1935, pero su poder adquisitivo era igual
al de 455,75 pesetas de 1999, cuando finalizd su
andadura.

Sin embargo, la pérdida de valor no fue un
proceso regular en cada uno de los dos periodos.
Cuando se observa la inflacién por etapas, que-
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Valor de 1 peseta de 1868 en afios sucesivos

1868 1,00
1870 0,94
1880 0,89
1890 0,82
1900 0,92
1910 0,92
1920 2,00
1935 1,55
1940 272
1950 8,73
1960 18,28
1970 32,59
1980 126,58
1990 309,66
1999 45575

dan claras dos cosas (cuadro 2). Primera, como
se acaba de sefialar, la inflacién es un fendomeno
que afecté a la economia espafiola sobre todo en
la segunda mitad del siglo veinte, como sucedid,
en general, con las economias occidentales. Los
datos son inequivocos: 0,86 de tasa media anual
entre 1874 y 1935, frente a 9,02 entre 1936 y
1997. Segunda, tampoco hubo homogeneidad en
esas dos grandes etapas, sino episodios particu-
lares. En la primera etapa, sobresalen los afos de

En 1868 con una peseta se compraba un franco
y una lira, mientras en 1999, de acuerdo con los
tipos de conversion irrevocables del euro, una
peseta compraba 11,6372 liras y 3,9424 francos
(de los de 1868, pues en 1958 se multiplico por
cien su valor nominal al crear el franco nuevo).
1

la Primera Guerra Mundial, como un momento sin-
gular, con una inflacién media anual del 10,46%
y los veinte y treinta con deflacion (-1,67%). En
el segundo periodo, destacan los afios con infla-
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Evolucion de la inflacion

Tasa media anual

1874-1997 4,97
1874-1935 0,86
1874-1914 0,07
1915-1920 10,46
1921-1935 -1,67
1936-1997 9,02
1936-1961 9,53
1962-1971 6,37
1972-1977 13,78
1978-1988 10,98
1989-1997 4,87

cion media anual de dos digitos, que son los que
van de 1972 a 1977 (13,78%) y de 1978 a 1988
(10,98%). También queda claro que la inflacién
es un problema que se reconduce a lo largo de
los noventa (4,87%).

Otra forma de ver el comportamiento de la
peseta en relacién con el mantenimiento de su
valor es compararla con las dos monedas més
representativas de la Unién Monetaria Latina, con
las que naci6 en paridad y que también han
desembocado en el euro, el franco francés y la
lira italiana. Pues bien, en 1868 con una peseta se
compraba un franco y una lira, mientras en 1999,
de acuerdo con los tipos de conversién irrevo-
cables del euro, una peseta compraba 11,6372
liras y 3,9424 francos (de los de 1868 pues en
1958, como es sabido se multiplicd por cien su
valor nominal al crear el franco nuevo). Es decir,
en ciento treinta afos la peseta mantuvo su valor
diez veces mejor que la lira y cuatro mejor que el
franco francés.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Situacion y dindamica del crecimiento del seguro en el mundo

Daniel Manzano*

En los ultimos aios se ha producido un cierto agotamiento de la capacidad de
expansion del negocio de seguros en los paises avanzados, habiéndose observado
un estancamiento de los ingresos por primas en términos reales. En este compor-
tamiento ha sido determinante la reciente crisis econdmica y financiera, asi como
el escenario de bajos tipos —prolongado en el tiempo—, derivado de las expansi-
vas politicas monetarias adoptadas por los bancos centrales, tendentes a combatir
un potencial horizonte deflacionista. A nivel mundial dicho comportamiento ha
sido compensado no obstante por el gran dinamismo de los ingresos en los paises
emergentes; particularmente en China, que supone ya el segundo mercado ase-
gurador del mundo tras Estados Unidos. Las muy superiores tasas de crecimiento
econdmico en estos paises, junto con sus bajos PIB per capita, que facilitan elas-
ticidades superiores a uno de la demanda de seguros en relacion a dicho creci-
miento, son los impulsores de la notable expansion del negocio asegurador. Esta
dinamica no tiene visos de cambiar en los proximos aiios. Sin embargo, cabe espe-
rar una cierta mejoria relativa de la evolucion de las primas en el ramo de vida en
los paises avanzados al calor de la progresiva normalizacion de los niveles de tipos
de interés y, de manera mas estructural, como consecuencia del ahorro previsional
complementario que requerira la insuficiente respuesta de los sistemas publicos
de pensiones al marco demografico que esta emergiendo. La aparicion de nuevos
riesgos asociados a la innovacion, a la intensificacion tecnologica y a la digitaliza-
cion, o al cambio climatico, es una fuente potencial de expansion de la actividad
aseguradora, cuya concrecion esta aun por ver.

La publicacion del tradicional Informe anual
sobre la actividad aseguradora mundial que
realiza el Swiss Re Institute (2018), junto con la
informacion estadistica tratable gréficamente que
proporciona como recurso dicha entidad', da
la oportunidad de analizar la dindmica de creci-

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

miento del negocio asegurador en el mundo, tanto
por regiones como por segmentos de actividad. La
informacion disponible muestra un cierto agota-
miento de la capacidad de expansion del negocio
en los paises avanzados durante los Ultimos afios
que, no obstante, es compensado por un gran

' Todos los gréficos de este articulo han sido generados utilizando la herramienta web que proporciona dicha entidad.
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dinamismo en los paises emergentes, particular-
mente China que supone ya el segundo gran mer-
cado asegurador del mundo, tras Estados Unidos.

Aunque no es objeto especifico de este articulo
el andlisis detallado de los factores determinantes
de este comportamiento, esté claro que la crisis
economica y financiera de la ultima década afecté
singularmente al mercado de seguros en los pai-
ses avanzados, tanto en los ramos de vida como
de no vida. El escenario de bajos tipos, prolongado
en el tiempo, que trae causa de dicha crisis, est4
impactando ademds adicionalmente de manera
negativa en la expansién del negocio de vida.
Su potencial de desarrollo es sin embargo muy
importante en el contexto venidero de incapaci-
dad de los sistemas publicos de pensiones para
dar respuesta suficiente al déficit de ahorro previ-
sional que el marco demografico, con bajas tasas
de natalidad y una longevidad creciente, impone a
las economias avanzadas.

Por su parte, el dinamismo del mercado de
seguros en las economias emergentes tiene su
explicacion fundamental precisamente en esta
condicion, la cual propicia elasticidades superiores
a uno en la demanda de seguros en relacién al
crecimiento de sus economias; crecimiento que,

por otra parte, y liderado por China, ha venido
siendo muy notable en estos afios.

La emergencia de nuevos riesgos asociados
a la innovacion, a la intensificacién tecnologica y a
la digitalizacién, o al cambio climético, podria ser
fuente de una expansion de la actividad asegura-
dora, en cierta medida “disruptiva” como aconte-
ci6 en otras situaciones historicas (e.g. irrupcién
del automovil).

En este articulo analizamos, en primer lugar,
esta dindmica global, para centramos posterior-
mente en el comportamiento relativo de los tres
grandes bloques de economias avanzadas vy fina-
lizar con la vision especifica del bloque de Europa
occidental en el que estd encuadrado el mercado
espafiol de seguros, que ocupa la decimoquinta
posicién a nivel mundial con una cuota cercana al
1,5% en primas totales por seguro directo.

Dinamica general: economias
avanzadas y emergentes

Las primas ingresadas por el sector seguros a
nivel mundial alcanzan una cifra cercana a los
5 billones de ddlares en 2017 (gréficos 1ay 1b).

Gréfico 1

Evolucion de las primas de seguro directo en el mundo
(Millones de dolares)
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Fuente: Sigma world insurance database 2017, Swiss Re Economic Research & Consulting.




SITUACION Y DINAMICA DEL CRECIMIENTO DEL SEGURO EN EL MUNDO

El crecimiento anual del volumen de primas
en términos reales este Ultimo afio ha sido del
1,5%, similar a la tasa media anual del 1,4% de
la década 2007-2016. Debe recordarse que en

este perfodo impactd de manera notable la crisis
econdémica y financiera reciente. En todo caso, se
trata de tasas reales de crecimiento (cuadro 1)
histéricamente bajas.

Desarrollo de los principales mercados de seguros en 2017

Posicién Primas vida Primas no vida Total primas Densidad Penetracion
ranking primas (USD) seguros
20 USD \Varacion®*vs USD \Variacién*vs ~ USD  Variacion* 2017 2017

m.m. 2016 (%) mm. 2016 (%) m.m. vs 2016 (%)
gigggﬂgg Jose 27 1760 19 3820 06 3517 78
EE.UU. 1 547 -4,0 830 2,6 1.377 -0,1 4216 7,1
Japon 3 307 -6,1 115 0,0 422 -4,5 3.312 8,6
Reino Unido 4 190 -0,7 93 0,5 283 -0,3 3.810 9,6
Francia 5 154 -2,7 88 1,1 242 -1,3 3.446 89
Alemania 6 97 -1,8 126 1,3 223 -0,1 2.687 6,0
Coreal del Sur 7 103 -6,5 78 2,3 181 -2,9 3.522 11,6
ltalia 8 114 -75 42 -0,5 156 -5,7 2.660 8,3
gfsg%gﬁ; 508 13,8 474 6,1 1072 103 166 33
;ag;‘r‘i’sg“é“ca 78 11 20 -09 168 0,1 262 3,1
Brasil 12 47 1,2 36 1,6 83 1,4 398 41
México 25 12 1,0 13 09 25 1,0 196 2,2
E‘jjrglpssf:””a' 19 122 44 33 63 5.8 198 1,9
Rusia 28 6 48,2 16 -5,4 22 4,4 152 1.4
Asia Emergente 448 17,7 272 10,1 720 14,7 188 4,1
China 2 318 21,1 224 10,2 541 16,4 384 4,6
India 11 73 8,0 25 16,7 98 10,1 73 3,7
Sg‘:gtie'v'nfgio 15 70 45 4, 60 50 163 21
Emiratos Arabes 35 3 33 10 13,5 14 11,0 1.436 3,7
Africa 45 03 22 1,0 67 0,5 54 3,0
Sudéfrica 38 -0,3 10 1,3 48 0,1 842 13,8
Total mundial 2.657 0,5 2.234 2,8 4.892 1,5 650 6,1
Pro memoria:
Esparia 15 33 -74 37 2,0 71 -2,6 1.519 54
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La expansion del volumen de primas esté
impulsada basicamente por las economias emer-
gentes (+10% en 2017, y +8,4% de media en
2007-2016), con un claro liderazgo de China
(+219%) dentro de este grupo. Por el contrario,
las economias avanzadas definen una situacion
de estancamiento en términos reales (-0,6% vy
+0,3% respectivamente) lastradas por el compor-
tamiento del negocio de vida.

No vida sigue presentando globalmente un cre-
cimiento en primas mas pujante (2,8% en 2017 y
2,1% en 2007-2016) que vida (0,5% y 0,9% res-
pectivamente), manteniéndose en los dos ramos
el mismo patréon de comportamiento diferencial
entre economias emergentes y avanzadas antes
sefialado.

A pesar del mucho mayor crecimiento relativo
del negocio de seguros (medido por el volumen
de primas) en las economias emergentes (espe-
cialmente en China que representa la mitad del
negocio de este conjunto de paises), las econo-
mias avanzadas acumulan casi el 80% del total de
primas emitidas en 2017. Esto es congruente con
que la ratio de penetracion del seguro (primas/
PIB) en dichas economias, que alcanza el 7,8%,

sea mas del doble (gréafico 2) que la ratio de las
emergentes (3,3%).

A pesar del mayor crecimiento del negocio ase-
gurador en las economias emergentes, espe-
cialmente en China, las economias avanzadas
acumulan casi el 80% del total de primas emiti-
das en 2017 y su ratio de penetracion (primas/
PIB) alcanza el 7,8%, mds del doble que la ratio
de las emergentes (3,3%).

Bien es cierto que en un contexto en el que
dicho gap se viene estrechando de manera conti-
nuada y significativa en los Ultimos afios, fenémeno
tanto mds resefiable por cuanto las tasas de avance
del PIB son muy superiores en las economias emer-
gentes. En otras palabras, la elasticidad de la varia-
cion de las primas respecto al PIB es notablemente
mayor en las economias emergentes que en las
avanzadas. Esto es consecuente con los inferiores
niveles de renta per cépita en los primeros, y la evi-
dencia empirica de que la densidad y penetracion
del seguro aumentan (al menos hasta un punto)
con los niveles de renta de un pais (gréafico 3).

Grafico 2

Evolucion de la penetracion (primas/PIB) en vida y no vida por areas, 1980-2017

(En porcentaje)
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SITUACION Y DINAMICA DEL CRECIMIENTO DEL SEGURO EN EL MUNDO

Gréfico 3

Crecimiento de las primas de vida y no vida frente al crecimiento del PIB en términos reales (media movil de 7 afios)

(En porcentaje)
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Dinamica de los tres grandes
bloques de las economias avanzadas

Como se ha sefalado anteriormente, el grueso
del negocio de seguros estd concentrado en los tres
grandes bloques de economias avanzadas. Norte-
américa, Europa Occidental y los paises asidticos

desarrollados acaparan respectivamente el 31%, el
29% vy el 22% del mercado mundial de primas.
Salvo la alternancia que se ha producido en los ulti-
mos afos en la primacfa dentro de este ranking
entre el mercado norteamericano y el de Europa
occidental, los cambios relativos en estos mercados
maduros no han sido muy destacables (gréfico 4).

Grafico 4

Primas de seguro directo por areas
(En millones de délares)
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Fuente: Sigma world insurance database 2017, Swiss Re Economic Research & Consulting.
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Si conviene resefiar que difieren en la
importancia relativa en cada uno de ellos de
los segmentos de vida o no vida. El mercado
norteamericano es un mercado fundamental-
mente de no vida, acaparando el 40% del total
mundial de este ramo, en tanto que solo lo
hace del 23% del de vida. En el otro extremo
Europa occidental es quien lidera el mercado
de vida, con una cuota mundial del 32%, que

El mercado norteamericano es un mercado
fundamentalmente de no vida, acaparando el
40% del total mundial de este ramo, en tanto
que solo lo hace del 23% del de vida. En el otro
extremo, Europa occidental es quien lidera el
mercado de vida, con una cuota mundial del
32%, que se reduce al 26% en el caso de no
vida.

se reduce al 26% en el caso de no vida. El
mercado asiatico de las economias avanzadas

tiene también, por su parte, un adn mas evi-
dente sesgo hacia el segmento de vida, 22%
del mercado mundial (casi la misma cuota que
el norteamericano), en tanto que concentra
solo un 10% del mercado de no vida (gréficos
5ay 5b).

Las tasas medias de penetracion del seguro
se mantienen en niveles algo superiores al 7%
en Norteamérica y Europa occidental, alcanzando
sin embargo referencias superiores al 10% en las
economias asidticas avanzadas.

Dinamica en Europa occidental

En el dmbito mds cercano en el que se
encuadra nuestro pais, las economias avanza-
das de Europa occidental, es muy claro el cam-
bio estructural que globalmente se ha producido
en la Ultima década, coincidente por otra parte
con la gran crisis econémica y financiera inter-
nacional. Como puede observarse, las tasas de

Grafico 5

Descomposicion de las primas de seguro directo de vida y no vida por éreas

(En millones de dolares)
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crecimiento reales del negocio de vida, ademas
de muy bajas e incluso negativas, han sido extre-
madamente volétiles en este periodo. Las de
no vida, aun siendo mucho maés estables en su
comportamiento, estdn muy lejos también de
las referencias observadas en décadas anteriores
(gréficos 6a 'y 6b).

La dispersion en cuanto a tasa de penetracion en
Europa Occidental es muy elevada. Por arriba,
en niveles del entorno del 10% se sitian pai-
ses como Finlandia, Dinamarca, Reino Unido y
Holanda, mientras que en la zona baja se sitiia
Esparfia, con una tasa de penetracion que no

alcanza el 5,5%.
|

Este relativo estancamiento del negocio (siem-
pre en términos reales) ha tenido su traduc-
cién en una caida de la tasa de penetracion del
seguro, provocada bésicamente por la cesion
del negocio de vida. En este caso, la penetra-

SITUACION Y DINAMICA DEL CRECIMIENTO DEL SEGURO EN EL MUNDO

cion se reduce desde su maximo del 5,7% del
PIB en 2007 hasta la referencia del 4,4% en
2017, en el que por segundo afio consecutivo
se registra una tasa negativa de crecimiento real
de las primas de este ramo. Globalmente, tras
incluir el negocio del ramo de no vida, que se
ha mantenido relativamente estable y cercano
a una tasa de penetracion del 3%, se supera la
referencia del 7% (gréficos 7a y 7b).

No obstante, la dispersion en cuanto a tasa de
penetracion dentro de Europa occidental es muy
elevada. Por arriba, en niveles del entorno del
10%, se sittian paises como Finlandia, Dinamarca,
Reino Unido y Holanda, mientras que en la zona
baja se sitlia Espafia con una tasa de penetracién
que no alcanza el 5,5%.

Dicha dispersién es explicada en buena
medida por los niveles de renta per cépita
que definen cada uno de los paises. No obs-
tante, como puede observarse en los gréficos
8a y 8b, esa relacion creciente, que es clara
para niveles de renta per cépita relativamente
bajos, se diluye y se hace menos evidente

Grafico 6

Crecimiento de las primas en Europa occidental en vida y no vida en términos reales

(En porcentaje)
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Grafico 7

Penetracion del seguro de vida y no vida (primas/PIB) en Europa occidental

(En porcentaje)
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cuando se sobrepasa la zona de 45.000 déla-
res per capita.

Dados los pardmetros especificos de Esparia, el
mercado potencial de seguros es muy superior
al actualmente existente, singularmente para el

segmento de vida.
I ———

Especificamente, en el caso espafiol, cuyo
mercado de seguros por volumen total de primas
directas ocupa la decimoquinta posicién en el
mundo con una cuota cercana al 1,5%, los niveles
de renta per cépita justificarian parcialmente unos
niveles de penetracion y densidad del seguro
inferiores a los de otros principales paises euro-
peos (Manzano, 2017 y 2018). Ahora bien, no
es menos cierto que, dados los pardmetros espe-
cificos de nuestro pais, su mercado potencial es
superior, singularmente para el segmento de vida,
como se pone de manifiesto en algunos anélisis2.

A pesar de esa todavia menor penetracion rela-
tiva del ramo de vida en nuestro pais, visto con

2 Véase por ejemplo Fundacién Mapfre (2018).

perspectiva este ha mostrado un cierto dinamismo
en la Ultima década. De hecho, practicamente
todo el aumento de la penetracién del seguro en
Espafia en este periodo se debe al mismo. En un
mercado tan bancarizado como el espafiol, con
un enorme peso de los depdsitos bancarios, ha
influido significativamente en los Ultimos afos la
nula o muy reducida rentabilidad, tanto de estos
como de otras alternativas de inversion a corto
plazo, lo que ha desplazado la demanda de pro-
ductos de ahorro hacia plazos largos, benefician-
dose de ello el negocio asegurador de vida-ahorro,
que, aunque también define bajas rentabilidades
han estado siendo superiores a las de productos
alternativos de corto plazo. No obstante, también
hay que poner un acento especial en la apuesta y
el esfuerzo comercial singular llevado a cabo por
algunas entidades lideres en el ramo de vida.

Por otra parte, desde una perspectiva estruc-
tural, y en un horizonte de medio plazo, las difi-
cultades del sistema publico de pensiones para
mantener el poder adquisitivo de las pensiones en
un entorno sociodemogréfico estresado (ndtese
que las pensiones publicas definen una tasa de
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Grafico 8

Densidad y penetracion del seguro en cada pais frente a su PIB per capita
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Fuente: Sigma world insurance database 2017, Swiss Re Economic Research & Consulting.

sustitucion muy alta comparativamente respecto
de nuestros homologos europeos) y la creciente
sensibilizacién hacia el ahorro previsional debieran
impulsar la demanda de productos asociados al
ramo de vida con elasticidades superiores a uno.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB Consumo Consumo Formacién Bruta de Capital Fijo Exportaciones  Importaciones Demanda  Saldo
privado  publico 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 -09 74 9,9 42 54 39 -0,3
2016 32 2,9 1,0 2,9 1.1 7,0 -3,7 4,7 52 29 2,4 0,8
2017 3,0 2,5 19 4,8 4,6 9,0 0,6 5,0 52 56 29 0,1
2018 2,6 2,1 1,9 53 54 75 32 52 2,6 29 2,6 0,0
2019 2,2 1,5 1.1 47 51 6,2 39 42 42 3,8 2,0 0,2
2017 | 2,9 23 12 47 3,9 78 0,4 55 6,1 55 2,5 04
I 3,1 2,5 1,7 3,6 4,1 9,2 -0,6 3,1 54 4,4 2,6 05

il 2,9 2,6 2,0 58 57 9,7 2,0 58 54 7,0 32 -0,3

\% 3,1 2,7 2,6 52 4,8 9,2 05 5,6 42 54 33 -0,2

2018 | 2,8 3,1 2,4 39 57 9,3 2,1 2,1 3,4 4,7 3,1 -0,3
I 25 2,3 19 77 7,0 7,0 6,9 8,4 2,3 5.2 33 -0,8

1l 25 2,0 2,1 6,3 57 6,5 4,8 70 0,4 2,0 3,0 -0,5

\% 2,3 2,0 2,1 6,5 6,5 6,9 6,0 6,6 1,2 35 3,0 -0,7

2019 | 2,3 1,5 1,6 6,3 58 6,3 53 6,9 13 2,3 2,6 -0,3
I 2,3 1,8 1,7 4,0 4,8 73 23 3,1 2,2 2,4 23 0,0

1l 23 1,6 1,1 42 53 6,9 36 3,1 4,5 4,0 2,0 0,3

\Y 2,3 1,6 0,7 47 46 59 3,1 49 33 2,7 2,0 03

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

2017 | 33 2,1 43 10,1 49 104 -0,3 15,3 55 9,8 4,3 -1,0
Il 35 34 2,3 -0,6 42 12,1 -3,2 -5,1 52 19 2,4 12

11l 2,6 3,6 2,6 9,5 71 8,1 6,1 12,0 0,5 78 47 2,1

[\ 2,9 1,7 14 23 3,0 6,5 -0,4 1,6 5,6 2,3 18 12

2018 | 2,2 37 3,2 4,7 85 106 6,1 0,9 2,4 6,9 3,5 -1,3
1] 2,3 04 0,5 14,6 93 2,9 16,6 20,3 1,0 4,0 32 -0,9

I 2,4 24 34 4,1 2,1 6,1 =1,9 6,2 -6,9 -4,8 3,2 -0,8

[\ 2,2 1,6 1,2 3,1 6,2 8,2 4,1 0,0 91 8,7 1,8 04

2019 | 2,4 1,6 12 3,9 58 8,2 32 2,0 2,8 16 2,0 0,5
I 2,2 1,6 1,2 49 54 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
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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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2
Contabilidad Nacional: valor afadido bruto por sector econémico* (SEC 2010, Base 2010)

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 44 -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 11 -1,2 2,0 3,0 -2,0 1,3 -0,8 2,0 4,0
2015 3,1 3,6 29 42 47 3,0 1,0 3,7 9,2
2016 3,0 8,2 5,6 4,7 35 2,1 13 2,4 4,8
2017 2,9 -0,9 4,4 4,4 6,2 2,5 17 2,7 33
2016 [\ 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 38
2017 | 2,8 2,8 2,8 28 2,8 2,8 2,8 2,8 34
I 29 29 2,9 2,9 2,9 2,9 29 29 42
Il 29 29 29 2,9 29 29 2,9 29 3,1
\Y% 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 2,7
2018 | 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 29
] 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 1,0
1} 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 1,3
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2016 % 22 32 2,1 2,0 49 22 02 29 33
2017 | 3,5 -3,2 8,2 91 57 2,5 2,1 2,6 1,3
] 3,2 -2,7 34 3,1 8,1 3,0 2,6 3,1 6,8
Il 2,7 6,1 2,5 45 5,4 24 15 27 1,1
[\ 3,1 1,8 57 49 79 2,1 2,5 2,0 1.7
2018 | 2,3 3,8 -1,2 =11 8,1 2,6 1,9 2,8 2,1
Il 2,6 1 2,9 41 73 22 1,8 2,4 -1,0
1 2,4 -8,7 -1,9 -1,5 57 37 2,7 40 2,5
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 56 741 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.
Fuente: INE.
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Grafico 2.1.- VAB por sector Grafico 2.2.- VAB, industria
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Cuadro 3

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

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 97,2 101,8 100,9
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 IV 1034 97,1 106,5 102,1
2017 | 104,2 97,8 106,6 102,4
Il 105,2 98,7 106,6 102,2
1l 105,8 99,3 106,5 102,3
[\ 106,6 99,8 106,8 102,6
2018 | 107,2 100,3 106,8 102,8
Il 107,8 101,1 106,6 102,9
Il 108,4 101,8 106,5 103,5
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 14 1,0 03 0,1
2015 36 33 03 0,8
2016 32 3,0 0,1 -0,5
2017 3,0 2,9 0,1 03
2018 2,6 22 03 1,0
2019 22 19 03 2,0
2016 IV 2,7 2,8 -0,1 -0,6
2017 | 2,9 2,7 0,2 04
Il 3,1 29 0,1 0,0
il 2,9 29 0,0 04
v 3,1 2,9 0,2 0,5
2018 | 2,8 2,6 03 04
Il 2,5 2,5 0,0 07
1l 2,5 2,5 0,0 1,1

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 - -
95,8 94,6 105,7 91,4
96,1 94,6 108,0 92,2
95,9 93,8 108,8 93,1
96,1 93,8 110,0 93,9
96,1 93,2 11,3 94,7
96,2 93,8 111,0 95,0
96,5 93,6 112,2 95,3
97,1 94,0 111,8 94,4
Tasas de crecimiento int
-0,9 -1,0 -1,3 -3,8
-2,5 -2,6 -5,2 -74
-04 -0,7 -0,2 -4,8
-0,2 0,0 3,0 -1,3
05 0,0 42 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 -1,3 3,0 4,6
0,2 -0,5 3,7 39
-0,1 -1,4 3,7 4,0
04 -0,8 4,6 3,7
0,3 -1,5 54 3,6
0,2 -09 2,8 3,1
0,6 -0,1 3,1 23
1,1 0,1 1,6 0,6

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

|
Fuente: INE y Funcas (previsiones).

102,6
105,0
110,0
14,7
116,0
116,5
171

2,6
23
48
43

04
0,5

-1,6
02
03
0,8
17
0,2
07
1,0

10

22
17

0,6
1,0
0,5
1,0
2,0

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

99,6
99,0
96,0
92,6
91,3
91,4
91,7

-04
-0,6
-3,1
)
-1,3

0,1

0,3

2,0
1,0

-0,2
-0,7
0,8
0,3

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

12

97,6
96,6
93,7
90,2
89,4
89,8
88,0

89,6
88,9
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87,6
874
88,4
87,6
877

24
-1,0
-3,0
-3,8
-0,9

0,5
2,0

03
0,7
23
24
25
06
-0,6

01



Grafico 3.1.- CLU nominales, total economia
indices, 2000=100
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Grafico 3.3.- CLU nominales, manufacturas
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Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
{ndices, 2000=100
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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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Cuadro 4
Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucion (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2016
2017

2018

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2016
2017

2018

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

PIB

1.080,9
1.070,4
1.039,8
1.025,7

1

0378

1.081,2

1

1187
1.

166,3

1.206,5
1.253,0

1.
1

1.
152,1
.166,3
1765
.186,3
.196,6

118,7
129,7
1415

02
-1,0
29
1.4
12
42
35
43
34
39
35
37
37
38
43
4,1
39
39

Remunera-
cién de los
asalariados  explotacion

541,5
531,0
49838
4853
4916
514,6
528,6
5473
566,5
590,3
528,6
532,5
536,8
5417
5473
551,9
5572
563,7
-1,4
-1,9
6,1
27
13
47
27
35
35
42
27
28
2,9
3,1
35
3,6
38
4

44538
4493
4467
4404
4418
4535
4752
499,0
4927
4927
4752
4802
486,1
4906
499,0
502,8
504,9
507,3

Tasas de crecimiento interanuales

2,0
08
06
1,4
03
26
48
50
13
0,0
48
4.4
4.4
42
50
47
39
34

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Excedente
bruto de

Renta

nacional

bruta

disponible

1.053,1
10377
1.019,9
1.0073
1.023,0
1.0674
1.1076
1.154,7
1.200,0
12437
1.1076
1.119,7
1.129.7
1.140,3
1.154,7
1.164,4
1.174,6

08
-1,5
17
-1,2
16
43
38
43
39
36
38
39
38
38
43
40
40

Consu-
mo final
nacional

MM euros, suma movil 4 trimestres

840,5
838,6
816,6
800,4
810,7
834,9
854,8
886,2
9175
944,5
854,8
863,8
871,0
878,0
886,2
893,9
901,6
911,22

17
02
26
20
13
3,0
2,4
37
35
29
24
29
3,1
34
37
35
35
38

Ahorro
nacional
bruto

@

212,6
199,2
2033
206,9
212,2
2324
252,7
268,6
2826
2992
2527
255,9
258,8
262,3
268,6
270,6
273,0

28
63
2,1
1,8
2,6
95
87
6,3
5,2
5,9
87
76
6,0
5.4
6,3
57
55

capital

2545
2345
2079
191,9
201,9
221,0
2286
246,1
264,0
2809
2286
2323
235,7
240,8
246,1
249,0
255,1
260,2

64
35
37
40
58
77
72
82
81

Formaciéon Remunera-
bruta de  cion de los
asalariados

469
469
470
471

Excedente
bruto de
explotacion

412
420
43,0
42,9
42,6
419
42,5
428
40,8
39,3
425
425
42,6
42,6
42,8
427
426
42,4

Tasa de
ahorro

197
18,6
195
20,2
20,4
215
22,6
23,0
23,4
239
226
227
227
22,8
230
23,0
23,0

Tasa de
inversion

Porcentaje del PIB

235
219
20,0
18,7
19,5
20,4
20,4
21,1
219
224
20,4
20,6
206
20,9
21,1
21,2
21,5
21,7

Balanza
por cuenta
corriente

39
33
04
15
10

22
19
15
15
22
2,1
2,0
1,9
1.9
1,8
1,5

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

3,3
29
0,1
2,1
15
17
24
22
24
23
22
21
22
21
18

Diferencia en puntos porcentuales sobre el aiio anterior

08
05
1,6
07
0,1
02
03
03
00
02
03
04
-04
03
03
0.2
0,1
01

-0,9
0,7
1,0
0,0

-0,4

-0,6
0,5
0,3

2,0

-1,5
0,5
03
03
02
03
0,2
0,0

-0,2

-0,6

0,0
-1,6
-1,9
13

07

10

0,0

07

08

05

0,0

0,0

0,1

0,4

07

06

09

08

0,6
06
29
19

0,5
01
11

0,2

0,4

-0,1
11
08
04
0,0

02

0,3

0,5

-0,6
05
3,0
2,0

-0,6

0,1
-03
-0,2
-0,2
-0,4
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Grafico 4.3.- Distribucion funcional de la renta
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres

T T T
01|02|03|O4|05|06|07|08|09|lO|11|12|13|14|15|16|17| 2018 |

== Remuneracion de los asalariados
Excedente bruto de explotacion

INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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Gréfico 4.4.- Ahorro, inversion y saldo por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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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 mdvil 4 trimestres Porcentaje del PIB MM euros, suma mavil 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 687,0 626,0 59,6 332 8,7 3,1 2,4 2462 175,9 154,1 16,3 143 2,8
2016 6997 643,6 54,7 34,4 78 3,1 17 260,6 195,1 1672 174 14,9 3,0
2017 7112 670,5 39,2 42,4 55 36 -0,4 278,0 2104 1772 18,0 15,2 33
2018 738,8 696,5 40,9 474 5,5 3,9 0,5 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 6958 6381 56,5 34,0 8,1 3,1 2,0 2574 193,9 164,5 175 14,8 33
\% 699,7 643,6 54,7 344 78 3,1 1,7 260,6 195,1 1672 174 14,9 3,0

2017 | 7012 651,3 48,7 36,8 6,9 33 1,0 263,9 2002 169,4 177 15,0 33
Il 705,4 658, 1 46,1 38,0 6,5 33 0,6 2689 201,1 172,7 17,6 15,1 3,0

Il 7073 663,9 42,2 40,1 6,0 35 0,0 2724 202,9 174,3 176 15,1 2,9

v 7112 670,5 392 42,4 55 36 04 278,0 2104 1772 18,0 15,2 33

2018 | 7159 6771 373 43,0 52 37 -0,6 280,6 2122 179,0 18,0 15,2 33
] 718,7 683,6 33,7 45,1 4,7 38 -1,1 281,3 2147 180,3 18,1 15,2 33

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 23 2,8 39 23,1 06 05 -1,0 39 10,8 38 1,0 0,1 1,0
2016 1,8 2,8 83 3,5 09 0,0 06 5,9 10,9 85 12 0,7 02
2017 16 42 283 23,1 23 06 2,1 6,7 78 6,0 0,6 02 03
2018 39 39 43 11,9 0,0 03 0,1 12 0,7 6,0 05 04 08
2019 30 3,0 35 9,4 0,0 02 0.2 438 5,0 5,6 02 03 0,1
2016 Il 12 2,7 12,8 10,7 41,3 02 B 55 15,6 70 1,8 04 1,1
% 1,8 2,8 83 35 0,9 0,0 06 5,9 10,9 8,5 12 0,7 02
2017 | 1,6 33 175 12,2 1,6 02 -14 5,6 10,6 6,9 1,1 0,5 05
Il 1,6 38 21,5 12,2 1,9 03 -16 6,2 71 8,1 0,6 0,6 03
Il 17 4,1 253 18,0 22 04 -1,9 58 46 6,0 0,2 03 03
% 1,6 42 28,3 23,1 23 06 2,1 6,7 78 6,0 0,6 0,2 03
2018 | 2,1 4,0 233 16,9 -7 04 -16 6,3 6,0 57 03 0,2 0,0
Il 1,9 3,9 26,9 18,8 1,8 05 17 46 6,8 44 0,5 0,1 04

Fuente: INEy Funcas (previsiones).
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Grafico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Gréfico 5.2.- Sociedades no financieras: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres
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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
1496 1290 110,9
151,7 134,7 118,6
155,3 141,6 123,0
158,1 148,1 128,3
1493 1285 107,1
149,6 129,0 110,9
150,2 130,9 112,0
150,0 132,7 115,1
150,8  134,0 1187
151,7 134,7 118,6
152,2 136,7 120,7
153,0 138,8 122,5

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Cotiza-
ciones
sociales
(recibi-
das)

1378
1319
1282
130,1
1323
136,0
1431
1487
159,5
135,1
136,0
1378
1395
1412
143,1
1445
1465

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

Remune-

racién de

asalaria-
dos

1226
113,9
1147
115,22
119,4
1215
123,0
1258
1285
1212
1215
1219
1216
1223
123,0
1235
1242

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
233
23,1
23,0
228
226
226
223
21,7

164,2
168,6
170,8
171,1
170,6
174,1
1777
184,9
1923
173,4
174,1
174,6
1755
176,3
1777
1789
180,1

225
18,6
20,6
20,6
213
20,5
19,8
205
21,2
21,0
20,5
19,1
20,0
20,0
19,8
20,6
205

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

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

15
2,0
23
25
23
2,1
1,9
17
1,6
2,1
2,1
2,0
2,0
2,0
1,9
1,9
18

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

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

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
186,4 211,22
2049 2157
216,7 221,0
231,7 2273
181,2 211,3
186,4 2112
192,3 212,5
1973 2129
203,6 214,1
204,9 215,7
208,9 216,8
2143 2179
16,0 20,5
16,1 19,7
15,7 19,7
16,0 19,5
16,7 19,3
16,7 18,9
17,6 18,5
18,0 18,3
18,5 18,1
16,3 19,0
16,7 18,9
170 18,8
173 18,6
17,7 18,6
17,6 18,5
17,8 18,4
18,1 18,4

Ahorro
bruto

11=9-10

-48,9
-38,1
-41,1
36,3
28,6
24,8
-10,7
43
4,4
-30,1
24,8
202
-15,6
-10,5
-10,7
79
3,6

-0,9

07
03

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
252 -50,0 -47,6
252 -35,9 -35,4
28,8 53,1 -32,8
31,1 26,7 26,7
24,8 54,9 52,5
252 -50,0 -47,6
26,1 -46,3 -43,7
250 -40,6 -39,7
24,9 35,3 34,8
25,2 -35,9 -35,4
26,9 -34,8 -34,5
28,6 -32,1 -31,9
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 -3,0
2,4 2,7 27
25 2,1 2,1
22 -4,9 -4,7
2,3 -4,5 -4,3
23 4,1 39
22 36 35
2,2 -3,1 -3,0
22 -3,1 -3,0
23 -3,0 -2,9
24 27 27



Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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Gréfico 6.3.- Sector publico: principales gastos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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rafico 6.2.- Sector publico: principales ingresos
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres
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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. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. Central

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
272 9,6 70 177
215 -42 71 -16,8
-16,1 1,2 6,0 216
-10,9 0,4 5,0 204
i 336 93 6,8 -16,5
v 272 9,6 70 177
| 222 -10,7 72 -18,1
Il 192 -10,7 74 171
I -170 6,9 73 -18,1
Y 215 42 71 -16,8
| 22,1 32 71 -16,3
Il 19,3 27 6,3 -16,4

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

33 -5,1 0,8 -0,1
43 19 03 -1,0
45 -1,6 0,6 11
35 -1,8 05 -1,0
27 1,7 04 1,2
24 09 06 1,6
-1,8 0,4 06 1,4
13 -0,1 05 -1,8
09 0,0 04 -16
Il 3,0 0,8 06 1,5
v 2,4 09 06 1,6
I 2,0 09 06 -1,6
I 1,7 09 06 15
I -1,5 0,6 06 -16
v 1,8 04 06 14
| 19 03 06 1,4

]

99,7
70,6
-68,4
-60,6
-56,5
-476
35,4
328
26,7
52,5
476
437
39,7
34,8
354
34,4

-32,0

-3,0

624,2
761,9
8502
902,5
9404

969,6

1.010,8

9688
969,6
986,6
994,9
9988
1.010,8
1.0276

1.032,9

58,3
73,3

82,9

872
86,7
873
872
86,7
86,7
873

87,1

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

1459
1892
2105
2379
2633
2770

288,1

2727
277,0
2794
2859
2844
288,1
2897

2932

24,6
24,8
24,7
25,0
247
24,7
246

24,7

36,8
44,0
42,1
38,3
35,2
32,2

29,1

34,7
32,2
317
32,4
30,5
29,1
29,0
29,4
Porcentaje del PIB
3,4
42
41
37
33
29

25

1
29
2,8
2,8
27
2,5
25

25

172
172
172
172
172

17,2

274

172
172
172
172
232
274
274

34,9

Total AA.PP.
consolidado

7443

891,5

979,0
1.041,6
1.073,9
1.1072
1.144,4
1.176,4
1.202,1
1.108,4
1.1072
11263
1.135,1
11334
1.144,4
1.160,7

1.163,9

69,5
85,7
95,5
100,4
99,3
99,0
98,1
975
959
99,8
99,0
99,7
99,4
98,4
98,1
98,7

98,1



Gréfico 7.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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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 = 19,2 = 35 = 74,8 63,2 15,3 = = =

2019 30,2 22,7 = 19,6 = 32 = 74,7 64,2 13,9 = = =
2016 [\ 30,0 22,7 22,7 18,5 18,5 4,2 4,2 751 61,1 18,6 42,9 178 24,7
2017 | 30,0 22,7 22,8 18,4 18,6 43 41 75,0 60,8 18,8 41,7 178 255
] 30,0 22,7 22,7 18,8 18,8 39 39 751 62,0 17,2 39,5 16,4 23,6

1] 30,0 22,8 22,7 19,0 18,9 37 38 752 62,8 16,4 36,0 15,5 22,7

v 30,1 22,8 22,8 19,0 19,0 38 38 751 62,6 16,5 375 15,6 23,6

2018 | 30,1 22,7 22,8 18,9 19,1 3,8 36 74,7 62,1 16,7 36,3 157 243
] 30,2 22,8 22,8 19,3 19,3 35 35 751 63,5 15,3 34,7 14,3 219

1] 30,2 22,9 22,8 19,5 19,4 33 3,4 75,0 64,0 14,6 33,0 13,7 20,6

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 -0,1 = 2.2 = -11,2 = -0,3 1.2 =19 = = =

2019 0,2 0,0 = 1,7 = 9,2 = -0,1 10 -1,4 = = =
2016 [\ -0,3 -0,6 -1,3 2,3 2,4 -11,3 -15,6 -0,2 15 2,3 -3,3 -2,1 -3,7
2017 | -0,2 -0,6 0,2 23 3,0 -11,2 -11,5 -0,3 14 2,2 -4,8 -2,0 -4,3
I 0,1 0,6 1,1 2,8 2,5 14,4 16,4 0,5 17 2,8 70 27 37

1] 0,0 -0,3 0,8 2,8 30 -13,6 -9,4 -0,3 1,7 -2,5 -6,0 -2,6 -2,1

% 0,1 0,1 06 26 23 11 73 -0,1 1,5 2,1 5,5 23 1,1

2018 | 0,2 -0,1 -0,2 2,4 22 -10,8 -11,6 -0,3 13 -2,0 -53 -2,1 -1,2
Il 04 05 0,5 28 34 -10,8 -14,1 0,0 1,5 -1,9 -4,8 -2,0 -1,7

1] 0,5 0,3 0,2 2,5 1,9 -10,9 -8,8 -0,2 1,2 -1,8 -3,0 -1,8 -2,1

(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
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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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

1,8

14
0,6

1,0

12
11
2,1
23
22
2.2
23
23
1,9
1,8
1,9
17
2,0
17
12
12
13
1,1
09
0,9
1,1

12

Total sin alimentos
ni energfa

66,15

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

13
1,1
00
05
08
1,1
09
1,0

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

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

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
10
10
08
11
12
08
11
10
09
08
08
10
10
1,0
1,0
09
1,0
09
09
1,0
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
100,4

Tasas de crecimiento interanual

08
06
0,4
03
05
02
00
03
02
00
0,1
00
00
-0,1
00
-0,1
0,1
0,1
0,0
0,1
0,0
0,0
0,1
0.2
0.2
03
03
0,4
0,4
04
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
1,6
1,6
1,6
1,7
14
1,5
14
14
1,5
1,5
14
14
13
1,2

12

Alimentos
elaborados

15,06

3,1
Zll
04
0,9

08
07
08
10
0,9
0,9
0,9
0,9
0,9
08
08

Alimentos no
elaborados

23
36
1.2
18
23
26
31
29
16
03
16
2,0
35
54
40
46
37
35
35
35
40
46
38
36
28
18
24
2,0
24
25
24

/

2,4

Energia

11,46

121,2
121,3
120,3
109,4
100,0
108,0
115,2
1187

89
0,0
0,8
-9,0
-8,6
80
6,6
3,1
17
14
13
23
78
99
12
1
12,0
107
76
67
6,9
58
79
63
21
25
23
1,2
0,8
0,2
14

/

2,6

Alimentos

22,40

94,6
977
97,6
98,7
100,0
101,3
103,0
104,7

28
3,2
-0,1
12
13
13
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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 69,8 144,5 141,9 152,5 154,9 -
2012 100,1 102,9 99,8 72,0 772 65,4 143,6 141,1 151,3 154,7 =
2013 100,5 1035 100,5 64,3 72,7 55,1 1438 141,1 152,2 1553 -
2014 100,3 102,1 99,7 64,5 71,0 52,6 1433 140,9 150,7 155,5 =
2015 100,8 100,0 100,0 66,8 77 54,9 1442 142,5 149,6 156,5 -
2016 101,1 96,9 99,6 70,0 73,1 578 143,6 142,1 148,3 156,3 =
2017 102,3 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,3 -
2018 (b) 103,0 103,7 103,0 779 76,7 = 144,1 142,1 150,2 152,1 =
2016 \% 101,3 99,5 100,1 70,8 73,5 61,6 149,8 150,6 1473 163,8 -
2017 | 101,5 101,4 101,4 72,4 74,2 60,1 140,2 1370 150,2 1473 =
Il 102,3 100,4 101,9 73,8 74,4 59,7 146,1 145,5 148,1 154,2 -
1] 102,4 100,5 102,0 75,2 74,9 58,1 138,7 135,5 148,7 159,0 =
\% 103,1 102,1 102,2 75,8 75,8 54,9 150,9 151,3 149,6 164,9 -
2018 | 102,6 102,2 102,9 76,9 76,2 58,5 141,2 138,1 150,7 148,7 =
Il 103,1 103,4 103,1 78,8 772 58,5 147,0 146,2 149,6 1556 -
11l (b) 103,4 105,5 103,1 - - - - - - - -
2018 Jul - 105,0 103,1 - - - - - - - -
Ago - 105,4 103,1 - - - - - - - -
6 Sep - 106,2 103,0 - - - - - - - -
Tasas de crecimiento interanuales (c)
2011 0,0 6,9 4,2 -74 -5,6 -6,7 1.2 10 1,6 22 2,0
2012 0,1 38 17 -13,7 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1,0
2013 04 0,6 07 -10,6 -5,8 -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 05 2,1 03 36 11 43 06 1,1 07 06 07
2016 03 -3,1 -0,4 4,7 19 53 -0,4 -0,3 -0,8 -0,2 1,0
2017 12 4,4 23 6,2 2,4 0,8 0,2 0,1 0,5 0,0 1,4
2018 (d) 1,0 29 12 6,5 32 2,4 0,7 07 07 09 17
2016 \% 07 12 0,6 4,5 0,4 13,0 -0,8 -0,8 -0,9 -0,5 1,0
2017 | 0,7 6,9 2,4 53 23 6,2 -0,1 -0,2 02 -0,2 13
Il 13 4,8 2,5 5,6 2,0 1,8 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 13
] 1.2 33 2,1 6,6 1.8 74 0,4 0,3 0,7 -0,3 14
v 18 26 2,1 72 0,9 -10,9 07 05 1,5 07 14
2018 | 1,1 08 1,4 6,2 1,4 -2,6 07 08 03 1,0 1,5
Il 08 3,0 1,1 6,8 2,6 2,1 0,6 0,5 1,0 09 1,6
Il (e) 1,0 5,0 1,1 - - - - - - - 17
2018 Ago = 5,1 1,1 = = = = = = = 1,7
Sep - 52 0,9 - - - - - - - 17
Oct - - - - - - - - - 17

(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 afo anterior. (€) 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

indice (2007=100)

INDICADORES ECONOMICOS

110 -
100 -
90 -
80 -
70 -
60
50 A
40 T T
O4|O5|06|O7|08|O9|10|11|12|13|14|15|16| 2017 |2018|
Vivienda (INE)
Vivienda (M. Fomento)
Suelo urbano (M. Fomento)
Grafico 10.2.- Costes laborales
Tasas de crecimiento interanual
6 -
5
4 -
3 4
2 4
'| 4
O 4
-1 T T
04|05|06|07|08|09|10|11|12|13|14|15|16| 2017 | 2018

= Costes laborales totales por trabajador
= Costes salariales por trabajador o _
= ncrementos salariales pactados en negociacidn colectiva

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

o

7

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 267 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



1

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

8

o

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 267 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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 -133,8 -411,6
2007 20,8 -63,2 -513,6
2008 -49,3 -208,7 -1.033,3
2009 -118,2 -579,4 -1.8274
2010 -101,4 -592,5 -1.7977
2011 -103,2 -416,3 -1.646,6
2012 -108,8 -362,0 -1.430,7
2013 71,7 -304,5 -894,0
2014 -61,9 -252,5 -832,5
2015 -57,0 -215,5 -765,2
2016 -50,0 -168,5 -920,0
2017 E5510) -108,0 -781,6
2018 -32,4 -73,2 -1.186,8
2019 -27,0 -100,2 -1.282,3
2006 22 -1,5 -3,0
2007 19 -0,7 -3,6
2008 -4,4 -2,2 -70
2009 -11,0 -6,2 -12,6
2010 -9,4 -6,2 -12,0
2011 9,6 -4,2 -10,6
2012 -10,5 -3,7 -8,8
2013 -7,0 -3,1 -53
2014 -6,0 -2,5 -4,8
2015 -53 -2,0 -4,2
2016 -4,5 -1,6 -4,9
2017 -3,1 -1,0 -4,0
2018 2¥4 -0,6 -58
2019 2,1 -0,8 -6,0

Fuente: Comision Europea, Previsiones, otofio 2018.

392,1 6.003,4
384,7 6.113,2
440,6 6.626,5
569,5 7.364,4
650,1 8.099,9
744,3 8.564,5
891,5 9.021,7
979,0 9.334,8
1.041,6 9.580,4
1.073,9 9.698,4
1.107,2 9.874,2
1.144,4 9.962,4
1.175,6 10.084,8
12114 10.208,0
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 91,6
95,5 93,9
100,4 94,2
99,3 92,1
99,0 91,2
98,1 88,9
96,9 86,9
96,2 84,9

8.879,5
9.356,6
10.851,1
12.541,3
14.316,0
15.512,8
16.726,4
17.592,7
18.311,9
19.080,1
19.959,1
20.498,5
21.685,3
23.055,0

643
64,7
738
86,8
95,5
99,8

1033

104,8

104,5

104,7

106,7

105,2

105,8

1073

Balanza de pagos por cuenta corriente
(Contabilidad Nacional)

Espafia

90,7
-104,1
-102,9

-46,5

-42,0

353

46
15,0
10,3
11,4
24,1
224
14,6
12,5

9,0
9,6
9,2
-43
3,9
33
04
15
1,0
11
22
19
12
1,0

UEM

274
18,6
576
51,3
572
80,1
2182
2734
308,2
352,5
376,2
4444
446,1
4385

03
0.2
-0,6
0,6
0,6
0,8
22
27
3,0
B
35
4,0
38
3,6

EE.UU.

-594,0
7285
-866,1
-564,3
-4977
-412,4
-206,8
208,22

76,6
-169,2
318,9
3293

-43
-5,0
-5,9
3,9
33
27
13
-1,2
0,4
0,9
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion
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 2
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 37,98 :
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 g
2017 46.572.132 42,9 18,8 53,2 28,8 13,3 :
2018  46.698.569 43,1 19,1 53,6 29,3 13,6 g
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR S
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 %. o
Tasa de depen_denc/a mayores de 64 afios: poblacion mayor de 64 afios/poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %. <
* Datos provisionales. 2
v
Cuadro 2 2
Hogares y familias
Hogares 11
Numero de hogares Tamafio medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona 5
(miles) hogares sola menor de 65 afios (%) sola de 65 o més anos (%) =
2006 15.856 2,76 11,6 10,3 §
2008 16.742 2,71 12,0 10,2 2
2010 17.174 2,67 12,8 9,9 o
2012 17.434 2,63 13,7 99 z
2014 18.329 2,51 14,2 10,6 3
2015 18.376 2,54 14,6 10,7 -
2016 18.444 2,52 14,6 10,9 E
2017 18.512 2,52 14,2 1,4 -
2018m 18.566 2,52 ;
Fuentes: EPA EPA EPF EPF é
z
Nupcialidad §
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Tasa bruta Edad media Edad media Matrimonios del mismo 5
(espanoles) (extranjeros) de divorcios al primer matrimonio  al primer matrimonio sexo (%) g
(hombres) (mujeres) 2
2006 9,3 9,5 2,86 32,2 29,7 2,08 g
2008 8,5 8,4 2,39 32,4 30,2 1,62 g
2010 72 79 2,21 33,2 31,0 1,87 2
2012 72 6,7 2,23 33,8 317 2,04 z
2014 69 65 2,17 34,4 323 2,06 5
2015 73 6,5 2,08 34,8 327 2,26 o
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



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-septiembre.

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Cuadro 3
Educacion
112 Formacioén alcanzada (%)
Poblacién de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 0 més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con
w Educacion Primaria o menos Educacion Primaria o menos Educacion Universitaria Educacion Universitaria
g 2006 32,9 84 15,6 253
v} 2008 32,1 9,2 16,1 26,9
e 2010 30,6 86 170 277
e 2012 28,5 75 178 26,6
z 2014 244 6,1 272 423
2 2015 233 6,6 275 40,9
= 2016 22,4 6,6 28,1 40,7
~ 2017 21,4 6,6 28,5 412
o
o 2018m 20,7 6,6 29,1 42,0
- Fuentes: EPA EPA EPA EPA
o
CE) Alumnos matriculados en enseiianzas no obligatorias Gasto en educacion
5 Ensefanza Bachillerato  Formacion Profesional Universidad Mésteres Oficiales  Gasto publico Gasto publico
9 Infantil (grado medio (1ery 2° ciclo (miles de €) (% PIB)
z 0 superior) y Grado)
g 2006 1.557.257 630.349 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 4,22
E 2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 4,63
2 2010 1.872.829 672213 555.580 1.445.392 104.844 53.099.329 4,91
E 2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 113.805 46.476.414 4,47
a 2014 1.840.008 690.738 652.846 1.364.023 142.156 44.846.415 4,32
g 2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.597.784 4,31
E 2016 1.778.620¢ 687.692¢ 651.722¢ 130.7461 184.745¢ 47578.997 4,25
< Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD
o

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



Cuadro 4

Proteccion social: prestaciones economicas

2006
2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018¢

Fuentes:

Desempleo

Numero
720.384
1.100.879
1.471.826
1.381.261
1.059.799
838.392
763.697
726.575
746.128
BEL

Desempleo

Numero
558.702
646.186

1.445.228
1.327.027
1.221.390
1.102.529

997.192
902.193
848.462

BEL

Prestaciones contributivas*

Jubilacién
Numero Importe medio (€)
4.809.298 723
4.936.839 814
5.140.554 884
5.330.195 946
5.558.964 1000
5.641.908 1.021
5.731.952 1.043
5.826.123 1.063
5.908.362 1.083
BEL BEL

Seguridad Social

Incapacidad permanente

Numero

859.780
906.835
933.730
943.296
929.484
931.668
938.344
947.130
951.115

BEL

Importe medio (€)
732
801
850
887
916
923
930
936
942

BEL

Prestaciones no contributivas/asistenciales

Jubilacién
Numero
276.920
265.314
257.136
251.549
252.328
253.838
254.741
256.187
256.879
IMSERSO

Seguridad Social

BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSQ: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
*No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
¢ Los datos se refieren al periodo enero-agosto.

Cuadro 5

Proteccion social: sanidad

2006
2008
2010
2012
2014
2015
2016

Fuentes:

Total

(% PIB)

776
8,29
9,01
9,09
9,08
9,16
8,98

OCDE

Publico
(% PIB)

5,62
6,10
6,74
6,55
6,36
6,51
6,34

OCDE

Gasto

Invalidez

NuUmero
204.844
199.410
196.159
194.876
197.303
198.891
199.762
199.120
197175
IMSERSO

Total
(€ por habitante)

2.391
2774
2.886
2.902
3.057
3.180
3.248
OCDE

INDICADORES SOCIALES

Viudedad

Numero Importe medio (€)

2.196.934
2.249.904
2.290.090
2.322.938
2.348.388
2.353.257
2.364.388
2.360.395
2.358.627
BEL

Otras

Numero
82.064
63.626
49.535
36.310
26.842
23.643
21.350
19.019
16.850
BEL

Publico

477
529
572
602
624
631
638
646
657
BEL

(€ por habitante)

1.732
2.042
2.157
2.095
2.140
2.258
2.293
OCDE

1
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

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
2 2010 1,8 0,8 3.2 0,6 04
;’ 2012 1,8 0,8 3,1 0,6 0,4
<
z 2014 1,8 0,8 3,1 07 0,4
; 2015 1,9 0,8 3,2 0,7 0,4
< 2016 08 06
o
o Fuentes: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS
c
= Satisfaccion* Pacientes en espera
© } ) . o o ) ) L .
z Con el funcionamiento del sistema ~ Con el conocimiento del historial y el Para intervenciones quirlrgicas Para consultas especializadas
o sanitario publico seguimiento de sus problemas de salud  no urgentes (por 1.000 hab.) (por 1.000 hab.)
o por médico de familia y pediatra
o
o
S 2006 5,6 70 9,4 354
1)
o 2008 6,4 7,0 9,2 375
z
B 2010 6,6 73 9,8 33,0
2012 6,6 75 11,8 35,9
114
2014 63 75 1,4 39,4
2015 6,4 75 12,2 43,4
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 (septiembre 2012-septiembre 2018)
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3. FLASH SOCIAL. La elevada insatisfaccion con el rendimiento de los tributos

La mayoria de la sociedad espafiola piensa que, en conjunto, se beneficia “poco” de los impues-
tos y cotizaciones sociales que paga. Asf lo ha vuelto a poner recientemente de manifiesto la
encuesta “Opinién publica y politica fiscal’, elaborada anualmente por el Centro de Investiga-
ciones Sociolégicas (CIS). En efecto, quienes en 2018 mantienen esa opinién representan
actualmente el 55% de la poblacién espariola. Unidos a los que piensan que la sociedad no se
beneficia “nada” de lo que paga en impuestos y cotizaciones, la proporcion se aproxima a dos
terceras partes (63%). Estas opiniones criticas han prevalecido en la sociedad desde al menos
mediados de los afios noventa, cobrando especial intensidad a partir de 2011, con un maximo
en 2013 (gréfico 2).

La critica sobre la eficacia de la imposicion fiscal también queda reflejada en las respuestas a la
pregunta acerca del beneficio que los entrevistados, en particular, extraen de los impuestos y
las cotizaciones. Seis de cada diez esparioles de 18 o mas afios piensan que las administra-
ciones publicas les dan menos de lo que ellos pagan en tributos. Aunque la proporcién de
quienes asi opinan se ha mantenido desde 1999 por encima de la mitad de la poblacién, es
a partir de 2008, con el inicio de la crisis, cuando ha adquirido mayor volumen (gréfico 3).
Como se desprende de los resultados de la Ultima encuesta “Opinién publica y politica fiscal”
(julio de 2018), los individuos entre 35 y 64 afios —pertenecientes a los grupos de edad que,
al finy al cabo, concentran el grueso de la poblacién empleada— son los que en mayor medida
consideran que las administraciones publicas les dan menos de lo que pagan en impuestos y
cotizaciones (gréfico 4).
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Grafico 2
Opinidn sobre los beneficios que la sociedad extrae de los impuestos y las cotizaciones (1994-2018)
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Pregunta: "En general, teniendo en cuenta los servicios publicos y prestaciones sociales existentes, {diria Ud. que, en conjunto, la
sociedad se beneficia mucho, bastante, poco o nada de lo que pagamos a las administraciones publicas en impuestos y cotizaciones?".

Fuente: Encuestas “Opinién publica y politica fiscal’, Centro de Investigaciones Sociologicas (www.cis.es).

Gréfico 3

Opinidn sobre los beneficios que los entrevistados y sus familias extraen de los impuestos y las cotizaciones
(1994-2018)
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Pregunta: "Y mds en concreto, teniendo en cuenta lo que Ud. y su familia reciben de las distintas administraciones publicas, (dirfa Ud.
que las administraciones publicas le dan més de lo que Ud. paga en impuestos y cotizaciones, mas o menos lo que paga, 0 menos
de lo que paga en impuestos y cotizaciones?".

Fuente: Encuestas “Opinién publica y politica fisca

|n

', Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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Grafico 4

Opinion de los beneficios que los entrevistados y sus familias extraen de los impuestos y las cotizaciones,
por grupos de edad (julio 2018)
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Pregunta: "Y mas en concreto, teniendo en cuenta lo que Ud. y su familia reciben de las distintas administraciones publicas, {dirfa Ud.
que las administraciones publicas le dan més de lo que Ud. paga en impuestos y cotizaciones, mds o menos lo que paga, 0 menos
de lo que paga en impuestos y cotizaciones?".

Fuente: Encuestas "Opinién publica y politica fiscal’, 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) -1,5 Agosto 2018
L . . T

Depositos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual 09 Agosto 2018
medio)

Dudosos (% var. mensual medio) -1,9 Agosto 2018
Apglaaon al eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 725 490 Octubre 2018
(millones de euros)

Apglaaon al eurosistema (total entidades financieras espariolas) 167410 Octubre 2018
(millones de euros)

ApeIaCI_on al eurosisterna (tqtal enth§des financieras espanolas): 466 Octubre 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 octubre 15 de noviembre y calculo

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 -0,318 -0,317 Medias de datos diarios
meses

3. Tipo de interés

eurfbor a 1 afio BE 2,3 -0,03 -0,186 -0,149 -0,148 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 15 16 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 aumentado en la primera mitad de noviembre.
El euribor a 3 meses ha pasado del -0,318% de octubre al -0,317%, mientras que el euribor a 12 meses ha pasado al -0,148% desde
el -0,149% de octubre. EI 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. A mediados de noviembre, la rentabilidad del bono del Estado a 10
anos ha aumentado hasta el 1,6%.
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B. Mercados financieros

Indicador

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

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

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

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo

con bonos y obligaciones del

Estado

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

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

12. Capitalizacion Bolsa de
Madrid (% var. mensual
medio)

13. Volumen de contratacion

bursétil (% var. mensual
medio)

14. indice general de
la Bolsa de Madrid
(dic1985=100)

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

16. Ratio PER (Cotizacion/
rentabilidad del capital)
Bolsa de Madrid

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media
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

1.104,9

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
agosto

43,46

29,46

2,70

1.154,7

-30,9

951,78

9.389,2

14,3

2018
septiembre

125,25

50,91

0,98

2,14

1.142,1(a)

916,7(a)

9.106,6(a)

13,3(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 agosto septiembre 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 -5,1 6,9 das sobre acciones

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

21. Operaciones realizadas Operaciones realiza-

con opciones financieras BE 10,6 5,8 5,8 12,8 54,3 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

(% var)) IBEX-35

(@) Ultimo dato a 14 de noviembre de 2018.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el mes de septiembre, se produjo un aumento de la contratacién en operaciones sim-
ples al contado con letras de Tesoro (hasta el 125%) y de la contratacion de obligaciones del Estado (hasta el 50,919%). El IBEX-35
se sitta a mediados del mes de noviembre en los 9.106,6 puntos y el indice General de la Bolsa de Madrid en los 916,7 puntos. En
septiembre, las operaciones realizadas con futuros sobre acciones IBEX-35 aumentaron un 6,9% mientras que las opciones financie-
ras sobre este mismo indice crecieron un 54,3%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media 2016 2017 2018 2018 Definicion
datos de: 2008-2015 () (21) y calculo

Diferencia de los flujos
de activos financieros

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

neto/PIB (Economia BE 2,3 2,1 2,0 2,0 1,7 .
. ros en relacion al PIB
Nacional) ) '
segun Cuentas Finan-
cieras
Diferencia de los flujos
23. Ahorro financiero de activos financieros

neto/PIB (Hogares e y de pasivos financie-

Lo > BE 2,1 2,6 0,5 0,5 0,4 -
instituciones sin fines ros en relacion al PIB
de lucro) seguin Cuentas Finan-
cieras
Incluyendo la deuda
24. Deuda materiali- d? admlnlstr@aones
- publicas, sociedades no
zada en valores distin- financieras v hogares e
tos de acciones y en BE 261,5 2970 2874 2873 2860 ¥ nog

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

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partir de Media 2016
datos de: 2008-2015

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

BE 64,6 64,4

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

BE 05 0,6

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

BE 1,1

2017

2018
(1M

60,5

0,1

2018
(@2m

60,8

2,6

Definicion
y calculo

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

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento financiero”: En el segundo trimestre de 2018 el ahorro financiero en el conjunto de la econo-
mia se redujo hasta el 1,7% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero disminuyé hasta el 0,4% del PIB. Se observa
también un aumento de la deuda de las economias domésticas, que se situd en el 60,8% del PIB.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio

Indicador A partir de Media
datos de:  2001-2015

2016

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

BE 73 4,1

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

(% var. mensual medio)

BE 78

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

BE 9,5 -11,6

31. Acciones y participacio-

nes (% var. mensual medio) 107

-1,0

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

(% de activos totales)

BE

2017

2,4

0,7

2018
julio

0,3

2018
agosto

0,2

1,7

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 A partirde  Media
datos de: 2001-2015
33. Dudosos
(% var. mensual medio) BE 0.2
34. Cesiones temporales de
activos BE -1,8
(% var. mensual medio)
35. Patrimonio neto BE 9,0

(% var. mensual medio)

2016 2017 2018
julio
-3,6 -3,8 -1,6
222 35 -3,4
03 1.2 1,0

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2018 Definicion
agosto y calculo
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el
-1,9 activo de la suma de ban-

Cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de
las cesiones temporales de
0,4 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

-1,0

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucion del negocio”: En agosto de 2018 se observo una caida del crédito al sector privado del
1,5% y también un descenso del 0,9% de los depésitos. Los valores de renta fija aumentaron su peso en balance un 0,2% mientras que
las acciones y participaciones disminuyeron en un 1,4%. Asimismo, se produjo una disminucién de los préstamos dudosos del 1,9%

con respecto al mes precedente.

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

Media
2000-2015

Indicador A partir de

datos de:

36. Numero de en-
tidades de depdsito BE 194
espanolas

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

BE 75

38. Numero de em-

pleados BE 246.618

39. Niimero de ofi-

. BE 40.047
cinas

40. Apelacion al euro-

sistema (total entida-

des financieras de la BE
Eurozona) (millones

de euros)

318.141

41. Apelacion al

eurosistema (total

entidades financieras BE
espafiolas) (millones

de euros)

65.106

189.280

28.643

138.455

2017

187.472

27.320

527317 762.540

170.445

2018
marzo

122

82

187.472(a)

26.929

760.140

169.678

Definicion
y calculo

2018
junio
Numero total de bancos,
cajas y cooperativas de

crédito operando en el terri-
torio espafiol.

122

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

82

Numero total de emplea-
dos del sector bancario.

Numero total de oficinas

2579 del sector bancario.

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

725.490(b)

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

167.410(b)

1

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

N
W

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 267 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

No

4

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 267 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

DIRECCION DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

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

Indicador A partir de Media 2016 2017 2018 2018 Definicion
datos de:  2000-2015 marzo junio y calculo

42. Apelacion al
eurosistema (total en-

tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 20.270 1.408 96 2 466 (b)  abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Esparfia

ciacioén a largo plazo
(millones euros)

(a): Diciembre de 2017.
(b): Ultimo dato a octubre de 2018.

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema”: En octubre de 2018, la apelacion neta al
eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzé los 167.410 millones de euros.

PROMEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas
de compra de activos. En octubre de 2018, el importe de estos programas en Espana era 333.639 millones de euros y 2,7 billones de
euros en el conjunto de la eurozona.

F. Entidades de depésito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad
Indicador A partirde Media 2014 2015 2016 2017 Definicion
datos de: 2000-2013 y célculo

Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y

43. Ratio "gastos denominador de esta ratio
de explotacion/ BE 50,89 4727 50,98 54,18 54,03 se obtienen directamente a
margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito
34' I'?a'tlo . Indicador de productividad:
epositos clien-

BE 3.519,51 5.892,09 5.595,62 5.600,48 6.532,25  capacidad de captacion de

iS5/ 6les negocio por empleado

(miles de euros)
45, Ratio "depo-
sitos de clientes/
oficinas” (miles de

Indicador de productividad:
BE 21.338,27 40.119,97 36.791,09 39.45704 47309,12  capacidad de captacién de
negocio por oficina

euros)

46. Ratio oﬁa; BE 205,80 142,85 229,04 139,84 12222 Indicador de expansion de

nas/entidades la red

47. _ Em"pleados/ BE 61 638 6,57 705 6,97 Indlca_d'or de dimensién de

oficinas las oficinas

48. Fondos pro- Indicador de la variacion de

pios (% var. men- BE 0,11 0,07 0.01 -0,62 0,84 los fondos propios de las

sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,

49. ROA BE 0,45 0,49 0,39 026 0,44 definido como la ratio

Beneficio antes de impues-

tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 6,27 6,46 5,04 3,12 3,66 dieilniele oo (2 il "S-

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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** Gastos de envio: correo postal (Madrid y provincias): 1€.
Servicio de mensajeria: Madrid capital, 3,45€; resto provincias, 10,44€.

Forma de pago: domiciliacién bancaria, transferencia bancaria y tarjeta de crédito.
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E-MAIL: publica@funcas.es
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Cecabank,
el acento en
lo gue 1mporta

Asi nace Cecabank. Nuestra mirada al futuro
gue pone el acento en lo que verdaderamente
importa. La profesionalidad, madurez y solvencia
de anos de experiencia en servicios financieros
especializados y globales, nos dan la clave de
donde poner el peso en nuestro trabajo.

En Cecabank estamos preparados para
demostrar lo que nos diferencia.

Servicios financieros Tesoreria Medios tecnolégicos y servicios de pago
Consultoria financiera y servicios de apoyo

cecabank

www.cecabank.es SERVICIOS FINANCIEROS
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