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Carta de la Redaccion

La economia espafiola se desacelera. Después de
tres afios creciendo por encima del 3% interanual, el
afio 2018 cerrard con una tasa del 2,5% vy las previ-
siones para 2019 se sitUan en el 2,1%, con tendencia
decreciente en los dos afios siguientes. Con todo, el cre-
cimiento serd mayor que la media de la eurozona y per-
mitird continuar la creacion de empleo vy la reduccion del
paro, aunque a menor ritmo. El deterioro del entorno
exterior y, en particular, de la economfa europea,
impacta directamente en las exportaciones y en el saldo
de la balanza corriente, explicando la mayor parte de
esta ralentizacion del crecimiento. El articulo de Ravmonp
Torres Yy MARria JEsUs FERNANDEZ presenta las previsiones de
Funcas para el trienio 2019-2021 y sugiere un ejercicio
con un escenario alternativo basado en una agenda de
reformas que incrementarian el crecimiento potencial
de la economia espariola. La adopcion de medidas
orientadas a reducir la temporalidad en el empleo —que
lastra la generacién de capital humano—, a mejorar el
funcionamiento de los mercados de bienes y servicios,
y a incentivar la inversion en educacion e innovacion,
podria aumentar la productividad de la economia desde
el 0,2% actual hasta situarla en tasas de crecimiento del
1% anual. El resultado seria un aumento de la competi-
tividad de las empresas y un estimulo de las exportacio-
nes. Debe advertirse, ademés, que el saldo positivo de
la balanza por cuenta corriente tiende a agotarse, y que
el entorno exterior no ofrece expectativas favorables a
las exportaciones de bienes y servicios, de modo que
resulta necesario abordar reformas que impulsen el
dinamismo del sector exterior, tan necesario para seguir
creciendo y creando empleo.

Si bien los factores externos condicionan de manera
muy relevante los escenarios de crecimiento de la
economia espafiola, las vicisitudes del proyecto de
Presupuestos Generales de Estado (PGE) no ayudan a
clarificar el horizonte inmediato de la politica fiscal, una
de las herramientas principales de la politica econémica
nacional. Por una parte, desde 2015 sigue sin reducirse
el déficit estructural, que se mantiene en niveles incom-
patibles con la estabilidad fiscal y con la necesaria reduc-
cion de la deuda publica. Por otra, los PGE-2019 deben
aun superar una tramitacion parlamentaria que se antoja
dificil y las previsiones de ingresos por sociedades, IVA e
impuestos especiales, como sefiala SanTIAGO LaGo PERias
en su articulo, pueden calificarse como improbables,
toda vez que han sido ajustadas para cuadrar el objetivo
de déficit del 1,3% del PIB al que ha tenido que cefiirse
el Gobierno por no poder aprobar en el Parlamento la
senda de déficit pactada con la Unién Europea.

Precisamente, en el marco de la negociacion presu-
puestaria el Gobierno aprobo a finales del afio pasado
una subida del salario minimo interprofesional (SMI) del
22,3%, hasta situarlo en 900 euros mensuales en 2019,
con la prevision de alcanzar los 1.000 euros en 2020.
El articulo de DanieL FernANDEZ Kranz explica como esta
subida hard que Espafia pase de ser uno de los paises
con menor SMI (medido como proporcién del salario
mediano), a situarse entre aquellos con un nivel méas
elevado. El desacoplamiento entre el crecimiento de los
salarios y de la productividad en los Ultimos veinte afios
podria ser un argumento justificativo de este realinea-
miento, aunque existen amplias diferencias segun el
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sector de actividad. Los efectos de la subida en términos
de empleo distan de ser undnimes y dependen en gran
medida del plazo temporal al que se refieren. En todo
caso, el impacto podria ser potencialmente importante
para determinados grupos poblacionales, como los
jovenes que acceden al primer empleo, y para algunas
comunidades autonomas, donde el incremento de la
tasa de cobertura podria desplazar del mercado de
trabajo a personas que ya se encuentran en riesgo
de exclusion.

Uno de los factores que mayores temores despierta
en la perspectiva de un empeoramiento de las condi-
ciones econdémicas del pais es el que se refiere a la
posibilidad de que se estuviera formando una burbuja
inmobiliaria. Sin embargo, como analiza Joaquin Maupbos
en su articulo, la vision conjunta de los principales
indicadores del sector desecha por completo esa posi-
bilidad. Ni en relacién con el volumen de actividad, ni
con las tasas de morosidad, ni con la creciente impor-
tancia de los préstamos a tipo fijo, ni con los criterios
de concesién, ni con las condiciones de los créditos, ni
por el valor del servicio de la deuda hipotecaria, cabe
pensar en la formacién de una burbuja. Si bien el pre-
cio de la vivienda se esta recuperando —sobre todo en
algunas ciudades—, estamos lejos de los niveles que
se alcanzaron cuando pinché la burbuja inmobiliaria,
lo que también sucede con el volumen vy el valor de
las hipotecas concedidas, y con la carga financiera que
representan para las familias.

Una de las consecuencias de la Ultima crisis inmo-
biliaria y de sus secuelas sobre la banca europea y
espafiola fue la acumulacién de activos improducti-
vos (préstamos dudosos vy activos adjudicados) en
los balances bancarios. La reduccién de este tipo de
activos sigue siendo objeto de atencion prioritaria por
parte de las autoridades europeas a todos los niveles.
El articulo de Marma Aserni, ANGEL BERGES, FERNANDO Rouas
y Feperica Troiano pone de relieve el intenso proceso de
saneamiento de los balances de la banca espariola, muy
superior al de otros grandes paises de la eurozona. Las
guias sobre generacion, gestion y supervision de présta-
mos redactadas por la Autoridad Bancaria Europea, se
acompanan por el desarrollo de politicas macropru-
denciales elaboradas por la Junta Europea de Riesgo
Sistémico y por la creacién de una plataforma que facili-
tarfa el intercambio de informacién entre los tenedores

de activos improductivos y los potenciales inversores.
Los autores realizan una simulacion del tiempo que se
tardarfa —en el caso de extrapolar a futuro el ritmo de
correccion registrado en los tres ultimos afios— en alcan-
zar una tasa de morosidad del 2%, considerada como
un suelo deseable, y concluyen que el plazo seria de
tres afios mas. Cualquier discontinuidad ciclica, ocurrida
en ese periodo de tiempo, podria significar un serio con-
tratiempo para los bancos que no hubieran completado
su saneamiento, motivo por el cual la venta de activos
improductivos sigue siendo una prioridad para la banca
europea y espafola.

El impacto de la nueva normativa NIIF 16, de contabi-
lizacién de alquileres, es objeto de andlisis en el articulo
de PasLo Guuarro y ALexanbra CorTes. La novedad, que
afecta a las empresas que aplican la normativa contable
internacional, pero que no ha sido traspuesta al Plan
contable nacional, establece un tratamiento homogéneo
para todos los contratos de arrendamiento, operativo o
financiero: con independencia de la transferencia de los
riesgos del activo al arrendatario, este debe contabilizar
el arrendamiento operativo siempre como una férmula
de financiacion tradicional. En todo caso, serdn algunos
sectores, como aerolineas, distribucién y turismo/ocio,
los mas afectados, dado el peso que tienen los arren-
damientos operativos en su activo. Sin embargo, podria
darse el caso de que exista una mayor subjetividad en
la valoracion de los arrendamientos, aumentando asi
las dificultades para la interpretacion de la informacion
publicada por las empresas.

Los dos articulos incluidos en la seccién de
Economia Internacional tienen que ver con el efecto
de las tecnologias digitales en la banca y en el comer-
cio internacional, respectivamente. El primero de ellos,
de Sanmiaco CarBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ,
aborda la creciente utilizacién de la tecnologia de
cadena de bloques (blockchain) en la industria finan-
ciera europea. De hecho, los bancos europeos han
demostrado cierto liderazgo en la implantacién de este
tipo de tecnologias, principalmente mediante platafor-
mas de cooperacién, como las vinculadas a la finan-
ciacion comercial. A su vez, la Comisién Europea ha
desarrollado iniciativas regulatorias orientadas a dar
cobertura y promocionar las aplicaciones de blockchain.
Las posibilidades de esta tecnologia abarcan también
actividades como préstamos en tiempo real, valoracion



y verificacion de la propiedad inmobiliaria, herramientas
de finanzas personales a medida, gestion de liquidez,
carteras virtuales, gestion de divisas, o auditoria y con-
trol de riesgo de contrapartida. Existe, sin embargo, un
trilema que se refiere al hecho de que, por el momento,
no existe ninguna tecnologfa de riesgo distribuido (DLT)
que pueda cumplir de forma simultanea las tres propie-
dades que deberia tener: recoger toda la informacién de
forma correcta, ser eficiente en costes, y tener el sufici-
ente grado de descentralizacién para que ninguna parte
pueda ejercer un poder de mercado excesivo.

El segundo de los articulos de esta seccion, de Marisa
Poncela Garcia, examina el impacto de las tecnologias
digitales en la transformacion del comercio internacio-

nal. El hecho es que a las variables que definen el patron
de comercio internacional, como la ventaja competitiva
o las economias de escala, se suman ahora otras rela-
cionadas con las tecnologfas digitales. La reduccién de
los costes del comercio internacional es ya un hecho,
que se vera reforzado en los proximos afos. Por otra
parte, el sector productor de tecnologfas de informacion
y comunicacion (TIC) es el elemento central de la
economia digital y de la transformacion del comercio.
La impresién 3D, por ejemplo, puede alterar la orga-
nizacion de la produccion y las cadenas de valor glo-
bales. Y la inteligencia artificial o el blockchain ayudaran
a conectar mejor a todas las partes involucradas en el
comercio transfronterizo, automatizando y acelerando
ciertos procesos y transacciones aduaneras.
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ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

La economia espaiola en 2018 y previsiones
para 2019-2021

Raymond Torres y Maria Jesds Ferndndez*

La economia espanola crecié en 2018 un 2,5%, una tasa relativamente elevada en
comparacion con la eurozona, pero inferior a la registrada el afio anterior (3%). Se
esperaba que la ralentizacion procediera principalmente de la demanda nacional,
pero esta mantuvo una notable fortaleza en todos sus componentes, de modo que
la desaceleracion se debié enteramente al deterioro del sector exterior. Para 2019
se prevé un crecimiento del 2,1%, gracias de nuevo a la demanda interna, puesto
que el sector exterior detraera tres décimas de crecimiento, por el menor incre-
mento de las exportaciones que refleja el deterioro del entorno internacional.
Pese ello, la economia espaiiola seguira creando empleo y se estima que la tasa
de paro baje hasta el 13,9%. La aprobacion de una agenda de reformas orientada
a reducir la temporalidad del empleo que lastra la productividad y la generacion
de capital humano, mejorar el funcionamiento de los mercados de bienes y ser-
vicios, e incentivar la inversion en nuevas tecnologias, innovacion y educacion,
potenciaria en los aios sucesivos el crecimiento, reduciria en mayor medida la
tasa de paro y mejoraria la deuda publica y externa.

Desde el inicio de 2018, la economia espariola
crece a tasas inferiores a los valores registrados
durante el trienio de la recuperacién, 2015-2017.
Si bien la desaceleracién es progresiva —lo que
permite mantener un diferencial favorable con
respecto a la media europea y a la vez seguir
avanzando en la reduccién del paro—, conviene
examinar sus caracteristicas para evaluar la soste-
nibilidad de la onda expansiva. Este es el objetivo
del presente articulo.

Para ello, empezaremos por analizar los princi-
pales resultados de 2018, para después presentar

* Funcas.

las previsiones para el periodo 2019-2021. Este
trabajo actualiza y extiende los anteriores escena-
rios, para 2018-2021 (Torres y Ferndndez, 2018).
El periodo de tres afios que cubre el andlisis pros-
pectivo es el horizonte temporal que se considera
adecuado para realizar pruebas de resistencia de
la economia ante posibles shocks (vedse ESRB,
2018).

En estas previsiones se presta especial aten-
cién no solo al crecimiento del PIB sino también
a la evolucion de la balanza por cuenta corriente.
Estos ultimos afios la economia espafiola, ade-
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mds de crecer por encima del 3%, ha conseguido
mantener un importante superavit externo. Este es
un resultado importante desde el punto de vista
de la confianza de los mercados y de la sosteni-
bilidad financiera de la expansion. Asi pues, todas
las recesiones anteriores venian precedidas por un
fuerte deterioro de las cuentas externas.

Finalmente, el articulo desarrolla un escena-
rio alternativo, que incluye la aplicacion de una
agenda de reformas y examina su impacto sobre

el crecimiento y la balanza corriente, asi como los
principales desequilibrios de la economia, que son
el paro y el déficit publico.

La economia espaiiola en 2018

Con informacion todavia incompleta sobre el
cuarto trimestre, se estima que la economia espa-
fiola crecié un 2,5% en 2018. El ritmo intertrimes-
tral de crecimiento se mantuvo estable en tasas

Gréfico 1

PIB, empleo y productividad
1.1. PIB
(Tasas de crecimiento en porcentaje)
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del 0,6% en los tres primeros trimestres, mientras
que en el Ultimo los indicadores apuntan a una
aceleracion hasta el 0,7%. Son tasas relativamente
elevadas en comparacion con la eurozona, pero
inferiores a las registradas el afo anterior, lo que
explica la moderacion del crecimiento anual con
respecto a 2017, cuando la economia crecié un
3,0% (gréfico 1.1).

El crecimiento alcanzado se situd en torno a las
previsiones que, tanto Funcas como el consenso
de analistas recogido en el Panel de previsiones de
Funcas, mantenian al final del pasado afio (aun-
que en la primera mitad de 2018 dichas previsio-
nes fueron revisadas al alza, para, posteriormente,
ser rebajadas de nuevo). No obstante, hay impor-
tantes divergencias con respecto a dichas previsio-
nes en cuanto a la composicion del crecimiento.

Se esperaba que la ralentizaciéon procediera
basicamente de la moderacién de la demanda
nacional, mas concretamente del consumo, mien-
tras que la aportacion del sector exterior seguiria
siendo positiva. Sin embargo, la demanda nacional
mantuvo una notable fortaleza, con un crecimiento
incluso algo superior al del afio anterior, debido
a un dinamismo mayor de lo esperado en todos
sus componentes, procediendo la desaceleracién

I
Tras registrar un saldo financiero superavitario
desde el inicio de la crisis, los hogares vuelven
a ser desde 2017 demandantes de financiacion.
No obstante, su endeudamiento todavia siguio
descendiendo, pese a que el crédito al consumo
crecio a buen ritmo. Por ello, no puede hablarse
aun de un desequilibrio, pero si la necesidad
de financiacion de las familias sigue amplidn-
dose, muy pronto su endeudamiento volverd a
aumentar.

1

enteramente del deterioro del sector exterior. La
contribucién de este al crecimiento ha pasado de
ser ligeramente positiva en 2017 a detraer unas
cinco décimas porcentuales en 2018, debido a la
fuerte desaceleracién de las exportaciones, tanto

LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2018 Y PREVISIONES PARA 2019-2021

de bienes como de servicios, turisticos y no turisti-
cos (gréfico 1.2).

El consumo privado se estima que crecié a una
tasa muy parecida a la del afio anterior. No obs-
tante, en términos nominales su crecimiento se
desacelero, por la menor tasa de inflacion, aunque
volvié a ser superior al crecimiento de la renta dis-
ponible de los hogares (RDB), como viene suce-
diendo desde el inicio de la recuperacioén. Esto ha
supuesto un nuevo retroceso de la tasa de ahorro
hasta un estimado 4,1% de la RDB, el minimo
historico de la serie que comienza en 1999.

La caida del ahorro de los hogares, unida a
la creciente inversion de estos, resultd en una
ampliacién de su necesidad de financiacion hasta
en torno al 1,4% del PIB (gréfico 5.1). De este
modo, tras haber registrado un saldo financiero
superavitario desde el inicio de la crisis hasta 2016,
los hogares vuelven a ser desde 2017 demandan-
tes de financiacion. No obstante, su endeuda-
miento todavia siguié descendiendo (gréfico 6),
pese a que el crédito al consumo crecié a buen
ritmo. Por ello, por el momento no puede hablarse
de la generacién de un desequilibrio, pero si la
necesidad de financiacién de las familias sigue
amplidndose, muy pronto el endeudamiento de
estas volverd a aumentar, de modo que el com-
portamiento de estas variables deberd vigilarse.

La inversion en bienes de equipo también
mantuvo un tono mas dindmico de lo previsto, con
un crecimiento superior al de 2017. Esta variable
se sigue apoyando sobre unos balances saneados,
unos tipos de interés reducidos, y la recuperacion
de la tasa de rentabilidad empresarial. Aunque
esta, seglin la Central de Balances del Banco de
Espafia, aun es inferior a la existente antes de la
crisis. La fuente de financiacién de la inversién
empresarial, al igual que viene sucediendo desde
2009, procedid, en términos agregados, de los
recursos propios de las empresas, las cuales en
2018 volvieron a registrar un excedente financiero
(gréfico 5.2). Asi, el volumen de endeudamiento
de estas en relacion al PIB ha seguido descen-
diendo, y es inferior a la media de la eurozona
(gréfico 6).
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La inversidon en construccion experimentd una
aceleracién en 2018, que procedié de la cons-
truccién no residencial, fundamentalmente obra
publica, mientras que la construccion de vivienda
moderd su crecimiento, si bien manteniéndose en
tasas elevadas. El mercado inmobiliario conservo
un tono muy pujante, con un crecimiento del 11%
en las compraventas de viviendas hasta septiem-
bre y un aumento de precios del 3,2% hasta el
tercer trimestre segun la informacion del Ministerio
de Fomento, o del 6,7% segtn el INE.

Las exportaciones sufrieron una acusada des-
aceleracion en 2018, tanto las de bienes como
las de servicios, y dentro de estos, tanto los
turisticos como los no turisticos. Se estima un
crecimiento del 1,9%, frente al 5,2% del afio
anterior. En el caso de los bienes, la ralentiza-
cion fue mds acusada que la experimentada por
el comercio mundial y por las importaciones de

nuestros mercados de exportacion.
1

No obstante, el comportamiento de este mer-
cado es muy heterogéneo desde el punto de
vista geogréfico, con aumentos en los precios

superiores al 10% en Madrid, Barcelona, Palma
de Mallorca, San Sebastidn y Mélaga, y crecimien-
tos mucho méas moderados o incluso caidas en el
resto de capitales, segun las cifras de Ministerio de
Fomento hasta el tercer trimestre.

Las exportaciones sufrieron una acusada des-
aceleracion, tanto las de bienes como las de servi-
cios, y dentro de estos, tanto los turisticos como los
no turisticos. Se estima un crecimiento del 1,9%,
frente al 5,2% del afio anterior. En el caso de los
bienes, la ralentizacién fue més acusada que la
experimentada por el comercio mundial y por las
importaciones de nuestros mercados de exporta-
cién. El crecimiento de las importaciones fue del
3,7%, en linea con la elasticidad media respecto
a la demanda final observada en los ultimos afios.
En consecuencia, estas Ultimas crecieron mdas que
las exportaciones dando lugar a una aportacion
negativa del sector exterior al crecimiento.

Como consecuencia de dicha aportacién nega-
tiva, unida al precio del petréleo més elevado
durante la mayor parte del afio y a un aumento
del déficit de la balanza de rentas, el superavit de
la balanza de pagos por cuenta corriente se redujo
hasta un estimado 0,6% del PIB, frente al 1,8%
de 2017 (gréfico 2).

Grafico 2

Balanza de pagos
(Miles de millones de euros, suma mévil 12 meses)
40 -
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Fuente: Banco de Espafia.
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Grafico 3

Mercado de trabajo

3.1. Empleo y desempleo (EPA)

(Variacién trimestral en porcentaje, series CVE, y
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Funcas.

3.2. Afiliados a la Seguridad Social
(Miles y variacién trimestral movil anualizada
en porcentaje [T3/3])
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Fuente: Ministerio de Empleo y Funcas.

El sector que lidero el crecimiento fue la cons-
truccién, mientras que la industria registré su tasa
maés baja desde el inicio de la recuperacién, refle-
jando la débil evolucion de las exportaciones. Su
resultado también estuvo marcado por la paraliza-

cién de la producciéon de automoviles en septiem-
bre, debido a la disrupcién generada por la entrada
en vigor de la nueva normativa sobre medicion de
emisiones. Los servicios de no mercado acelera-
ron su crecimiento, mientras que el resto de servi-

Gréfico 4

indice de precios de consumo
(Variacion interanual en porcentaje)
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Grafico 5
Saldos financieros de hogares y empresas

5.1. Hogares: ahorro y saldo financiero
(Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres)
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5.2. Sociedades no financieras: ahorro y saldo financiero
(Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

cios se ralentizaron, debido fundamentalmente al
moderado ritmo registrado por los sectores més
vinculados al turismo.

El empleo equivalente a tiempo completo cre-
cié un 2,5%, lo que supone un crecimiento nulo de

la productividad aparente del trabajo (gréfico 1.3).
El mayor crecimiento del mismo fue en la construc-
cion. En cuanto la ocupacién segun la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA), a falta todavia de conocer
el resultado del cuarto trimestre, se estima que
crecié también un 2,5% (gréfico 3.1). La pobla-

Grafico 6

Tasa de endeudamiento del sector privado
(Porcentaje del PIB)
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Grafico 7

Saldo (excluyendo ayudas a las entidades financieras) y deuda de las AA.PP.

(Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres)
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cion activa registré un pequefio crecimiento, el pri-
mero desde 2011, y la tasa de paro media anual
fue del 15,39%, la mas baja desde 2008, nivel en
torno al cual se encuentra la tasa de paro no ace-
leradora de inflacion (NAWRU), segln las estima-
ciones habituales.

Las cifras de afiliacion a la Seguridad Social
arrojan un crecimiento del empleo en 2018 mayor
que el que resulta de la £PA, un 3,19% (gréfico 3.2).
Destaca, ademés, el intenso aumento de los afi-
liados asalariados con contrato indefinido, que
crecieron un 4,8%, frente a un 3,6% los tempo-
rales, en aceleracion sobre el afio anterior en el
primer caso, y en desaceleracion, en el segundo.
Estas tendencias —aceleracién del empleo indefi-
nido y desaceleracién del temporal— también se
han observado en las cifras de la £PA, aunque de
forma menos acusada que en las de afiliacion.

Las administraciones publicas cerraron el ejer-
cicio con un déficit estimado del 2,7% del PIB, tres
décimas porcentuales menos que en el afio ante-
rior. Los ingresos tributarios crecieron por encima
de lo esperado, en torno al 6%, pero también los
gastos experimentaron un fuerte ascenso, debido
fundamentalmente al aumento del gasto en pen-

siones. También crecieron, en menor medida, las
remuneraciones de los empleados publicos y la
inversion publica. La ratio de endeudamiento
publico se situd en el 97,4% del PIB (gréfico 7).

La tasa de inflacion media anual fue del 1,7%,
tres décimas porcentuales menos que en el afio
anterior. El descenso procedié tanto de los pro-
ductos energéticos como de los componentes del
indice subyacente. La tasa anual de crecimiento
de este Ultimo se situd en el 0,9% (grafico 4).

El contexto internacional

y de politica macroecondmica
durante el periodo de prevision
2019-2021

Deterioro del entorno externo

El entorno externo ha sufrido un deterioro ines-
perado. A las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China, las dos primeras economias del
mundo, se une el resurgimiento de medidas de
corte proteccionista que debilitan el comercio
internacional. Esta situacién complica la tarea del
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gobierno chino, que ya se enfrentaba a una fuerte
desaceleracion de la demanda interna. Por otra
parte, el incremento de tipos de interés liderado
por la Reserva Federal encarece las condiciones
de financiacién de las economias emergentes mas
expuestas al endeudamiento en ddlares, especial-
mente Argentina y Turquia.

Teniendo en cuenta los diferentes factores, se
espera una ralentizacién de la economia global.
Tanto el Banco Mundial como el Fondo Monetario
Internacional han recortado sus previsiones de
crecimiento del PIB mundial. Dichas previsiones
se han incorporado en el presente escenario de
Funcas, que parte de la hipdtesis de un creci-
miento de los mercados de exportacién del 3,5%
en 2019 y 2020 (dos décimas menos que en el
anterior ejercicio de previsiones) y 3,8% en 2021.

La economia europea también se ha enfriado,
como lo muestran la mayorfa de indicadores de
sentimiento econdmico, confianza de consumi-
dores y produccién industrial. Italia podria estar
rozando la recesién, como consecuencia de las
presiones sobre la prima de riesgo, las incertidum-
bres en torno al rumbo de la politica fiscal en un
contexto de fuerte endeudamiento publico, y el
elevado volumen de créditos dudosos que todavia
persiste en el balance de los bancos. En Francia, se
percibe un bache coyuntural como consecuencia
de las revueltas de los chalecos amarillos. Pero
la sorpresa viene sobre todo de Alemania, el pais
mds vulnerable ante las tensiones comerciales y
cuya economia experimentd una contraccion en
el tercer trimestre de 2018, sin sefiales claras de
mejora. Ademds, las empresas alemanas tienen
dificultades para contratar mano de obra cuali-
ficada, en un contexto de paro que se acerca a
minimos historicos. Finalmente, el incierto des-
enlace del brexit también pesa sobre el contexto
europeo, sobre todo en Reino Unido, uno de los
principales socios comerciales de las empresas
espafolas, que crece a tasas muy reducidas.

Con todo, las previsiones de crecimiento para
la eurozona se han recortado hasta el 1,4% en
2019, dos décimas menos que en el anterior
escenario. La eurozona seguiria creciendo a un

ritmo similar en 2020 y se recuperaria ligeramente
en 2021.

Hipotesis de politica macroecondmica

Se anticipa una politica monetaria acomodaticia
durante el periodo de prevision, como consecuen-
cia de la debilidad del crecimiento en Europa y de
la moderacién de la inflacién, netamente inferior al
objetivo del 2% anual. El Banco Central Europeo
mantendrd la senda anunciada de reinversién de
bonos y probablemente retrasaré el ajuste de los
tipos de referencia hasta finales de 2019 o princi-
pios de 2020. Fruto de ello, las previsiones supo-
nen un aumento de los tipos de interés a largo
plazo a un ritmo alin mds suave que en las ante-
riores previsiones.

En cuanto a la politica fiscal, las previsiones se
han realizado bajo el supuesto de unos Presupues-
tos Generales del Estado (PGE) prorrogados, a los
que se han afadido las medidas ya adoptadas.
Estas incluyen, por el lado del gasto, el aumento de
los salarios publicos y la subida de las pensiones.
En cuanto a los ingresos, se han incorporado los
aumentos ya decididos de las bases de cotizacion
a la Seguridad Social y del impacto sobre la recau-
dacién derivado del aumento del salario minimo
para 2019. Sin embargo, las previsiones no incor-
poran los nuevos PGE recientemente aprobados
por el Gobierno. Esta decisién se explica por el
amplio margen que ofrece el debate parlamenta-
rio y las incertidumbres en cuanto a la entrada en
vigor efectiva de unos nuevos presupuestos —pro-
bablemente no antes de mitad de afio—.

Previsiones para 2019-2021

Para 2019, se prevé un crecimiento del 2,1%,
una décima menos que la anterior prevision (cua-
dro 1). El sector externo detraerd tres décimas
de crecimiento, por el menor incremento de las
exportaciones que refleja el deterioro del entorno
internacional. El superavit por cuenta corriente se
reducird hasta el 0,7% del PIB.



Previsiones economicas para Espana, 2019-2021

1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm
Consumo final hogares e ISFLSH
Consumo final administraciones publicas
Formacion bruta de capital fijo
Construccion
Construccién residencial
Construccién no residencial
Equipo y otros productos
Exportacion bienes y servicios
Importacidn bienes y servicios
Demanda nacional (a)
Saldo exterior (a)
PIB precios corrientes: - millardos de euros
- % variacién
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB
Deflactor del consumo de los hogares
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.)
Productividad por p.tet.c.
Remuneracion de los asalariados
Excedente bruto de explotacion
Remuneracién por asalariado (p.tet.c.)
Coste laboral por unidad producida (CLU)
Tasa de paro (EPA)
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional
- del cual, ahorro privado
Tasa de inversion nacional
- de la cual, inversion privada
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién
- Sector privado
- Sector publico (déficit AA.PP.)
- Déficit AA.PP. excl. ayudas a ent. financieras
Deuda publica bruta
4. Otras variables
PIB eurozona
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB)
Deuda bruta hogares (% de la RDB)
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB)
Deuda externa bruta espariola (% del PIB)
Euribor 12 meses (% anual)
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual)

1996-2007

3,8
3,6
43
6,4
5,9
78
42
75
6,6
87
45
07

74

35
3,1
3,4
04
75
6,9
33
2,9

12,5

22,4
186
26,9
23,0
-4,5
37
2,8
0,9
-0,9
522

2,5
102
93,1
90,3
90,8
374
5,00

LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2018 Y PREVISIONES PARA 2019-2021

Datos observados
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La demanda interna mantendrd un vigoroso
ritmo de crecimiento, aunque méas moderado que
en los afios anteriores. En el caso del consumo
privado, la ralentizacién serd muy suave, ya que la
reduccién del margen derivado del descenso de
la tasa de ahorro se compensaréd en parte por el
mayor crecimiento de las rentas de los hogares

En el caso del consumo privado, la ralentizacion
serd muy suave, ya que la reduccion del mar-
gen derivado del descenso de la tasa de ahorro se
compensard en parte por el mayor crecimiento
de las rentas de los hogares como consecuencia de
diversos factores, como la subida del salario
minimo, de los salarios de los empleados publi-

cos y de las pensiones.
I ———

como consecuencia de diversos factores, como la
subida del salario minimo, de los salarios de los
empleados publicos y de las pensiones. La inver-
sion en equipo también se desacelerard debido
al empeoramiento de las perspectivas globales, la
desaparicion del impulso derivado de las bajadas
de tipos de interés, y el propio agotamiento ciclico de
esta variable.

Pese a la desaceleracion, la economia espa-
fiola seguird creando empleo y se estima que la
tasa de paro baje hasta el 13,9%. Se prevé un
aumento de la remuneracion por asalariado del
2,1%, la tasa mas elevada desde 2009, fruto
del ajuste del salario minimo y de los salarios de
la Administracion Publica. Teniendo en cuenta el
débil crecimiento de la productividad, los costes
laborales unitarios se incrementaran un 1,8%, en
linea con la media de la eurozona.

Las hipdtesis presupuestarias conducen a un
aumento de la recaudacion superior al ritmo de
crecimiento de la economia, mientras que el gasto
lo harfa ligeramente por debajo. Este contexto faci-
litarfa la reduccion del déficit hasta el 2,1% del
PIB, seis décimas menos que en 2018. Aunque
en retroceso, el déficit todavia superarfa el objetivo
marcado del 1,3% (o incluso la senda corregida

del gobierno, del 1,8%). Los componentes del
gasto que mds creceran serdn las remuneraciones
salariales y las pensiones. Los pagos por intereses
de la deuda alcanzardn un importe muy seme-
jante al de 2018, para empezar a ascender a partir
de 2020.

La economia espafiola mantendria la senda
de desaceleracién hasta 2021, afio en que se
acercarfa a su potencial de crecimiento, estimado
entre 1,6% y 1,7%, todavia suficiente para redu-
cir la tasa de paro hasta el 11,6%, ligeramente
por encima del nivel alcanzado en 2008. Facto-
res como la reducida tasa de ahorro, el ascenso
—muy moderado— de los tipos de interés, y las
limitaciones al gasto publico derivadas del déficit,
frenardn progresivamente el ritmo de crecimiento
de la demanda nacional. El avance limitado de los
mercados internacionales y de la productividad (la
clave para mejorar la posicion exportadora espa-
fiola) provocard una caida adicional del superavit
externo, que se quedarfa en un escaso 0,4% del
PIB. Finalmente, la ralentizacion de la economia
frenarfa los progresos en la reduccién del déficit
publico. La deuda publica todavia alcanzaria el
93,69% del PIB a finales de 2021.

La economia espariola mantendria la senda de
desaceleracion hasta 2021, afio en que se acerca-
ria a su potencial de crecimiento, estimado entre
1,6% y 1,7%, todavia suficiente para reducir la
tasa de paro hasta el 11,6%, ligeramente por

encima del nivel alcanzado en 2008.
|

El crecimiento de las remuneraciones salariales
en 2020 y 2021 serd inferior al esperado para el
ejercicio actual, muy influido por factores extraor-
dinarios, pero seréd superior a las tasas observadas
en los Ultimos afios. Esto unido al escaso creci-
miento de la productividad dard lugar a un cre-
cimiento de los costes laborales unitarios (CLU)
superior también al registrado en la etapa més
reciente. Con todo, la favorable posicién compe-
titva de las empresas espafiolas se mantendra
durante el conjunto del periodo de prevision.



Escenario con reformas

Las previsiones se han realizado bajo la hipo-
tesis de que no se adoptaran medidas especificas
para incrementar el potencial productivo a largo
plazo, lo que explica que el crecimiento se acer-
que a su potencial al final del periodo y el superavit
externo tienda hacia su desaparicion. Sin embargo,
en un escenario alternativo con reformas, las pers-
pectivas mejorarian notablemente.

Para ilustrarlo, el escenario alternativo incorpora
la aprobacién de una agenda de reformas que
entrarfan plenamente en vigor a partir de 2020.
Esta agenda incluye reformas orientadas a reducir
la elevada temporalidad del empleo que lastra la
productividad y la generacion de capital humano,
mejorar el funcionamiento de los mercados de
bienes y servicios, e incentivar la inversiéon en nue-
vas tecnologias, innovacion y educacion.

El resultado seria un aumento del crecimiento
anual de la productividad desde el 0,2% actual
hasta el 1% (la tasa media de crecimiento en

LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2018 Y PREVISIONES PARA 2019-2021

Alemania y Francia)'. Asi pues, el shock es relati-
vamente modesto, puesto que mantendria el dife-
rencial de niveles de eficiencia econdémica con las
dos principales economias de la eurozona. Por otra

El principal resultado del incremento de la
productividad conseguido gracias una agenda
reformista seria, por una parte, una mejora de
la competitividad de las empresas y un estimulo
de las exportaciones, y por otra, una mayor
rentabilidad de la inversion. El incremento del
PIB que se derivaria de estos efectos repercutiria
sobre la creacion de empleo y las rentas salaria-

les, impulsando la demanda interna.
|

parte, en consonancia con la experiencia interna-
cional, el impacto de las reformas seria progre-
sivo, por lo que el incremento de la productividad
ocurrirfa también gradualmente. Finalmente, no
existe consenso sobre la magnitud del impacto
del esfuerzo reformista sobre el incremento de la
productividad?®. Por tanto, el escenario que aqui se

Gréfico 8
Previsiones 2019-2025 en escenarios alternativos

8.1. PIB
(Tasas anuales de crecimiento)

Fuente: Hasta 2017, INE; 2018-2015, Funcas.

8.2. Saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)
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' En esta simulacion de politicas se toma como referencia la productividad por hora trabajada, y no el PIB por persona
ocupada. De esta manera se considera que las reformas incrementan la productividad total de factores.

2 Para un estudio exhaustivo de esta cuestion, vedse Cuadrado y Moral-Benito (2016).
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Previsiones de paro y deuda en 2025 en escenarios alternativos

Tasa de paro
Deuda publica (% del PIB)
Deuda externa bruta (% del PIB)

presenta no se debe considerar como una previ-
sion. Se trata mas bien de un ejercicio ilustrativo
de los efectos macroeconémicos de las reformas.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, el
principal resultado del incremento de la produc-
tividad conseguido gracias a las reformas es, por
una parte, una mejora de la competitividad de las
empresas espafiolas y un estimulo de las expor-
taciones, y por otra, una mayor rentabilidad de
la inversion. El incremento del PIB que se deriva
de estos efectos repercute sobre la creacion de
empleo y las rentas salariales, impulsando la
demanda interna.

Asi pues, la economia crecerfa en torno a dos
décimas mas en el escenario reformista que en
caso de perpetuacion del statu quo (gréfico 8). Por
otra parte, la pujanza de las exportaciones haria
posible el mantenimiento del excedente externo
(alrededor de 0,7% del PIB), que contrasta con la
desaparicion del mismo en el escenario sin refor-
mas. Finalmente, la tasa de paro se situaria cerca
de un punto por debajo de la proyeccion central
(cuadro 2). La elevacion del crecimiento y el man-
tenimiento de un excedente de balanza corriente
también permitirian una reduccién de la deuda,
tanto publica como externa.

Riesgos

En definitiva, la economia deberia mante-
ner un ritmo de crecimiento relativamente ele-

2018 2025
Con reformas Sin reformas
15,3 74 8,6
974 90,3 93,4
1676 159,1 164,2

vado durante 2019. Sin embargo, el riesgo de
un deterioro pronunciado del entorno externo,
que podria pesar sobre esas perspectivas, se ha
incrementado. Factores como la guerra comercial
entre Estados Unidos y China, los desequilibrios
que acumula esta Ultima economia, el elevado
nivel de endeudamiento de la economia a nivel
global, o el ascenso de los populismos antieuro-
peos, podrian desencadenar crisis de confianza y
frenar el crecimiento de la economia mundial més
intensamente de lo esperado. En tales circunstan-
cias, el elevado nivel de nuestro déficit estructural
y endeudamiento publico dejarian escaso margen
para desarrollar una politica fiscal anticiclica.

Otro riesgo, esta vez interno, seria el aplaza-
miento de la agenda reformista, necesaria para
prolongar la onda expansiva, reducir el paro y
corregir las desigualdades.
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Ajuste fiscal: se mantiene la incertidumbre*

Santiago Lago Penas™*

La coyuntura presupuestaria en Espaia sigue lejos de clarificarse. Por una parte,
los datos disponibles de ejecucion correspondientes al tercer trimestre de 2018
muestran una reduccion significativa del déficit publico, de medio punto de PIB
respecto al afo anterior, suficiente para cumplir con el objetivo revisado, pero
con el original de -2,2%. Las proyecciones para el conjunto del aiio 2018 coinciden
en una cifra del -2,7% del PIB. El proyecto de Presupuestos Generales del Estado
para 2019 ha tenido que asumir un objetivo de déficit del -1,3%, cinco décimas
menos que el que gobierno estimaba en su plan presupuestario de otoio pasado,
y que espera conseguir mediante un ajuste de dos décimas en las comunidades
autonomas y otras tres con mayores ingresos. En estos momentos, la perspectiva
de superar los examenes de coherencia de la AIReF y de la Comision Europea y,
simultaneamente, recabar un apoyo mayoritario en el Congreso de los Diputados
es pesimista, salvo que en las proximas semanas se consiguiese desbloquear la
modificacion en la senda de déficit, una opcion que también parece dificil.

de Estabilidad 2018-2021, en el que aparecia un
objetivo de déficit para 2018 de -2,2% en términos
de producto interior bruto (PIB), coincidente con
los objetivos hechos publicos ya en julio de 2017.

Desarrollos recientes: escasos
avances y algo de confusion

La coyuntura fiscal en Espafa sigue lejos de

clarificarse. El ejercicio 2018 cerrard con una des-
viacién significativa respecto a lo comprometido
en el Programa de Estabilidad vigente, aunque en
linea con lo que se preveia ya en el momento
de aprobar los Presupuestos Generales del Estado
para 2018 (PGE-2018). Recapitulemos.

El Gobierno del Partido Popular (PP) presentd
en abril de 2018 la Actualizacion del Programa

En paralelo y en un contexto de prérroga presu-
puestaria, se esforzaba en negociar unos PGE-2018
que precisaban del apoyo de otros partidos con
representacion en el Congreso de los Diputados.
En esa negociacion se fueron introduciendo amplia-
ciones de gasto y rebajas impositivas que iban
complicando progresivamente el cumplimiento
del mencionado objetivo de déficit (Lago-Penas,
2018). Y cuando el proceso estaba ya en una fase

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

™ Catedrético de Economia Aplicada y director de GEN, Universidad de Vigo.
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madura, una mocion de censura en junio cambio
de forma inesperada el gobierno y aupd al poder al
Partido Socialista (PSOE), con un nimero de esca-
fios en el Congreso atin menor que el PP.

En esta tesitura, el nuevo gobierno optd por una
estrategia pragmatica. En primer lugar, dar por
bueno el proyecto de los PGE-2018 heredado,
asumiendo que contaria con un amplio respaldo
en el Congreso, al haber sido elaborado y apoyado
por quienes ahora eran su oposicion, y teniendo
en cuenta el amplio retraso acumulado en el pro-
ceso. Segundo, comunicar a la Comision Europea
que el objetivo de déficit inicialmente pactado
para 2018 no iba a ser cumplido, porque la dina-
mica presupuestaria heredada y en curso exigiria
un duro y rapido ajuste, lo que dafarfa sustancial-
mente el crecimiento econémico de Esparia. Aun-
que la Comision no ha sido explicita al respecto,
todo parece indicar que acepta las explicaciones
del nuevo gobierno y que acabar el ejercicio por
debajo del limite del -3% serd suficiente para que
no vaya a existir sancion'. Sin duda, la situacion fis-
cal de otros paises, mas complicada aun, ha ayu-
dado (Conde-Ruiz, Garcia y Rubio-Ramirez, 2018).
Tercero y ultimo, centrarse en la preparacién de
los PGE-2019, donde podria volcar su programa y
acuerdo con su principal aliado politico (Podemos).

Esa nueva estrategia fiscal incluia la revision
al alza de los objetivos de déficit para el periodo
2019-2021. La nueva propuesta se presentd en
julio (MHFP, 2018a), pero fue rdpidamente des-
cartada por los lideres del PP y Ciudadanos, que
cuentan con mayoria en un Senado que debe dar
también su visto bueno al cambio. Esta exigen-
cia legal ha supuesto una barrera aparentemente
infranqueable para el Gobiemno, a pesar de su
intento de modificar la normativa por distintas vias
y desbloquear la situacion.

En enero de 2019 nada ha cambiado y contamos
con dos horizontes de objetivos fiscales distintos. Por
un lado, el aprobado en abril de 2018 y hoy vigente.
Por otro, el propuesto por el actual Gobiermno, que ha

sido respaldado el 20 de diciembre por una mayo-
ria en el Congreso de los Diputados y que, segln el
Gobiemno, seria asumible por la Comision Europes,
pero que ha sido formalmente rechazado el 27 de
diciembre en el Senado.

En el siguiente apartado se aborda el cierre del
ejercicio 2018y en el tercero las perspectivas para
2019y los ejercicios siguientes.

Perspectivas de cierre para el ejercicio
fiscal 2018

Los datos de ejecucion presupuestaria disponi-
bles hasta el 31 de octubre muestran una reduccion
significativa en el déficit (gréfico 1). Dejando al mar-
gen a las corporaciones locales, el déficit acumu-
lado registrado asciende a -1,08% del PIB, frente
a -1,70% del ejercicio anterior hasta esa misma
fecha. Una reduccién de 0,62 puntos porcentua-
les de PIB. Adicionalmente, los datos de liquidacion
correspondientes a las corporaciones locales hasta
el 30 de septiembre muestran un superavit ligera-
mente inferior en 2018 que en 2017: 0,36% frente
a 0,47%. Combinando ambas informaciones, el
déficit en el dltimo trimestre del afio se encontraria
medio punto por debajo que en el gjercicio ante-
rior: suficiente para cumplir con el objetivo de déficit
revisado, pero no con el original de -2,2%.

Las proyecciones elaboradas por las diferentes
instituciones publicas y privadas para el conjunto
del ejercicio ofrecen una convergencia plena de
cifras poco frecuente y coherente con lo ante-
rior. Tanto el Consenso de Funcas de noviembre
(Funcas, 2018), como las instituciones superviso-
ras espafiolas (AlReF, 2018b y Banco de Espafia,
2018) vy las instituciones internacionales (FMI,
2018; OCDE, 2018; Comision Europea, 2018a)
apuestan por un déficit del -2,7% del PIB en 2018.

Un aspecto positivo a destacar es la confirma-
cion de que los gobiernos subcentrales han dejado
de ser un problema. En el pasado, los analistas

' La reciente evaluacion del Plan Presupuestario para 2019 por la Comisién avala esta expectativa (Comision Europea,
2018b). Tras constatar la segura desviacidon de objetivos que " el déficit previsto para el conjunto de las Administraciones
publicas espafiolas (2,7 % del PIB) seria, no obstante, inferior al valor de referencia del Tratado (3,0 %), en 2018, lo que

estd en linea con el calendario establecido por el Consejo”.
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Gréfico 1

Necesidad (-) / Capacidad (+) de financiacion de las AA.PP. hasta 31 de octubre en los afios 2017 y 2018

(En porcentaje del PIB)

Total (sin corpor.

Comunidades

locales) Administracién central auténomas Seguridad Social
0,25 1 0,04 ﬁ
-0,25 | |
-0,75 -0,56 049
-1,25
-1,75
2,25

m2017 m2018

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

internacionales pusieron el foco en la incidencia
que la estructura descentralizada de gobierno ejer-
cfa sobre el cumplimiento de metas fiscales. Pero
la realidad es que tanto comunidades auténomas
como corporaciones locales van a cumplir con los
objetivos originales para 2018 y, de forma conso-
lidada, previsiblemente generardn un leve supe-
révit (alrededor de una décima) que compensaréa
parcialmente las desviaciones de la Administracion
central y la Seguridad Social. Una Seguridad Social
incapaz de cerrar su agujero financiero, a pesar del
fuerte crecimiento del empleo en los Ultimos afios.

Las proyecciones elaboradas por las diferentes
instituciones publicas y privadas para el con-
junto de 2018 ofrecen una convergencia de cifras
poco frecuente. Tanto el consenso de Funcas,
como las instituciones supervisoras espaiiolas
(AIReF y Banco de Espaiia) y las instituciones
internacionales (FMI, OCDE y Comision Europea)
apuestan por un déficit del -2,7% del PIB.

Volviendo a la escala agregada, el gréafico 2
muestra una de las principales implicaciones de

lo ocurrido en 2018. Dejando al margen el efecto
positivo del ciclo econémico sobre las cuentas
publicas, el déficit estructural habria empeo-
rado, para situarse de nuevo mas alld del -3%.
De hecho, cuando se observa lo ocurrido desde
2015, queda claro que la consolidacién fiscal
de los Ultimos afios depende exclusivamente de
la mejora de la coyuntura econdmica. El déficit
estructural se mantiene en niveles claramente
incompatibles con la estabilidad fiscal y con la
necesaria reduccién de una deuda publica en el
entorno del 100% del PIB. El contraste con lo
que ocurre en el conjunto de la Unién Europea
es evidente. El déficit estructural es sustancial-
mente mds bajo (en el entorno del -1%) y ha
caido en el ultimo lustro. Sin duda alguna, su cua-
dro fiscal es una de las principales debilidades de
la economia espafiola ante posibles escenarios
de subida de tipos de interés, tensiones en los
mercados financieros internacionales o reduccion
del ritmo de crecimiento econémico.

Tres son los frentes en los que los consensos
politicos serian méas valiosos y Utiles. En primer
lugar, en la perentoria reforma del sistema tribu-
tario espafiol. Una reforma que deberfa permitir
recaudar mds con mayor eficiencia y equidad,
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Gréfico 2

Estimaciones de saldo presupuestario ajustado por el efecto del ciclo en 2015-2019 (saldo estructural)

(En porcentaje del PIB)

2015 2016

2017 2018

2019

mEspana mUE-28

Fuente: Elaboracion propia a partir de Comisién Europea (2018a).

eliminando beneficios fiscales de todo tipo y redu-
ciendo el fraude. En segundo lugar, en el reequi-
librio de ingresos y gastos de la Seguridad Social,
a la luz del reciente andlisis sobre la cuestién de
la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF, 2019). Finalmente, la evaluacion
generalizada y rigurosa de la rentabilidad social
del gasto a fin de reconsiderar programas de
gasto con menor beneficio para la sociedad, sean
inversiones (los llamados “elefantes blancos”) o de
gasto corriente. El spending review que esté ela-
borando la AIReF? por encomienda del Gobierno
central es un paso en la direccién correcta; pero
claramente insuficiente dadas las grandes caren-
cias institucionales y de cultura que padece la
evaluacién de politicas publicas en Espafia (Albi
y Onrubia, 2016).

Incertidumbres sobre el futuro:
2019-2021

En octubre de 2018 el Gobierno presentd su
Plan presupuestario para 2019. Un Plan elabo-
rado situando el objetivo de déficit en el -1,8%

2 http://www.airef.es/es/spending-review/

y que ha sido examinado por la Comisién Europea
(2018b) y la AlReF (2018a). La respuesta de
la Comisién Europea es moderadamente pesi-
mista. Reconoce que el Plan supone un ajuste
a la baja del desequilibrio presupuestario, pero
insuficiente. Su prevision para 2019 seria de
-2,1% (tres décimas por encima de la meta del
Gobierno) debido fundamentalmente a los ingre-
sos. En particular, la Comisién considera excesi-
vamente optimistas las previsiones referidas a
la recaudacion por los nuevos impuestos sobre
transacciones financieras y sobre determinados
medios digitales (la llamada tasa Google), por el
efecto de la adopcion de las mejores précticas
internacionales en el control del fraude fiscal,
y por el efecto positivo de la subida del salario
minimo interprofesional (SMI) sobre las coti-
zaciones. En conjunto, los ingresos serian dos
décimas de PIB inferiores a los previstos por el
Gobierno. Adicionalmente, las promesas y nue-
vas actuaciones en pensiones, educacion, 4D
y politica social costarian una décima mds de lo
previsto en el Plan. La Comisién concluye advir-
tiendo del riesgo de incumplimiento y del escaso
avance en la reduccion del déficit estructural, en



linea con lo apuntado en el apartado anterior de
este articulo.

Dejando al margen el efecto positivo del ciclo
economico sobre las cuentas publicas, el défi-
cit estructural habria empeorado en 2018,
situdndose de nuevo mds alld del -3% del PIB.
De hecho, cuando se observa lo ocurrido desde
2015, queda claro que la consolidacion fiscal de
los ultimos atios depende exclusivamente de la
mejora de la coyuntura economica.

I

El juicio de la AIReF (2018a) es maés favora-
ble y considera factible (aunque no probable)
el objetivo para 2019. En concreto, asigna una
probabilidad del 48% al cumplimiento, a medio
camino entre el 60% que la institucion considera
el umbral para calificar de probable un evento
y el 40% que lo define como improbable. Este
mayor optimismo se debe, en parte, a que la eva-
luacién de la AIReF incluye la subida de las bases
méaximas de cotizacién a la Seguridad Social,
una novedad que no aparecia en el borrador
enviado a Bruselas y que supondré alrededor de
una décima adicional de ingresos (entre 1.000 y
1.100 millones de euros).

Comenzando por los ingresos, las estima-
ciones de la Autoridad fiscal se separan de las
previsiones del Gobierno fundamentalmente en
tres apartados: el nuevo impuesto sobre deter-
minados medios digitales, el control del fraude
y el incremento previsto en la recaudacion del
impuesto sobre el patrimonio (IP). En el primer
caso, frente a la previsién del Gobierno de 1.200
millones, la AIReF apuesta por un maximo de
968 millones. En el segundo, su cuantificacion se
sitéia en el intervalo de 200-270 millones, lejos de
los 500 millones del Plan presupuestario. Final-
mente, los 339 millones de recaudacién adicional
por el IP estimados por el Gobierno se quedan
en el aire porque, en sintesis, todo depende de
lo que hagan las comunidades auténomas, que
son las que deciden qué tipos se cobran en este
impuesto. En resumen, el agujero que detecta la

AJUSTE FISCAL: SE MANTIENE LA INCERTIDUMBRE

Autoridad fiscal se compensaria por la subida en
las bases méximas de cotizacién, de forma que
los 7.178 millones de ingresos adicionales inclui-
dos en el borrador se sitdan dentro del intervalo
de confianza del organismo, que va de 6.078 a
7.698 millones de euros. Por lo que se refiere
a los gastos, se avalan las cifras del Gobierno salvo
en lo que concierne al coste de la revalorizacién
de las pensiones y la subida de las minimas y
no contributivas, y la supresion del copago a los
pensionistas méas vulnerables. En conjunto, frente
a la estimacion del borrador de 2.525 millones, la
Autoridad fiscal estima un incremento de 2.886
millones, 361 millones maés.

En sintesis, el Plan presupuestario del Gobierno
se acerca al objetivo de déficit y, con algunos
ajustes como los que ha ido introduciendo pos-
teriormente, estaria ya dentro de un intervalo de
confianza razonable en el entorno del -1,8%. Sin
embargo y como la AlReF explicita en su informe,
“no se aprecia margen para asumir posibles des-
viaciones en el impacto estimado de las medidas”.
Y menos margen existe todavia para afrontar una
negociacion de presupuestos que, como demos-
tré la de los PGE-2018, tienden a elevar los com-
promisos de gasto y recortar las previsiones de
INgresos.

A partir de ahi, la situacion se ha complicado
todavia més en las ultimas semanas. El 11 de
enero, el Gobierno presentd su proyecto de PGE-
2019 asumiendo que mientras no se resuelva el
bloqueo de objetivos de déficit en el Senado, la
meta a cumplir es el -1,3%. Y eso exige un ajuste
adicional de 6.200 millones de euros (cinco déci-
mas de PIB adicionales).

El proyecto de PGE-2019 pone en eviden-
cia la extrema dificultad de conciliar tres objeti-
vos. Primero, las cuentas deben pasar la prueba
de la coherencia técnica entre gastos e ingresos.
Segundo, las cuentas deben reflejar en grado sufi-
ciente los compromisos de incremento de gasto
e ingresos con los partidos situados a la izquierda
del PSOE y que aparecian en el Plan presupues-
tario. Y tercero, y en linea con lo sefalado en el
parrafo anterior, el Gobierno debe ganar margen
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financiero para lograr apoyos adicionales en la tra-
mitacién parlamentaria del proyecto.

Las estimaciones de ingresos de los PGE-2019,
en comparacion con la liquidacion de 2018,
representan aumentos de recaudacion del 13,7%
en el impuesto sobre sociedades, 11,7% en IVA
y 11,8% en impuestos especiales, cifras muy ele-
vadas que modificarian la calificacion del esce-

nario de ingresos de factible a improbable.
1

En esencia, la opcién por la que se ha decan-
tado el Gobierno es mantener su Plan presupues-
tario original, sin introducir medidas adicionales
que afecten significativamente a ingresos y gastos.
De las cinco décimas de ajuste adicional reque-
rido, dos son responsabilidad de los gobiernos
autonémicos, de acuerdo con el Programa de
Estabilidad. Y las otras tres se compensan supo-
niendo una mayor elasticidad recaudatoria de los
impuestos. Para un crecimiento previsto del PIB
real de 2,2% y nominal de 3,8%, el proyecto de
PGE-2019 incluye crecimientos de los ingresos tri-
butarios superiores al 10%.

Si la comparacion se establece con el avance
de liquidacion para 2018, se estiman incremen-
tos de 13,7% en el impuesto sobre sociedades,
11,7% en IVA, o del 11,8% en impuestos espe-
ciales. Incluso teniendo en cuenta el impacto de
las subidas impositivas previstas ya en el Plan
presupuestario, estas cifras son muy elevadas
atendiendo a la experiencia y los estudios disponi-
bles. Consecuentemente, el escenario de ingresos
pasaria de ser factible en el Plan presupuestario a
ser improbable en los PGE-2019. Y por el lado del
gasto, solo cabe aguardar presiones al alza en las
negociaciones que ahora se abren.

En estos momentos, la perspectiva de conse-
guir superar los exdmenes de coherencia presu-
puestaria de AlReF y de la Comisién Europea v,
simultdneamente, recabar un apoyo mayoritario
en el Congreso de los Diputados es pesimista;
salvo que en las préximas semanas se consiguiese
desbloquear la modificacion en la senda de déficit.
Una opcidn dificil dada la resistencia mostrada por
el Partido Popular, pero que cuenta con un argu-
mento claro a su favor. Como muestra el gréfico 3,
la nueva trayectoria es paralela a la aprobada por
el Gobierno anterior, con una diferencia de nivel
de medio punto porcentual que se produce en

Grafico 3

Objetivos de déficit (-) y superavit (+) presupuestarios para el periodo 2018-2021

(En porcentaje del PIB)
2018

2019

05

2020

——Senda de estabilidad PGE-2018

Fuente: Elaboracién propia a partir de MHFP (2018a).

———Propuesta de nueva senda de estabilidad (julio 2018)




afio 2018 como consecuencia de los PGE-2018
esencialmente elaborados y negociados por el
PP3. Lo que plantea el nuevo Gobierno es tratar
esta desviacion como un efecto escalon, y ajustar
en el trienio 2019-2021 exactamente al mismo
ritmo que lo previsto. Por tanto, es legitimo y previ-
sible que el PP se oponga a los PGE-2019, porque
suponen una combinacion de gastos e ingresos
diferente a la que de forma coherente han apos-
tado cuando han gobernado. En cambio, parece
maés dificil justificar la oposicion frontal a la nueva
senda de déficit.
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(Subir el salario minimo en Espafia? Si, pero con prudencia

Daniel Ferndndez Kranz*

El Gobierno de Espaiia ha aprobado para 2019 una subida del salario minimo
interprofesional (SMI) del 22,3%, hasta situarse en 900 euros mensuales. La
medida ha levantado criticas y apoyos en proporciones equivalentes. Hay
quienes ven en ella un paso en la buena direccion para reducir la desigualdad
salarial y para combatir la llamada pobreza laboral. Otros, en cambio, temen
que la medida sea poco efectiva para reducir la pobreza y la desigualdad y
que, en cambio, origine una destruccion de empleo entre aquellos grupos a
los que, precisamente, se pretende ayudar.

El Gobierno de Espafia ha aprobado una
subida del salario minimo interprofesional (SMI)
del 22,3%, para alcanzar los 900 euros mensua-
les en 2019. Esta medida, incluida en el marco
de la negociacién presupuestaria, proviene del
reciente pacto entre PSOE y Podemos vy fija una
trayectoria del SMI que podria llevarlo a 1.000
euros en 2020. El pacto supone aplicar el mayor
incremento y el mayor valor en términos reales
desde 1977 y representa una desviacion al alza
del SMI de un 17,6% en 2020, respecto a lo
pactado por el Gobierno del PPy los sindicatos
en diciembre de 2017 (ver gréfico 1). Ademas,
aquel pacto quedaba supeditado al cumplimiento
de dos condiciones que ahora no se mantienen:
crecer en términos de PIB a més del 2,5% anual
y crear 450.000 empleos al afio.

En el presente articulo se hace un repaso de la
evidencia existente sobre el salario minimo inter-
profesional (SMI) en Espafia, su nivel, los posibles
impactos de su subida sobre la desigualdad y el

“ |E Business School.

empleo, asi como de los resultados de estudios en
otros paises. La evidencia que se presenta no pre-
tende ni puede ser una revision completa y exhaus-
tiva de toda la literatura empirica. Se intenta, en la
medida de lo posible, agrupar aquellas evidencias
mas recientes y relevantes para el caso espafiol.

El SMI en Espaiia: nivel, cobertura
y comparativa internacional

Para analizar el grado de cobertura del SM,
Felgueroso y Jansen (2018) utilizan los datos de
la Seguridad Social que contienen las vidas labora-
les de un 4% del total de los afiliados en Esparia
(Muestra Continua de Vidas Laborales, olas de
2005 a 2017). La cobertura se define como el
porcentaje de trabajadores que cobran un sala-
rio equivalente o inferior al nuevo valor del SMI
pactado. Seguiin su andlisis la cobertura para un
SMI de 900 euros se situaria, dependiendo del
mes, entre el 7,6% vy el 8,9% de la fuerza laboral
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Grafico 1

SMI segtin acuerdo PP-Sindicatos (diciembre-2017) y segtin acuerdo PSOE-Podemos (octubre, 2018)
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y para un valor del SMI de 1.000 euros, entre el
11,9% y el 13,0%. Este nivel promedio de cober-
tura esconde grandes diferencias entre grupos de
trabajadores y regiones. Asi, la cobertura para los
jévenes menores de 24 afos alcanzaria el 29,3%
y para el grupo de trabajadores menos cualificados
entre un 19% y un 25,5%. Su andlisis también
determina que los trabajadores cubiertos por el

salario minimo padecen mayor precariedad labo-
ral, ya que un 50% de ellos cambian de empresa
en un afo, porcentaje que se ha elevado a un
60% desde 2014.

Respecto a las diferencias regionales, las comu-
nidades auténomas con mayor tasa de desempleo
son las que, de aplicarse el aumento en el SMI pro-

Grafico 2

Tasa de cobertura del SMI (1.000 euros) y tasa de desempleo por comunidades auténomas
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puesto por el gobierno actual, tendrian en 2020 una
mayor cobertura y un aumento mayor de esta (gré-
fico 2). Asi por ejemplo, en Canarias, que tiene una
tasa de desempleo del 20%, el aumento del SMI a
1.000 euros en 2020 supondria un incremento de
la tasa de cobertura de 15,3 puntos porcentuales,
pasando del 4,3% en 2018 al 19,6% en 2020. El

La subida del salario minimo aprobada por el
Gobierno hard que Esparia pase de ser uno de los
paises con menor SMI (medido como porcentaje
del salario mediano), a situarse entre aquellos
con un nivel mas elevado, alcanzando una tasa
de cobertura para los grupos mds desfavorecidos
cercana al 30%.

indice de Kaitz' ascenderia del 56% del salario
mediano en 2018 al 73,1% en 2020. En el otro
extremo, en Navarra, con una tasa de desempleo
del 10%, el aumento del SMI tendria un efecto muy
reducido sobre una tasa de cobertura ya de por si

{SUBIR EL SALARIO MiNIMO EN ESPANA? Si, PERO CON PRUDENCIA

muy baja, pasando del 1,8% al 4,4%. Estas diferen-
cias regionales apuntan a una preocupacién segun la
cual un aumento excesivo del SMI podria desplazar
del mercado de trabajo a grupos de la fuerza laboral
que ya se encuentran en alto riesgo de exclusion.

Centrandonos en el indice de Kaitz, que com-
para el SMI con el nivel de salarios medios o
medianos, el gréfico 3 muestra el caso espafiol en
un ranking de 31 paises de la OCDE.

El gréfico 3 muestra el gran impacto de la
subida del SMI aprobada por el gobiermno. Asi,
de un total de 31 paises de la OCDE, Espafia se
situaba en 2017 (antes de la subida del 8% en
2017) como el tercer pais con menor SMI, medido
como porcentaje del salario mediano, Uinicamente
por detrds de México y Estados Unidos. Al apli-
carse el acuerdo PSOE-Podemos, en 2020 Espafia
se situarfa como quinto pais con mayor SMI, con
un indice de Kaitz cercano al 65%, y superando
a todos los paises de nuestro entorno. El indice
de Kaitz refleja también las diferencias regiona-
les mencionadas anteriormente. Asi, segun los

Grafico 3

indice de Kaitz, 2017
(SMI como porcentaje del salario mediano)
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datos de Felgueroso y Jansen (2018), mientras
en Canarias este indice ascenderia del 56% del
salario mediano en 2018 al 73,1% en 2020, en
Navarra pasaria del 40,5% al 52,9%.

En conclusién, y atendiendo a los indicadores dis-
ponibles, la subida del SMI aprobada por el gobierno
hard que Espana pase de ser uno de los paises con
menor SMI a situarse entre aquellos con un nivel
mas elevado, alcanzando una tasa de cobertura para
los grupos més desfavorecidos cercana al 30%.

Existen argumentos tedricos que
apoyan una subida del SMI

Existen dos grupos de teorias para entender el
mercado de trabajo y que arrojan distintas predic-
ciones sobre los efectos de una subida del SMI.
Por un lado, las teorias més cldsicas asumen que
el salario de los trabajadores es igual a la produc-
tividad marginal del trabajo y segun esta inter-
pretacion, una subida del SMI dejaria sin empleo
a aquellos trabajadores marginales con una pro-
ductividad por debajo del SMI. Segun esta inter-
pretacion, el SMI siempre destruye empleo, ya
que el salario de equilibrio se sitta justo al nivel
de la productividad marginal del trabajo. La mag-
nitud de la destruccién de empleo depende de
las elasticidades de la demanda de trabajo, las
cuales pueden diferir por sectores de ocupacion
y grupos de trabajadores, siendo generalmente
mayores (es decir, mas destruccién de empleo)
precisamente para los colectivos a los que se pre-
tende ayudar con el SMI (jévenes y trabajadores
menos cualificados).

Card y Krueger (1994) lanzaron el primer ata-
que modemo a la conclusién tradicional de que
el salario minimo reduce significativamente el
empleo de los menos cualificados. Estudiaron los
cambios de empleo en los restaurantes de comida
répida en Estados Unidos comparando estados
adyacentes antes y después de que uno de los
estados aumentara su salario minimo. No encon-
traron esencialmente ninguin efecto en el empleo,
0 en ocasiones incluso un leve efecto positivo.
Para explicar los resultados de este, y otros traba-
jos posteriores con hallazgos similares, los econo-
mistas se han referido a otro marco tedrico para

entender el mercado de trabajo, segun el cual, el
salario es fruto de la negociacion entre empresas y
trabajadores (con mayor poder de las primeras) y, en
consecuencia, el salario de los trabajadores esta
por debajo de la productividad marginal del tra-
bajo. Segln esta interpretacion, una subida del
SMI no tendria un impacto importante sobre el
nivel de empleo y vendria a corregir el excesivo
poder negociador de las empresas.

El desacoplamiento entre el crecimiento de los
salarios y el de la productividad aporta arqumen-
tos para la aplicacion de medidas como la subida
del SMI para reducir la desigualdad salarial. Sin
embargo, las diferencias entre salarios y produc-
tividad dependen de la medida de salarios utili-
zada y varian segun los sectores de actividad.

1

El segundo grupo de modelos (salario como
resultado de una negociacién y un creciente poder
de las empresas) ha ganado adeptos en los ulti-
mos afios a raiz de evidencia como la mostrada por
Benmelech, Bergman y Hyunseob (2018), quienes
analizan el efecto sobre los salarios de la concentra-
cion del mercado laboral a nivel local en EE.UU. Con
los datos del Censo durante el periodo 1977-2009
encuentran que la concentracion de empleadores
a nivel local ha aumentado considerablemente en
el tiempo. Esta concentracién, medida por el indice
de Hirschman-Herfindhal (HHI) normalizado, ha
pasado de 0,70 en el periodo 1977-1981 a 0,76
en el periodo 2002-2009 (segun este indice nor-
malizado, un valor de 1 implica un Gnico emplea-
dor en el condado de referencia). Dichos autores
encuentran que, en consonancia con el creciente
poder de las empresas en el mercado laboral,
existe una relacion negativa entre la concentracion
de empleadores a nivel local y los salarios, que es
mds pronunciada a niveles altos de concentraciéon
y aumenta con el tiempo. Segun este estudio, una
parte de la creciente desigualdad salarial en EE.UU.
vendria explicada por el creciente poder de nego-
ciacion de las empresas en el mercado laboral. La
relevancia de este andlisis para el caso de Esparia
depende de la probabilidad de que un trabajador
que perciba el salario minimo pertenezca a un sec-



tor donde exista un creciente poder de negociacion
de las empresas. A este respecto, Benmelech,
Bergman y Hyunseob (2018) encuentran que las
industrias manufactureras que se enfrentan a una
fuerte competencia de China estdn entre las més
afectadas, lo que sugiere un efecto importante
sobre los trabajadores menos cualificados.

Una corriente de investigacion distinta, pero
relacionada con lo anterior, ha encontrado que el
crecimiento de los salarios ha sido inferior al de la
productividad laboral en un gran nimero de pai-
ses durante las dos Ultimas décadas. Este proceso
ha venido a llamarse el desacoplamiento de los
salarios de la productividad (wage decoupling).

El desacoplamiento entre los salarios y la productividad
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Seguin la OCDE (2018), y en base al prome-
dio de 27 paises analizados, entre 1995 y 2013
la productividad del trabajo crecid en términos
reales un 30%, mientras que el salario medio lo
hizo un 23% y el mediano tan solo un 15%. Esta
evidencia contradice frontalmente las teorfas que
asumen que los salarios de equilibrio son iguales
a la productividad marginal del trabajo y, por tanto,
da argumentos para la implementacién de politi-
cas contra la desigualdad, como el salario minimo.

El gréfico 4 muestra la evolucion del PIB por
hora trabajada y el salario medio por hora trabajada,
deflactado por el IPC y por el indice de precios de
produccién (deflactor del PIB) en Estados Unidos,
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Espania y Francia. Como puede verse en el gréfico,
existe un desacoplamiento significativo entre sala-
rios y productividad en el caso de Estados Unidos y
Espafia, pero no en Francia. En Estados Unidos, el
salario por hora (deflactado por el IPC) ha crecido
17 puntos porcentuales menos que la productivi-
dad entre 1995 y 2016 (42% la productividad vs.
25% los salarios)? En el caso de Espafia, la dife-
rencia entre ambas series es similar, de 15 puntos
porcentuales, pero viene ocasionada por un estan-
camiento de los salarios reales (con un crecimiento
acumulado durante el periodo de tan solo un 2%)
y un crecimiento de la productividad muy mode-
rado (17% en todo el periodo). Este crecimiento
de la productividad se da con fuerza solo a partir de
2008 y se debe en gran medida a un efecto com-
posicién, esto es, a la destruccién de los empleos
menos productivos durante la crisis econémica. Las
razones del desacoplamiento entre salarios y pro-
ductividad en Espafia no estan claras, pero parecen
existir grandes diferencias a nivel sectorial. Asi, el
estudio de la OCDE (2018) sefiala un nivel bajo
o nulo de desacoplamiento en Espafia cuando se
eliminan del andlisis el sector primario, la vivienda
y sector publico.

Existe una correlacion muy débil entre salario
minimo y pobreza, por lo que hay otro tipo de
politicas que resultan mds efectivas para reducir
la desigualdad y la pobreza.

A tenor del gréfico 4, el desacoplamiento entre
el poder adquisitivo de los salarios (salario/hora,
IPC) y la productividad en Espafia es un fenémeno
relativamente reciente que surge tras la crisis eco-
némica y se agranda en la etapa de la recupera-
cion. Sin embargo, la serie de salarios deflactada
por el indice de precios de la produccion (salario/
hora, deflactor del PIB) muestra un desacopla-

miento con la productividad creciente a lo largo de
todo el periodo®.

En conclusion, parece existir en Espafia una
tendencia similar a la de otros paises desarrollados
segun la cual los salarios han crecido por debajo
de la productividad en las ultimas décadas, una
tendencia que aporta argumentos a los criticos de
la teoria clasica del mercado de trabajo y apoya
medidas para reducir la desigualdad salarial, como
el SMI. Sin embargo, y a falta de un anélisis méas
exhaustivo de sus determinantes, parece que el
desacoplamiento entre salarios y productividad
depende de la medida de salarios utilizada y varfa
segun el sector de actividad.

Existe una correlacion muy débil
entre SMI y pobreza

Jimeno (2018) argumenta que el SMI no
reduce significativamente la desigualdad de ren-
tas ni la pobreza. El motivo es que aumentos del
SMI pueden beneficiar a trabajadores con bajos
salarios, pero no necesariamente a familias con
bajo nivel de renta. Por ejemplo, en Espafia solo
un 10% de la poblacion por debajo del umbral
de la pobreza son trabajadores que perciben el
SMI. La correlacion entre ser un trabajador con
bajo salario y ser miembro de una familia pobre
es débil por tres razones. Primero, la mayoria
de las familias pobres con cabeza de familia
entre 18 y 64 afios no tienen ninglin miembro
con empleo, y por tanto el SMI no les afecta
directamente. Segundo, en Espafia muchos tra-
bajadores son pobres porque tienen contrarios
precarios, con frecuentes interrupciones invo-
luntarias del empleo y con contratos a tiempo
parcial. A estos trabajadores, el SMI tampoco
les afecta directamente. Finalmente, muchos
trabajadores con bajos salarios, especialmente

2 En el caso de Estados Unidos, la comparativa entre la evolucién de los salarios y la productividad se ve afectada por la eleccién
del deflactor de los salarios. Se observa un crecimiento menor de los salarios reales (un mayor desacoplamiento entre salarios
y productividad) cuando éstos se deflactan por el IPC en lugar del deflactor del PIB.

% La idoneidad de una u otra medida depende del objetivo del andlisis. La medida deflactada por el IPC permite comparar la
evolucion de la productividad con la del poder adquisitivo de los salarios. La medida deflactada por el deflactor del PIB se
corresponde con un test més ajustado de la tedrica cldsica del mercado de trabajo, segtin la cual los salarios y la productividad
deberian seguir tendencias similares (ambas medidas deflactadas con el mismo indice de precios).



los mds jovenes, no son miembros de familias
pobres. Varios expertos defienden que existen
otro tipo de politicas que son mads efectivas
para reducir la desigualdad y la pobreza, como
la renta bésica universal o el impuesto negativo
sobre la renta.

Estimaciones del impacto de la
subida del SMI en Espaiia

Existen pocos estudios recientes del impacto
de subidas del SMI en el empleo Espafia. La
mayoria de ellos encuentran efectos poco impor-
tantes sobre el empleo en general, e incluso
sobre el empleo de grupos de mayor riesgo,
como jovenes (ver, por ejemplo, Blazquez,
Llorente y Moral, 2011; Cebridn et al, 2010).
Sin embargo, estos resultados deben tomarse
con prudencia. Recordemos que el SMI, ajustado
por inflacion, se mantuvo practicamente cons-
tante en Espafia entre 1980 y 2004, afio a partir
del cual empieza a subir de forma progresiva. La
subida del SMI se centra, por tanto, en el periodo
de fuerte expansion econdmica en Espafia que
precedid a la crisis que se inicia en 2008. Segun
Blézquez, Llorente y Moral (2011), la coexisten-
cia de aumentos tanto en el salario minimo como
en la tasa de empleo juvenil durante este periodo
también podria explicarse a la luz de un mercado
laboral perfectamente competitivo con un alto
grado de dinamismo y un cambio estructural en
la demanda de empleo.

La AIReF simula los efectos de la subida del
SMI en 2019 y estima una caida en el empleo
total del 0,15% (24.000 empleos menos). Tam-
bién indica la posibilidad de caidas en empleo
mds importantes en el medio y largo plazo.

1

Ademads, en la mayoria de los paises desarro-
llados el SMI aumenta con la edad de los traba-
jadores. Pero no es asi en Espafia, donde el SMI

{SUBIR EL SALARIO MiNIMO EN ESPANA? Si, PERO CON PRUDENCIA

para jévenes y adultos es el mismo desde 1998.
El hecho de que el SMI para adultos sea redu-
cido en Espafa podria explicar la falta de evi-
dencia de efectos negativos en el empleo total
(Galén y Puente, 2015 vy Jansen, 2016)* Pero
ello no impide que sf existan efectos negativos
para el grupo de los jovenes.

Galan y Puente (2015) estiman los efectos
del aumento significativo en el salario minimo
en Espafia entre 2004 y 2010 sobre la probabi-
lidad individual de perder el empleo, utilizando el
panel de registros de Seguridad Social (Muestra
Continua de Vidas Laborales). Y encuentran que
las personas mayores experimentaron el mayor
aumento en la probabilidad de perder su trabajo,
en comparacion con otros grupos de edad, inclui-
dos los jovenes.

En concreto, la probabilidad media de perder el
empleo en un afio para los trabajadores afectados
entre 16 y 24 afios se incrementd del 11,2% al
24,9% como consecuencia de las subidas acumu-
ladas del SMI durante el periodo analizado (2005-
2010), mientras que el correspondiente impacto
para los trabajadores mayores de 45 fue muy
superior, pasando la probabilidad de un 11,2% a
un 49,9%.

Segun estos autores, la razén de este resultado
contraintuitivo es que es que entre los trabajado-
res afectados (de baja productividad), se espera
que los jovenes aumenten su productividad
mdas que los mayores, que estdn en la parte plana
de su curva de productividad del ciclo de vida.
En consecuencia, un empleador que enfrenta un
aumento uniforme en el salario minimo puede
encontrar rentable retener a los empleados jove-
nes y despedir a los empleados mayores. Segun
este estudio, el aumento en la probabilidad de
perder su trabajo para los trabajadores de mas
edad es més del doble que para los trabajadores
mas jovenes.

Baséndose en los resultados de Galdn y Puente
(2015), el Banco de Espafia (2017) simula los

“ En el caso de las subidas realizadas entre 2005 y 2010, Unicamente se vieron afectados entre el 0,6% y el 0,9% del total de

los trabajadores por afio.
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efectos sobre el empleo de una subida del SMI
hasta los 950 euros en 2020. Segun su simula-
cion, el empleo agregado se reduciria en un 1,4%
y el empleo de los trabajadores directamente
afectados (principalmente, jévenes y mayores de
45 anos) se reduciria en un 11,3%.

En un estudio mas reciente (BBVA, 2017), se
estima que la subida del SMI de un 8% en 2017
tendrd un impacto reducido sobre el empleo de
entre una y dos décimas en el largo plazo. Segun
el estudio, que analiza los resultados de dos
metaandlisis que recopilan méas de 200 investiga-
ciones sobre como responde el empleo a cam-
bios en el SMI en diferentes economias, periodos
y grupos poblacionales, el promedio de las elasti-
cidades estimadas se sittia alrededor del -0,1, es
decir, un crecimiento del SMI del 10% provocaria
una reduccién de la ocupacion del 1%.

Finalmente, la AlRef (2018) simula los efectos
de la subida del SMI en 2019 y estima una caida
en el empleo total del 0,15% en 2019 (24.000
empleos menos). También indica, pero no estima,
la posibilidad de caidas en el empleo més impor-
tantes en el medio y largo plazo.

Evidencia sobre los efectos del
recientemente introducido SMI
en Alemania

El gobierno de Angela Merkel, en coalicion
con el Partido Socialdemdcrata acordd en 2015
introducir por primera vez en Alemania un salario
minimo a nivel federal. Dicho salario se fijé inicial-
mente en 8,5 euros/hora en 2015, se mantuvo en
este nivel en 2016 y subid a 8,84 euros en 2017
y en 2018. Alemania ofrece un excelente caso de
estudio sobre los efectos de un cambio brusco en
el SMI (pasando de 0 a 8,5 euros en 2015) en un
pais de nuestro entorno. Sin embargo, el disefio
de esta politica en Alemania presenta diferencias
importantes con el caso espafiol, que hay que
tener en cuenta a la hora de interpretar los resul-
tados de los pocos estudios que se han hecho
hasta la fecha. Asi, en el momento de su introduc-

cién, se especificaron varias excepciones para un
periodo de transiciéon hasta el 31 de diciembre de
2016. También, los jovenes menores de 18 afios
y los aprendices estdn permanentemente exentos y
el nuevo salario minimo no se aplica a las perso-
nas que realizan una pasantia obligatoria o una
pasantia voluntaria de hasta tres meses durante
su educacién, capacitacion o estudios. Tampoco
se aplica a personas desempleadas de larga dura-
cién durante los primeros seis meses de empleo.
Finalmente, hay que recordar que el SMI aleméan
equivale aproximadamente al 48% del salario
mediano, muy por debajo del 65% que se alcan-
zaria en Espafia en 2020 de aplicarse las subidas
previstas en el acuerdo PSOE-Podemos.

Existen pocos estudios de los efectos del SMI
en Alemania, dos de ellos a destacar. Caliendo
et al. (2018) argumentan que el SMI, introducido
en 2015, no afectd a todas las regiones alemanas
por igual y usan esa diferencia regional para esti-
mar los efectos del SMI en el empleo (andlisis de
dobles diferencias). Este es un anélisis de corto
plazo ya que abarca tan solo los primeros dos
afios tras la introduccién del SMI. Los autores no
encuentran efectos importantes sobre el empleo,
y calculan una pérdida de 140.000 empleos (un
0,4% del total) explicado en casi su totalidad por
la pérdida de empleos marginales. Segun ellos,
esta falta de efectos se puede deber al uso de
otros mecanismos de ajuste o al no cumplimiento
estricto de la norma.

El otro estudio (Bruttel, Baumann y Dutsch,
2017), también analiza el corto plazo (2015-
2016) y encuentra resultados similares con un
impacto escaso sobre el empleo. Segln estos
autores, el nuevo SMI trajo aumentos significati-
vos de salario para los trabajadores con salarios
bajos, con efectos de empleo negativos obser-
vables limitados hasta el momento. La evidencia
preliminar sugiere que las empresas en sectores
altamente afectados han respondido reduciendo
las horas de trabajo y/o aumentando la intensi-
dad del empleo vy los precios de sus productos.
Algunas han recortado los beneficios no salaria-
les, han reducido la rotacién laboral y han tratado
de ajustarse a los salarios més altos mediante



la contratacion de personal mas cualificado. El
incumplimiento también puede constituir un canal
de ajuste.

Sin embargo, estos efectos modestos escon-
den grandes diferencias por grupos de trabajado-
res, concentrandose los efectos negativos en los
mas jovenes y con contratos mas precarios. Para
el afio 2016 (2015) encuentran, por ejemplo,
que mientras el empleo total crecié en Alemania
un 1,8% (1,4%), el empleo de los jévenes entre
18 y 24 afios creci6 sélo un 0,6% (-0,1%) vy los
contratos marginales a tiempo parcial (minijobs)
decrecieron un 0,9% (-3,1%). Los autores esti-
man la tasa de cobertura en un 11% aproximada-
mente, es decir, calculan que para el afio 2014, un
11,3% de los trabajadores en Alemania cobraban
menos de 8,5 euros por hora (el nivel del salario
minimo). Sin embargo, este porcentaje asciende a
un 26,9% (similar al 29% estimado para Espana
por Felgueroso y Jansen, 2018) para los jévenes
entre 18y 24 afios de edad y a un 38,7% para los
trabajadores a tiempo parcial (minijobs).

Conclusion

El actual Gobierno ha aprobado una subida
del salario minimo en Espafa hasta los 900 euros
en 2019, la mayor subida en cuarenta afios. Este
aumento parte de un nivel del salario minimo con-
siderablemente bajo, comparado con los paises
de nuestro entomno. Y dado el desacoplamiento de
los salarios con la productividad, el incremento del
salario minimo podria en parte estar justificado. Sin
embargo, la magnitud de la subida puede califi-
carse de desmesurada o, como minimo, de arries-
gada. Existe evidencia de que aumentos excesivos
del salario minimo pueden afectar negativamente
el empleo de aquellos grupos a los que pretende
ayudar, por ejemplo, jovenes. Ademds, no estd
claro que esta sea la herramienta més eficaz para
combatir la creciente desigualdad de ingresos de
las familias, ya que no existe una relacion clara
entre el nivel de los salarios y la pobreza de las
familias. Por todo lo anterior, lo méas recomendable
seria proponer subidas més graduales del salario
minimo que permitan estudiar su impacto sobre

{SUBIR EL SALARIO MiNIMO EN ESPANA? Si, PERO CON PRUDENCIA

el empleo de los grupos afectados. También, seria
aconsejable establecer diferencias en el nivel del
SMI entre grupos de trabajadores, al estilo alemén,
en el que el nivel del SMI es inferior para jévenes
con poca experiencia laboral.
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Radiografia del préstamo para la compra de vivienda
en Espana

Joaquin Maudos*

La recuperacion del precio de la vivienda y del préstamo hipotecario en los qlti-
mos meses explica que haya despertado de nuevo el interés por el analisis del
préstamo para la compra de vivienda en Espaiia, teniendo en cuenta los excesos
cometidos en el pasado que dieron lugar a una crisis bancaria. Este es precisa-
mente el objetivo de este articulo: realizar una radiografia lo mas reciente posible
del préstamo para la compra de vivienda en Espaiia, en comparacion con otros
paises de la eurozona. Para ello, se utilizan indicadores de actividad, tipos de
interés, términos y condiciones de la financiacion, margenes bancarios, tasa
de rechazo, servicio de la deuda de las familias, etc., cubriendo el periodo desde
el inicio de la crisis hasta la actualidad. La vision conjunta de estos indicadores es
que no hay elementos objetivos para pensar que se esté formando una burbuja
inmobiliaria en Espaiia.

En 2006, en plena burbuja inmobiliaria,
las hipotecas constituidas sobre viviendas en

hipotecas fue de 312.843. En los tres primeros
trimestres de 2018 esa cifra ha aumentado un

Espafa alcanzaron un méximo de 1.342.171 y
el volumen de préstamos hipotecarios concedi-
dos fue de 170.000 millones de euros. Tras el
pinchazo de la burbuja, el nimero de hipote-
cas constituidas cayd en picado hasta situarse
en un minimo de 199.703 en 2013 (un 85%
menos que en 2006), afio en el que los prés-
tamos concedidos por la banca espafiola ascen-
dieron a 21.857 millones de euros (un 879%
menos que en 2006). Tras semejante debacle,
el mercado de la vivienda se ha ido recuperando
poco a poco y a finales de 2017 el numero de

9,7% respecto a los tres primeros de 2017, y el
volumen de nuevos préstamos concedidos ha
sido de 32.425 millones de euros, un 14,4%
més que en el mismo periodo del afio anterior.
Por tanto, si bien el mercado hipotecario se va
recuperando, estamos muy lejos del volumen
de actividad que tuvo antes de la crisis. De
hecho, en la actualidad, las entidades de crédito
espafiolas conceden el 5,2% de los préstamos
para la compra de vivienda de la banca de la
eurozona, porcentaje muy por debajo del 20%
que llegd a alcanzar en 2006.

" Catedratico de Andlisis Economico de la Universidad de Valencia, director adjunto del Ivie y colaborador del CUNEF.
Este articulo se enmarca en el proyecto de investigacion ECO2017-84828-R del Ministerio de Economia, Industria y
Competitividad.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

w
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 268 | ENERO/FEBRERO



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

w
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 268 | ENERO/FEBRERO

JOAQUIN MAUDOS

Actividad

El sector bancario espafiol es el sexto de la
eurozona en términos del peso que el préstamo
para la compra de vivienda tiene en su activo total
(gréfico 1), lo que da muestra de la importancia
que el negocio hipotecario tiene en la actividad
de los bancos espafioles. Hoy dia, los préstamos
hipotecarios representan el 19,7% del activo del
sector bancario espafiol, 5,8 puntos porcentuales
(pp) mas que en el promedio de la eurozona y
por encima de las principales economias europeas
(10,2% en ltalia, 11,4% en Francia y 15,6% en
Alemania). En valor absoluto, el stock de prés-
tamos para la compra de vivienda asciende a
519.000 millones de euros, siendo el tercer mer-
cado en tamario de la eurozona por debajo solo
del aleman y francés. Llegd a alcanzar un importe
maximo de 665.222 millones de euros a finales
de 2010, por lo que desde entonces ha caido un
229%. Con esta caida, ha regresado al tamafio que
tenia en 2006.

Si bien el desapalancamiento del préstamo
para la compra de vivienda comenzé a finales
de 2010, su ritmo de crecimiento empezd a caer
mucho antes, a mediados de 2006, momento en
el que en tasa anual llegd a crecer un 35%, casi

triplicando a la de la eurozona. Desde 20009, el
préstamo hipotecario crece en Espafia por debajo
de la eurozona (el diferencial alcanzé un méaximo
de casi 7 pp a finales de 2017), y aunque la bre-
cha se ha ido acortando, en la actualidad es de
4,7 pp. En concreto, mientras que de octubre
de 2017 a octubre de 2018 el préstamo hipote-
cario ha aumentado un 3,3% en la eurozona, en
Espafia ha caido un 1,4%. Esta caida contrasta con
un aumento del 4,8% en Alemania, un 7% en
Francia y un 1,3% en ltalia.

Aunque el stock del préstamo para la compra
de vivienda sigue cayendo en Espafia, en los ulti-
mos meses el nuevo crédito estd creciendo con
fuerza. En concreto, en los ultimos doce meses
y en relacion al afio anterior, el nuevo crédito ha
crecido un 14,8% en octubre de 2018, y lleva cre-
ciendo por encima del 10% desde abril de este
afio. Es una evolucién que contrasta con la euro-
zona, donde el nuevo crédito hipotecario (acumu-
lado en doce meses) estd cayendo desde finales
de 2017. También estd cayendo en Francia e ltalia
y crece a una tasa reducida de solo el 1,7% en
Alemania. De noviembre de 2017 a octubre de
2018, la banca espafiola ha concedido présta-
mos hipotecarios por importe 43.500 millones de
euros.

Grafico 1

Peso de los préstamos para la compra de vivienda en el activo total de la banca, octubre de 2018
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En opinién de los bancos, desde finales de
2017 es mayor el porcentaje que opina que
la demanda de préstamos para la compra de
vivienda esté creciendo que el que opina lo con-
trario, con una diferencia de 21 pp en el segundo
trimestre de 2018, pero que cayd a 3,4 pp en el
tercer trimestre. Segun la banca espafiola, la mayor
confianza del consumidor, el reducido coste de la
financiacion y el precio de la vivienda son los fac-
tores que explican el aumento de la demanda de
préstamos hipotecarios.

Tipos de interés

En general, el tipo de interés de los présta-
mos para la compra de vivienda siempre ha sido
mas barato en Espafa que en la eurozona, con
un diferencial que ha oscilado en torno a los
100 puntos bésicos. Ese diferencial se ha estre-
chado algo en los ultimos tres afios, pero se man-
tiene en la actualidad en 91 pb. El tipo de interés
promedio de las hipotecas en noviembre de 2018
es del 1,219% en Espafia vs 2,12% en la eurozona
(gréfico 2). Es un precio inferior al que aplican los
grandes sectores bancarios europeos: 2,45% en
Alemania, 1,98% en Francia y 2,01% en ltalia. De

los paises de la eurozona, solo los ciudadanos de
Portugal y Finlandia disfrutan de tipos de interés
inferiores a los de Espana.

La situacion difiere cuando centramos la aten-
cién en los nuevos préstamos hipotecarios que
conceden los bancos, en lugar del tipo de inte-
rés promedio del stock de los existentes. En este
caso, en la actualidad (noviembre de 2018) el de

El tipo de interés de los préstamos para la com-
pra de vivienda siempre ha sido mds barato en
Espaiia que en la eurozona. En promedio, el
tipo de las hipotecas en octubre de 2018 era del
1,21% en Espana, frente al 2,46% en Alemania,
1,97% en Francia y 2,02% en Italia. En los
nuevos préstamos hipotecarios, en cambio, el
tipo de interés en Esparia estd ligeramente por
encima del promedio de la eurozona: un 2,02%
frente a un 1,83%.

Espafa esté4 ligeramente por encima del prome-
dio de la eurozona (19 pb més), con un tipo del
2,02% en Espana frente al 1,83% de la UEM. En
el ranking de la eurozona, la banca espafiola fija

Grafico 2

Tipo de interés del préstamo para compra de vivienda, octubre 2018
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un tipo de interés en las nuevas hipotecas supe-
rior al que cobran los bancos de ltalia (1,91%),
Alemania (1,88%) y Francia (1,5%), variando el
rango entre un méximo del 3,34% en Grecia a uno
minimo del 0,89% en Finlandia. Desde mediados
de 2012, los tipos en Esparia y en el promedio de
la eurozona son muy parecidos.

Margenes bancarios

La evolucion y el nivel de los margenes que
aplica la banca espafiola en los préstamos hipote-
carios en comparacion con el promedio (no pon-
derado, ya que el BCE no ofrece el dato para la
UEM) de sectores bancarios de la eurozona estén
relacionados con la de los tipos de interés que
hemos analizado. Asi, los mérgenes son relativa-
mente parecidos desde 2014, habiéndose man-
tenido bastante estables en los ultimos tres afios
en torno a 180-190 pb. El Ultimo dato referido
a octubre de 2018 fija el margen en Espafia en
190 pb, 10 pb més que en la eurozona. De los
19 paises de la UEM, Espafa ocupa la posicién
13 en la fijacion de margenes, superando a ltalia
(121 pb), Francia (127 pb) y Alemania (176 pb).

Tipo de interés fijo vs variable

Un aspecto de interés a analizar en la evo-
lucion del mercado del préstamo hipotecario es
su composicion en funcién del tipo de interés,
fijo o variable, de la operacién. En un contexto
de intensa caida de los tipos de interés de inter-
vencién del BCE para hacer frente a la reciente
crisis (recordemos que el euribor esté en terreno
negativo desde 2016), ha aumentado el incen-
tivo en solicitar préstamos a tipo fijo que elimina
el riesgo de potenciales subidas en el futuro. Es
un hecho que ha ocurrido con intensidad en
Espafia. Asi, si tomamos como referencia sep-
tiembre de 2008, que es cuando el Banco Central
Europeo (BCE) inici6 el proceso de reduccion de
los tipos de intervencion, el porcentaje de présta-
mos hipotecarios a tipo variable ha caido a mas
de la mitad, en concreto del 90% al 38% en
octubre de 2018. También en el promedio de
paises de la eurozona ha caido el peso de los

préstamos a tipo variable, si bien lo ha hecho
con menos intensidad: del 34,5% al 19,2%. En
Espafia, siempre ha sido y sigue siendo mayor
la preferencia por el tipo variable en las hipote-
cas, aunque la diferencia con la eurozona se ha
acortado con intensidad, sobre todo desde 2012.
Desde enero de 2018 la diferencia no llega a
20 pp. y desde agosto de 2017 son predominan-
tes los préstamos concedidos a tipo fijo.

En comparacion con el resto de paises de la
eurozona, el porcentaje de préstamos a tipo varia-
ble en Espafia (38%) se sitla por encima del de
las grandes economias (30,2% en ltalia, 11,5%
en Alemania y 2,2% en Francia), siendo superior
al 90% en Chipre, Letonia, Finlandia, Lituania y
Polonia.

Morosidad

El préstamo para la compra de vivienda siempre
ha tenido en Espafia tasas de morosidad mucho
mas reducidas que en otros destinos del crédito,
aunque la tasa también ha estado afectada por el
ciclo econémico. Asi, parti6 de menos del 1% en
2007 antes del inicio de la crisis, inicié una esca-
lada hasta llegar a un méximo del 6,3% en marzo
de 2014 (menos de la mitad en comparacién
con la tasa de morosidad méxima del 13,6% que
alcanzé el crédito al sector privado residente), y
desde entonces ha estado cayendo hasta un 4,4%
en junio de 2018, 1,9 pp por debajo de la tasa
general del crédito al sector privado. En la actuali-
dad, del total de préstamos morosos de la banca
espafiola, el 29% son para compra de vivienda
(23.100 millones de euros), mismo porcentaje
que antes del inicio de la crisis en marzo de 2008.

Criterios de aprobacion de un préstamo

Durante dos afios y medio (desde principios
de 2016 y hasta mediados de 2018), la banca
espafola relajo los criterios aplicados a la hora
de conceder un préstamo hipotecario, ya que el
porcentaje de entidades que declaro al BCE haber
relajado los criterios fue 11 pp superior al que
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Gréfico 3

Criterios de aprobacion del préstamo bancario para la compra de vivienda y factores explicativos
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Fuente: Banco Central Europeo.

declaré un endurecimiento (gréfico 3). En el tercer
trimestre de 2018 no se han producido cambios.
En comparacion con el promedio de la banca de
la eurozona, en Espafia esa relajacion comenzo
antes y ha sido algo mds intensa.

Desde 2016 los factores que han contribuido a
la relajacién de los criterios que utilizan los bancos
esparfoles a la hora de conceder un préstamo para
la compra de vivienda han sido la percepcion de que
ha disminuido el riesgo de la operacién y la mejora
de los bancos en el acceso a la financiacion. En cam-
bio, en la eurozona ha sido sobre todo el aumento
de la competencia (por parte de otros bancos pero
también de entidades no bancarias) lo que explica la
relajacién de los criterios, aunque también ha contri-
buido la menor percepcion de riesgo.

Condiciones de los créditos

Ademéds de que la banca espafiola ha relajado
en los ultimos afios su politica de concesién de
préstamos hipotecarios, también han mejorado
sus condiciones. Es mds, esa mejora empezd

mucho antes y ha sido mucho mas intensa que
en la banca de la eurozona. La mejora se ha pro-
ducido tanto en los mérgenes que aplica como
en los costes distintos al tipo de interés (como las
comisiones). En cambio, donde las condiciones se
han ido haciendo més exigentes es a la hora de
solicitar garantias y de conceder un menor por-
centaje de financiacion en relacion al valor de esa

La banca espaiiola ha mejorado las condiciones
de los préstamos que concede, tanto en los mdr-
genes que aplica como en los costes distintos al
tipo de interés (comisiones). En cambio, las con-
diciones se han hecho mas exigentes a la hora
de solicitar garantias y de conceder un menor
porcentaje de financiacion en relacion al valor

de la garantia.
I ———

garantia (loan to value). También se han endure-
cido los mérgenes que se aplican a los préstamos
mas arriesgados. En comparacion con la banca de
la eurozona, en esta Ultima la mejora de las condi-
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Gréfico 4

Términos y condiciones del préstamo para la compra de vivienda

(Porcentaje neto de respuesta)
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endurecido y los que declaran que se han relajado, asf como los factores que contribuyen al endurecimiento/relajacion.

Fuente: Banco Central Europeo.

ciones de la financiacion se debe principalmente a
la cafda de los méargenes que aplica. No obstante,
el potencial de mejora de las condiciones de los
préstamos para la compra de vivienda parece que
se ha agotado, ya que en el tercer trimestre de
2018 (ultima encuesta realizada) el porcentaje
neto de respuesta es O en Espafia 'y -2 pp en la
eurozona (grafico 4).

Tasa de rechazo de los préstamos

Un indicador que aporta valiosa informacion
de los cambios en la predisposiciéon de los ban-
cos para conceder financiacion para la compra
de vivienda es la tasa de rechazo. En Espafia, en
el tercer trimestre de 2018 hay un 11% maés de
bancos que declaran que ha disminuido la tasa
de rechazo que el que opina lo contrario, siendo
ese porcentaje neto de respuestas negativo en casi
todos los trimestres desde hace afios. En la euro-
zona también el porcentaje neto de respuestas fue
negativo, pero de menor magnitud. Pero en las dos
Ultimas encuestas de 2018, ese porcentaje es posi-

tivo, situdndose en 3 pp en el tltimo trimestre. Por
tanto, este resultado confirma la mayor intensidad
con la que en Espafia estd mejorando el acceso a
la financiacion para la compra de vivienda, predo-
minando hasta la actualidad el porcentaje de ban-
cos en los que aumenta la tasa de aceptaciéon de
peticiones de préstamos hipotecarios.

El servicio de la deuda hipotecaria

La recuperacién del mercado del préstamo
hipotecario también depende de la carga que
suponga para el prestatario hacer frente al servicio
de la deuda y esta depende, a su vez, de varios
factores: el tipo de interés del préstamo, el resto
de costes financieros (como las comisiones), la
cantidad a amortizar cada afio y su renta dispo-
nible. Cuanto menor sea la ratio del servicio de
la deuda, mayor serd en principio la demanda
de financiacién y menor el riesgo de la operacion
para el banco.

El Banco de Pagos Internacionales (BIS) estima
la ratio del servicio de la deuda de los hogares
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desde 1999 con periodicidad trimestral para algu-
nos paises, entre los que se encuentra Espafia. En
base a esa ratio, las familias espafiolas tenian que
dedicar el 11,9% de su renta bruta disponible a
hacer frente a la deuda hipotecaria en septiembre
de 2008, valor maximo que se alcanzé en pleno
apogeo de la crisis, en un momento en el que las
familias estaban muy endeudadas. Desde enton-
ces, el servicio de la deuda ha ido cayendo poco
a poco hasta alcanzar un minimo del 6,6% en
marzo de 2018 (Ultimo dato disponible), regre-
sando asi a valores de 2003.

La vision conjunta de los indicadores de pre-
cio, actividad y préstamos para la compra de
vivienda en Esparna es que no hay elementos
objetivos para pensar que se esté formando una
burbuja inmobiliaria.

I

En 2018, la carga del servicio de la deuda de
las familias espafiolas se sitlia en niveles parecidos
a los de las familias alemanas (6,1%) vy france-
sas (6,2%), por encima de las italianas (4,4%) y
por debajo de paises como Reino Unido (9,4%)
y Estados Unidos (8,2%). Espafia destaca en el
contexto internacional por ser uno de los paises
donde el servicio de la deuda de las familias ha
caido con més intensidad desde que comenzo la
crisis financiera de 2008. De hecho, de los pai-
ses para los que el BIS ofrece informacion, solo
en Dinamarca ha caido en mayor medida: 7,5 pp
frente a 5,3 pp en Espana.

Conclusiones

m Aunque el stock de préstamos para la com-
pra de vivienda sigue cayendo en Espafia, el
nuevo crédito se estd recuperando, ya que
crece a una tasa por encima del 10% desde
abril de 2018. A pesar de este crecimiento,
el volumen de préstamos concedidos en los
ultimos doce meses (43.500 millones de
euros) es la cuarta parte del que se concedio
cuando alcanzé el importe méximo en 2006,

lo que demuestra que estamos muy lejos de
los ritmos de actividad de la burbuja inmobi-
liaria. En aquel momento, de cada 100 euros
de préstamos para la compra de vivienda
concedidos en la eurozona, el 20% se con-
cedian en Espafia, mientras que en la actua-
lidad solo es el 5,2%.

m Mientras que el tipo de interés de los nue-

vos préstamos se sitUa ligeramente por
encima de la media de la eurozona, (2,02%
vs 1,83%) el tipo medio del stock que hay
en el balance de la banca espafiola estd por
debajo de esa media (1,21% vs 2,12%).

m El margen que aplica la banca espafiola en

los préstamos hipotecarios se ha mante-
nido relativamente estable desde 2014 y en
la actualidad es parecido al de la banca de la
eurozona (solo 10 pb superior).

m La intensa caida de los tipos de interés ha

incentivado un drastico cambio en la com-
posicion de los préstamos para la compra
de vivienda, de forma que el peso de los
que son a tipo variable ha caido del 90% en
2008 al 38% en 2018. En la actualidad,
en Espafia el porcentaje de este tipo de prés-
tamo es superior en relacién a las principales
economias europeas.

m La informacion que ofrece la encuesta que

realiza el BCE a los bancos muestra clara-
mente que las condiciones en el acceso al
crédito para la compra de vivienda han mejo-
rado mucho en Espafia, si bien la banca
ahora exige més garantias y comisiones. En
paralelo, la banca ha relajado los criterios que
utiliza para dar financiacion y ha caido la tasa
de préstamos rechazados.

m Espafia destaca en el contexto internacional

por ser uno de los paises en donde més ha
caido la ratio del servicio de la deuda de las
familias, de forma que en 2018 destinan el
6,6% de su renta disponible a hacer frente
a coste de la deuda (gastos financieros y
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amortizaciéon del principal), 5,2 pp menos
que en 2008.

m Si bien el precio de la vivienda se estd
recuperando, estamos lejos de los nive-
les que alcanzaron cuando pinché la bur-
buja inmobiliaria. Ademés, el volumen de
hipotecas concedidas y del préstamo hipo-

tecario en nuevas operaciones estdn tam-
bién muy por debajo de los méximos del
pasado, asf como la carga financiera que
representa para las familias. En consecuen-
cia, la vision conjunta de todos los indica-
dores es que no hay elementos objetivos
para pensar que se esté formando una
burbuja inmobiliaria.



Ventas de activos en el marco del Plan de Accién europeo
para la reduccion de activos improductivos

Marta Alberni, Angel Berges, Fernando Rojas y Federica Troiano*

Desde la aprobacion en 2017 del Plan de Accion de la Comision Europea para la
reduccion de los activos improductivos de los balances bancarios, se han llevado
a cabo diferentes iniciativas institucionales, entre las que cabe destacar la Guia
de la Autoridad Bancaria Europea (EBA) para la gestion de los activos impro-
ductivos, asi como el reciente informe de la Comision Europea sobre como ha
evolucionado la reduccion de dichos activos donde, entre otros temas, se analiza
la creacion de una plataforma multijurisdiccional para potenciar las ventas de
activos. En dicho marco, el presente articulo analiza el papel que las ventas de acti-
vos por parte de las entidades espaiiolas estan teniendo en la reduccion de los
activos improductivos, y su convergencia con las mejores practicas en Europa.

sito se han dirigido numerosas iniciativas por parte
de todos los dmbitos institucionales, con el obje-
tivo de acelerar esa reduccion:

Iniciativas europeas

La reduccién de los activos improductivos (NVPL,
por sus siglas en inglés), que incorpora tanto los

préstamos dudosos como los activos adjudicados, mEn el m&imo nivel institucional europeo

lleva varios afios constituyendo una de las princi-
I ———

La reduccién de los activos improductivos
de los balances bancarios europeos ha sido, y
sigue siendo, una de las principales priorida-
des a nivel institucional, a la luz de las diversas
iniciativas propuestas para ello, tanto desde la
Comision y el Parlamento Europeo, como desde
la Autoridad Bancaria Europea y el propio

Banco Central Europeo.
1

pales prioridades para lograr la normalizacion del
sistema bancario europeo y espafiol. A ese propo-

“ Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

(Consejo Europeo, 2017), con el lanzamiento
en julio de 2017 de un Plan de Accién encami-
nado a reducir el peso de los NPL en Europa,
y en el que cabe destacar:

e Reformas estructurales que permitan avanzar
en la armonizacién de los procedimientos
de insolvencias y marcos de recuperacion de
deudas.

e Promover el desarrollo de mercados secun-
darios de NPL a través de la creacion de
plataformas para establecer unas reglas
comunes y unos estandares de supervisiéon
que permitan eliminar las posibles asime-
trias recurrentes en este tipo de mercados.
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mEn el dmbito regulatorio, y siguiendo el

encargo incluido en ese Plan de Accién, se
ha desarrollado por parte de la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, 2018) una guia' en
la que se hace especial hincapié en la nece-
sidad de que las entidades, especialmente
aquellas con una tasa de mora igual o supe-
rior al 5%, tengan incorporada en su estrate-
gia global un plan de accion especifico para
la gestion y reduccion de los NPL y activos
adjudicados de sus balances.

En este sentido, las entidades deberan definir
unos plazos y objetivos de reduccion ambi-
ciosos pero plausibles, considerando para
ello todas las alternativas estratégicas posi-
bles. Asimismo, las orientaciones recogidas
en la guia hacen referencia a aspectos clave
a tener en cuenta en la estrategia en lo refe-
rente a la gobernanza en el marco de trabajo
de reduccion de los NPL, cubriendo cues-
tiones relativas a la direccién y la toma de
decisiones, marco operativo, control interno
y control de los procesos.

Tratamiento de las nuevas exposiciones dudosas (NPE)

MARTA ALBERNI, ANGEL BERGES, FERNANDO ROJAS Y FEDERICA TROIANO

m Finalmente, en el dmbito supervisor, obser-
vamos la publicacion por el Banco Central
Europeo (BCE, 2017) de una primera guia
para la gestion de los NPL, que posterior-
mente ha avanzado en la direccion de una
mayor exigibilidad con la publicacién de una
adenda a dicha guia en marzo de 2018 (BCE,
2018). Este adenda va a establecer expecta-
tivas individuales respecto al porcentaje de
activos improductivos provisionados, calcu-
ladas a partir del andlisis comparativo y de
los propios fundamentales de la entidad.
Estas expectativas, convertidas en plazos rea-
les para cualquier exposicion reclasificada
de normal a dudosa a partir del 1 de abril de
2018, siguen el esquema establecido en el
cuadro 1.

Ademés, a lo publicado por el BCE y definido
en el gréfico anterior, se le afade la propuesta
del Consejo de la Union Europea (2018) sobre
la adaptacion de los requerimientos de cober-
tura segun la garantia y sus caracteristicas (bienes
muebles o inmuebles).

Exposiciones y activos en el &mbito del apéndice Plazos

Exposiciones no garantizadas

NPE Exposiciones parcialmente
nuevas garantizadas

Exposiciones no
garantizadas

Parte no 100% tras 2 afios de
garantizada antigiedad

Parte garantizada Exposiciones

Exposiciones completamente garantizadas

garantizadas
100% tras 7 afos de
antigtiedad

' La EBA acaba de publicar la version final de la guia: http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-final-guidance-on-mana-
gement-of-non-performing-and-forborne-exposures.
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Todas esas iniciativas legislativas, reguladoras y
supervisoras, han constituido un factor de presion
sobre las entidades para que aceleren el sanea-
miento de sus activos improductivos (NPL). Sin
duda, puede afirmarse que dicha presién ha sido
efectiva a juzgar por la aceleracién que se ha pro-
ducido en la correccion de los NPL en la mayoria de
paises europeos, como se desprende del gréfico 1.

Cabe destacar el caso de Esparia ya que, como
se muestra en el gréfico 2, si se analizan los datos
a nivel individual, es decir, excluyendo los negocios
internacionales, el saneamiento de los balances ha
sido incluso maés intenso. En concreto, la reduccion
de la tasa de mora ha sido de 7 puntos porcentua-
les, desde un méximo cercano al 14% en 2013
hasta el 6,4% registrado en junio de 2018.

Grafico 1

Evolucion de dudosos y coberturas a nivel consolidado

(Millones de euros y porcentaje)
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Fuente: Banco Central Europeo y Afi.
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Gréfico 2

Evolucion de la tasa de morosidad
(En porcentaje)

16 -
14 1377

12

10 9,35
8 6,41

6 .

4 - 3,93
5 3,80
0 : : : : : : : : :

dic13 jun-14 dic-14 jun-15 dic-15
——Espania (excl. negocios internac.)
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Analisis de las entradas y salidas
de los activos improductivos

Esa importante reduccion de dudosos en
Espafa, al tiempo que se mantiene en niveles
sustancialmente més elevados que la media euro-
pea, nos lleva a reflexionar a continuacion sobre
los esfuerzos que se han realizado pero también
sobre lo que auin queda por hacer.

La importante reduccion de los NPL constata
los esfuerzos realizados por el sector bancario
espariol en el saneamiento de su balance, con
unos volimenes de salidas capaces de compen-
sar el paradojico e intenso ritmo mantenido por

las entradas.
|

A tal efecto, se presenta a continuacion una
descomposicion de la evolucién de los activos
improductivos (dudosos més adjudicados) en
Esparia, diferenciando las entradas (aumento de
activos improductivos) de las salidas y, en estas,
separando entre las salidas asociadas a ventas de

carteras del resto de salidas, que incluye tanto
recuperaciones como pase a fallidos.

Este andlisis pone de manifesto el importante
esfuerzo de saneamiento realizado por el sector
bancario que anteriormente se mencionaba. En
este sentido, el total de activos improductivos ha
pasado de 272.370 millones al inicio de 2014, a
los 113.258 millones que estimamos a mediados
de 2018, lo que supone una reduccién neta de
159.112 millones.

Esa reduccién neta de activos improductivos es
tanto mds destacable si se tiene en cuenta que,
afo tras afio, se han seguido produciendo nuevas
entradas, por importes en torno a 40.000 millones
anuales en los primeros afios poscrisis y en torno
a 30.000 millones anuales en los Ultimos tres
afios. No deja de resultar paraddjico que en un
trienio en el que el ciclo econdmico ha resultado
favorable con tasas de crecimiento por encima del
3% anual, una importante reduccion del desem-
pleo y la recuperacion de los precios inmobilia-
rios, unido todo ello a un escenario de tipos en
el entorno de cero, se haya seguido produciendo
un ritmo tan intenso de entrada de nuevos activos
improductivos.
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Gréfico 3

Entradas y ventas por afos de activos improductivos
(Millones de euros y porcentajes)
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Fuentes: Banco de Espafia, entidades bancarias y Afi.
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10,92 29,35
44.642 2.955

En esa aparente paradoja cabe diferenciar dos
posibles factores causantes. Por un lado, podria
estar motivada por un comportamiento dilatorio de
las entidades en los momentos de crisis y poscrisis,
tratando de contener el ritmo de crecimiento de la
mora, o, por otro lado, estas entradas podrian estar
reflejando un comportamiento prudencial hacia
delante, reclasificando como dudosos préstamos
que realmente no hayan entrado en mora, pero
para los que se estima una alta probabilidad de que
esto pueda suceder en un futuro a corto plazo.

Sin menoscabo de esa paradoja, lo cierto es
que las salidas de adjudicados han sido suficientes
no solo para compensar las entradas sino también
para generar una significativa reduccién, cifrada
como se mencionaba anteriormente en cerca de
160.000 millones, del montante total de activos
imporductivos desde el punto dlgido de la serie
historica.

Por otro lado, atendiendo a la evolucion de las
salidas, merece destacar el papel jugado por las ven-
tas de carteras de activos improductivos. El importe

acumulado de salidas por dicha via se estima en
torno a los 120.000 millones de euros, de los cua-
les algo més de 80.000 millones habrian sido en
el Ultimo afo y medio, estimuladas sin duda por
la mencionada presién que han ejercido las auto-
ridades reguladoras y supervisoras.

Presion de las instituciones a seguir
reduciendo la morosidad

Como se muestra en el gréfico 4, a juzgar
por la preocupacién que el supervisor europeo
(MUS, o SSM por sus siglas en inglés) continta
mostrando por los préstamos dudosos en recien-
tes publicaciones como el Mapa de Riesgos para
2019, cabe esperar que esta presion institucional
se mantenga.

Esta constante preocupacion y presion sobre
las entidades supervisadas para que aceleren la
reduccion de activos improductivos, aparenta ser
poco sensible a los esfuerzos hasta ahora realiza-
dos por las entidades europeas, y muy especial-
mente por las espafiolas.
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Mapa de riesgos del Mecanimo Unico de Supervisién para 2019
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En este sentido, a finales de noviembre 2018,
la Comisién Europea (2018) ha publicado el
tercer Informe sobre el progreso llevado a cabo
sobre la reduccion de los NPL y del riesgo futuro
dentro de la unién bancaria, como se expone en
el cuadro 2. En dicho informe, ademas de dejar
constancia del gran esfuerzo que han realizado
las entidades a nivel europeo, especialmente las
espafiolas e italianas, se presentan todos los pro-
yectos e iniciativas futuras y en curso sobre la
gestion de los NPL.

El proyecto que parece mds ambicioso (e
interesante) es la propuesta de creacién de una
plataforma de gestion de activos, para seguir esti-
mulando las ventas que han acaecido principal-
mente en el ejercicio 2018. La Comisién pone el
énfasis en que el mercado de activos improduc-
tivos se mantiene poco desarrollado, por lo que
la potenciacién del mismo a través del desarrollo
de una plataforma para puede hacer que sea mas
eficiente y liquido, ayudando a corregir principal-
mente la informacidon asimétrica, incrementar la
coordinacion de los acreedores asi como aumen-
tar la base de inversores.

Esta plataforma estaria abierta a todo tipo de
vendedores y de compradores profesionales, pre-
feriblemente dirigidos a paises dentro de la Unién
Europea. De esta forma, se prentende proveer un
servicio estandar y consistente para los grandes
inversores, a la par que harfa crecer la eficiencia.

Adicionalmente, orientado a la consecucién de
este objetivo, la Comision Europea ha propuesto
un paquete exahustivo, basado en dos lineas prin-
cipales de actuacién, ademds de la creacion de
la plataforma a nivel europeo: la redaccion de un
marco legal a nivel de la Unién Europea, para for-
talecer y potenciar la solucion en relacién a estos
activos, y una guia no vinculante sobre como se
deben crear las entidades de gestién de activos
(en Espana serfa similar a la Sareb).

Todas las propuestas mencionadas, reflejan
esa actitud exigente del supervisor, en la cual cabe
interpretar un cierto temor a que el actual ritmo
de correccion no sea suficiente para sortear con
garantias algunos escenarios de discontinuidad
ciclica que pudieran producirse en el entorno ban-
cario europeo.
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Cuadro 2

Iniciativas en curso e inminentes sobre los activos improductivos (NPL)

En curso
A

\

Inminente

Gufas sobre la
generacion, la gestién
y la supervision de los

préstamos

La EBA estd redactando una gufas sobre la generacion y la
supenvision de los préstamos bancarios. Los argumentos
tratados serdn el riesgo, el andlisis de la solvencia, la evaluacion
de las garantias y la monitorizacién del riesgo en los diferentes
senvicios crediticios. El periodo de discusién por parte de la EBA
tendrd lugar al comienzo del 2019.

Desarrollo de politicas
macroprudenciales
sobre la gestion futura
delos NPL

La Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) deberfa publicar a
final de enero unas politicas macroprudenciales sobre la
emergencia de los NPL.

Mayor divulgaciéon de
los requerimientos
sobre la calidad de los
activos

la EBA ha desarrollado una guia sobre los NPL y las
exposiciones reestructuradas y refinanciadas. Dicha Guia se ha
publicado a finales de 2018 y deberd ser aplicada a lo largo de
2019.

Fortalecimiento de la
estructura de datos los
NPL para posibles
plataformas

La creacién de una plataforma para los NPLs permitiria la
presencia de un mercado electrénico donde los tenedores de
NPL y los inversores puedan intercambiar informacion. Dichas
plataformas reducirén las asimetrias informativas y los costes de
transaccién, permitiendo a los bancos limpiar sus balances.

Fuentes: Comision Europea y Afi.

A modo de ejercicio de simulacion, hemos
estimado cudl serfa el ritmo de convergencia de la
morosidad hacia niveles en torno al 2% que actual-
mente presentan las mejores practicas en Europa,
y que podrian considerarse el “suelo” deseable en
velocidad de crucero. Pues bien, si se extrapolase a
futuro el ritmo de correccién de los activos impro-
ductivos registrado en los tres Ultimos afios, ese

periodo seria muy dilatado (unos tres afios) como
para asumir que en el mismo no fuese a ocurrir
una discontinuidad ciclica a la que se enfrentarfan
los bancos sin haber completado su saneamiento.

Discontinuidad derivada de la aparicién de
algunos de los riesgos que el MUS identifica en
su mapa de riesgos, o bien de alguno otro hoy
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no anticipado; razon por la cual el supervisor va a
continuar con la mencionada presion, y la venta
de activos improductivos va a seguir teniendo un
importante protagonismo en la reduccién de los
mismos en los balances de las entidades financie-
ras espafiolas.
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Impacto de la NIIF 16 de contabilizacion de alquileres

Pablo Guijarro y Alexandra Cortés*

El marco contable de los arrendamientos operativos se vera alterado en los
proximos ejercicios por la entrada en vigor de la NIIF 16 “Arrendamientos”
el 1 de enero de 2019. La NIIF 16 establece un tratamiento homogéneo para
todos los contratos de arrendamiento, debiéndose contabilizar en cualquier
caso como una formula de financiacion tradicional. En todo caso, y con inde-
pendencia de su discutible necesidad real, la regulacion establecida presenta
importantes sesgos que pueden incrementar la subjetividad en la formulacion

de los estados financieros.

Antecedentes. Una norma con la
homogeneidad como propaésito

La NIIF 16 persigue homologar el reflejo con-
table de los contratos de arrendamiento. Bajo el
modelo contable actual (NIC 17 e interpretaciones
asociadas) se realiza una distincion entre arren-
damiento operativo y arrendamiento financiero.
Asi, en aquellos casos en los que se produce una
transferencia total de los riesgos del arrendador
al arrendatario, el alquiler se considera de natura-
leza financiera, y la compariia debe reconocer en
balance un activo y una deuda. Si por el contrario
esta transferencia no se produce, el arrendamiento
es operativo, y la compafia debe reconocer un
gasto de explotacion por el alquiler anual en su
cuenta de pérdidas y ganancias.

El nuevo modelo contable (NIIF 16) fija un
tratamiento equivalente del arrendamiento. Con

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

independencia de la transferencia de los riesgos
del activo al arrendatario, este debe contabilizar
el arrendamiento siempre como una férmula de
financiacion tradicional.

El objetivo fundamental que se persigue es
reflejar en balance la financiacién que representan
los arrendamientos operativos. En la medida en la
que existe un tratamiento asimétrico en funcion
de la naturaleza del contrato, se asume que en
la actualidad el andlisis de riesgo de crédito que
realizan las entidades financieras y en general el
conjunto de agentes del mercado puede estar
sesgado.

Es cierto que bajo el marco contable actual
existe un reconocimiento diferente de los arren-
damientos en los estados financieros, pero sefia-
lamos tres factores importantes en el andlisis de la
virtualidad de la NIIF 16 y sus consecuencias:
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m En primer lugar, el recurso al arrendamiento
operativo no es una decisién adoptada de
forma exclusiva para ofrecer mejores ratios
de endeudamiento, sino que refleja una
opcion por un mecanismo mas flexible que
la formula tradicional de financiacion de acti-
vos (Europe Economics, 2017).

m En segundo lugar, el empleo de arrenda-
mientos operativos es, en gran parte, una
tendencia sectorial, mas que una decision
que se adopta a nivel de empresa particular.

e Es decir, en el seno del mismo sector
(como veremos en un apartado posterior)
no se producen asimetrias en la actualidad,
por lo que el nuevo marco contable modi-
ficard los estados financieros, pero tendra
(en nuestra opinién) un impacto seme-
jante en las compafifas (Europe Economics,
2017 e IASB, 2016).

m Finalmente, las agencias de calificacion cre-
diticia, y por extension los analistas de mer-
cado, ya habian interiorizado la necesidad
de formular ajustes a los estados financieros de
las comparfiias que recurren al arrendamiento
operativo, con el fin de que su rating refleje
adecuadamente el riesgo en el que incurren
los financiadores cuando fondean a este tipo
de empresas.

Por lo tanto, aunque contablemente se produce
un cambio en la informacién publica que reportan
las empresas, los usuarios de esta informacién ya
eran conscientes de las divergencias y, por ello,
las conclusiones de sus evaluaciones de riesgo no
deberian arrojar resultados muy diferentes de los
gue se manejan en la actualidad.

I ——
Los analistas de riesgo ya realizan ajustes ten-
dentes a mitigar la asimetria que introduce el
marco contable actual en el tratamiento de los
arrendamientos.

I ——

En relacion con la norma, es preciso sefalar
que solamente afecta, por el momento, a aque-

llas empresas que aplican la normativa contable
internacional (NIIF), pues su trasposicion al Plan
General Contable doméstico ain no se ha con-
templado.

Los arrendatarios, principales
afectados por la NIIF 16

Efectos sobre la contabilidad

En el presente apartado analizamos las princi-
pales implicaciones contables que para el arren-
datario tiene la entrada en vigor de la NIIF 16 (la
contabilidad del arrendador no se modifica).

El cambio en el tratamiento contable de los
arrendamientos operativos afecta tanto al balance
como a la cuenta de pérdidas y ganancias. En el
“Estado de flujos de efectivo” Unicamente se pro-
duce una reclasificacion de conceptos (en buena
l6gica, la corriente de tesoreria aparejada al arren-
damiento no se modifica).

m £n el activo de las companias:

e El activo de las empresas arrendatarias se
incrementard en el importe de los leasing
suscritos, como “activos en leasing” (o
derechos de uso de activos).

e El valor de esta partida serd el equivalente
al valor actual de los pagos por leasing a
realizar a lo largo de la vida del contrato.

e Los arrendamientos con plazo inferior a
doce meses o referidos a activos de bajo
valor (teléfonos, ordenadores, tabletas, y
similares) seguirdn registrdndose como un
coste operativo.

m £n el pasivo de las companias:

e El pasivo también se incrementard por el
importe correspondiente a las obligaciones



vinculadas al contrato de leasing, como
una deuda financiera.

e Esta circunstancia es susceptible de modifi-
car las ratios vinculadas al apalancamiento
(por ejemplo, la ratio deuda financiera
neta/EBITDA).

m En la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de las
compafias (ver cuadro 1):

e Se sustituye el gasto de explotacién por
“Arrendamientos” (que se refleja por
encima del EBITDA) por dos lineas:

v Amortizacion del derecho de uso del activo
(que se refleja por debajo del EBITDA).

v Gasto por intereses de pasivos en arren-
damiento, que es un gasto financiero y
como tal figurard por debajo del resul-
tado neto de explotacion (EBIT).

e Por lo tanto, la NIIF 16 supondré un incre-
mento de los resultados de explotaciéon
reportados (EBITDA y EBIT), dado que se
desplaza hacia abajo parte de la carga del

IMPACTO DE LA NIIF 16 DE CONTABILIZACION DE ALQUILERES

arrendamiento (aquélla representada por el
componente de financiacion del contrato).

Valoracion de los contratos: principales
elementos a tener en cuenta

Las variables sobre las que pivotara el valor del
arrendamiento operativo a reconocer en contabi-
lidad son:

m El plazo del contrato.

m El tipo de interés a emplear para la valoracion.

m Las opciones del contrato.

Plazo

El plazo se define como el periodo no can-
celable del contrato més en su caso el periodo
cubierto por opciones de terminacion o renova-

cién automatica, en funcion de la probabilidad de
ejercicio de dichas opciones.

El plazo no es, por lo tanto, una variable obje-
tiva, y en su definicién, la practica pasada de un
arrendatario con respecto al periodo sobre el que

Principales cambios que provoca la NIIF 16 en la cuenta de pérdidas y ganancias

Marco NIC 17
Categoria Leasing operativo
Ingresos X

NIIF 16
Contratos de leasing

X

"Gasto de explotacion por arrendamiento

1. Amortizacién
Costes operativos

EBITDA

Amortizacién

EBIT
Gastos financieros

BAI

2. Intereses del contrato"

L}

Amortizacidn del derecho de uso

L

Intereses del contrato de leasing

g
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ha usado habitualmente tipos concretos de acti-
vos (si arrendados o comprados), junto con sus
razones economicas para hacerlo asi, pueden pro-
porcionar informacién que sea Util para definir el
tiempo de duracién del arrendamiento.

En este sentido es critico sefialar que aunque
la norma establece que los contratos con dura-
cién inferior a doce meses mantengan su trata-
miento como gastos de explotacion, se hacen
dos excepciones:

mSi un contrato tiene una duracion muy
breve, la probabilidad de renovar es signifi-
cativa, debido a los costes de busqueda de
alternativa.

m Esta circunstancia es especialmente impor-
tante en activos de caracter estratégico, para
los cuales es muy dificil justificar la aplicacion
de plazos muy cortos, dada precisamente la
naturaleza diferencial del activo.

Tipo de interés de valoracion

Para la valoracién, se permite la aplicacion de
dos tipos de interés:

m Tasa implicita en el arrendamiento: tasa de
interés que iguala el valor presente de los
pagos por arrendamiento y el valor residual
no garantizado, con la suma del valor razo-
nable del activo subyacente y cualquier coste
directo inicial.

m Tasa incremental (obligatoria para arrenda-
mientos existentes en el momento de apli-
cacién inicial de NIIF 16): tasa de interés que
el arrendatario tendria que pagar por pedir
prestado, por un plazo similar y con una
seguridad semejante, los fondos necesarios
para obtener un activo de valor similar en un
entorno econémico parecido.

En la préctica, la tasa implicita en los arrenda-
mientos suele no ser observable, por lo que es
esperable que las companiias recurran a la tasa
incremental como referencia para la tasa de des-

cuento a aplicar en la valoracion de los contratos
de arrendamiento.

1
La norma otorga cierta discrecionalidad para
definir el plazo de valoracion del contrato,
impactando en la tasa de descuento.

1

Se trata de una variable més objetiva que el
plazo de duracién del arrendamiento, aunque al
estar condicionada por este, se pueden producir
sesgos en la valoracién si no se asumen plazos
realistas.

Opciones

Para determinar el plazo del arrendamiento y
evaluar la duracion del periodo no cancelable de
este, una entidad aplicard la definicion de un con-
trato y determinaré el periodo por el que dicho
contrato es exigible.

Un arrendamiento deja de ser exigible cuando
el arrendatario y el arrendador tienen, cada uno
por separado, el derecho de terminar el arrenda-
miento sin permiso de la otra parte con una pena-
lizacion insignificante.

Las opciones de terminacion en un contrato de
arrendamiento pueden ser: a favor del arrendador,
del arrendatario o a favor de ambas partes (opcio-
nes cruzadas).

m Tratamiento de las opciones a favor del
arrendador: si la opcién de terminacion
anticipada del contrato es para el arrenda-
dor, el plazo del arrendamiento incluird tanto
el periodo no cancelable, como el periodo
cubierto por la opcién.

m Tratamiento de las opciones a favor del
arrendatario: si solo el arrendatario tiene
derecho a terminar un arrendamiento, esta
circunstancia supondrd, en funcién de la pro-
babilidad de ejercicio de la opcién, un acor-
tamiento del plazo de vigencia del contrato.



m Tratamiento de opciones cruzadas: se
asumird, en caso de que existan, que no
hay obligacién de perpetuar el contrato de
arrendamiento y por lo tanto el plazo del
contrato serd el cubierto por el periodo no
cancelable.

Implicaciones en las métricas de riesgo
y de valoracién

En materia de andlisis del endeudamiento de
la compafiia, los cambios més significativos que se
pueden esperar son:

m Una reduccion de la autonomia financiera de
la compafifa, al incrementarse la proporcién
que los pasivos con terceros representan
sobre su activo total.

m Alteraciones en los niveles de EBITDA y
EBIT reportados por las empresas (ver IASB,
2016).

m Variaciones en la ratio de endeudamiento
relativo (deuda financiera neta/EBITDA),
cuyo signo dependerd de las variaciones
en los saldos de deuda aparejados al
arrendamiento, y el efecto que propor-
cionalmente tenga la reduccién de gastos
de explotacion en la cuenta de pérdidas
y ganancias. Las variaciones de esta ratio
son importantes puesto que forma parte
de los covenants tradicionales de los con-
tratos de financiacién, y habré de vigilarse
que no se produzca un incumplimiento de
los mismos.

También debemos tener presentes los cam-
bios que pueden producirse en las métricas de
valoracion comuinmente aplicadas en los merca-
dos. Este es el caso del anélisis de valor de empre-
sas vinculado a sus resultados de explotacion:

m En contratos de compraventa en los que se
haya pactado un mdltiplo de valoracion refe-
rido al EBITDA antes de la entrada en vigor de
la NIIF16, el cambio que impone la misma

IMPACTO DE LA NIIF 16 DE CONTABILIZACION DE ALQUILERES

supondrd, de facto, un aumento en el valor
del negocio.

m Es importante, por ello, tener en cuenta estas
cuestiones en aquellos procesos de adqui-
sicién que ya estén en curso, para limitar el
riesgo de que, en el futuro, los precios satis-
fechos se alejen de la realidad del negocio
en la actualidad.

Sectores mas afectados e
implicaciones en el analisis de riesgo

Sectores mas afectados

Entre los sectores de actividad existen tres
que concentran el mayor impacto: Aerolineas,
Distribucion y Turismo/ocio. Se trata de activi-
dades que, de forma tradicional, han recurrido
al arrendamiento operativo como férmula fun-
damental para la configuracién de su activo de
explotacion.

La norma motivard, en todos estos casos, la
afloracién de nuevas deudas y nuevos activos en
sus balances, reflejando, como hemos sefialado
en un apartado precedente, el ajuste exigido.

De acuerdo con estimaciones realizadas por
IASB, y siempre desde una perspectiva global,
el peso de los arrendamientos operativos sobre el
total del activo en los sectores citados supera
el 20%. En otros sectores, tales como Teleco-
municaciones, Energia o Medios de comunica-
cion, los arrendamientos operativos tienen una
incidencia menor en el balance (en el entorno
del 5%) (ver gréfico 1).

Es por tanto esperable que las mayores altera-
ciones en las ratios clasicas de valoracién de riesgo
de crédito se produzcan de forma generalizada en
los tres sectores mencionados, sin menoscabo de
que existan comparifas en otros sectores que pue-
dan verse influidas también por la entrada en vigor
de la NIIFT6.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9]
-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 268 | ENERO/FEBRERO



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

u
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 268 | ENERO/FEBRERO

PABLO GUIJARRO Y ALEXANDRA CORTES

Gréfico 1

Peso del valor presente de los arrendamientos operativos sobre el total de activos a nivel global

(En porcentaje)
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Implicaciones en el andlisis de riesgo

Las agencias de rating, y en general los ana-
listas de crédito, ya habian definido a lo largo de
las Ultimas décadas procedimientos de ajuste a la
informacion contenida en los estados financieros,
para reflejar adecuadamente el nivel de riesgo asu-
mido en la negociacién o fondeo de estas com-
pafilas. Estas metodologias no son exactamente
iguales que las que propone la NIIF16.

En concreto, la aproximacion seguida por las
agencias de rating ha consistido en la aplicacién
de dos alternativas:

m La determinacién del valor presente de los
contratos de arrendamiento, empleando para
ello las rentas minimas obligatorias a pagar, y
con un limite maximo de valor (fijado como
un multiplo sobre la renta del alquiler satis-
fecha); o

m La aplicacién de un muiltiplo sectorial sobre las
rentas del alquiler satisfechas por la compafiia.

Estos ajustes (de cardcter analitico, pues las
agencias no cuestionan la veracidad de la infor-

macion contable) se han practicado sobre todas
las companiias, con independencia del plan con-
table aplicado (US GAAP o IFRS/NIIF). Los mul-
tiplos e hipdtesis empleados para la valoracién
de los arrendamientos se han ido ajustando
con el tiempo para recoger los cambios en el
entorno econdmico, asi como en las condicio-
nes de riesgo en las que operan los diferentes
sectores.

Al margen de las agencias de rating, diversas
encuestas realizadas entre profesionales del sector
financiero han puesto de manifiesto que es muy
frecuente la realizacién de ajustes en aquellos
casos en los que las compafiias utilizan el arrenda-
miento operativo, sin hacer distincion del tamafio
ni del sector en el que opera la empresa. Véase
Europe Economics (2017).

Por todo ello, nuestra opinién es que la intro-
duccién de la norma no deberia suponer un
cambio en las calificaciones crediticias de las com-
pafifas afectadas, ni en las conclusiones extraidas
por los analistas en materia del riesgo de crédito
que tienen las empresas, puesto que, en todos
los casos, el arrendamiento operativo se ha venido
tratando como una deuda adicional, alterando la



foto directamente observable a partir de los esta-
dos financieros.

La NIIF 16 introduce criterios de valoracion
que no son exactamente iguales que los ajustes
practicados, principalmente, por las agencias de
rating, lo que puede generar asimetrias en la
evaluacion del riesgo.

1

Sin embargo, la subjetividad que introduce el
nuevo marco contable en la definicion del plazo
de valoracién (y por consiguiente en la tasa de
descuento a aplicar), puede motivar divergen-
cias con respecto a los ajustes analiticos actual-
mente practicados, provocando asimetrias en
las conclusiones extraidas a partir de la informa-
cién publica.

Conclusiones. Valoracion de la nueva
norma

m Necesidad real del cambio propuesto por la
NIIF 16

e Como hemos sefialado en la introduc-
cion, las compafifas recurren al leasing
o arrendamiento operativo por un crite-
rio vinculado a su flexibilidad, y no sdlo
por aspectos vinculados a sus ratios de
endeudamiento.

e Ademas, en la medida en la que se trata de
una practica que podemos catalogar como
“sectorial”, la necesidad real del cambio
es, cuando menos, cuestionable, especial-
mente contando con que ningln agente
en el mercado era ajeno a la necesidad de
ajustar la informacion contable para reflejar
adecuadamente el riesgo de crédito de las
companias analizadas, con independencia
de la férmula empleada para la financia-
cién de sus activos.

IMPACTO DE LA NIIF 16 DE CONTABILIZACION DE ALQUILERES

m Incremento de la subjetividad en la formula-
cion de los estados financieros

e La valoracion de los arrendamientos, en
cuanto contrato no negociado en un mer-
cado organizado, supone la incorporacién
de un nivel de subjetividad muy significa-
tivo en la contabilidad.

e La discrecionalidad que se introduce en la
definicion del plazo, y su traslado a la tasa
de descuento, puede suceder que en con-
tra del proposito perseguido, los estados
financieros no ofrezcan informacion fiable.

e Es fundamental que las hipotesis emplea-
das en la valoracion se adecten a la reali-
dad del negocio, y no se rijan por criterios
tendentes a minimizar el efecto en los
estados financieros.

e En este punto, entendemos que la pro-
babilidad de ofrecer informacion sesgada
(y muy posiblemnte inconsistente con las
métricas de riesgo utilizadas en la industria
financiera para valorar este tipo de contra-
tos) serd muy elevada, dificultando, ahora
si, la interpretacion de la informacion publi-
cada por las empresas.

m Pautas de valoracion establecidas

e Un activo, en la practica, no se financia al
100% con recursos ajenos. Por lo tanto,
el coste de financiacidén o tasa incremental
que se aplique deberia tener en cuenta, de
alguna manera, la aportacién de fondos pro-
pios que requerirfa cualquier financiador.

e Asi, entendemos que el coste de la deuda
o tasa incremental deberfa encontrarse en
un valor intermedio entre el coste de la
deuda sénior de la compariia y el coste del
equity o de deuda subordinada.

e No obstante, la NIIF 16 no contempla la
aplicacién de costes ponderados. En nues-
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tra opinion, esto supone un alejamiento
de la practica de evaluacion del riesgo que
seguiria cualquier financiador, y cuestiona
de forma substancial la capacidad real
que el nuevo marco contable tendrd para
homogeneizar la informacion publica de
las empresas.
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Blockchain en la banca europea

Santiago Carbé Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

En los ultimos aios, se ha generado un intenso debate en torno a la tecnologia de
cadena de bloques (blockchain). En la industria financiera, este debate ha estado
centrado casi de forma exclusiva en el auge y, mas reciente, declive relativo de
las criptomonedas y sus riesgos. Sin embargo, las posibles aplicaciones para los
mercados y los bancos van mucho mas alla. En este articulo se muestra como
la industria bancaria europea es consciente de estas posibilidades y, de hecho,
lidera algunas de las principales plataformas de blockchain constituidas en areas
como la financiacion comercial. Es también destacable el hecho de que la Comi-
sion Europea esté impulsando recientemente estas iniciativas, sobre todo desde
la puesta en marcha en marzo de 2018 del Plan de Accion del FinTech, en el que
las aplicaciones financieras de cadena de bloques tienen un peso particularmente
importante. Los beneficios que puede reportar el uso de blockchain para los ban-
cos europeos no obvian algunas cuestiones controvertidas en relacion a estas
tecnologias. Sobre todo, los problemas de alcanzar una suficiente escala de ope-
raciones, que esta relacionada con la dificultad de cumplir al mismo tiempo tres
propiedades deseables del blockchain: registrar correctamente la informacion,
eficiencia en costes y descentralizacion.

blockchain se enmarca dentro de las llamadas tec-
nologias de registro distribuido (distributed ledger
technologies o DLT) y su aportacion principal es

Perspectiva y posicion europea

La cadena de bloques (blockchain) es proba-
blemente la tecnologia sobre la que mas se ha
escrito y hablado en los ultimos afios. Aunque la
configuracion de la misma puede variar, en sentido
general se trata de un gran libro de registro, en el
que la informacién se distribuye en bloques que
estdn enlazados y cifrados para que sean segu-
ros y permanezcan inalterables. Por este motivo,

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

que se consigue una descentralizacion en la que
la informacioén se registra sin necesidad de inter-
mediarios. Resulta curioso, en este sentido, que
una industria como la bancaria pueda beneficiarse
del blockchain en la medida en que las entidades
financieras son, esencialmente, intermediarias.
En este articulo se analizan las aplicaciones del
blockchain al sector bancario europeo.
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La evolucién del blockchain en la industria
bancaria ha pasado por varias fases. 2017 fue,
principalmente, un afio de experimentacion y de
configuracion estratégica. 2018 fue ya un banco
de pruebas en el que se pusieron en marcha
numerosas iniciativas bancarias basadas en DLT.
{Serd 2019 el ano del definitivo despegue del
blockchain en el entorno bancario? Es dificil preci-
sarlo, pero Europa se encuentra en una situacion
particularmente interesante por dos razones. La
primera es que los bancos europeos han demos-
trado cierto liderazgo en la implantacion de estas
tecnologias, principalmente mediante plataformas
de cooperacion. Este hecho contrasta con la esca-
sez de grandes referencias europeas en el campo
de las BigTech. La segunda razon es que se estan
desarrollando iniciativas regulatorias orientadas a
promocionar o, cuando menos, dar cobertura juri-
dica a las aplicaciones de cadena de bloques, en
la Unién Europea (UE). La Comisién Europea ha
venido realizando en 2018 diferentes acciones
que sugieren que el blockchain puede ocupar un
lugar preeminente en la configuracién del Mer-
cado Unico Digital (DSM, por sus siglas en inglés)
y la banca es una de las industrias més importan-
tes para lograrlo. No resulta sorprendente, en este
contexto, que el 20 de noviembre de 2018 la UE
convocara, en el marco del DSM, a las principa-
les empresas y start-ups europeas a un foro para
configurar la Asociacién Internacional de Aplicacio-
nes Blockchain (International Association for Trusted
Blockchain Applications, IATBA), con importante
participacién esparfola y, en particular, bancaria.
La UE espera que durante el primer trimestre
de 2019 IATBA esté plenamente operativa y se
convierta en la estructura visible de cooperacion
y desarrollo tecnolégico que compita con Asia y
Estados Unidos en el dmbito de las DLT.

Iniciativas bancarias recientes
europeas y espaiolas de blockchain

Los bancos europeos han liderado algunas de
las principales plataformas basadas en tecnologfa
DLT a escala internacional. Las entidades financieras
espafiolas forman parte importante de la mayoria de
esas plataformas. Ademéas, a escala individual, algu-

nos bancos espafioles fueron pioneros en transac-
ciones blockchain en campos como la titulizacion
de activos o la concesion de préstamos en 2018.
En parte, se ha tratado de entornos de prueba para
analizar como agilizar este tipo de transacciones, a
qué coste y con qué nivel de seguridad, pero los
resultados parecen prometedores. Como en otras
facetas de adopcién tecnoldgica estas iniciativas no
responden Unicamente a cuestiones de oferta, sino
también a una creciente demanda por parte de
las empresas no financieras de servicios bancarios
basados en blockchain. En una encuesta realizada
por la empresa tecnoldgica Cognizant en 2018 a
1.570 ejecutivos sénior de grandes empresas euro-
peas, el 42% sefiald que los servicios bancarios y
financieros eran aquellos en los que esperaban que
el blockchain tuviera més impacto en los proximos
afios (Cognizant, 2018).

Las actividades que cubren las plataformas
internacionales para trade finance son multi-
ples, desde el propio pago de la transaccion y
su aseguramiento hasta la formalizacion de las
operaciones mediante contratos inteligentes.
Todo ello con una velocidad que permite cerrar
las transacciones en 24 horas, cuando previa-
mente eran necesarios de cinco a diez dias, en
muchos casos.

1

Tal vez el ejemplo mas claro hasta la fecha
de cémo las DLT pueden solventar la demanda de
servicios financieros mas agiles por parte de las
empresas es el de la financiacién de actividades
comerciales a gran escala (trade finance). Se trata
de un campo donde se realizan grandes exporta-
ciones cuyos registros contables y transacciones
de financiacién y pago tardan dias, e incluso sema-
nas, en cerrarse y en el que en una sola operacién
pueden verse involucradas diferentes empresas a
escala internacional. Ha sido precisamente este el
terreno en el que se ha producido una mayor coo-
peracion bancaria internacional, con una presencia
mayoritaria y de liderazgo de la banca europea.
Esta colaboracion ha permitido la automatizacion
y seguimiento de las transacciones comerciales
como nunca antes. En el cuadro 1 se muestran las



cinco principales plataformas internacionales para
trade finance en el mundo. De ellas, cuatro tie-
nen una presencia marcadamente europea (todas
ellas con entidades espafiolas): Voltron, Marco
Polo, Batvia y We.Trade. La quinta, Hong Kong
Trade Finance Platform (HKTFP) ha sido desarro-
llada por la Autoridad Monetaria de Hong Kong y
se espera que esté operativa en 2019.

Las actividades que cubren estas plataformas
son multiples, desde el propio pago de la transac-
cion y su aseguramiento hasta la formalizacion de
las operaciones mediante contratos inteligentes
(smart contracts). Todo ello, con una velocidad
que permite cerrar las transacciones en 24 horas,
cuando previamente eran necesarios de cinco a
diez dias, en muchos casos. Aunque es pronto para

BLOCKCHAIN EN LA BANCA EUROPEA

poder determinarlo, es posible que una parte cre-
ciente del comercio mundial se acabe canalizando
mediante plataformas de este tipo, estructuradas
mediante la colaboracién entre operadores tecno-
l6gicos y entidades financieras. Esta estructura se
ve reforzada porque la colaboracion se produce no
solamente entre las entidades financieras dentro
de cada plataforma sino también entre las distintas
plataformas. De hecho, algunos bancos participan
en varias plataformas simultdneamente.

Aungue en el cuadro 1 puede observarse que
la financiacion comercial mediante DLT esta domi-
nada por entidades financieras de gran tamario,
también se dan iniciativas a escala nacional entre
operadores de diferente dimensién, igualmente
con sistemas de cooperacién tecnoldgica. Un

Experiencias internacionales y presencia de la banca europea en la financiacion comercial bancaria con blockchain

VOLTRON MARCO POLO

Gestores

tecnolégicos r3 y CryptoBLK

r3 y TradelX
HSBC, BBVA, Natwest,
Bangkok Bank,
BNP Paribas, ING,

Natixis, Standard
Chartered, Natwest,
Bangkok Bank,

;Bnaigfr?;ros USBancorp, Mizuho,  BNP Paribas, ING,
Scotiabank, SEB, SMBC, OP Bank,
CTBC Bank, Intesa ~ Commerzbank, DNB
Sanpaolo
Digitalizacién de Mejora de los
proceso de cartas de  sistemas de registro
crédito, generalmente contable para
Actividad generadas de acelerar pagos y
principal forma manual, para  descontar efectos
aumentar la velocidad comerciales
de las transacciones y
evitar el fraude
En mayo de En octubre de
2018 completd 2017 fue la primera
las transacciones plataforma que
financieras de una consiguié de
Eernplos d equrtacién de baygs forma simultdnea
JEMPIOS A€ 4o Soja entre Argentina  y répida descontar
desarrollos

y Malasia en 24h (el
tiempo habitual sin
cadena de bloques es
de 5 a 10 dias)

digitalmente efectos
comerciales y
asegurar el riesgo
de crédito de la
operacion

BATAVIA WE.TRADE HKTFP
IBM BM Autoridad Monetaria
de Hong Kong
BMO, UBS, HSBC, Societe HSBC, Standard
Erste, Caixabank, Generale, Chartered, DBS, ANZ,
Commerzbank Santander, Hang Seng Bank,
Unicredit, Natixis, Bank of China, BEA
KBC, Deutsche
Bank, Nordea,
Rabobank
Desarrollo Desarrollar factoring ~ Digitalizacién de la
de contratos e invoicing para  cadena de produccion
inteligentes pymes europeas Y registro contable en

para seguir en

tiempo real las
transacciones
comerciales

En abril de 2018
realizé sus dos
experiencias
pioneras de
seguimiento
automatico en
dos transacciones
de importacion
de automdviles
alemanes y textil
austriaco a Espafia

mediante contratos
inteligentes

En julio de 2018
anuncio que estaba
operativa en once
paises europeos y
que habia realizado
siete transacciones
"en vivo" entre diez
empresas europeas

operaciones corporati-
vas y conexion con las
otras plataformas

Actividad proyectada
para su inicio a
principios de 2019
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ejemplo en Espafia es el de la colaboracién
entre Cecabank y Grant Thornton, que en mayo
de 2017 crearon el primer Consorcio Bancario de
Blockchain en el pais, llamado Niuron. Se trata
de una plataforma que agrupa a ocho entidades
bancarias (ademds de Cecabank): Abanca, Bankia,
Caixabank, Caixa Ontinyent, Ibercaja, Kutxabank,
Liberbank y Unicaja Banco. Las instituciones par-
ticipantes comparten aplicaciones basadas en tec-
nologfa blockchain para el negocio bancario. De
forma practica, Niuron se plantea un doble obje-
tivo. Por un lado, ser un observatorio de la tec-
nologfa para generar conocimiento en el dmbito
técnico, juridico y de negocio. Por otro, el impulso
de proyectos colaborativos entre las entidades
basado en la tecnologia blockchain y orientado a
la transformacion del sector (desde la identifica-
cion biométrica hasta la proteccién de datos o el
cumplimiento normativo).

El trilema y los limites del blockchain:
no todo el DLT son criptomonedas

Ante las posibilidades de las cadenas de blo-
ques para la industria bancaria y el éxito de muchas
de las iniciativas que se han puesto en marcha
(como se muestra en el apartado previo) cabe
cuestionarse por qué no se produce un desarro-
llo més acelerado y una aceptacién completa de
las mismas. La respuesta estd en que el principal
vehiculo en el que blockchain nacié y se desarrollo
fueron las criptomonedas. Su volatilidad, sus usos
alternativos no siempre controlables por las autori-
dades y, sobre todo, la importante pérdida de valor
y confianza sobre muchas de ellas en los ultimos
tiempos, han generado cierta incomodidad en el
mercado. Algunos economistas han centrado su cri-
tica, precisamente, en la caida de valor de las divi-
sas digitales. Habitualmente, la respuesta por parte
de los defensores de la cadena de blogques ha sido
que lo mas relevante no es la aplicacion (moneda)
sino la tecnologfa subyacente (el blockchain). Sin
embargo, se ha generado una contrarespuesta de
los criticos. Asi, por ejemplo, en el prestigioso blog
Project Syndicate, se sefialaba recientemente:

“En realidad, el blockchain es una de las tecno-
logfas més infladas de la historia. Para empezar, es

menos eficiente que la tecnologia anterior de base
de datos. Cuando se dice que una aplicacion se
ejecuta “sobre blockchain”, esto en general significa
que la aplicacion esta distribuida entre una multitud
de dispositivos. La necesidad de espacio de alma-
cenamiento y poder de cdmputo, asi como la laten-
cia, son considerablemente mayores que en el caso
de una aplicacién centralizada. Los blockchains que
incorporan tecnologias de “prueba de participacion”
0 “no divulgacion de conocimiento” (conocimiento
cero) demandan verificar criptogréficamente todas
las transacciones, lo que las hace mas lentas. Los
que usan “prueba de trabajo”, como muchas cripto-
monedas muy difundidas, generan otro problema:
su verificacion demanda una inmensa cantidad de
energfa’ (Roubini, 2018).

O, de forma irdnica:

“Por el momento, la verdadera pregunta es si, y
cuéndo, la regulacion global eliminaré los sistemas
construidos privadamente que son costosos para
que los gobiernos rastreen y monitoreen a las crip-
tomonedas. Cualquier economia avanzada grande
que sea lo suficientemente tonta como para intentar
aceptar las criptomonedas, tal como lo hizo Japon
el afio pasado, corre el riesgo de convertirse en un
destino mundial para el lavado de dinero. (Los movi-
mientos subsiguientes de Japon para distanciarse de
las criptomonedas fueron quizés una de las causas
de los giros que dio la economia mundial este ano).
Al final, las economias avanzadas seguramente coor-
dinarén la regulacién de la criptomoneda, como lo
han hecho en otras medidas para prevenir el lavado
de dinero y la evasién fiscal” (Rogoff, 2018).

Ante las criticas recibidas por el blockchain
relacionadas con la volatilidad y la pérdida de
confianza en el que fue su principal vehiculo
—las criptomonedas—, sus defensores han res-
pondido que lo mds relevante de la cadena de
bloques no es la aplicacion (moneda), sino la
tecnologia subyacente (el blockchain).

1

En todo caso, no todo el problema de las tec-
nologias DLT es la sombra que proyectan las cript-
monedas. La propia economia del blockchain
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Gréfico 1
El trilema del blockchain y sus retos

Correccion

Forks

Eficiencia de costes

Fuente: Abadi y Brunnermeier (2018) y elaboracién propia.

Descentralizacion

presenta limitaciones tecnoldgicas que han sido
reconocidas y que se resumen en el llamado tri-
lema del blockchain (en la terminologia acufiada
por los economistas Abadi y Brunnermeier, 2018)
o el “trilema de la escalabilidad”, tal y como fue
descrito originalmente por el fundador de la cripto-
moneda Ethereum, Vitalik Buterin (2015).

El trilema se describe en el gréfico 1. El blockchain
es un caso particular de tecnologia de registro dis-
tribuido (DLT) escrito por usuarios anénimos en
lugar de intermediarios centralizados. El consenso
para la verificacion (sistema de validacion) se da
haciendo que este registro pueda ser observable
publicamente. Idealmente, este registro deberia
(seguin se sefiala en el grafico):

m Recoger toda la informacién de forma correcta.
m Ser eficiente en costes.

m Estar descentralizado para que ninguna parte
pueda ejercer un poder de mercado excesivo.

El problema es que, de momento, no existe
ninguna DLT que pueda cumplir con estas tres
propiedades de forma simultdnea. Muchas aplica-
ciones de cadena de bloques no logran la escala
de operaciones suficiente para que el consumo
energético y otros costes (computacion, verifi-

cacién, tiempo) puedan ser menores que en el
caso de registros intermediados. La escalabilidad
es también importante para que se pueda verifi-
car que los registros (una transaccién financiera,
por ejemplo) son correctos. Pero no todos los
potenciales usuarios pueden tener acceso a la
capacidad de computacion necesaria para resolver
los algoritmos de verificacion en varias fases de
la cadena de bloques, lo que limita su tamafrio vy,
en ocasiones, la descentralizacion. El problema se
complica cuando una tecnologia de verificacion
se divide en otras dos (o mds) o cuando cambia
el protocolo de verificacidn de una red blockchain.
A este fendmeno se le denomina bifurcacién o
fork y es una problemética tipica de criptmonedas
sobre las que se crean diferentes versiones.

De momento no existe ninguna DLT que pueda
cumplir de forma simultdnea las tres propieda-
des que deberia tener: recoger toda la informa-
cion de forma correcta, ser eficiente en costes,
y tener el suficiente grado de descentralizacion
para que ninguna parte pueda ejercer un poder
de mercado excesivo.

1

Sin entrar en excesivas complejidades técni-
cas, la verificacién implica, entre otras cuestiones,
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que se pueda aportar una “solucién” al algoritmo
para que pueda seguir componiéndose la cadena
de bloques. Lo que blockchain hace es aportar
esa “prueba de trabajo” (proof of work) que veri-
fica la correccion del registro. Se han propuesto
otros protocolos que permiten una verificacion
mas rapida, como el de “prueba de participacion”
(proof of stake). Con los sistemas de prueba de
trabajo a veces es demasiado costoso verificar los
registros. Con la prueba de participacion, el coste
es menor pero el problema es que también se
pierde descentralizacién (porque ese protocolo
implica menos participantes y un control mas cen-
tralizado). Otro ejemplo del trilema.

En determinados contextos, se ha sugerido
que la centralizacion podria ser un “mal menor”
o la parte del trilema que podria ser “sacrificable”.
En particular, la concentracién de los sistemas de
verificacion podria tener sentido alli donde las
transacciones estdn mds acotadas entre un club
mas reducido. No obstante, esta opcién rompe
con una parte esencial de la filosofia de las DLT
(descentralizar) e introduce posibles rentas de
poder de mercado més propias de la intermedia-
cién. En el contexto del sector financiero puede
tener sentido sacrificar parte de la descentraliza-
cién si puede conseguirse un ahorro de costes
equivalente en mercados donde la competencia

es ya elevada. En la industria bancaria, por ejem-
plo, los méargenes se han reducido de forma con-
siderable y la competencia ha aumentado —entre
otras cuestiones por el impulso de la digitaliza-
cién y la concurrencia creciente de competido-
res no bancarios— y gran parte del logro de la
rentabilidad se centra en la reduccién de costes.
Ejemplos como el de la financiacién comercial
anteriormente analizados reflejan posibilidades
de ganancia de eficiencia muy significativas, aun-
que comporten el uso de protocolos algo mas
centralizados. Como, por ejemplo, los gestiona-
dos por plataformas de entidades financieras en
financiacion comercial.

Como muestra el grafico 2, las posibilidades
de uso de blockchain en banca y finanzas son
amplias. En los mercados, pueden acelerar y
hacer mds seguras las transacciones en bolsa, per-
mitir un frading mds abierto y competitivo o una
inversion privada més verificable y con acceso a
un mayor volumen de posibles proveedores. Tam-
bién permiten desarrollar sistemas de liquidacion
y custodia de activos méas seguros o que comple-
menten a los actuales. Incluso podrian hacer, para-
dojicamente, que algo tan poco electrénico como
el efectivo pueda ser gestionado y contabilizado
de forma mas eficiente, aumentando su trazabili-
dady el registro de su propiedad.

Posibilidades del blockchain en banca y finanzas y competencia

Bolsas, plataformas
de trading, inversién
privada, brokerage

Blockchain

Big Tech



El dmbito de los pagos es también un campo
de desarrollo importante para las tecnologias DLT.
La limitacién en este caso viene por las fallidas
expectativas que criptomonedas como el bitcoin
han generado. Puede discutirse su utilidad como
depdsito de valor o activo especulativo, pero existe
un consenso en que no ha cuajado como medio
de pago. En todo caso, grandes operadores de
tarjetas y otros medios de pago electrénicos ya
desarrollan y prueban tecnologias blockchain para
acelerar y reducir tiempos de compensacion en
pagos nacionales y, sobre todo, internacionales por
lo que, en un futuro, la cadena de bloques debe
encontrar en los pagos un campo de expansion.

En banca, las posibilidades son amplias tanto
en el segmento minorista como en el mayorista.
Més alld de la financiacion comercial, el registro
distribuido resulta potencialmente Util para mejo-
rar la eficiencia, velocidad y verificacién en dreas
como:

m Préstamos en tiempo “real” con sistemas de
gestion del riesgo del prestatario basados en
contratos inteligentes (smart contracts).

m Valoracion vy verificacion de propiedad inmo-
biliaria.

m Desarrollo de herramientas @ medida de
finanzas personales.

m Gestion de liquidez y efectivo, carteras virtua-
les y gestion de divisas/remesas.

m Auditorfa y control del riesgo de contrapartida.
m Reduccion del riesgo operacional.
m Cumplimiento normativo.

Por Ultimo, en la estructura del gréfico 2, no
puede olvidarse a empresas BigTech como Facebook,
Apple, Amazon, Google o Netflix. El uso de tec-
nologias DLT es una extensién natural para com-
pafias que dominan el principal input del registro
distribuido, la informacién. Esto puede suponer sis-
temas mads rapidos de acceso a clientes para sus

BLOCKCHAIN EN LA BANCA EUROPEA

propias operaciones financieras que incrementen
la presion competitiva sobre los bancos.

El impulso de la regulacion
internacional del blockchain en la
perspectiva europea y los riesgos

El desarrollo que finalmente tenga la tecnolo-
gia de cadena de bloques en la banca europea
dependerd, de forma esencial, cdmo se configure
la regulacién en torno a la misma, a lo que se
dedica este ultimo apartado del articulo. Como
puede observarse en el cuadro 2, la UE aparece de
forma destacada en la esfera internacional en rela-
cion al blockchain en la medida en que ha tratado
de promocionar su uso en mayor medida que en
otras jurisdicciones. Conviene distinguir, en todo
caso, el debate regulatorio y supervisor en relacidon
a la aplicacion maés extendida de blockchain hasta
la fecha: las criptomonedas. A pesar de que desde
el Fondo Monetario Internacional se invitd a los
principales bancos centrales mundiales a avanzar
en el camino de las llamadas “monedas virtuales
de bancos centrales” (central bank digital currencies
0 CBDC) tanto el Banco Central Europeo como,
sobre todo la Reserva Federal son reacios a ir
mucho mas alld de pruebas experimentales y no
consideran necesario, de momento, lanzar su pro-
pia CBDC.

Las posibilidades de la tecnologia blockchain en
banca se extienden a campos como la financia-
cion comercial, préstamos en tiempo real, valo-
racion y verificacion de la propiedad inmobiliaria,
herramientas a medida de finanzas personales,
gestion de liquidez y efectivo, carteras virtuales,
gestion de divisas, auditoria y control de riesgo de
contrapartida, o cumplimiento normativo.

I

Sin embargo, el campo de expansién del
blockchain va mucho mas alld de las monedas
virtuales privadas o de autoridades monetarias.
De nuevo, Europa aparece de forma destacada.
La Comisién Europea puso en marcha en marzo
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de 2018 un grupo de trabajo sobre tecnologias
blockchain. En ese mismo mes, puso también en
funcionamiento un Plan de Accidn sobre FinTech
en el que los proyectos basados en la tecnologfa
de cadena de bloques ocupan un lugar importante.
Precisamente, la primera motivacion mencionada
en este plan es que el sector financiero pueda hacer
uso de los avances en tecnologias como blockchain,
inteligencia artificial y servicios de computacion en
la nube. Y, por otro lado, lograr que estas innova-

ciones sean compatibles con un adecuado control
del riesgo, con mercados més seguros y de més
facil acceso para los nuevos operadores. De forma
especifica, el plan de accién tiene tres objetivos
principales:

m Apoyar modelos comerciales innovadores
para ampliar el mercado Unico;

m Alentar la adopcién de nuevas tecnologias en
el sector financiero; y

Iniciativas regulatorias internacionales relacionadas con el blockchain en el mundo financiero

Comisién Europea

Banco Central Europeo

Fondo Monetario Internacional

Autoridad de Conducta Financiera
(FCA) de Reino Unido

Agencia Federal de Supervisién
Financiera de Alemania (BaFiN)

Banco Central de Suecia

Reserva Federal de Estados
Unidos

m Desde marzo de 2018, se ha desarrollado el grupo de trabajo de la Comisién Europea
sobre tecnologfas blockchain

m También desde marzo de 2018 se ha puesto en marcha un Plan de Accién de FinTech
de la Comisién Europea con implicaciones para blockchain y finanzas

m Desde 2016, la Comisién Europea sefiala que los custodios de moneda virtual y las pla-
taformas de negociacién tecnoldgicas tienen que someterse a la Cuarta Directiva contra
el Blanqueo de Capitales

m Reconoce la importancia que puede tener potencialmente el blockchain, pero en sep-
tiembre de 2018 sefald que se trataba ain de una tecnologfa inmadura y que era
pronto para plantearse una moneda digital europea

m Ha insistido en la necesidad de que haya una regulacion que evite riesgos pero permita
el desarrollo de tecnologias blockchain, pero sefiala también la importancia de que sea
coordinada

= Ha emitido informes desde 2016 que identifican los riesgos y beneficios de las tecnolo-
gias de registro distribuido (DLT), especialmente en la industria financiera

m En noviembre, Christine Lagarde apunt6 que serfa conveniente que los bancos centrales
consideraran el desarrollo de sus propias monedas digitales

m Analiza vias por las que el blockchain puede ayudar al cumplimiento normativo en servicios
financieros

m Desarrolla el proyecto Project Innovate para empresas financieras que usen tecnologfa
DLT y le da desarrollo, desde 2016, en su sandbox regulatorio

m Ha seguido un enfoque principalmente preventivo, sefialando que la ausencia de una autori-
dad europea sobre DLT puede llevar a problemas en temas como el blanqueo de dinero

m Analiza vias por las que las divisas digitales puedan llevar (aun) més lejos la sustitucion
de efectivo por medios de pago electrénicos en el pais

m Colabora con IBM desde 2018 para desarrollar sistemas de pago digitales basados en
blockchain para posible uso en un futuro como moneda de banco central

m Sin embargo, en diciembre de 2018, desde la Fed se ha sefialado que no hay un con-
vencimiento manifiesto de que una moneda digital de banco central mediante tecnolo-
gia DLT sea conveniente



m Aumentar la ciberseguridad y la integridad
del sistema financiero.

Otro ambito regulatorio y de supervisién donde
se han registrado importantes avances es en Reino
Unido. La Autoridad de Conducta Financiera (FCA)
ha sido pionera en la creacién de laboratorios de
simulacién de introduccién al mercado y supervi-
sion de FinTech, los llamados sandbox regulato-
rios. Entre otras cuestiones, tienen especialmente
importancia los proyectos que analizan cémo el
blockchain puede ayudar al cumplimiento norma-
tivo en servicios financieros. Es mds, a través del
sandbox desarrolla el proyecto Project Innovate,
orientado especificamente a empresas financieras
que usan tecnologia DLT.

En todo caso, estos bancos de prueba, pla-
nes de accidn y emergente regulaciéon sobre el uso
de cadena de bloques en el sector financiero y
bancario plantean también los riesgos que deben
controlarse para una adecuada adopcién de estas
tecnologias. En primer lugar, comparten con la
industria la preocupacién por la rentabilidad. En
la medida en que las aplicaciones o soluciones
propuestas incorporen demasiados costes (fun-
damentalmente, por problemas de escalabilidad
como los que sugiere el trilema anteriormente
comentado) no parece que tenga sentido que
lleguen al mercado. Del mismo modo, tampoco
parece que exista mucha viabilidad para las apli-
caciones y plataformas que no permitan un cierto
grado de estandarizacién e interoperabilidad. El
problema es, de nuevo, el de la escalabilidad. Si la
tecnologia no puede ser compartida entre opera-
dores o plataformas o es exclusiva hasta el punto
de generar incompatibilidades entre los competi-
dores, es dificil que pueda ser adoptada a gran
escala por la demanda.

BLOCKCHAIN EN LA BANCA EUROPEA

Finalmente, en el radar del supervisor estd como
pueden alterar la cadena de bloques algunos de
los principales riesgos que afectan a la estabilidad
financiera. Sobre todo, los que corresponden a
riesgos de contrapartida y operacionales si existen
fallos en las aplicaciones propuestas. Pero también
los beneficios que pueden producir en el dmbito
de la privacidad, en el cumplimiento normativo y
en la transparencia frente al supervisor.
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Impacto de las tecnologias digitales en la transformacién del
comercio internacional

Marisa Poncela Garcia*

Las nuevas tecnologias estan impactando de diversas maneras en el comercio
internacional, abaratando todo tipo de costes, como los de transporte y logis-
tica mediante el seguimiento y optimizacion del uso de vehiculos, contenedores
y rutas; los costes de informacion, haciendo entre otras cosas irrelevantes las
barreras idiomaticas; los de tramites en frontera, a través de servicios telematicos
que garantizan la transparencia, el cumplimiento y acortan los tiempos; los de
pagos, o los de investigacion de mercado. Muchas de las variables que definen el
patron de comercio tradicional, como la ventaja competitiva entre paises y agen-
tes, las economias de escala, el tamano del mercado y otras, siguen definiendo
también el patron de comercio en una economia digital, pero a estas variables hay
que ainadir otras que han surgido con fuerza como consecuencia del impacto que
provocan esas nuevas tecnologias, como la proteccion de datos y el derecho a la
propiedad intelectual. Asimismo, el comercio de servicios toma mayor relevancia
y peso en el conjunto del comercio internacional, gracias a que un aumento en los
servicios TIC da paso a una mejor conectividad entre los paises que les permite
incrementar la entrega electronica de servicios.

El comercio y la tecnologia estdn estrecha-
mente relacionados entre si. Desde la invencién
de la rueda, a la revolucion de la méquina de
vapor, la tecnologfa ha jugado constantemente un
papel clave en la configuracién del desarrollo eco-
nomico. Pero este fendmeno se estd acelerando
como nunca antes y sin precedentes, generando
muchas oportunidades para emprendedores y
empresas de todo el mundo, favoreciendo el
crecimiento comercial y el desarrollo econémico,
aunque por el momento estos avances tecnoldgi-

cos no estan siendo garantia de mayor productivi-
dad de los factores, mayor integracion econdmica
y empleo.

La innovacién tecnoldgica actual estd cam-
biando los paradigmas heredados del siglo XX,
modificando el patrén del comercio nacional e
internacional, abriendo nuevas oportunidades para
las empresas, pero generando también amenazas
para aquellas que no identifiquen los cambios tan
disruptivos que se estan produciendo. El acceso

" Exsecretaria de Estado de Comercio y Técnico Comercial y Economista del Estado.
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Una representacion de la economia digital

Enfoque amplio: economia digitalizada

Enfoque estricto: economia digital
Nucleo: sector digital (TI/TIC)
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a la conectividad estd permitiendo la entrada de
nuevos agentes y paises, generando nuevas ven-
tajas comparativas hasta ahora inexistentes en
funciéon de la calidad de la infraestructura digital
disponible, dando un mayor peso al comercio de
servicios sobre el comercio total y habilitando una
forma de trabajo diferente.

Hoy estamos inmersos en una segunda revo-
lucion de las tecnologfas de la informacion vy las
comunicaciones (TIC). Después de afios de enor-
mes inversiones, innovaciones y avances tecnold-
gicos que se generan cada dia, se nos presentan
nuevos desafios que mejoran nuestras vidas,
a pesar de que el impacto econdémico de estos
avances ha pasado desapercibido para el publico.
Asi, el sector de las TIC es solo una parte de un
fendmeno mucho més profundo e innovador que
es la economia digital

Esta economia por sus propias caracteristicas
es global pero cabe preguntarse cémo van a con-
jugarse en ella los factores tradicionales, trabajo vy
capital, principalmente, en la medida en que las
nuevas tecnologias son disruptivas en talento y
requieren nuevas habilidades y competencias del
factor trabajo.

y consultorfa de Tl

Telecomunicaciones

\

Negocio electronico
Comercio electrénico

- Industria 4.0
Servicios digitales ]
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Esto genera un entorno muy exigente para
cualquier pais del mundo dado que afecta a
todos los sectores y empresas, los cuales irdn
asumiendo la transformacién digital. Un proceso
de adaptacion necesario, que puede ser de dis-
tinta indole, en el modelo de negocio, en el pro-
ceso productivo, en la generacion de valor, en
el modelo de utilidad, en las capacidades nece-
sarias para su desarrollo... etc. Pero lo que est4
claro es que la amplia adopcion de estas tecno-
logias cambia la composicién del comercio (de
servicios y bienes) y redefine los derechos de pro-
piedad intelectual en el comercio.

Principales consecuencias de los
cambios generados

Las nuevas tecnologias estén provocando la
transformacion del mundo, la sociedad y la eco-
nomia en su conjunto, afectando a las cadenas de
valor, produccién y comercio, requiriendo nuevas
habilidades, y nuevas reglas de competencia....etc.
También estan provocando una transformacion de
la generacién de valor, y una severa reduccion
en los costes de recogida y almacenamiento de
datos. Y finalmente, estdn generando cambios en
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el patrén de comercio internacional pero también
nacional. Sin lugar a dudas, todos estos cambios
requerirdn adaptaciones de los marcos legales
existentes en diferentes 4reas

Entre 1996 y 2014, los avances tecnolégicos
han reducido los costes del comercio internacional
en un 15% (véase OMC, 2018) y lo hardn entre
31 a 34 puntos porcentuales acumulativos en los
proximos quince afios, a pesar de las tensiones
comerciales actuales.

Estrechamente ligado al comercio estén las finan-
zas en las que también estdn innovando las
nuevas tecnologias. Estas tienen una importancia
relevante para las empresas que venden a nivel
internacional, dado que las transacciones son mas
complejas y menos exigibles, lo que implica la
necesidad de un seguro de crédito por ejemplo.
Los bancos estan invirtiendo significativamente
con el objetivo de digitalizar las transacciones rela-
cionadas con el comercio, en particular cartas de
crédito y financiacion de la cadena de suministro,
como puede ser mediante el uso de la tecnologfa
blockchain, haciendo més fécil procesar los pagos
empresa a empresa (B2B). Ello requiere abordar

desafios regulatorios de manera efectiva teniendo
en cuenta que los beneficios asociados al uso de
la nueva tecnologfa superan los costos de la inno-
vacién sobre los sistemas existentes.

La economia digital genera nuevas oportuni-
dades y puede ser clave para pymes y empren-
dedores, especialmente de paises en desarrollo
con acceso a conectividad, pues les facilita herra-
mientas que favorecen su espiritu empresarial al
poderse conectar con mayor facilidad a mercados
globales, mediante el uso de comercio electrénico,
accesos a servicios en la nube u obtener crowdfunding
en plataformas online, entre otras opciones. Sin
embargo, son muchas las barreras que tienen
que superar estas empresas para poder participar
en la economia digital: conectividad inadecuada,
brechas de habilidades, limitado conocimiento
de los beneficios que la digitalizacion les aporta y
reducido acceso a integrarse en cadenas de valor.
Por ello, existe el riesgo de que los paises menos
avanzados (PMA) no estén preparados para poder
acceder a las nuevas oportunidades que genera la
digitalizacién y ello nos lleve a una mayor polari-
zaciéon y desigualdades, ya que las ganancias de
productividad pueden acumularse en unos pocos.

Grafico 2

Concentracion geografica de las sedes centrales de las empresas multinacionales con una capitalizacion
de mercado de mas de 1.000 millones de dolares, por region (2016)
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Asi, las cuatro principales empresas por capi-
talizacion de mercado estdn todas vinculadas a
la economia digital: Apple, Alphabet (Google),
Microsoft y Amazon.com, y las diez primeras estan
ubicadas todas en Estados Unidos y China, cosa
que no sucedia hace tan solo diez afios, donde
existfa una mayor diversificacion de sectores y pai-
ses entre las principales empresas.

Segun el Informe sobre el comercio mundial
2018 (OMC, 2018), aunque la conectividad ha
mejorado en los ultimos cinco a diez afios, auin
existen grandes brechas entre paises y regiones,
seglin su acceso a conectividad y banda ancha,
como facilitadores de la economia digital. Este
informe nos revela que més de la mitad de la
poblaciéon mundial permanece desconectada
en la actualidad, aunque estos datos son asi-
métricos segun las &reas. En 2015, en muchos
paises en desarrollo, casi la mitad o mds de los
usuarios de Internet se conectaron por primera
vez a ella en los Ultimos tres afios, segln este
informe.

También llama la atencion sobre el hecho de
que los precios de banda ancha fija pueden ser
tres veces mas altos en los paises en desarrollo
que en los paises desarrollados, y en la banda
ancha movil es el doble. De ahi el bajo uso de
la banda ancha fija y movil, que es del 10% y
40% respectivamente, aunque la tasa de pene-
tracion de los teléfonos moviles sea superior
al 90%. Como consecuencia de esto, mientras
mas del 70% de las personas que viven en pai-
ses desarrollados compran bienes o servicios por
Internet, menos del 5% lo hacen en la mayo-
ria de los paises en desarrollo El resultado es
que las pequefias y medianas empresas de los
paises menos avanzados tienen una brecha de
competitividad con respecto a las de los paises
desarrollados para aprovechar la economia digi-
tal, perdiendo oportunidades de crecimiento.
Esta es la razéon por la que existe seria preo-
cupacion respecto a cudles son los auténticos
beneficios de las tecnologias digitales dado que
estadn generando una importante concentracion
del mercado, pérdida de privacidad, amenazas a
la seguridad, una brecha digital y todo esto sin

un aumento suficiente de la productividad hasta
el momento.

1
Los productos y servicios se compran y se
entregan cada vez mds a través de las fronteras
mediante redes electronicas, por lo que la econo-
mia digital estd influyendo radicalmente en el
comercio internacional. EI comercio electronico
global se estimod por la UNCTAD en 25,3 billo-
nes de dolares en 2015: 22,4 billones de délares
en B2B mas 2,9 billones de dolares en B2C.

La economia digital viene definida por toda una
serie de tecnologfas ya disponibles en el mercado
como son la robdtica avanzada, inteligencia artifi-
cial, Internet de las cosas (loT), cloud computing,
analitica de big data e impresion 3D (véase WEF,
2018c¢). Todas ellas ademés de conformar la eco-
nomia digital en si misma, dan paso a nuevas for-
mas de generacién de valor como es la “economia
compartida”, la “economia gig” y nuevas formas
de economia que van a ir surgiendo a medida
que estas tecnologfas se vayan combinando entre
ellas, dando lugar a nuevos productos/servicios,
nuevos modelos de negocio, nuevas formas de
trabajo... etcétera.

Sin embargo, es preciso sefialar que existen
serios problemas para poder analizar la transfor-
macion que se estd generando al no tener esta-
disticas oficiales sobre ello, no solo en los paises
desarrollados sino especialmente en los paises en
desarrollo, que son los que recientemente se
estan incorporando a esta nueva economia, a
medida que van teniendo acceso a conectividad.

Los productos y servicios se compran y se entre-
gan cada vez més a través de las fronteras mediante
redes electrénicas, por lo que la economia digital
en evolucion estd influyendo radicalmente en el
comercio internacional. El comercio electrénico
global se estimé por UNCTAD en 25,3 billones de
ddlares en 2015 (22,4 billones de ddlares B2B maés
2,9 billones de dolares en B2C), y algo por encima
de 16 billones de dolares en 2013. En las ventas de
comercio electronico B2B, Estados Unidos fue,
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con mucho, el mercado més grande de ese afio,
seguido de Japén y China, mientras que estaba
justo detrés de China en el segmento empresa a
consumidor (B2C), que es la lider. El valor total
del comercio electrénico fue equivalente al 34% del
PIB total de estas economias y superd el 60%, en
Japén y la Republica de Corea.

{Como transforman las tecnologias
digitales el patron de comercio actual?

Seria interesante trabajar en la dimension comer-
cial de las tecnologias digitales, para ver como arrojan
luz sobre la composicién cambiante del comercio
de bienes y senvicios. {Cudl serd el determinante
de los patrones comerciales del futuro si las tecno-
logfas digitales estan provocando cambios radicales
tales como: crear nuevos productos, cambiar las
caracteristicas de los productos tradicionales, redu-
cir los costos comerciales y cambiar la composicién
sectorial de la produccion, por ejemplo?

Las tecnologias digitales, como la voz a través
de Internet, el correo electrénico y las plataformas
en linea estan disminuyendo significativamente
los costes de comunicacién internacional, y han
reducido la necesidad de proximidad fisica al inno-
var el proceso de provision de servicios. Los servi-
cios prestados a distancia se vuelven mds baratos
y mas faciles de suministrar al extranjero, lo que
permite a los paises especializarse en los sectores
en los que tienen ventajas comparativas.

A medida que las nuevas tecnologias disminu-
yen la importancia de la infraestructura fisica, los
paises en desarrollo podrian obtener una ventaja
comparativa en los sectores mds afectados por el
cambio del comercio fisico al digitalizado. Ademds,
a medida que las economias avanzadas se espe-
cialicen en la produccion de alta tecnologia, las
economias en desarrollo podrian pasar a nuevos
sectores que han sido abandonados por aquellas.

1

Por tanto, las innovaciones tecnolégicas no
solo producen cambios en la estructura del comer-

cio, sino que también facilitan el crecimiento del
comercio de servicios al permitirles el suministro
electronico y la compra en linea a través de las
fronteras, generando nuevos servicios, transfor-
mando bienes por servicios, adaptandose a la
demanda de valor del consumidor. La importan-
cia del comercio de servicios ird en aumento y se
estima que su participacién en el comercio total
creceré del 219% al 25% hasta 2030.

Existe, en consecuencia, una creciente impor-
tancia del comercio de servicios como resultado de
las tecnologias digitales. Algunas industrias estan
mudando desde la venta de descargas fisicas o
digitales hacia la venta de servicios en streaming
a través de Internet. Incluso, algunas aplicacio-
nes moviles (apps) facilitan o tienen barreras de
entrada bajas a la economia compartida (sharing
economy), lo que la dinamiza.

La cuestion ahora es saber si los elementos
que explican el patron de comercio tradicional
tales como la ventaja comparativa, las economias
de escala, o el tamano del mercado entre otros,
siguen explicando el patrén de comercio en la
economlia digital o si se esperan nuevas caracterfs-
ticas que lo definan.

La ventaja comparativa sigue siendo relevante
para explicar el comercio en la era digital. A medida
que las nuevas tecnologfas disminuyen la impor-
tancia de la infraestructura fisica, los principales
paises en desarrollo podrian obtener una ventaja
comparativa en los sectores mas afectados por el
cambio del comercio fisico al digitalizado. Ade-
mas, a medida que las economias desarrolladas
se especialicen cada vez mas en la producciéon de
alta tecnologfa, las economias en desarrollo debe-
rian poder diversificar su cartera de exportaciones
y pasar a nuevos sectores que han sido abando-
nados por aquellas.

El uso de estas tecnologias es hoy asimétrico
en cada uno de los sectores. Asi, el sector de ser-
vicios utiliza la tecnologia digital més intensiva-
mente que los sectores manufacturero y agricola,
y asimismo, en el sector manufacturero, existen
enormes diferencias entre las distintas ramas de
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actividad. Por ejemplo, los sectores de equipos de
transporte y electrénica son de uso intensivo digi-
tal (la industria automotriz utiliza un nimero signi-
ficativo de robots y es probable que se beneficie
del progreso en robdtica inteligente), pero secto-
res como el textil y el papel tienen una calificacion
baja en robotizacién y digitalizacion.

Las economias de escala se mantienen rele-
vantes porque la calidad de las nuevas tecnolo-
gias aumenta exponencialmente con el escalado.
Por ejemplo, las aplicaciones de mapas son mas
confiables cuanto mds usuarios proporcionan
datos sobre flujos de trafico. Asimismo, crear y
mantener experiencia de inteligencia artificial (1A)
a nivel local es costoso debido a los altos costes
fijos que conlleva. Si examinamos algunos ele-
mentos, podemos ver que las redes de comuni-
cacion, los ordenadores personales y los centros
de datos fueron responsables del 5% del con-
sumo mundial de electricidad en 2012, una cifra
que habrfa aumentado en alrededor del 20%
desde 2007.

El tamafo del mercado serd més importante
en el nuevo patron comercial debido a las extraor-
dinarias economias de escala. Las empresas que
confian en las tecnologias digitales, y en particular
la IA, se benefician al tener acceso a grandes canti-
dades de informacion lo que las hace més compe-
titivas que los competidores. Esto puede explicar
en parte el predominio de las empresas chinas y
estadounidenses en los sectores de uso intensivo
digital, por ejemplo.

Sin embargo, algunos otros elementos difie-
ren entre el patron de comercio actual y el tradi-
cional. Este es el caso de la proteccién de datos
y la regulacién de los derechos de propiedad
intelectual, que son nuevos determinantes de
los patrones comerciales con enormes diferen-
cias entre regimenes. La localizacion de datos y
las politicas gubernamentales de acceso a datos
restringen la transferencia de datos a nivel indivi-
dual a través de las fronteras o limitan el acceso
a los datos recopilados publicamente a empresas
nacionales. En términos de proteccion de datos
y regulacion de la privacidad, Europa se destaca

por una regulaciéon estricta (especialmente en
Espafia y Alemania), mientras que otros paises
como Australia y Estados Unidos se consideran
menos intervencionistas.

Los vinculos entre la propiedad intelectual y el
comercio internacional son evidentes, y la transfe-
rencia internacional de los derechos de propiedad
intelectual esta creciendo en diversidad. La regula-
cién de estos derechos de propiedad se hizo més
importante porque muchos productos digitales se
pueden reproducir a un costo cero y pueden ser
consumidos por una cantidad indefinida de perso-
nas al mismo tiempo sin una pérdida de utilidad
para el consumidor. No hay evidencia sobre si las
regulaciones sobre derechos de propiedad intelec-
tual aumentan o reducen la competitividad en los
sectores digitales, pero las politicas de derechos
de propiedad intelectual podrian restringir o mejo-
rar la creacién de productos digitales al limitar el
acceso o aumentar los royalties.

Por otro lado, las nuevas tecnologfas estan afec-
tando la composicién del comercio de bienes. El
comercio de algunos productos puede aumentar,
mientras que otros pueden incluso desaparecer
en los proximos afios como consecuencia de la
digitalizacién que ha reducido el coste de la copia.
Por eso, la digitalizacion de objetos fisicos que
incorporan trabajos creativos, realza la importan-
cia de la proteccion de los derechos de propiedad
intelectual. La digitalizacion ha llevado a una dis-
minucién en el comercio de bienes digitalizables
(por ejemplo CDs o libros) del 2,7% del comercio
total de bienes en 2000 a 0,8% en 2016.

Como ya se ha comentado anteriormente, el
sector productor de TIC es el elemento central de
la economia digital, y vemos como impacta en la
transformacion del comercio internacional desde
cuatro diferentes perspectivas, siguiendo metodo-
logfa de la UNCTAD: el comercio de servicios de
TIC; el comercio de servicios entregados electroni-
camente es decir servicios a través de las TIC; el
comercio de bienes TIC; y el comercio electrénico
transfronterizo resultante de pedidos recibidos
electrénicamente desde el extranjero.
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Respecto del comercio de servicios TIC, los
servicios mas relevantes son las telecomunica-
ciones, los servicios informéticos y los de infor-
macion. El valor afiadido por ellos para las diez
economias con mayor produccién de servicios
TIC fue de aproximadamente 3,2 billones de ddla-
res en 2015.

Las exportaciones mundiales de estos servicios
de telecomunicaciones e informatica ascendieron
a 467.000 millones de dolares en 2016, aumen-
tando a una tasa promedio anual del 8% entre
2005 y 2016, y aumentando su peso en el total
de servicios comerciales del 7,8% al 10,3% (véase
UNCTAD, 2017). Sin embargo, la proporcién no es
simétrica porque las exportaciones mundiales de
servicios informdticos fueron més de tres veces
superiores a las exportaciones mundiales de servi-
cios de telecomunicaciones ese afo.

La Unién Europea (UE) y los Estados Unidos
(EE.UU.) fueron los principales exportadores de
servicios de telecomunicaciones por un valor
de 44.000 millones de délares y 13.000 millones de
dolares respectivamente, lo que representa més
del 80% del total de las diez principales econo-
mias. Esto refleja su papel clave como gran nucleo
del tréfico de Internet del mundo. Para muchos
paises en desarrollo, especialmente en aquellos
con bajos ingresos, las telecomunicaciones fueron
el Unico o el principal componente de las exporta-
ciones de servicios TIC.

El valor de exportacion de los diez principales
exportadores de servicios informéticos ascendié a
315.000 millones de ddlares en 2016. La UE y la
India sumaron el 86% del total de las exportacio-
nes de servicios informéticos del total de los diez
principales exportadores. Los servicios informaticos
representaron mas del 80% de las exportaciones
de servicios TIC de las economias en desarrollo y
en transicion.

Las exportaciones de servicios de informacion
son el tercer rubro, alcanzando los 26.000 millo-
nes de ddlares en 2016, casi tres veces su valor
de 2005.

Por su parte, los servicios suministrados elec-
trénicamente, es decir aquellos servicios entre-
gados de forma remota a través de redes TIC,
constituyen una proporcion significativa de todas
las exportaciones de servicios. Para ellos la conec-
tividad a Internet es critica para que evolucionen
hacia la economia digital. Siguiendo esta defini-
cién, los EE.UU. estiman que el 54% de todos
sus servicios exportados son potencialmente ser-
vicios entregados a través de las TIC, y ascienden
a un monto de 385.000 millones de dodlares en
2014. Han crecido muy rdpidamente en la Ultima
década, porque muchos servicios se han vuelto
entregables a través de las redes TIC, creando més
comercio y no solo en servicios de TIC. Tales servi-
cios son de interés tanto para los paises en desa-
rrollo como para los paises desarrollados. Aunque
la pregunta es cuénto se entrega de forma remota
utilizando estas redes TIC.

En lo que al comercio de bienes TIC concierne,
en 2015 el valor agregado de la produccion global
de los principales productos (productos de com-
putacion, electrénicos y opticos) fue alrededor de
1,7 billones de ddlares. China es, con diferencia,
el mayor fabricante y sus ingresos son dos veces
maés altos que los de los Estados Unidos (la UE
estd en la tercera posicion). También es el prin-
cipal exportador mundial de bienes TIC, con un
valor total de 608.000 millones de dolares en
2015, considerablemente mas alto que sus expor-
taciones de servicios TIC que fueron de 25.000
millones de ddlares. India, por el contrario, exportd
servicios TIC por un valor de 55.000 millones de
dolares y productos TIC por un valor de solo 2.300
millones de dolares.

El rdpido cambio tecnoldgico, la aparicion de
nuevos modelos de negocio, algunos acuerdos
comerciales regionales y bilaterales, asi como el
Acuerdo de Tecnologia de la Informacion (ATI)
de la OMC, etc, han provocado un crecimiento
espectacular del comercio de productos TIC en
la Ultima década. Sin embargo, las importaciones
mundiales de estos bienes disminuyeron en 2015
en un 3,6%, por primera vez desde 2009, debido
principalmente a menores importaciones de orde-
nadores y periféricos, asi como a los equipos elec-

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 268 | ENERO/FEBRERO



ECONOMIA INTERNACIONAL

~
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 268 | ENERO/FEBRERO

MARISA PONCELA GARCIA

trénicos de consumo y las menores importaciones
de las economias desarrolladas de Asia y Europa,
que cayeron un 11% y un 7%, respectivamente.

Los servicios suministrados electronicamente
constituyen una proporcion significativa de
todas las exportaciones de servicios. Para ellos
la conectividad a Internet es critica para que
evolucionen hacia la economia digital. Los
EE.UU. estiman que el 54% de todos sus ser-
vicios exportados son potencialmente servicios
entregados a través de las TIC, y ascienden a un
monto de 385.000 millones de ddlares en 2014.

Las importaciones de bienes TIC representaron
el 13% de las importaciones mundiales de mer-
cancfas en 2015, aunque hubo variaciones consi-
derables por regiones, desde el 27% en el este de
Asia (algunos paises con instalaciones productivas
representaron casi el 49%), a solo 5% en Africa
(principalmente equipos de comunicaciones, vy
equipos de telecomunicaciones méviles y teléfo-
nos moviles).

La siguiente categorfa, que serfa el comercio
electrénico transfronterizo, estd formado por indi-
viduos y compafifas que compran y venden pro-
ductos y servicios electronicamente a través de
las fronteras, y a pesar del creciente interés por
este tipo de comercio, es bastante dificil obtener
estadisticas oficiales de su valor porque son casi
inexistentes.

Algunos informes internacionales estiman que
aproximadamente 380 millones de consumidores
realizaron compras en sitios web en el extranjero,
en 2015. Este comercio electrénico B2C (empresa
a consumidor) transfronterizo ascendié a 189.000
millones de ddlares, lo que representa el 1,4% de
las importaciones totales de mercancias, y equiva-
lieron a alrededor del 7% del comercio electrénico
B2C domeéstico (OMC, 2018).

Solo unos pocos paises recopilan datos que
permiten saber que, por ejemplo, unos 83 millo-
nes de residentes de la UE, casi la cuarta parte de

los usuarios de Internet, realizaron compras B2C
transfronterizas en 2015, lo que aumenta la pro-
porciéon de empresas que compran en otros pai-
ses de la UE mientras que declinan las empresas
que compran a proveedores nacionales.

Los datos de Japdn de las transacciones B2C
transfronterizas en 2015 muestran que los consu-
midores japoneses gastaron treinta veces menos
en compras de China que lo que gastaron los con-
sumidores chinos en compras de Japon. Por su
parte, los consumidores estadounidenses compra-
ron menos de la mitad de China que lo que los
consumidores chinos compraron de los Estados
Unidos. En la Republica de Corea, las compras
en linea de B2C en el extranjero aumentaron 5,5
veces entre 2010 y 2014, superando los 1.500
millones de dolares en 2014 (OMC, 2018).

Las tecnologfas digitales también crean opor-
tunidades para nuevos tipos de comercio utili-
zando el comercio electrénico y otras plataformas
en linea para conectar a compradores y vende-
dores, brindéndoles acceso a servicios gratuitos o
de pago a través de Internet, tales como servicios
relacionados con logistica, pagos, estudios de mer-
cado, cumplimiento comercial, datos de inteligen-
cia de mercado, publicidad, reembolsos, resolucion
de disputas... etcétera. Tales plataformas pueden
ayudar a mejorar la visibilidad de los productos.

(Estan impactando las tecnologias
digitales en el comercio?

Las tecnologias digitales estdn impactando
definitivamente en el comercio internacional de
bienes y servicios permitiendo reducir los costos
comerciales en alrededor del 15% entre 1996 y
2014, tanto en los paises desarrollados como en
los paises en desarrollo. Este impacto viene cau-
sado especialmente por varios servicios: en espe-
cial, los costes de transporte, que junto con los
costes de informacién y los de transaccién, son
los més relevantes debido al mayor peso que tie-
nen en los costes comerciales generales. Ademas,
los costes asociados con la logfstica, los pagos, la
investigacién de mercado, los trdmites comercia-
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les, la inteligencia de mercado, la publicidad, etc,,
también pueden beneficiarse de las nuevas tecno-
logias y disminuir.

Esto es realmente importante para las micro,
pequefas y medianas empresas (mipymes) cuya
participacion en el comercio internacional es a
través del envio de pequefias cantidades. A ellas,
los costes logisticos y de cumplimiento de regula-
cion transfronteriza les impactan de manera muy
importante, y también los costes de informacion
y transacciones, pues todos ellos representan una
parte relevante del coste unitario de sus productos
en comparacion con aquellos rivales que exportan
volimenes més grandes.

La inteligencia artificial (Al) y muchos avances
tecnologicos recientes, como la telemética de vehi-
culos, la robotizacién, el Internet de las cosas (loT),
el GPS y algunas aplicaciones como el mapeo de
itinerarios en tiempo real, por ejemplo, han tenido
un impacto significativo en la reduccion y optimi-
zacion del transporte y costes logisticos. Estas tec-
nologfas permiten aumentar la eficiencia operativa,
hacer ajustes en tiempo real y consiguen que los

2005

=== Norte-Sur

T
2008 2011 2014

s SUr-Sur

sistemas de logistica sean méas seguros. En primer
lugar porque reducen la cantidad de bienes perdi-
dos en el transporte y en segundo lugar, porque los
sistemas de seguimiento de envios permiten a las
empresas optimizar las rutas para utilizar de manera
eficiente los contenedores enviados.

Por ejemplo, segin algunos informes inter-
nacionales, el seguimiento de cada contenedor
utilizando tecnologfas de loT podria mejorar su uti-
lizacién en un 10 a 25% y reducir el gasto anual en
contenedores en casi 13.000 millones de dolares
para 2025. El nimero total de sistemas de segui-
miento de envio remoto instalados se espera que
crezca a una tasa anual del 23% en los proximos
afios, alentado por una reduccion en los costos de
hardware y la mejora de la vida util de la baterfa.

Los robots inteligentes y la inteligencia artifi-
cial también pueden ayudar a reducir los costos
de almacenamiento e inventario. Los clientes en
las plataformas de comercio electrénico gene-
ran grandes cantidades de datos hoy en dia que
podrian ser mds faciles de gestionar utilizando 1A
para desarrollar herramientas de prediccion y anti-
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cipar asi mejor la demanda de los consumidores.
Las grandes empresas de comercio electrénico ya
utilizan la inteligencia artificial y la robdtica para
hacer el mejor uso de sus almacenes, optimizando
asf sus redes de almacenamiento y distribucién y
planificando las rutas de entrega més eficientes.

Ademds, una nueva tecnologia también esta
impactando en el patrén de comercio interna-
cional, haciendo que los costos de transporte y
logistica sean irrelevantes. Esta tecnologia es la
impresién 3D y estd causando diferentes feno-
menos. En primer lugar, una reduccién radical
del nimero de piezas y componentes que deben
intercambiarse, favoreciendo la descentralizacion
de las estrategias de produccion al acercarse a los
consumidores. Esto es beneficioso para la orga-
nizacion de la produccion y las cadenas de valor
globales porque permite que dichos insumos
complejos se produzcan en una sola pieza, redu-
ciendo con ello el nimero de pasos, acortando la
cadena de produccion. En segundo lugar, disminu-
yen los tiempos de entrega, abarata los costes de
envio y almacenamiento e incluso la posible elimi-
nacién de los costes de importacion/exportacion
de los productos finales. En tercer lugar, aquellos
productos finales que ya no serdn comercializa-
dos internacionalmente, serdn sustituidos por un
nuevo producto que es la méaquina de impresion
3D. Algunas industrias, como los fabricantes de
automoviles y aviones, utilizan ampliamente la
impresion 3D para fabricar materiales de repuesto.

El uso de las tecnologias blockchain e IA ayudari
a conectar mejor a todas las partes involucradas
en el comercio transfronterizo. Pero también para
automatizar y acelerar ciertos procesos y tran-
sacciones aduaneras mediante el monitoreo de los
cambios regulatorios que podrian garantizar y
reducir los costes de cumplimiento, mejorando la
coordinacion entre las distintas agencias, autori-
dades y partes involucradas.

1

A veces, el coste de cruzar las fronteras puede
ser un impedimento mayor para el comercio que
las barreras tradicionales, como son los aranceles.

Los procedimientos y las regulaciones aduaneras
pueden ser obstéculos para el flujo de mercan-
clas, en especial para las pequefas empresas. Sin
embargo, el uso de tecnologias bésicas de infor-
macion y comunicacion, como el sistema de inter-
cambio electrénico de datos (EDI) o la ventanilla
Unica electrénica (ESW), por ejemplo, permite a las
partes interesadas presentar documentacion a tra-
vés de un solo punto de entrada para completar
los procedimientos aduaneros. De esta manera, al
usar estas tecnologias simples, el tiempo dedicado
al cumplimiento en frontera se reduce considera-
blemente (incluso hasta un 70%), disminuyendo
las fricciones comerciales e impactando favorable-
mente en el coste comercial en alrededor del 6%
del valor total.

Por otra parte, el uso de las tecnologfas bloc-
kchain e IA, ayudard a conectar mejor a todas las
partes involucradas en el comercio transfronterizo
(véase WEF, 2018a). Pero también para automa-
tizar y acelerar ciertos procesos y transacciones
aduaneras mediante el monitoreo de los cambios
regulatorios que podrian garantizar y reducir los
costes de cumplimiento aduanero, para eliminar
los procesos redundantes, mejorar la transparen-
cia y la capacidad de auditoria, y lo mds impor-
tante, mejorar la coordinacién entre las distintas
agencias, autoridades y partes involucradas en
el comercio transfronterizo. Esto tiene un gran
potencial para aumentar tanto las importaciones
como las exportaciones en los paises en desarrollo
donde estos costes son actualmente los més altos.

Otro reto para la tecnologia blockchain es la
reduccién de los costes de transaccion al dismi-
nuir los costes de infraestructura de los bancos
responsables de los pagos transfronterizos. Esta
reduccion junto con el comercio de valores vy el
cumplimiento normativo podria ascender a entre
15.000-20.000 millones de dolares por afio en
2022.

Hoy en dia, los grandes bancos tienen una
posicion monopolistica en el mercado de tran-
sacciones transfronterizas (mds del 959%), tanto
en transacciones de B2B como B2C, debido a la
necesidad de cumplimiento de un extenso marco



IMPACTO DE LAS TECNOLOGIAS DIGITALES EN LA TRANSFORMACION DEL COMERCIO INTERNACIONAL

normativo (véase WEF, 2018b). Sin embargo, la
tecnologia blockchain podria abrir nuevas pers-
pectivas para digitalizar la financiacién comercial.
En realidad, numerosas empresas de nueva crea-
cién ya ofrecen servicios de pago transfronterizos
basados en blockchain a coste cero y un tipo de
cambio cero. Incluso, también estan proponiendo
pagos globales basados en criptomonedas que
reducirdn aiin més el coste de los pagos transfron-
terizos, dependiendo de la criptomoneda utilizada.
Sin embargo, el uso de sistemas de pago movil
que solo requieren un teléfono movil, es mas ren-
table para los paises de bajo desarrollo que estén
tratando de ingresar en el mercado internacional,
ya que los pagos transfronterizos de la criptomo-
neda requieren una conexion a Internet, que es
una desventaja real para ellos.

Los mercados digitales involucran a miles de
pequefos actores que a menudo no estan fami-
liarizados con los clientes potenciales. Las nuevas
tecnologfas y las plataformas en linea ayudan a
reducir el coste de busqueda de informacion
relevante del mercado para garantizar y mejorar
la confianza del consumidor en los vendedores
online y los problemas de cumplimiento relacio-
nados con diferentes regulaciones legales (WEF,
2018a). Por eso, estos mercados han desarrollado
mecanismos alternativos para superar la informa-
cion asimétrica, dado que la reputacion juega un
papel importante en el desempefo de los expor-
tadores online.

El uso de tecnologias de loT y blockchain para
disefar sistemas de trazabilidad electrénica en las
cadenas de suministro, también proporciona nue-
vas formas para que las empresas demuestren la
fuente y autenticidad de los productos, simplifi-
cando la verificacidn y certificacion de los procedi-
mientos de origen y obteniendo formas mejores y
mas baratas de garantizar la confianza.

Las barreras del idioma son asimismo relevan-
tes en el comercio internacional. Son un obstéculo
importante para las mipymes que aspiran a des-
empefiar un papel activo en la arena global, pero
tienen pocas habilidades linglisticas. Sin embargo,
Internet demoliendo estos obstéculos en todos

los @mbitos, con una traduccién en tiempo real
en plataformas online, hace irrelevantes las barre-
ras del idioma y abre oportunidades comerciales.
Las capacidades de la tecnologia ya no se limi-
tan a la traduccion de textos, ni a buscar produc-
tos en plataformas de comercio electrénico en el
propio idioma, independientemente de dénde se
encuentre el vendedor. El nuevo software de len-
guaje minimiza la necesidad de interaccién indivi-
dual entre comprador y vendedor, haciendo que la
traduccién sea redundante.

En conclusion, muchas de las variables que
definen el patrén de comercio tradicional, como
la ventaja competitiva entre paises y agentes, las
economias de escala, el tamafio del mercado y
otras, siguen definiendo también el patron de
comercio en una economia digital, pero a estas
variables hay que afiadirle otras que han surgido
con fuerza como consecuencia del impacto que
provocan las nuevas tecnologias, como por ejem-
plo la proteccion de datos y el derecho a la pro-
piedad intelectual, donde no existe una posicion
comun en los diferentes paises y ni siquiera por
bloques de paises.

Asimismo, el comercio de servicios se con-
vierte en un gran protagonista de esta revolucién
tecnoldgica modificando el patrén de comercio.
Toma mayor relevancia y peso en el conjunto del
comercio internacional, gracias a que un aumento
en los servicios TIC da paso a una mejor conectivi-
dad entre los paises que les permite incrementar
la entrega electrénica de servicios, rompiendo con
uno de los mayores obstaculos al comercio como
es el factor distancia, y ademaés facilitando la trans-
formacion de productos en servicios.

Estas nuevas tecnologias estdn impactando
de diversas maneras en el comercio internacional
mejorando las ventajas comparativas de aquellas
empresas grandes o pequefias que las utilizan.
Las tecnologias digitales estdn permitiendo aba-
ratar diferentes costes involucrados en el comer-
cio internacional, como por ejemplo los costes de
transporte y logistica mediante el seguimiento y
optimizacién del uso de vehiculos, contenedores
y rutas; los costes de informacién haciendo entre
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otras cosas irrelevantes las barreras idiomaticas;
los de trédmites en frontera a través de servicios
teleméticos que garantizan la transparencia, el
cumplimiento y acortan los tiempos; los de pagos,
los de investigacion de mercado... etcétera.

Todo ello hace para finalizar que nuevos paises,
nuevos agentes y nuevos productos estén trans-
formando el patron de comercio internacional
como consecuencia de la transformacién tecno-
légica que estamos viviendo, y por tanto, nuevos
paradigmas se estan disefiando y no hay que que-
darse ausente de ese proceso de definicién.
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Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda* (SEC 2010, Base 2010)

PIB Consumo Consumo Formacién Bruta de Capital Fijo Exportaciones  Importaciones Demanda  Saldo
privado  publico 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 -11,7 -13,3 09 74 -0,8 -3,1 2,1
2012 29 -3,5 -4,7 -86 -123 -123 -10,3 -3,5 1,1 -6,4 -5,1 2,2
2013 -1,7 -3,1 2,1 -3,4 -8,6 -8,6 -10,2 2,8 4,3 -0,5 -3,2 15
2014 14 1,5 -0,3 47 42 42 11,3 52 43 6,6 1,9 -0,5
2015 3,6 3,0 2,0 6,7 3,6 3,6 -09 9,9 42 54 39 -0,3
2016 32 2,9 1,0 2,9 1.1 1,1 7,0 4,7 52 29 2,4 0,8
2017 3,0 2,5 19 4,8 4,6 4,6 9,0 5,0 52 56 2,9 0,1
2018 2,5 2,5 2,1 56 6,0 73 47 52 1,9 37 3,0 -05
2019 2,1 2,2 1,3 4,0 4,1 5,0 3,1 38 2,0 3,1 24 -0,3
2017 | 29 23 12 4,7 3,9 39 78 55 6,1 55 2,5 04
I 3,1 2,5 1,7 3,6 4,1 4,1 9,2 3,1 54 4,4 2,6 05

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

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

2018 | 2,8 3,1 2,2 3,8 5,6 56 9,3 2,0 3,3 4,4 3,1 -0,2
I 25 2,2 19 7,0 6.3 6,3 6,7 77 23 4,6 3,1 -0,6

1l 24 2,1 2,1 5,5 55 55 6,4 54 13 25 2,8 -0,4

\% 24 2,5 2,1 6,2 6,8 6,8 6,9 5,6 0,6 3,1 3,1 -0,7

2019 | 2,4 2,2 1,7 59 58 58 57 6,0 038 25 2,9 -0,5
I 22 2,6 1,5 35 4,4 4,4 57 2,7 1,3 2,7 2,6 -0,4

1l 2,1 23 1,0 34 3,9 3,9 5,0 2,8 2,9 36 2,2 -0,2

\Y 1,7 1,8 0,9 3,1 2,5 2,5 3,9 3,6 3,0 3,5 1,8 -0,1

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

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

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

[\ 2,9 1,7 14 23 3,0 3,0 6,5 1,6 5,6 2,3 18 1.2

2018 | 2,2 3,6 2,6 4,1 8,0 8,0 10,5 04 2,1 58 33 -1,1
Il 2,3 0,0 1,0 12,3 70 70 2,1 18,0 12 2,7 2,7 04

1l 2,2 3,1 34 34 4,0 4,0 6,8 2,7 5 -0,6 3,2 =10

[\ 2,9 32 1,6 51 8,2 8,2 8,2 2,0 28 4,6 32 -04

2019 | 22 2,4 0,8 3,0 3,9 39 57 2,0 30 32 2,2 0,0
I 1,5 19 0,0 2,7 1,4 14 2,0 4,1 28 34 1,6 -0,1

1l 1,7 1,6 1,6 2,7 2,1 2,1 4,1 32 28 32 1,8 -0,1

\% 15 12 12 3,9 2,5 25 3,6 53 32 41 1,7 -0,2

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 19,7 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 4,8 51 10,1 33,1 30,0 96,8 3.2
2017 1.166,3 575 18,5 20,5 10,3 52 5,0 10,2 343 31,4 97,1 2,9
2018 1.207,0 57,9 18,4 21,3 10,8 5,6 51 10,5 34,2 32,3 98,1 1,9

2019 1.252,4 577 18,3 21,7 11,0 59 52 10,7 BBiS) 22 98,2 1,8
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Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
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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 1,1
1} 2,5 2,5 25 25 2,5 2,5 2,5 2,5 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 | 2,2 3,7 -1,4 -1,5 71 2,7 2,1 2,9 2,2
I 2,6 22 1,4 22 6,8 2,5 2,0 2,7 0,6
1 2,2 -12,8 -0,7 -1,5 6,6 32 29 33 2,0
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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Gréfico 2.2.- VAB, industria
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

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

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 108,1 101,4 106,7 103,4
2019 1103 103,2 107,0 105,6
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 | 107,2 100,3 106,8 102,9
Il 107,8 101,1 106,6 103,0
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 2,5 2,5 0,0 1,0
2019 2,1 1,7 03 2,1
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 05
Il 2,5 2,5 0,0 0,8
1l 2,4 2,5 -0,1 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
96,9 93,9 = =
98,7 94,0 - -
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
96,3 93,8 110,9 95,0
96,6 93,7 11,5 95,3
972 94,1 11,1 94,4
Tasas de creci to int: I
-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
1,0 0,0 = =
1,8 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
03 0,8 2,7 3,1
0,8 0,0 2,5 23
1,2 03 1,0 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
-0,2
-0,3
0,8
1,7
-0,3
0,1
0,4

10

22
17

0,6
1,0
03
0,6
1,4

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

02
0,7
07
04
1,0

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

12

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

89,6
88,9
88,1
87,6
874
88,2
88,0
88,0

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

0,5
2,0

03
0,7
23
24
25
0,7
-0.2

04



155
150
145
140
135
130
125
120
115
110
105
100

170

160

150

140

130

120

110

100

Grafico 3.1.- CLU nominales, total economia

indices, 2000=100

I~ T 17T
00|01|02|03|04|05|06|07|08|09|10|11|12|13|14|15|16|17| 2018 |

——Remuneracion por asalariado
Productividad del trabajo
CLU nominales

Grafico 3.3.- CLU nominales, manufacturas

indices, 2000=100

——Remuneracion por asalariado
Productividad del trabajo
CLU nominales

[
OO|O1|02|03|O4|05|06|07|08|09|10|11|12|13|14|15|16|17| 2018 |

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
indices, 2000=100
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

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

1.207,0
1.252,4

1.
1.
1.

118,7
129,7
1415

152,1
.166,3
1765
.186,3
1963

0.2
-1,0
29
1.4
12
42
35
43
35
38
35
37
37
38
43
4,1
39
38

Remunera-
cién de los
asalariados  explotacion

5415
531,0
49838
4853
4916
514,6
528,6
5473
567,9
592,4
528,6
532,5
536,8
541,7
5473
551,9
5572
563,6
-1,4
-19
6,1
27
13
47
27
35
3,8
43
27
28
29
31
35
37
38
40

44538
4493
4467
4404
4418
4535
4752
499,0
512,6
5263
4752
4802
486,1
4906
499,0
502,7
504,8
507,3

Tasas de crecimiento interanuales

2,0
08
06
1,4
03
26
48
50
27
27
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
1.193,0
12376
1.1076
1.119,7
1.129.7
1.140,3
1.154,7
1.164,4
11747
1.184,8

08
-1,5
17
-1,2
16
43
38
43
33
37
38
39
38
38
43
40
40
39

Consu-
mo final
nacional

MM euros, suma movil 4 trimestres

840,5
838,6
816,6
800,4
8107
834,9
854,8
886,2
920,8
951,5
854,8
863,8
871,0
878,0
886,2
893,8
901,3
9107

17
02
26
20
13
3,0
2,4
37
3,9
33
24
29
3,1
34
37
35
35
37

Ahorro
nacional
bruto

@

2126
199,2
203,3
206,9
2122
2324
2527
2686
2722
2862
252,7
2559
258,8
262,3
268,6
270,6
2734
274,1

28
63
2,1
1,8
2,6
95
87
6,3
14
5,1
87
76
6,0
5.4
6,3
57
57
45

capital

2545
2345
2079
191,9
201,9
221,0
2286
246,1
2639
2789
2286
2323
235,7
240,8
246,1
249,0
255,0
259,9

57
35
37
40
58
77
72
82
79

Formaciéon Remunera-
bruta de  cion de los
asalariados

471

470
469
469
470
471

Excedente
bruto de
explotacion

412
420
43,0
42,9
42,6
419
42,5
428
42,5
42,0
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
22,6
228
226
227
227
22,8
230
23,0
23,0
22,9

Tasa de
inversion

Porcentaje del PIB

235
219
20,0
18,7
19,5
20,4
20,4
21,1
219
223
20,4
20,6
206
20,9
21,1
21,2
21,5
21,7

Balanza
por cuenta
corriente

3,9
33
0,4
15
10
11
22
19
07
06
22
2,1
20
19
19
18
15
12

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

3,3
29
0,1
2,1
15
17
24
22
1,0
08
24
23
22
21
22
21
18
15

Diferencia en puntos porcentuales sobre el aiio anterior
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Grafico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
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Grafico 4.3.- Distribucion funcional de la renta
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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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

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

Hogares Sociedades no financieras
Renta dispo-  Gasto en  Ahorro bruto ~ Formacion Tasade  Formacion Cap.o Excedente Ahorro bruto Formacién Tasade  Formacién — Cap. o nec.
nible bruta  consumo bruta de ahorro brutade nec.de bruto de bruta de ahorro bruta de  de financia-
(RDB) final capital capital  financia- explotacion capital capital cion
cion
MM euros, suma 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 730,0 698,6 29,9 473 41 3,9 1,4 286,0 2164 188,6 179 15,6 2,8
2019 755,4 7227 31,2 51,1 41 41 -1,6 293,8 2215 198,6 17,7 15,9 2,3
2016 IV 6997 643,6 54,7 34,4 78 3,1 17 260,6 195,1 1672 174 14,9 3,0
2017 | 701,2 651,3 48,7 36,8 69 33 10 263,9 200,2 169,4 17,7 15,0 33
I 7054 658,1 46,1 38,0 6,5 33 06 268,9 201,1 172,7 176 15,1 3,0

1] 7073 663,9 42,2 40,1 6,0 35 0,0 2724 202,9 174,3 17,6 15,1 29

Vo 7112 670,5 39,2 42,4 5,5 36 0,4 278,0 2104 1772 18,0 15,2 33

2018 | 7163 6771 378 43,0 53 37 0,6 280,5 211,7 179,2 18,0 15,2 32
Il 720,1 683,4 353 45,2 4,9 38 -1,0 2815 2134 180,6 18,0 15,2 3.2

Il 726,4 690,7 34,4 471 4,7 39 -1,2 281,6 212,5 185,2 17,8 15,5 2,7

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 26 42 23,8 1,6 14 03 -1,0 29 29 6,4 0,1 04 05
2019 35 34 44 82 0,0 02 0.2 27 23 53 0.2 02 05
2016 IV 1,8 2,8 83 35 09 0,0 06 5,9 10,9 8,5 1,2 0,7 02
2017 | 16 33 175 12,2 1,6 02 14 5,6 10,6 6,9 11 0,5 05
1 1,6 38 215 12,2 1,9 03 -16 6,2 71 8,1 0,6 0,6 03
Il 17 4, 253 18,0 22 0,4 -1,9 5,8 46 6,0 0,2 03 03
\% 16 42 283 23,1 23 06 2,1 6,7 78 6,0 0,6 0,2 03
2018 | 2,1 4,0 224 16,9 1,7 0,4 -16 6,3 5,8 58 03 0,2 0,1
Il 2,1 38 23,4 18,9 -1,6 05 -16 47 6,1 46 0,4 0,1 02
II 2,7 4,0 -18,5 175 1,2 05 B) 34 47 6,2 0,2 0,4 02

Fuente: INE y 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
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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
155,7 142,0 1276
159,6 149,7 134,5
149,6 129,0 1109
150,2 130,9 112,0
150,0 132,7 115,1
150,8 134,0 1187
151,7 134,7 118,6
152,3 136,7 120,7
153,1 138,8 122,5
154,5 140,0 1251

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Cotiza-
ciones
sociales
(recibi-
das)

1378
1319
1282
130,1
1323
136,0
1431
150,2
1578
136,0
1378
1395
1412
143,1
14455
1465
1483

12,9
12,7
125
12,5
12,2
12,2
123
12,4
12,6
12,2
12,2
12,2
12,3
12,3
12,3
123
12,4

Remune-

racién de

asalaria-
dos

1226
113,9
1147
115,22
119,4
1215
123,0
1267
1305
1215
1219
1216
1223
123,0
1235
1242
1255

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
21,5
21,4
23,1
23,0
228
226
226
223
217
21,6

164,2
168,6
170,8
171,1
170,6
174,1
1777
186,8
1945
174,1
1746
1755
176,3
1777
1789
180,1
183,0

225
18,6
20,6
20,6
213
20,5
19,8
20,7
21,4
20,5
19,1
20,0
20,0
19,8
20,6
20,5
20,7

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

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

15
2,0
23
25
23
2,1
1,9
1,8
17
2,1
2,0
2,0
2,0
1,9
1,9
1,8
1,8

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

2,1
1,8
2,0
2,0
2,0
1,8
17
17
17
1,8
17
1,8
17
17
17
17
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
219,9 2222
233,8 228,8
186,4 211,2
192,3 212,5
1973 2129
203,6 2141
204,9 2157
208,9 216,8
214,4 2179
2171 220,0
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
18,2 18,4
18,7 18,3
16,7 18,9
170 18,8
173 18,6
177 18,6
17,6 18,5
17,8 18,4
18,1 18,4
18,1 18,4

Ahorro
bruto

11=9-10

-48,9
38,1
41,1
36,3
286
248
-107
22
5,0
248
20,2
-156
-105
-10,7
78
35
29

-09

03
02

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
30,2 -32,5 327
31,8 267 26,7
252 -50,0 -47,6
26,1 -46,3 -43,7
25,0 -40,6 -39,7
249 -35,3 -34,8
25,2 35,9 35,4
26,7 345 34,2
28,2 -31,7 -31,5
28,9 -31,8 -31,7
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
25 2,7 27
25 2,1 2,1
23 -4,5 -4,3
2,3 -4,1 -3,9
2,2 -3,6 -3,5
22 3,1 3,0
2,2 -3,1 -3,0
2,3 -2,9 -2,9
2,4 2,7 2,7
24 27 26



Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Gréfico 6.3.- Sector publico: principales gastos
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Grafico 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)
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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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

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
197 23 6,0 -16,2
-1455 -1,0 5,8 -17,0
v 272 96 70 177
I 222 -107 72 -18,1
Il -192 -10,7 74 171
In -170 69 73 -18,1
IV 215 42 71 -16,8
| 219 3,1 71 -16,3
Il -18,8 25 6,2 -16,4
in -19,0 27 6,0 -16,0

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
-1,6 02 05 13
12 0,1 05 -14
v 24 09 06 16
I 2,0 09 06 1,6
Il 1,7 09 06 -1,5
I -1,5 0,6 06 -1,6
v 1,8 0,4 06 1,4
| 19 03 0,6 14
Il -1,6 02 05 1,4

]

99,7
70,6
68,4
-60,6
-56,5
-476
35,4
322
26,7
-47,6
-437
397
34,8
354
34,2

315

317

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

1.010,8

969,6
986,6
994,9
9988
1.010,8
1.0276
1.032,9

1.046,7

58,3
73,3

82,9

86,7
873
872
86,7
86,7
873
87,1

875

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

1459
1892
2105
2379
2633
2770

288,1

2770
2794
2859
2844
288,1
2897
2933

292,4

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

244

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

29,1

32,2
317
32,4
30,5
29,1
29,0
294
28,0

Porcentaje del PIB
3,4
42
41
37
33
29

25

28
2,8
2,8
2,7
25
2,5
25

23

172
172
172
172
172

17,2

274

172
172
172
23,2
274
274
349

34,9

Total AA.PP.
consolidado

7443

891,5

979,0
1.041,6
1.073,9
1.1072
1.144,4
1.175,8
12015
1.1072
1.126,3
1.135,1
1.133,4
1.144,4
1.160,7
1.164,0

11757

69,5
85,7
95,5
100,4
99,3
99,0
98,1
974
959
99,0
99,7
99,4
98,4
98,1
98,7
98,1

98,3



Gréfico 7.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

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

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

2018 30,1 22,8 = 19,3 = 35 = 75,0 63,4 15,3 = = =

2019 30,2 22,8 = 19,6 = 32 = 74,9 64,4 13,9 = = =
2016 [\ 30,0 22,7 22,7 18,5 18,5 4.2 4,2 75,1 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 0.2 = 25 = -10,9 = -0,1 13 =19 = = =

2019 0,2 0,1 = 18 = 93 = -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

T
02‘03‘04‘05‘06‘07‘08‘09‘10‘11‘12‘13‘14‘15‘16‘17‘ 2018

Tasa de desempleo (dcha.)

Poblacion activa (tasa de crecimiento, izda.)

—— Ocupados (tasa de crecimiento, izda.)

Grafico 8.2.- Tasas de desempleo, CVE

Porcentaje

28,0
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18,0
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8,0

T T
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Total
—— Esparioles

——Entre 16 y 24 afos

Extranjeros
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

indice de precios al consumo

% del total en

2018

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2018

2019

Ene
Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

Total

100,00

99,5
100,9
100,7
100,2
100,0
102,0
103,7
104,8

2,4
14
02
05
02
2,0

17

1,1
0,6

1,0

12
11
2,1
23
22
2.2
23
23
17
12
09
1,0
14
13
0,8
09
1,0
0,9
0,8
0,8
1,2

17

Total sin alimentos
ni energfa

66,15

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

13
11
0,0
05
0,8
11
0,9
11
0,8
11
11
07
11
1,0
0,9
0,8
0,8
1,0
0,9
1,0
1,0

1.2
1,2
12

'

Total

81,20

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

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

1.2
12
12

'

12

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
100,2
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
0,1
0,2
0,1
0,1
0.2
0.2
03
03
0,4
0,4
0,4
0,4
04
03

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

1,5
14
0,1
07
11
1,6
15
1,6
13
17
1,9
11
1,8
1,6
15
13
13
1,6
15
1,5
1,5
13
1,6
1,6
1,6
1,6
1,7
18
17
17
16
1,6

Alimentos
elaborados

15,06

3,1
Zll
0,4
0,9
08
07
10
09

14
13
14
13
1,0
08
07
08
1,0
0,6
05
05
0,6
0,6
0,6
0,6
07
0,9

Alimentos no
elaborados

23
36
-1,2
18
23
26
3,1
32
16
03
16
2,0
35
54
4,0
46
37
35
35
32
38
45
3,8
36
29
2,0
27
24
29
3,0
3,1
32

Energia

11,46

121,2
121,3
120,3
109,4
100,0
108,0
1147
1144

89
00
0,8
-9,0
-8,6
8,0
6,1
-0,2
17
14
13
23
78
99
11,2
1,1
12,0
107
64
2,1
07
0,2
3,1
2,0
-1,6
0,9
0,8
-1,5
3,2
2,6
01
45

Alimentos

22,40

94,6
977
97,6
98,7
100,0
101,3
103,1
105,9

28
32
0,1
12
13
13
18
27
13
10
14
16
20
25
19
20
18
18
15
25
28
30
28
27
25
23
26
25
29
29
32
22



Grafico 9.1.- Tasa de inflacion (1)
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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
. - . X (M. de pactados en
Total  Sin energfa Indice dg precios  Precios dela Fomento) Costes laborales Costes Otros  Costes labo- negociacién
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

8 2011 100,0 99,1 98,1 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,9 -
E 2012 100,1 102,9 99,8 72,0 772 65,4 143,6 141,1 151,3 154,7 =
:Z: 2013 100,5 103,5 100,5 64,3 72,7 55,1 143,8 1411 152,2 155,2 -
= 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 -
2 2016 101,1 96,9 99,6 70,0 73,1 578 143,6 142,1 148,3 156,3 =
g 2017 102,3 101,1 101,9 743 74,8 58,2 144,0 1423 149,1 156,3 -
v 2018 (b) 103,0 104,1 103,1 787 76,9 = 1432 140,8 150,6 155,8 =
é 2017 | 101,5 101,4 101,4 72,4 74,2 60,1 140,2 1370 150,2 1473 -
= I 102,3 100,4 1019 73,8 74,4 59,7 146,1 1455 1481 154,2 =
% 1] 102,4 100,5 102,0 75,2 74,9 58,2 138,7 135,5 148,7 159,0 -
b \% 103,1 102,1 102,2 75,8 758 54,9 150,9 151,3 149,5 164,9 =
o 2018 I 1026 102,2 102,9 76,9 76,2 58,5 141,2 138,1 150,7 1487 -
8 I 103,1 103,4 103,1 78,8 772 58,5 1470 146,2 149,6 155,6 =
E_t) 1] 103,3 105,6 103,1 80,5 773 55,7 141,3 138,0 151,4 163,3 -
e IV (b) - 105,8 103,1 - - -~ -~ - - - -~
N 2018  Oct - 106,3 103,1 - - - - - - - -
Nov = 106,3 103,2 = = = = = = = =
106 Dic - 105,2 103,1 - - - - - - - -

Tasas de crecimiento interanuales (c)

Q 2011 00 69 42 74 56 67 12 10 16 22 20
& 2012 01 38 17 137 87 64 -06 06 -08 0,1 10
% 2013 04 06 07 -106 58 -15,7 02 00 06 03 05
= 2014 -02 13 08 03 24 46 -03 0,1 1,0 02 05
g 2015 05 2,1 03 36 11 43 06 1 07 06 07
o 2016 03 3,1 04 47 19 53 -04 03 -08 -02 10
E 2017 12 44 23 62 24 08 02 0,1 05 00 14
< 2018 (d) 10 31 12 67 32 3,0 11 10 11 15 18
3 2017 | 07 69 24 53 23 62 0,1 -02 03 02 13
CZ) Il 1,3 4.8 2,5 5,6 2,0 1,8 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 13
b 1} 1,2 33 2,1 6,6 1,8 74 04 03 0,7 -0,3 14
6 Y 1,8 2,6 2,1 72 0,9 -109 07 0,5 1,5 07 14
§ 2018 | 1 08 14 62 14 26 07 08 03 10 15
5 I 08 30 " 68 26 21 06 05 10 09 16
z in 10 5,1 B 72 22 43 19 19 19 27 17
a IV (e) - 3,6 0,9 - - - - - - - 18
8 2018 Oct -~ 53 10 - - - - - - - 17
E Nov - 46 10 - - - - - -~ - 17
% Dic _ 30 09 = = = = = = = 18
v

(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)

T 1 T
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= \/ivienda (INE)
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Grafico 10.2.- Costes laborales
Tasas de crecimiento interanual

[T 1 [T 1
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—=Costes laborales totales por trabajador
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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
17
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Grafico 11.1.- Saldo de las AA.PP.
Porcentaje del PIB
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(p) Prevision de la Comision Europea.

Gréfico 11.2.- Deuda publica bruta consolidada
Porcentaje del PIB
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P) (p)
——Espana —UEM EE.UU.

(p) Prevision de la Comision Europea.
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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 10,8 840.844 376 2
2008  46.157.822 40,8 16,5 78,2 84,3 475 24,5 13,1 726.009 28,4 &
2010 47.021.031 41,1 16,9 79,1 85,1 48,6 25,0 14,0 464.443 35,6 ;
2012 47.265.321 41,6 174 794 85,1 50,4 26,1 14,3 370.515 36,4 %
2014 46.771.341 42,1 18,1 80,1 85,7 51,6 274 13,4 399.947 38,0 >~
2015  46.624.382 42,4 18,4 79,9 85,4 52,4 28,0 13,2 455,679 36,4 =
2016  46.557.008 42,7 18,6 80,3 85,8 52,9 28,4 13,2 534574 334 g
2017 46.572.132 42,9 18,8 80,4 85,7 53,2 28,8 13,3 637.375 39,3 :
2018  46.698.569 43,1 19,1 53,6 29,3 13,6 g
Fuentes: EPC EPC EPC ID INE ID INE EPC EPC EPC EVR EVR S
ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. EPC: Estadistica del Padrén Municipal. 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
|9
Cuadro 2 2
Hogares y familias
Hogares 11
Numero de hogares Tamafio medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afios (%) sola de 65 o més anos (%) %
2006 15.856 2,76 11,6 10,3 @
2008 16.742 2,71 12,0 10,2 §
2010 17.174 2,67 12,8 9,9 z
2012 17.434 2,63 13,7 99 -
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 ;
2017 18.512 2,52 14,2 11,4 3
2018m 18.554 2,52 §
Fuentes: EPA EPA EPF EPF -
©
Nupcialidad g
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Tasa bruta Edad media Edad media Matrimonios del mismo %
(espanoles) (extranjeros) de divorcios al primer matrimonio  al primer matrimonio sexo (%) <
(hombres) (mujeres) o
2006 9,3 9,5 2,86 32,2 29,7 2,08 2
2008 8,5 8,4 2,39 32,4 30,2 1,62 z
2010 72 79 221 332 310 1,87 5
2012 72 6,7 2,23 33,8 317 2,04 o
2014 6,9 6,5 2,17 34,4 32,3 2,06
2015 73 6,5 2,08 34,8 327 2,26
2016 75 6,8 2,08 35,0 32,9 2,46
2017 73 6,9 2,10 35,3 332 2,67

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 46,8 10,5 66,1
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 Formacidn alcanzada (%)
Poblacién de 16 o més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 0 mas afios con Poblacién de 30 a 34 afios con
o Educacion Primaria o menos Educacion Primaria o menos Educacion Universitaria Educacion Universitaria
E 2006 32,9 8,4 15,6 25,3
e 2008 32,1 9,2 16,1 26,9
S 2010 30,6 8,6 17,0 277
z 2012 28,5 75 178 26,6
- 2014 24,4 6,1 272 423
® 2015 233 6,6 275 40,9
- 2016 224 6,6 28,1 40,7
< 2017 214 6,6 28,5 412
s 2018w 20,7 6,6 29,1 42,0
‘CZ) Fuentes: EPA EPA EPA EPA
o
o Alumnos matriculados en enseiianzas no obligatorias Gasto en educacion
6 Ensefanza Bachillerato  Formacion Profesional Universidad Mésteres Oficiales  Gasto publico Gasto publico
S Infantil (grado medio (1ey 2° ciclo (miles de €) (% PIB)
2 0 superior) y Grado)
g 2006 1.557.257 630.349 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 422
" 2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 463
b 2010 1.872.829 672.213 555.580 1.445.392 104.844 53.099.329 491
% 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
§ 2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.597.784 4,31
2016 1.780.377 687.595 652.471 1.303.252 190.143 47.578.997 4,25
2017 1.758.271 675.990 657.143
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte.
u Los datos se refieren al periodo enero-septiembre.
e Datos provisionales.
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Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€)
2006 720.384 4.809.298 723 859.780 732 2.196.934 477
2008 1.100.879 4.936.839 814 906.835 801 2.249.904 529
2010 1.471.826 5.140.554 884 933.730 850 2.290.090 572
2012 1.381.261 5.330.195 946 943.296 887 2.322.938 602
2014 1.059.799 5.558.964 1000 929.484 916 2.348.388 624
2015 838.392 5.641.908 1.021 931.668 923 2.353.257 631
2016 763.697 5.731.952 1.043 938.344 930 2.364.388 638
2017 726.575 5.826.123 1.063 947.130 936 2.360.395 646
2018 746.101+ 5.929.471 1.091 951.838 946 2.359.931 664
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo L ) Otras
Jubilacion Invalidez
Ndmero Numero Numero Ndmero
2006 558.702 276.920 204.844 82.064
2008 646.186 265.314 199.410 63.626
2010 1.445.228 257.136 196.159 49.535
2012 1.327.027 251.549 194.876 36.310
2014 1.221.390 252.328 197.303 26.842
2015 1.102.529 253.838 198.891 23.643
2016 997.192 254.741 199.762 21.350
2017 902.193 256.187 199.120 19.019
2018¢ 851.331 256.825 196.522 16.540
Fuentes: BEL IMSERSO IMSERSO BEL
BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSQ: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
*No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
¢ Los datos se refieren al periodo enero-noviembre.
Cuadro 5
Proteccidn social: sanidad
Gasto
Total Publico Total Publico
(% PIB) (% PIB) (€ por habitante) (€ por habitante)
2006 7,76 5,62 2.391 1.732
2008 8,29 6,10 2.774 2.042
2010 9,01 6,74 2.886 2.157
2012 9,09 6,55 2.902 2.095
2014 9,08 6,36 3.057 2.140
2015 9,16 6,51 3.180 2.258
2016 8,98 6,34 3.248 2293
2017 8,84 6,25 3.370 2.385

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

Médicos atencion especializada ~ Médicos atencién primaria (por Enfermeras/os atencién Enfermeras/os atencion primaria
(por 1.000 hab.) 1.000 personas asignadas) especializada (por 1.000 personas asignadas)
(por 1.000 hab.)

2006 1,6 07 2,8 0,6

" 2008 1,8 0,8 3,0 0,6

e 2010 18 08 32 06

9 2012 18 08 31 06

% 2014 1,8 0,8 3,1 07

- 2015 1,9 0,8 32 07

g 2016 1,9 0,8 33 0,6

§ 2017 0,8 0,6

S Fuentes: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

=

2 Satisfaccion* Tiempo en lista de espera (dias)

; Con el funcionamiento del sistema ~ Con el conocimiento del historial y el Para intervenciones quirdrgicas Para primera consulta

9 sanitario publico seguimiento de sus problemas de salud no urgentes de especialista

= por médico de familia y pediatra

o

<

LE) 2006 5,6 7,0 70 54

z 2008 64 70 71 59
2010 6,6 73 65 53

114 2012 6,6 75 76 53

2014 6,3 75 87 65
2015 6,4 75 89 58
2016 6,6 76 115 72
2017 6,7 75 106 66
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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2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (diciembre 2012-diciembre 2018)
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3. FLASH SOCIAL. Tras 20 trimestres consecutivos con crecimiento econdmico positivo, la mitad de la poblacion

espanola califica como “mala” o “muy mala” la situacion de la economia espafiola

Aunque la valoracion de la situacién econdémica general de Espafia ha mejorado notablemente en
los ultimos afos, seguin el barometro de opinion del Centro de Investigaciones Sociolégicas (CIS)
de diciembre de 2018, la mitad de la poblacion mayor de edad (51%) la considera “mala” o “muy
mala”. Como también ocurria durante la crisis, la situacion econémica general recibe actualmente
una valoracion mucho més negativa que la personal (gréfico 2). La distancia entre una y otra llegd a
alcanzar 60 puntos porcentuales en diciembre de 2010, cuando el 77% de la poblacion calificaba la
situacién general como “mala” o “muy mala”’, mientras que el 17% utilizaba esos mismos adjetivos
para describir la situacién economica personal. Ocho afios después, en diciembre de 2018, esa
distancia se ha reducido a la mitad (31 puntos). La reduccién se ha producido, sobre todo, por el
descenso de la opinion negativa sobre la situacién econdmica general, aunque en los Ultimos me-
ses también ha contribuido a ello el ligero aumento de la valoracién negativa de la propia situacion
economica.

Visto desde la perspectiva opuesta, en diciembre de 2018, tras casi cinco afos de recuperacion,
no llega al 5% la poblacién que considera la situacion econémica espafiola como “buena” o “muy
buena”, y la tendencia de los Ultimos meses apunta a un suave descenso de esa valoracion positiva.
En cuanto a la valoracién de la situacién econdmica personal, la proporcién de quienes la califican
como "buena" o "muy buena" se acerca a un tercio, si bien un afio antes rondaba el 40%.

Centrando la atencion en los datos que arroja el barometro de opinion de diciembre de 2018, llama
la atencién que la valoracion que hacen las mujeres tanto de la situacién econdmica general como
de la personal es més circunspecta que la de los hombres (gréfico 3). También la edad marca algu-
nas diferencias de interés: las opiniones positivas sobre la situacion econdémica del pais y la propia
se hallan menos extendidas en el grupo de 25 a 34 afios, es decir, entre quienes se encuentran en
el periodo de despliegue de sus carreras profesionales y laborales, asi como también entre quienes
cuentan 55 o mas afios y se aproximan al momento de salida del mercado de trabajo o ya se
encuentran fuera de él (gréfico 4).
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Grafico 2
Valoracion de la situacion economica general de Espaia y de la situacion econdmica personal (2010-2018)
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Situacion econdmica Espafa: mala/muy mala

= = = - Situacion econémica personal: buena/muy buena

Situacion econémica personal: mala/muy mala

Preguntas: “Para empezar, refiriéndonos a la situacién econémica general de Espafia, {como la calificarfa Ud.: muy buena, buena,
regular, mala o muy mala?” y “éComo calificaria Ud. su situacion econdmica personal en la actualidad: muy buena, buena, regular,
mala o muy mala?”.

Fuente: Barémetros de opinién (2010-2018), Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.€s).
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116 Grafico 3

Valoracion de la situacion economica general de Espafia y de la situacion econémica personal, por sexo
(diciembre de 2018)
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Situacion econémica Espafa: Situacién econémica personal:
buena/muy buena buena/muy buena

mHombre mMujer

Preguntas: "Para empezar, refiriéndonos a la situacién econdmica general de Espafia, {cdmo la calificarfa Ud.: muy buena, buena,
regular, mala o muy mala?" y "éCémo calificaria Ud. su situacion econémica personal en la actualidad: muy buena, buena, regular,
mala o muy mala?".
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Fuente: Barémetro de opinion de diciembre de 2018, Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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Grafico 4

Valoracion de la situacion econdmica general de Espafia y de la situacion econémica personal, por edad
(diciembre de 2018)
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Situaciéon econémica Espafia: Situacién econdmica personal:
buena/muy buena buena/muy buena

mDe 18 a 24 afios mDe 25 a 34 anos mDe 35 a 44 afos
De 45 a 54 anos mDe 55 a 64 anos m 65y mas afios

Preguntas: "Para empezar, refiriéndonos a la situacién econdémica general de Espafia, {cdmo la calificarfa Ud.: muy buena, buena,
regular, mala o muy mala?" y “{Cémo calificaria Ud. su situacion econémica personal en la actualidad: muy buena, buena, regular,
mala o muy mala?”.

Fuente: Barémetro de opinién de diciembre de 2018, Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Indicadores destacados

Indicador Ultimo valor  Correspondiente a:
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) 0,07 Octubre 2018
. : . T

Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual P Octubre 2018
medio)

Dudosos (% var. mensual medio) -1,4 Octubre 2018
Apglaaon al eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 725 445 Diciemnbre 2018
(millones de euros)

Apglaaon al eurosistema (total entidades financieras espariolas) 167421 Didiembre 2018
(millones de euros)

ApeIaCI_on al eurosisterna (tqtal enth§des financieras espanolas): 167 Diciernbre 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 2019 Definicion
datos de: 2001-2015 diciembre 15 de enero 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  -0,309 -0,308 Medias de datos diarios

meses

3. Tipo de interés
eurfbor a 1 afio BE 2,3 -0,03 -0,186 -0,117 -0,117 Datos a fin de mes
(desde 1994)

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

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

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

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

Comentario “Dinero y tipos de interés”: Los tipos de interés interbancarios apenas han registrado variaciones en la primera quincena de
enero. El euribor a 3 meses ha pasado del -0,309% de diciembre al -0,117%, mientras que el eurbor a 12 meses se ha mantenido
en el -0,117%. El BCE se ha reafirmado en su plan de retirada de estimulos desde el pasado mes de diciembre y de adoptar posibles
subidas de tipos a partir del verano de 2019. En la primera mitad de enero, la rentabilidad del bono del Estado a 10 afios se ha man-
tenido en el 1,4%.
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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
octubre

172,93

92,95

0,06

2,14

1.143,96

54,4

899,11

8.993,5

13,4

2018
noviembre

139,44

78,52

1,80

1.144,93

2,3

-24,1

891,99 (a)

8.818,6 (a)

12,1 (@)

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 octubre noviembre y calculo

17. Obligaciones. Volumen

de contratacion bursatil (% 3E Y Bgl.sj 5,3 55,9 - - - I\/angalon para todas
var) e Madri as bolsas
18. Pagarés de empresa.
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 1,6 0,1 - - - ]E.n mercado de renta s
(% var) ija AIAF g
g
19. Pagarés de empresa. BE v AIAF 29 00 ) ) ) En mercado de renta =
Tipos de interés a 3 meses y ! ' fija AIAF .
20. Operaciones realizadas Operaciones realiza- 5
con futuros financieros sobre BE 1,4 -0,4 0,6 279 - das sobre acciones 2
acciones IBEX-35 (% var.) IBEX-35 g
o
=
21. Operaciones realizadas Operaciones realiza- E
con opciones financieras d P b . S
sobre acciones IBEX-35 BE 10,6 5,8 58 21,6 - as sobre acciones =
(% var.) IBEX-35 i
(o]
[a]
S
(@) Ultimo dato a 15 de enero de 2019. g

Comentario “Mercados financieros”: Durante el mes de noviembre se ha producido una disminucién de la contratacion en operaciones
simples al contado con letras de Tesoro (hasta el 139,4%) y de la contratacion de obligaciones del Estado (hasta el 78,52%). EI IBEX-35
se sitlia en la primera mitad de enero en los 8.818,6 puntos y el Indice General de la Bolsa de Madrid en los 891,99 puntos.. 1

No

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-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 268 | ENERO/FEBRERO

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? admlnlstraaones
- publicas, sociedades no
zada en valores distin- financieras v hogares e
tos de acciones y en BE 261,5 2970 2874 2873 2860 . . ¥ hoga
> instituciones sin fines
préstamos/PIB (Econo- .
) ; de lucro al servicio de
mia Nacional)

los hogares en relacion
al PIB
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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

61,3

3,8

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

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

2018

septiembre octubre

0,3

0,8

0,07

0,05

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 BE 02

(% var. mensual medio)

34. Cesiones temporales de
activos BE -1,8
(% var. mensual medio)

35. Patrimonio neto

(% var. mensual medio) BE 2.0

2016 2017

22,2

-3,5

-2,8

2018
septiembre octubre

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Definicion
y calculo

2018

Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el

-1,4  activo de la suma de ban-
Cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de
las cesiones temporales de
17 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

-0,04

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucion del negocio”: En octubre de 2018 se observé un aumento del crédito al sector privado
del 0,07% y una disminucién del 1,2% de los depdsitos. Los valores de renta fija aumentaron su peso en balance un 0,05% mientras
que las acciones y participaciones disminuyeron en un 0,09%. Asimismo, se produjo una disminucion de los préstamos dudosos del

1,4% 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 deposito 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
junio

122

82

187.472(a)

26.707

754.505

169.424

Definicion
y calculo

2018
septiembre

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.

81

Numero total de emplea-
dos del sector bancario.

Numero total de oficinas

ASATH del sector bancario.

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

725.445 (b)

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

167.421(b)
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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 junio  septiembre y calculo

42. Apelacion al
eurosistema (total en-

tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 20.270 1.408 96 35 167 (b)  abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacioén a largo plazo
(millones euros)

(a): Diciembre de 2017.
(b): Ultimo dato a 31 de diciembre de 2018.

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema”: En diciembre de 2018, la apelacion neta al
eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzé los 167.421 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 noviembre de 2018, el importe de estos programas en Espafia era 338.184 millones de euros y 2,6 billones de
euros en el conjunto de la eurozona.

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

3:{;)2:;55 dlien- Indichor de productjvidad:

7 BE 3.519,51 5.892,09 5.595,62 5.600,48 6.532,25  capacidad de captacion de
tes/empleados

/ negocio por empleado
(miles de euros) 8 P P

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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