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Carta de la Redaccion

L a normalizacién de la politica monetaria de la euro-
zona tendrd que esperar. Los signos de desaceleracion
de la economia internacional en el primer trimestre de
2019 han retrasado la previsible subida de los tipos
de interés oficiales del Banco Central Europeo (BCE) al
menos hasta el afio 2020, al tiempo que se mantienen
dos de los instrumentos de la expansién cuantitativa: la
reinversion del principal de los valores del programa de
compra de activos que vayan venciendo y la apertura
de una nueva ronda de financiacion a plazo més largo
con objetivo especifico (TLTRO-III) a partir del mes de
septiembre. Aunque las justificaciones de orden macro-
economico resultan prioritarias al definir los objetivos
y las medidas de politica monetaria, lo cierto es que
la naturaleza ultraexpansiva de la misma tiene efectos
colaterales sobre los mercados vy las instituciones finan-
cieras. Diversas apreciaciones sugieren que la actividad
de intermediacién bancaria puede estar siendo afectada
negativamente por las tendencias relativas a la liquidez y
tipos de interés en la eurozona. Los mérgenes bancarios
se encuentran estancados durante los Ultimos diez afios
y, al menos en parte, ello tiene que ver con la anor-
malidad de la politica monetaria y con el nivel actual
de los tipos de interés oficiales. En el articulo que abre
este nimero de Cuadernos de Informacién Econdmica,
SanTiaGo CarBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ
llevan a cabo una revision de la conexion entre la
politica monetaria del BCE y la rentabilidad de la banca
europea. Entre las medidas que podrian implementarse
en un contexto de normalizacion progresiva de las condi-
ciones monetarias esta la posible adopcion de un sistema
de remuneracion por tramos en la facilidad de depdsito,

que actualmente penaliza las reservas de los bancos de
la eurozona con un tipo del -0,40%. Se estima que, por
este concepto, la banca europea estd pagando unos
7.500 millones de euros en concepto de intereses.

En la banca espafiola, la caida del volumen de nego-
cio y el consiguiente efecto de arrastre sobre la produc-
tividad ha dado lugar a un intenso proceso de ajuste de
capacidad que, por el momento, alin no puede darse
por concluido. La reduccion del ndimero de oficinas y de
empleados estéd asociada con objetivos de mejora de la
eficiencia —en un contexto de dificultades para la gene-
racién de margen— vy de readecuacion del modelo de
distribucion ante la transformacion digital de la actividad
financiera. El articulo de AnceL Berces, FeDERICA TROINO Y
FernanDO Rosas revela como a pesar de los ajustes de
capacidad, el margen de negocio por empleado y por
oficina apenas ha mejorado, debido a la fuerte caida del
margen de intermediacién, muy vinculado a las condi-
ciones del entorno monetario. El aumento de los costes
laborales unitarios (a pesar de la reduccién de planti-
llas), derivado en parte del impacto de los expedientes
de regulacion de empleo, y el mayor coste total medio
por oficina (asociado a un nuevo modelo de negocio
con mayor peso de la tecnologia), ayudan a explicar el
deterioro de la eficiencia en la banca europea.

Existe un amplio consenso al considerar que la
deuda publica constituye uno de los factores de mayor
vulnerabilidad de la economia espafiola. La ratio deuda/
PIB se situo a finales de 2018 en un 97%, y una cifra
tan elevada es un riesgo ante escenarios de descenso
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de las tasas de crecimiento, subidas de tipos de interés y
tormentas financieras. En el pasado, la crisis de la deuda
soberana de las denominadas economias “periféricas”
de la eurozona dio lugar a un fuerte aumento de la
prima de riesgo y a una fuerte reduccién de la tenencia
de deuda publica por parte de los inversores extranjeros.
Fue entonces la banca doméstica la que asumio el rol
de principal financiador del Tesoro espariol, a costa de
alimentar la contaminacioén entre el riesgo soberano y el
bancario. El articulo de Jose ManueL Amor y DaviD DEL VAL
examina la evolucién de las tenencias de deuda publica
espariola y revela como gracias a la politica de compra
de activos del BCE, la banca doméstica ha dejado de
ser el principal financiador de la deuda publica espa-
fiola, siendo ahora el eurosistema el que ostenta esa
posicion de liderazgo. Pero también es cierto que el
buen desempefio de la economia espafiola en los Ulti-
mos afos vy las subidas de la calificacion crediticia han
favorecido de nuevo la entrada de inversores extranje-
ros, aportando estabilidad y tipos de financiacion mas
reducidos. El aumento de exposicion de los tenedores
extranjeros permite contar asf con una base inversora
mas soélida y diversificada, lo que puede interpretarse
como una sefial de confianza muy favorable.

Entre los rasgos mds destacados de la evolucion
reciente de la economia espafola llama la atencion
la caida de la tasa de ahorro de los hogares, lo que
les ha situado en una posicion de déficit financiero
—desde 2017- tras ocho afios seguidos con capacidad
de financiacion. Habida cuenta que las administraciones
publicas llevan afios en situacién de ahorro negativo,
todo el peso del superavit exterior de la economia espa-
fiola, necesario para seguir reduciendo nuestra deuda
externa, recae Unicamente sobre las empresas. Como
sefiala Maria JEsUs FERNANDEZ, puesto que las empresas
son las que realizan el grueso de la inversién productiva,
lo deseable seria que destinasen a ello la mayor canti-
dad de recursos posible y que el resto de sectores gene-
rasen el excedente necesario para su financiacién. Si
bien es cierto que la recuperacion del consumo privado
ha sido una palanca fundamental para impulsar el creci-
miento en los Ultimos afos, cabe pensar que el ajuste del
nivel de gasto que tendrfan que afrontar los hogares en
un escenario de caida de la actividad econémica seria
mas intenso, lo que representa un factor de vulnerabili-
dad que debe ser vigilado.

El ahorro negativo de las administraciones publicas
termina derivando en un déficit publico que, acumu-
lado con el curso de los afios, ha aumentado la deuda
publica hasta situarla en el 97% del PIB a finales de
2018. El articulo de Sanmiaco Laco Penas destaca el
lento e insuficiente avance en la correccion del déficit
publico en Espafia y el peligroso estancamiento del
déficit estructural en cifras en torno al 3% del PIB. El
andlisis comparativo con los paises de la Unién Europea
pone de manifiesto que el problema principal que debe
afrontarse tiene mas que ver con el nivel impositivo
que con el tamafio del gasto, aunque también deberfa
revisarse la eficacia y calidad de numerosas partidas de
gasto en los distintos niveles de gobierno. De nuevo, la
comparativa con Europa desvela que Espafia estd por
debajo de la media en tributacion sobre el consumo, asi
como en IRPF y sociedades. Y en los tres casos no por
la existencia de tipos superiores, sino por la presencia
generalizada de gastos fiscales, asi como por un nivel de
fraude més elevado.

Mas alld del tamafio relativo de los impuestos, su
disefio tiene consecuencias sobre las decisiones de los
agentes economicos. Atendiendo al papel fundamental
que se otorga a la productividad total de los factores
en el crecimiento econémico, DesIDERIO ROMERO-JORDAN Y
Jost FeLix Sanz-Sanz examinan, con un enfoque microeco-
nomico, las relaciones entre tamafio empresarial y pro-
ductividad, vinculando a su vez a esta con la fiscalidad
sobre los beneficios de las empresas. Como era de
esperar, la cufia fiscal del impuesto de sociedades afecta
negativamente a la inversién y la asuncién de riesgos.
Pero el problema estd en saber los efectos del impuesto
seglin el tamafio de las empresas por sus relaciones
con la productividad. Los resultados muestran que la
penalizacion del impuesto sobre el crecimiento de
la productividad total de los factores es mds intensa en
las empresas que operan en sectores méas rentables,
y en términos relativos también es més intensa en las
empresas pequefias, debido a sus menores niveles de
intensidad tecnologica y productividad.

La seccién de Economia y Finanzas Espafiolas se
cierra con un articulo de RaymonD Torres y MARiA JESUS
FernAnDEZ donde se muestran las recientes previsiones
de Funcas para la economia espafiola en el horizonte
2019-2021. El primer trimestre de 2019 ha sido ligera-
mente mejor de lo esperado hace unos meses, gracias
principalmente a la inversién en bienes de equipo. Las



previsiones para el conjunto del afio apuntan hacia una
suave desaceleracion que darfa lugar a una tasa interanual
de crecimiento del 2,2%. El menor crecimiento refleja
una pérdida de ritmo de todos los componentes de
la demanda interna y una aportacion del sector exte-
rior que continuard siendo negativa. Las mismas ten-
dencias se prolongaran durante 2020 y 2021, con un
crecimiento previsto del 1,8% anual. De este modo,
se crearian unos 930.000 empleos durante el proximo
trienio y la tasa de paro se situarfa en el 11,4% en
2021. En cambio, la ralentizacién del crecimiento fre-
naria la reduccién del déficit publico, que se colocaria
en el 2,3% del PIB en 2019 y apenas descenderia en
los ejercicios siguientes.

Finalmente, la seccién de Economia Internacional
incluye un articulo de Maria DoLores GADEA-RIvAS, ANA
Gomez-Loscos y Ebuarpo BanDRES, sobre ciclos economi-
cos y clusters regionales en Europa. El trabajo pone de
relieve la asimetria en la trayectoria ciclica de las regio-
nes europeas, estableciendo un marco de referencia
que agrupa las regiones en cinco clusters de acuerdo

con su grado de sincronizacion. La creacion del euro
resultd decisiva para aumentar la similitud de los ciclos
economicos regionales y la generalizacion de la crisis
asociada a la Gran Recesién aproximé todavia maés su
trayectoria macroecondmica. El grupo central (60%
del PIB) estarfa formado por la practica totalidad de las
regiones de Francia, Italia, Espafia, Paises Bajos, Bélgica,
Austria, Dinamarca, Noruega y Luxemburgo, asi como
buena parte de Iflanda y Suecia. En paralelo, los otros
cuatro grupos (que sumarfan el 40% restante del PIB)
son buena muestra de que persisten singularidades
muy significativas. Las regiones alemanas siguen un
curso que se separa del nucleo principal de la euro-
zona, las britanicas (fuera del euro y aun sin definir los
términos de su salida de la UE) caminan también en
su propia direccién y, finalmente, paises como Grecia,
Portugal y en parte Italia se separan de la trayectoria
mayoritaria de la UE. Los autores concluyen que, a la
vista de dichas asimetrias, cabe plantear la necesidad de
complementar las politicas macroeconémicas comunes
con medidas especificas que atiendan las singularidades
ciclicas de cada territorio.
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ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

Tipos de interés y margenes bancarios: la anormalidad
se prolonga

Santiago Carbé Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

Ante la evidencia de desaceleracion macroeconomica internacional y euro-
pea y la baja inflacion, el Banco Central Europeo -en consonancia con la
Reserva Federal de Estados Unidos- ha procedido a retrasar los planes de
endurecimiento de la politica monetaria. Para ello, ha postergado la expecta-
tiva de elevacion de tipos de interés y ha seiialado que se adoptaran nuevas
medidas de provision extraordinaria de liquidez. Las entidades financieras
de la eurozona se encuentran entre las que, en conjunto, pueden verse mas
perjudicadas por estas medidas, puesto que con tipos de interés nomina-
les cercanos a cero se hace mas dificil elevar los margenes de intereses. En
este articulo se discute la posibilidad de que esta situacion negativa para
los bancos pueda relativizarse mediante la articulacion de medidas como
la elevacion de tipos de la facilidad de depdsito, habida cuenta que los
bancos de la eurozona estan pagando en torno a 7.500 millones de euros en
concepto de intereses. Sin embargo, también se seiiala la interferencia que
este tipo de acciones puede tener en la senalizacion de largo plazo (forward
guidance) de la pauta actual de politica monetaria.

No son pocas las polémicas en torno a los
supuestos beneficiados y perjudicados por las
decisiones de politica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE). Stricto sensu, la controversia es
estéril si se atiende al alcance del mandato de la
autoridad monetaria en la eurozona: el control de
la inflacion. Sin embargo, la relevancia adquirida
por la politica monetaria en la economia europea

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

desde la crisis financiera y la excepcionalidad de las
medidas adoptadas generan, al menos, dos fuen-
tes de incertidumbre. La primera, la posibilidad de
que las acciones desarrolladas generen distorsio-
nes en los mecanismos de asignacién propios de
una economia de mercado. La segunda, la dificul-
tad de revertir esas medidas para llegar a la “nor-
malidad monetaria”.
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En el otofio de 2018 todo parecia apuntar a
que el BCE adoptaria un enfoque més duro (de
halcon o hawkish, segin la jerga al uso), tras el
anuncio de la progresiva retirada del programa
de compra de activos (principalmente, de deuda
soberana) que se habia convertido en la referen-
cia de liquidez y de calma en los mercados de
bonos en los Ultimos afos. Sin embargo, el primer
trimestre de 2019 ha ofrecido signos de desacele-
racién econémica tanto en Estados Unidos como
en la eurozona, que han forzado a sus respectivas
autoridades monetarias a dar un paso atrés en el
desmantelamiento de la expansién cuantitativa
(QE). La expresién mas clara de ese retraimiento
en las intenciones de endurecimiento monetario
es el retraso anunciado (mediante la anticipa-
cion de tendencias o forward guidance) en las
subidas de tipos de interés, asi como el manteni-
miento de inyecciones de liquidez considerables.
En el caso de Estados Unidos, la expectativa ha
cambiado en pocos meses, desde un calendario
de subida de tipos a una posibilidad cada vez més
ponderada de una nueva reducciéon de los mis-
mos. En la eurozona no parece existir margen para
reducciones de tipos —dado que implicarian intro-
ducirse en un farragoso terreno negativo de renta-
bilidades nominales en la referencia oficial—, pero
se ha retrasado la posibilidad de subidas hasta,
al menos, 2020. Asimismo, se prevé el desarro-
llo (desde septiembre de 2019) de un nuevo
programa de financiacion a largo plazo (targeted
longer-term refinancing operations o TLTRO-II).

Dejando al margen hasta qué punto este
retraso del endurecimiento y de la normalizacién
monetaria entrafia una “trampa” para los meca-
nismos de oferta y demanda de dinero en la eco-
nomia europea, cabe preguntarse en qué medida
es posible mantener flujos de financiacion y activi-
dad bancaria normalizados con tipos de interés de
referencia nulos durante un tiempo prolongado.
En este articulo se analizan estas cuestiones con
el objetivo de mostrar como el entorno moneta-
rio puede estar afectando a la actividad bancaria
y, en particular, al crédito al sector privado y a la
generacién de maérgenes de las entidades finan-

cieras. Esta cuestién no es solo relevante en tér-
minos microecondmicos o empresariales —en la
medida en que los bancos son una parte esencial
del tejido productivo— sino también macroeconé-
micos y macroprudenciales, puesto que la salud
de la banca es fundamental para orientar y esti-
mular la inversion.

Decisiones de politica monetaria:
prolongacion de la expansion
cuantitativa

Durante el primer trimestre de 2019 se hizo
patente —y asi lo reflejaron los principales organis-
mos econémicos multilaterales e institutos de previ-
sidn— que la economia internacional se enfrentaba
a un proceso de desaceleracion, con incidencia
heterogénea geograficamente. Llama la atencion,
en todo caso, el ritmo de crecimiento que man-
tienen las bolsas norteamericanas en un contexto
que, histéricamente, corresponde seguramente
a un rally excesivamente prolongado por factores
exdgenos como rebajas fiscales. A este “empuje”
se ha sumado, sin embargo, la Reserva Federal,
cauta ante la posibilidad de que un traspiés macro-
econoémico significativo la obligara a dar dema-
siados pasos atrds, tras varias subidas de tipos de
interés. En el caso de la eurozona, el BCE, en su
reunion de 10 de abril, echaba también el freno
a su proceso de desmantelamiento del QE. En la
reunién de su Consejo de Gobierno se decidié que
los tipos de interés aplicables a las operaciones
principales de financiacion, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de deposito se mantendrian sin
variacién en el 0,00%, el 0,25% vy el -0,40%, res-
pectivamente. En este nivel se encuentran desde el
16 de marzo de 2016 (cuadro 1).

El Consejo de Gobiemo del BCE espera “que los
tipos de interés oficiales del BCE se mantengan en
los niveles actuales al menos hasta el final de 2019
y en todo caso durante el tiempo necesario para
asegurar la continuacién de la convergencia soste-
nida de la inflacion hacia niveles inferiores, aunque
préximos, al 2% a medio plazo”'. Esto equivale, en

https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is 190410~ c27197866f.es.html



TIPOS DE

Evolucion de los tipos de interés oficiales en la eurozona

INTERES Y MARGENES BANCARIOS: LA ANORMALIDAD SE PROLONGA

Fecha Facilidad de Operaciones principales de financiacion Facilidad marginal
epi Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable de crédito
Tipo de interés Tipo minimo de referencia
Con efecto Desde -

2016 16 mar. -0,40 0 = 0,25
2015 9 dic. -0,30 0,05 = 0,30
2014 10 sep. -0,20 0,05 = 0,30
11 jun. -0,10 0,15 - 0,40

2013 13 nov. 0 0,25 = 0,75
8 may. 0 0,50 - 1,00

2012 11 jul. 0 0,75 = 1,50
2011 14 dic. 0,25 1,00 = 1,75
9 nov. 0,50 1,25 - 2,00

13 jul. 0,75 1,50 - 2,25

13 abr. 0,50 1,25 - 2,00

2009 13 may. 0,25 1,00 = 1,75
8 abr. 0,25 1,25 - 2,25

11 mar. 0,50 1,50 - 2,50

21 ene. 1,00 2,00 - 3,00

2008 10 dic. 2,00 2,50 = 3,00
12 nov. 2,75 3,25 - 3,75

15 oct. 3,25 3,75 - 4,25

9 oct. 3,25 - - 425

8 oct. 2,75 - 4,25 4,75

9 jul. 3,25 - 4,00 5,25

2007 13 jun. 3,00 = 3,75 5,00
14 mar. 2,75 - 3,50 4,75

2006 13 dic. 2,50 = 4,50

cierta medida, a una prolongacién del QE, sobre
todo si se tienen en cuenta dos medidas adicio-
nales anunciadas. La primera, “seguir reinvirtiendo
integramente el principal de los valores adquiridos
en el marco del programa de compras de activos
que vayan venciendo durante un periodo prolon-
gado tras la fecha en la que comiencen a subir los

tipos de interés oficiales del BCE y, en todo caso,
durante el tiempo que sea necesario para man-
tener unas condiciones de liquidez favorables y
un amplio grado de acomodacién monetaria”. La
segunda, la confirmacién del desarrollo de nuevas
operaciones de financiacion a plazo més largo con
objetivo especifico (TLTRO-III), cuyas condiciones
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deben aun definirse. Este programa debe iniciarse
en septiembre de 2019. Como se analiza en el
apartado siguiente, estas operaciones tratan de
mantener un flujo minimo de crédito que, en los
Ultimos meses, parecia caer.

Se estima que los bancos de la eurozona estdin
pagando 7.500 millones de euros en concepto de
intereses por la facilidad de deposito del BCE.
Las entidades financieras estadounidenses no
solo no pagan, sino que son remuneradas por
sus excesos de reservas. En particular, se estima
que en 2019 podrdn obtener unos ingresos de
40.000 millones de ddlares en intereses.

1

Con este conjunto de medidas, se extiende
la liquidez bancaria pero se rompe la expectativa
anterior de tipos de interés mas elevados a corto
plazo. Los bancos son los principales afectados
negativamente por la prolongacion de la relajacion
monetaria. En su comunicado preliminar a la con-
ferencia de prensa del 10 de abril, el BCE sefialaba
que “en el contexto de nuestra valoracién perié-
dica, también consideraremos si la preservacién
de los efectos favorables de los tipos de interés
negativos para la economia requiere la mitigacion
de sus posibles efectos colaterales, si los hay,
sobre la intermediacion bancaria”. Sin embargo,
no parece que se vayan a producir cambios o
medidas a corto plazo que ayuden a los bancos
a elevar su rentabilidad. Con el supuesto de un
tipo oficial de referencia en el 0%, la expectativa
bancaria era que se pudiera reducir el impacto del
tipo negativo (actualmente en el -0,40%) de la
facilidad de depdsito, que es la remuneracion que
los bancos estén pagando al BCE por mantener
cualquier exceso de reservas sobre el minimo
regulatorio en el banco central. Gran parte del
debate actual en el entorno bancario se centra en
discernir hasta qué punto esa facilidad de deposito
podria aumentar su remuneracién para propiciar
una mayor rentabilidad bancaria. El principal sis-
tema que se ha discutido es el de una rentabilidad

por tramos (tiering system) que permitiera que
parte de las reservas mantenidas paguen un tipo
de interés menor o, incluso, que no lo paguen y reci-
ban remuneracién positiva. Se estima que los ban-
cos de la eurozona estdn pagando 7.500 millones
de euros en concepto de intereses de la facilidad
de deposito. Llama la atencion que las entidades
financieras estadounidenses no solo no paguen,
sino que sean remuneradas por sus excesos de
reservas. En particular, se estima que en 2019
podrén obtener unos ingresos de 40.000 millones
de dolares en intereses de esas reservas.

No obstante, las experiencias mas destacadas
de tipos de interés de la facilidad de depdsito por
tramos —fundamentalmente en Japdn y Austria—
se han desarrollado en contextos monetarios muy
distintos y con objetivos més amplios (como la
proteccion del tipo de cambio). Tal vez la principal
reticencia desde el BCE —aunque las actas de las
sesiones del Consejo de Gobierno muestran cierta
discrepancia al respecto— es que un aumento del
tipo de interés de la facilidad de depdsito puede
dar una indicacién erronea sobre la orientacion
futura (forward guidance) de tipos de interés,
sobre todo tras los Ultimos anuncios de manteni-
miento de tipos hasta 2020.

Crédito y rentabilidad bancaria:
escaso margen de maniobra

Las medidas puestas en marcha por el BCE
—en particular, el nuevo TLTRO-/lI- estan orienta-
das a estimular el crédito tras la constatacion de
un cierto estancamiento en el mismo. El propio
BCE sefialaba el 10 de abril que “la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos a las socieda-
des no financieras se ha moderado en los Gltimos
meses, debido a la habitual reaccion retardada a
la desaceleracion del crecimiento econdémico. Al
mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual
de los préstamos a los hogares se mantuvo préc-
ticamente sin variacion en el 3,3% en febrero.

2 https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is 190410 ~c27197866f.es.html
* https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is 190410~ c27197866f.es.html
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Un dia antes, el 9 de abril, la Encuesta sobre
préstamos bancarios correspondiente al primer
trimestre de 2019* sugeria, segin el propio BCE,
que las “medidas de politica monetaria, incluida la
nueva serie de TLTRO anunciada en marzo, contri-
buirdn a salvaguardar unas condiciones de financia-
cién bancaria favorables y continuaran respaldando
el acceso a la financiacion, en particular de las
pequefias y medianas empresas”. No obstante, la
demanda parecia haberse estancado en los tres pri-
meros meses del afio. La encuesta mostraba que
mientras que a finales de 2018 los bancos espera-
ban un aumento del crédito del 9% interanual en
2019, ese crecimiento esperado se habia reducido
hasta el 0% en el mes de marzo. El BCE conside-
raba que si la liquidez de largo plazo vigente vencia
—como es el caso de la mayor parte de emisiones
del anterior programa TLTRO-//— iba a ser preciso un
nuevo programa (el TLTRO-/I) que, como minimo,
mantuviera el flujo de crédito actual. Esta circuns-
tancia se ve reforzada por las opiniones de las enti-
dades financieras recogidas en la Encuesta sobre
préstamos bancarios que aseguran que tanto los
programas TLTRO como los de compra de activos
habian favorecido el aumento del crédito mediante
una “relajacion de las exigencias de la oferta”

Financiacion del eurosistema: comparacién eurozona-

336.088
167.160

mar-19 722.082

Eurozona

mar-12 281.689
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En Espafa, la Encuesta sobre préstamos ban-
carios refleja restricciones de oferta y, sobre todo,
de demanda, en linea con el comportamiento
agregado de la eurozona y también un cierto decai-
miento del crédito. Los préstamos bancarios a
empresas disminuyeron un 1,1% en tasa interanual
en febrero. En cuanto a las economias domésticas,
el saldo del crédito a vivienda cayé un 1,1% en
febrero en tasa interanual. Si aumentaron “otros
créditos”, principalmente los de consumo, hasta
un 5%. Pero la suma de ambas tendencias refleja un
flujo negativo de financiacion de 1.566 millones de
euros a los hogares en febrero.

El problema para los bancos no parece residir
en la liquidez, en la medida en que el QE sigue
siendo un mecanismo de provision suficiente.
Como muestra el gréfico 1, los bancos del eurosis-
tema han aumentado el recurso a la financiacion a
largo plazo del BCE desde los 281.689 millones de
euros de marzo de 2012 hasta los 722.082 millones
de euros de marzo de 2019. Las entidades finan-
cieras espafiolas concentran un 23,14% de esa
financiacion. En todo caso, el principal nicleo de
la asistencia del QE se ha concentrado en los pro-
gramas de compra de activos, que en la eurozona

Espania, 2012-2019

2.639.422

1.096.955

- 500.000 1.000.000

1.500.000 2.000.000 2.500.000  3.000.000
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m Operaciones de politica monetaria. Programas de compra de activos
m Operaciones de politica monetaria. Financiacion a largo plazo

4 https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2019q1~25cd122664.en.html
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Gréfico 2

Margen de intereses como porcentaje de activos totales en sectores bancarios de la eurozona, 2008-2018
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Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion propia.

han pasado de 1,09 billones de euros en marzo de
2012 a 2,64 billones de euros en marzo de 2019.
Los bancos esparioles recogen un 12,73% de esa
financiacion.

Estas tendencias relativas a crédito, liquidez v,
sobre todo, tipos de interés oficiales, afectan a los
margenes bancarios que, tal y como muestra el
gréfico 2, se encuentran estancados en los ulti-
mos diez afos. En todo caso, la contribucidon en
volumen del margen de intereses de 2008 no
es comparable a la de cierre de 2018, porque
el sistema bancario europeo de hoy cuenta con
menor dimensién y mds presion regulatoria, lo
que supone menos volumen de negocio y menor
rentabilidad en relacién a los recursos propios. En
este sentido, las entidades de depdsito espafiolas
mantienen, en todo caso, un margen de intere-
ses sobre activos totales ligeramente méas holgado
(dentro de la exigliidad general) que sus homolo-
gas europeas.

Aunque es complicado empiricamente trasla-
dar el efecto de reducciones de tipos de interés
oficiales a maérgenes bancarios, son numerosas
las contribuciones recientes® que sugieren que

una reduccion del precio del dinero del banco
central afecta negativamente a los margenes de

Las tendencias relativas a crédito, liquidez v,
sobre todo, tipos de interés oficiales, afectan a los
mdrgenes bancarios, que se encuentran estanca-
dos en los ultimos diez afios. En todo caso, las
entidades de depdsito espariolas mantienen un
margen de intereses sobre activos totales lige-
ramente mds holgado (dentro de la exigiiidad

general) que sus homologas europeas.
I ———

intermediacion y a la rentabilidad sobre recursos
propios (ROE) y que este efecto es no lineal. En
este sentido, el impacto negativo se estima aln
mayor cuando los tipos de interés estan en niveles
inusualmente reducidos.

Conclusiones
La conexion entre politica monetaria y activi-

dad bancaria se encuentra hoy, mas que nunca,
condicionada por las anormalidades en las condi-

> Véase un resumen de las mismas en Pérez Montes y Ferrer Pérez (2018).
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ciones de liquidez oficial. En la eurozona, diversas
apreciaciones desde el BCE —las mas recientes
en la reunion de su Consejo de Gobiermno de
abril- sugieren que la actividad de intermediacion
financiera puede estar viéndose afectada negati-
vamente por el mantenimiento de tipos de inte-
rés bajos si bien, conforme al mandato del banco
central, deben primar las justificaciones de orden
macroecondémico (inflacién) sobre las sectoriales
(rentabilidad bancaria).

Puede seguir considerdndose, en todo caso,
que la articulacion de un sistema de tramos (tiering
system) para la facilidad de depdsito (que permita
elevar la rentabilidad de los mismos a las entidades
financieras) seguird siendo contemplada como
una opcién en el BCE. En todo caso, su puesta
en funcionamiento dependerd, en gran medida,
de cdmo se siga orientando el forward guidance.
En particular, es posible que el BCE no afloje la
presion sobre la facilidad de deposito hasta que no
vea més claro un horizonte factible de elevacion
de tipos de interés.

Tampoco puede obviarse, en este entorno, que
tendrdn una influencia significativa las decisiones
de politica monetaria que puedan adoptarse en
Estados Unidos. Si el riesgo de recesién aumenta
y la Reserva Federal reduce los tipos de interés, la
presién en el BCE para mantener los tipos en sus
niveles actuales serd aiin mayor.

Es posible que el forward guidance del BCE
ofrezca nuevas pistas hacia el verano de este afio,
cuando se puedan empezar a conocer detalles de
los términos y tamarfio del programa TLTRO-IIl y
cuando el panorama macroeconémico a ambos
lados del Atlantico confirme si estamos ante
una desaceleracién transitoria 0 en un escenario
macroecondmico distinto.
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Ajuste de capacidad, productividad y eficiencia en el sistema
bancario espafiol

Angel Berges, Federica Troiano y Fernando Rojas*

Al fuerte descenso experimentado desde la crisis en el volumen de nego-
cio, y sobre todo en la rentabilidad unitaria del mismo, el sistema bancario
espaiiol ha respondido con un importante ajuste de capacidad, tanto en ofi-
cinas como en empleados, asi como con una racionalizacion de la estructura
de gastos, reduciéndose los de personal e incrementandose los gastos gene-
rales. Sin embargo, la mejora de la productividad en términos de volumen
de negocio por empleado o por oficina no se ha trasladado de igual manera
al margen de negocio, de modo que la resultante es un deterioro de la efi-
ciencia, algo que, por otra parte, es un hecho generalizado en toda la banca
europea, donde se ha producido incluso con mayor intensidad. En este articulo
se abordan las implicaciones de los mencionadoss ajustes en términos de
productividad y eficiencia, y se realiza un analisis sobre la recurrencia de las
principales partidas de gastos, en aras de anticipar mejoras potenciales en
eficiencia.

del nimero de empleados, el ajuste de capacidad
ha sido mucho maés intenso en Esparia que en los
grandes paises de la eurozona.

Ajuste de capacidad mas intenso
que en Europa

El sistema bancario espafiol ha marcado una
clara posicién de liderazgo, entre los principales
paises europeos, en cuanto al ajuste de capacidad
en respuesta a la crisis, como ilustra el cuadro 1.
Tanto en términos de reduccién del censo de enti-
dades, como en el cierre de oficinas y la reduccion

* Afi - Analistas Financieros Internacionales.

En ese intenso ajuste de capacidad del sis-
tema bancario espafiol, en particular en cuanto al
nimero de oficinas, cabe identificar tres fases cla-
ramente diferenciadas, como se sefiala en el gréa-
fico 1, en cada una de las cuales fueron también
diferentes los factores impulsores.
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Asi, en una primera fase, en la que el ritmo
de cierres fue muy lento, la motivacién principal
subyacente era la eliminacién de redundancias en
las integraciones de entidades, sobre todo cajas
de ahorro, que tuvieron lugar entre 2009 y 2012.
Del reducido ritmo de cierres en ese periodo cabe
concluir que las integraciones planteadas en su
dia —muchas de ellas entre entidades con muy
alejadas ubicaciones geogréficas— tenfan escasas
redundancias y con ello reducido potencial para
generar ahorros en costes.

Tanto en términos de reduccion del censo de
entidades, como en el cierre de oficinas y reduc-
cion del niimero de empleados, el ajuste de capa-
cidad ha sido mucho mds intenso en Espafia que
en los grandes paises de la eurozona. Se trata de
una respuesta necesaria para mejorar la produc-
tividad en un contexto de fuerte descenso en el
volumen de negocio.

1

La segunda fase, entre 2012 y 2013, permite
visualizar una clara aceleracion en los ritmos de
cierre de oficinas. A esa aceleracion contribuyeron,

sin duda alguna, las agresivas exigencias de cierre
de oficinas —y ajustes de empleo— que incorpora-
ban los term-sheets de las entidades capitalizadas
en el marco del Programa de Asistencia Financiera
(PAF). Exigencias que no solo iban a condicionar
las actuaciones de las entidades capitalizadas, sino
también al resto de entidades que, en un movi-
miento mimético y estimulado por esa mayor efi-
ciencia que el “rescate” imponia a las entidades
capitalizadas, llevaron a cabo importantes esfuer-
zos de adelgazamiento de su capacidad (oficinas y
plantilla) para no perder eficiencia relativa.

Esa aceleracion de cierres de la segunda fase
daria lugar, finalmente, a una tercera fase, que
se inicia en 2015 y que estd muy lejos de termi-
nar. Esta Ultima fase obedecerfa a una estrategia
mucho més planificada y de futuro, de acompafia-
miento a un modelo de negocio que cambia de
forma irreversible al confluir un entorno de volu-
men muy plano con tipos ultrarreducidos (en el
que las denominadas “oficinas de pasivo” pierden
gran parte de su valor), y un entorno competitivo
y tecnoldgico en el que decae también la fidelidad
de los clientes hacia las oficinas fisicas.

Cuadro 1
Ajustes de capacidad comparados

Espana Francia Alemania
Variacién (%) Variacién (%) Variacién (%)
2017 2007-2017 2017 2007-2017 2017 2007-2017
Oficinas 27480 -38,2 37209 -2,9 32.026 -17,6
Empleados 183.016 -31,6 404.001 -3,1 619.059 -8,1
Entidades 206 -42,3 422 -47.8 1.632 -194
ltalia Portugal Holanda
Variacion (%) Variacion (%) Variacion (%)
2017 2007-2017 2017 2007-2017 2017 2007-2017
Oficinas 27430 -194 4.696 -28,1 1.619 -48,4
Empleados 281.865 -12,8 46.238 -24.9 75.215 -31,6
Entidades 546 -33,5 141 -194 92 -73,0

Fuentes: Statistical Data Warehouse (BCE), Eurostat y Afi.
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Esos cambios de entorno ponen el foco en dos
grandes motivaciones para la reestructuracion de
la red de oficinas: la permanente mejora de efi-
ciencia, en un contexto de muy dificil generacion
de margen, asi como la readecuacién del modelo de
distribucion.

Productividad tras el ajuste
de capacidad

Més alld de esa distribucién temporal, y de
las motivaciones que anteriormente hemos
sugerido, lo cierto es que el intenso ajuste de
capacidad en el sistema bancario espafiol era
una respuesta claramente necesaria para mejo-
rar la productividad, en un contexto de fuerte
descenso en el volumen de negocio, definido
como la suma de inversion crediticia y recur-
sos de clientes, tanto en balance (depdsitos)
como fuera de balance (fondos de inversién
y de pensiones, seguros, etc.) (gréafico 2).
La reduccién ha sido mucho mas intensa en
crédito que en recursos, en un contexto de
desapalancamiento del sector privado (empresas
y hogares) en Espafia que todavia no puede
darse por concluido, ya que el saldo de crédito

sigue manteniendo tasas negativas de variacion
interanuales.

En paralelo, la constancia de los depositos
en balance, al tiempo que se reducia el crédito
vivo, permitia equilibrar una posicién de liqui-
dez que también era una imposicién del men-
cionado Programa de Asistencia Financiera. Esa
mejora en la posicion de liquidez permitio a las
entidades liberar presién de costes sobre los
depdsitos, lo que se tradujo en un incremento
relativo (y absoluto) de los recursos fuera de
balance, fundamentalmente fondos de inver-
sién y de pensiones.

En todo caso, en la medida en que los ajustes
de oficinas y de empleados han sido més inten-
sos que el descenso registrado en el volumen
de negocio, ello ha permitido mejorar sustan-
cialmente la productividad, tanto por empleado
como por oficina (gréficos 3y 4).

Ahora bien, una medida de la productividad
basada Unicamente en el volumen de negocio
serfa totalmente errénea, pues adicionalmente al
descenso de volumen de negocio se ha produ-
cido una intensa caida en la rentabilidad unitaria
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Gréfico 2

Volumen de negocio
(Miles de millones euros)
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Nota: El volumen de negocio se calcula aqui como la suma de inversion crediticia, depdsitos y recursos fuera de balance.

Fuente: Banco de Espafia y Afi.

del mismo, definida como la suma de margen de
intermediacion mas comisiones, relativizada sobre
el volumen de negocio total (gréfico 5).

En este sentido, cabe resaltar que la mejora obser-
vada en la aportacion de comisiones, sobre todo

por el crecimiento de recursos gestionados fuera
de balance, no ha sido suficiente para compensar el
fuerte descenso del margen de intermediacion, pre-
sionado por unos tipos de interés de referencia que
en su ininterrumpido descenso se han adentrado en
terreno negativo desde hace casi cinco afios.

Gréfico 3

Volumen de negocio por empleado
(Millones de euros)
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Fuente: Banco de Espafia y Afi.

Gréfico 4

Volumen de negocio por oficina
(Millones de euros)
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Gréfico 5

Margen unitario del negocio gestionado
(En porcentaje sobre el volumen de negocio)
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El efecto neto ha sido una caida mucho més
intensa del margen en euros (al combinar efecto
volumen vy efecto mérgenes unitarios), de tal
manera que la productividad apenas ha mejorado
cuando se mide en términos de margen generado
por empleado o por oficina (gréfico 6). Ese estan-
camiento en la productividad por empleado y ofi-

cina tiene lugar en paralelo con un incremento en
los gastos unitarios, tanto por empleado (costes
laborales unitarios, o CLU), como por oficina (gas-
tos totales por oficina, grafico 7), de tal manera
que la resultante agregada es un claro deterioro de
la eficiencia. Esta, medida por la ratio entre gastos
totales y margen bésico (margen de intermedia-

Grafico 6
Margen de negocio por empleado y CLU
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Fuente: Banco de Espana y Afi.

Grafico 7

Margen de negocio y coste total medio por oficina
(Miles de euros)
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Fuentes: Banco de Espafia y Afi.
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cion més comisiones) se ha incrementado, y por
tanto empeorado, en casi 10 puntos porcentuales.

Ese deterioro de la eficiencia ha sido generali-
zado en toda Europa; de hecho, ha sido menor en
el caso espafiol, donde los mencionados ajustes
de capacidad han permitido mitigar parcialmente
la intensa caida registrada en el margen bésico. En
los paises donde dichos ajustes de capacidad han
sido mucho menores, el deterioro de la eficiencia
ha sido mucho més intenso.

Recomposicion en la estructura
de gastos

Ese andlisis comparado de la productividad y
los gastos nos lleva a algunas reflexiones adicio-
nales sobre la dindmica de gastos en el sistema
bancario espafiol.

La primera reflexion tiene que ver con la ding-
mica registrada por los costes laborales unitarios
(CLU), tal como se reflejan en el anteriormente
mencionado gréfico 6. Estos se han incrementado
en un 10% (pasando de 66.000 euros a 72.000),
es decir, practicamente lo mismo que la inflacion
acumulada en dicho periodo. Ese mantenimiento
de los CLU en términos reales es un resultado apa-
rentemente contraintuitivo, en un contexto en el
que los ajustes de plantilla —tanto via prejubilacio-
nes, como expedientes de regulacién de empleo
(ERE)— se han focalizado en las cohortes de mayor
edad, que en general tenfan unos costes unitarios
més elevados, por lo que la expectativa seria que el
CLU medio de la plantilla resultante tras los ajustes
se hubiese reducido, lo que no ha sido el caso.

Dos explicaciones podrian argumentarse para
justificar ese resultado contraintuitivo. Una de ellas
harfa referencia a que la reduccion de plantilla se
ha centrado mucho més en personal de oficinas
que en servicios centrales, donde la carga asociada
a nuevos requerimientos regulatorios y de control,
asi como a nuevos enfoques analiticos y de inte-
ligencia de negocio, ha sido més intensa. En tal
caso, la correlacién entre edad de las personas y

CLU no serifa tan directa, pues a igualdad de edad
esos CLU eran mayores en servicios centrales que
en la red de oficinas.

Una segunda explicacién tendria que ver con
el devengo y tratamiento contable de los costes
asociados a la reestructuracion de plantilla y, en
particular, las indemnizaciones pactadas para las
personas acogidas a las prejubilaciones y/o expe-
dientes de regulacion de empleo (ERE). Aunque
dichas indemnizaciones tienen un caracter extraordi-
nario, aparecen en el epigrafe gastos de personal
en la cuenta de resultados, por lo que la persisten-
cia casi continuada en el sistema bancario, aun-
que con rotacién entre entidades, de dicho tipo
de ajustes de plantilla estaria incorporando en los
CLU actuales esos componentes que no se repeti-
rdn cuando se alcance el nivel éptimo de plantilla.

La reduccion de plantilla se ha centrado mucho
mds en personal de oficinas que en servicios
centrales. En este sentido, juega un papel
importante el tratamiento contable de los cos-
tes asociados a la reestructuracion de plantilla.
Ademas, la transformacion del negocio bancario
hacia un modelo mads tecnoldgico e innovador,
ha cambiado la dindmica de gastos en el sistema
y el peso de sus componentes.

1

Por otra parte, otra reflexién interesante que
emerge al analizar la dindmica de gastos en el
sistema bancario es la importante recomposicion
que se ha producido entre las dos grandes par-
tidas de gastos, como son los de personal y el
resto de gastos de explotacion (gastos generales)
(gréfico 8). En el modelo bancario tradicional, en
el que la relacién personal a través de canales fisi-
cos era la predominante, la estructura de gastos
se hacfa eco de dicha circunstancia, de tal manera
que los gastos de personal representaban casi dos
tercios de los gastos totales del negocio bancario.

Esa proporcion se ha alterado de forma impor-
tante, haciéndose eco de la transformacion estruc-
tural del negocio bancario hacia un modelo con
mucho mayor peso de la tecnologfa en la relacion
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Gréfico 8

Desglose de los gastos de explotacion
(Millones de euros)
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con el cliente, asi como en la funcién de produc-
cién en general.

Sintesis

El intenso ajuste de capacidad en el sistema
bancario espafiol ha permitido mitigar la caida de
negocio, de tal manera que la productividad en
términos de volumen de negocio incluso ha mejo-
rado, lo que no ocurre si esa productividad (por
empleado o por oficina) se mide en términos de
margen aportado por el negocio. Por otra parte,
el ajuste de capacidad no se ha traducido en una

reduccién similar en los gastos, de tal manera que
la eficiencia se he deteriorado, aunque menos que
en los grandes paises europeos.

Dos factores caben sefialar como explicativos de
esa dicotomia entre ajuste de capacidad y reduccion
de gastos. Por un lado, la presencia de importantes
costes extraordinarios (indemnizaciones) asociados
a las reducciones de plantilla, que dilatan la mate-
rializacion del ahorro en costes laborales. Y por otro
el importante peso que estdn cobrando los costes
asociados a un nuevo modelo de negocio, mucho
mas intensivo en tecnologfa y menos en cercania
fisica (oficinas) y en contacto personal.
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Tenencias de deuda publica espaiiola en el final
de las compras del BCE

José Manuel Amor y David del Val*

La composicion de las tenencias de deuda publica del Tesoro espaiol ha expe-
rimentado grandes cambios en los tltimos quince aiios, con tres fases tempo-
rales muy bien definidas. Este articulo se centra en la altima de ellas, iniciada
en el verano de 2012 y con un hito diferencial en enero de 2015 con el comienzo
del programa de compras de deuda del Banco Central Europeo. La entrada del
Eurosistema como tenedor de deuda ha derivado en una fuerte caida del peso
de las tenencias de la banca doméstica, siendo este un factor diferencial frente
al resto de grandes mercados de la eurozona y, sobre todo, frente a Italia. Al
calor del buen desempeiio de la economia espaiiola y de las subidas de califi-
cacion crediticia, los inversores extranjeros mas aversos al riesgo han vuelto
a confiar en la deuda espaiiola, aportando estabilidad y tipos de financiacion
mas reducidos. Todo ello permite afirmar que, a inicios de 2019, el Tesoro espa-
ol cuenta con una base inversora mas solida y diversificada.

Tres fases en la evolucion de las
tenencias de deuda publica espaiola

zado por parte de los inversores extranjeros a favor
de aquellos mercados con tipos de interés de la
deuda més elevados. El aumento de las tenencias
de no residentes vino liderado por la banca vy el
sector oficial extranjeros. A finales de 2007, el peso
de las tenencias de deuda espafiola en manos de
no residentes alcanzaba niveles cercanos al 50%
del total (gréafico 1).

La evolucién de las tenencias de deuda del
Tesoro espariol exhibe tres fases bien diferencia-
das en los ultimos quince afios. La primera de
ellas comprende los afios 2004 a 2008 y coincide
con una reduccion de la ratio de deuda sobre el
PIB, producto de las elevadas tasas de crecimiento
econémico, que permiti6 al Reino de Espafia

La segunda fase tuvo lugar entre los afios 2008
y 2012, en un entorno marcado de forma inicial

alcanzar la méaxima calificacién crediticia (AAA o
Aaa, en funcién de la agencia utilizada). Estos afios
fueron testigos de un posicionamiento generali-

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

por la crisis financiera global y, posteriormente, por
la crisis de deuda soberana en la eurozona. Las
crisis sufridas en varias economias del sur genera-
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Grafico 1

Evolucion de las tenencias de deuda del Tesoro espaiiol por sector institucional y ratio de deuda/PIB

(Gobierno central)
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Fuente: Afi a partir de datos del FMI.

11

Banca extranjera
= Banca doméstica

120
100
80
[a
3
60 3
8
40 é
[e]
[a
20
0

12 13 14 15 16 17 18

mmm Sector oficial extranjero
mmm Banco central doméstico

ron el temor a la reversibilidad del euro y motivaron
el abandono general de posiciones en deuda de
estos paises por parte de los inversores extranje-
ros. La cuota de tenencias de deuda del Tesoro
espafiol en manos de este grupo de inversores
se redujo en 20 puntos, situdndose por debajo
del 30% a mediados de 2012, en un movimiento
liderado por la banca y los inversores oficiales
extranjeros. La necesaria compensacion de la
reduccion de tenencias por parte de estos inver-
sores se produjo gracias a las masivas compras
realizadas por la banca doméstica y, en menor
medida, las realizadas por los distintos niveles
de las administraciones publicas (con el Fondo de
Reserva de la Seguridad Social ocupando un lugar
preeminente).

La ya famosa intervencién del presidente del
Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, en
defensa del euro (Whatever it takes) en julio de
2012 marca el inicio de la tercera y Ultima fase,
que puede a su vez dividirse en dos subperiodos
separados por el inicio de las compras de deuda
por parte del BCE a comienzos de 2015. En un
primer momento, el rescate al sistema finan-
ciero espafiol, las reformas implementadas por el

gobierno de Espafia y la paulatina recuperacién
econdmica de la eurozona llevaron a la economia
espafiola a crecer de nuevo, acelerdndose el ciclo
con intensidad desde 2014 y permitiendo estabi-
lizar la ratio de deuda publica sobre el PIB. En ese
momento, la vuelta de los inversores no residen-
tes a la deuda espafiola es ya un hecho, liderada
por el sector privado no bancario. La segunda sub-
fase tiene lugar a patir de la introduccion del pro-
grama de compras de deuda publica por parte del
BCE (Public Sector Purchase Programme o PSPP)
en el inicio de 2015, que intensifica el peso de las
tenencias de deuda en manos de no residentes y
la sustitucion de fuentes de demanda privada de
corte doméstico por el Banco de Espafia como
ejecutor de la implementacion descentralizada del
PSPP en el Eurosistema (gréfico 2). Fue también
a partir de este momento cuando las agencias de
rating comenzaron a elevar la calificacion credi-
ticia del Reino de Espafa y a situar su perspec-
tiva en positivo. Asi, desde 2015 en adelante, el
sector oficial extranjero y el Eurosistema, a través
del Banco de Esparia, se convierten en los prin-
cipales compradores netos de deuda espafiola,
mientras que la banca doméstica y el resto de
inversores domésticos no bancarios reducen



TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA ESPANOLA EN EL FINAL DE LAS COMPRAS DEL BCE

Gréfico 2

Evolucion de las tenencias de deuda publica espafola (Gobierno central) desde el inicio del PSPP
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posiciones. La recuperacién de la base inversora
extranjera mas aversa al riesgo se produce a partir
de enero de 2018, con la subida del rating de la
deuda espafiola a “A" por parte de Fitch y Standard
and Poor's.

Tenencias de no residentes:
comparativa con emisores
del nicleo de la eurozona

En general, durante 2008-2012 se produjo
una reduccién del rol de los no residentes en la
financiacion de la deuda publica de los paises que
se vieron méas afectados por la crisis soberana, y
un aumento paralelo en el rol de estos inverso-
res como financiadores de los paises del centro y
norte de Europa, en especial Francia y Alemania.
Desde 2012 se ha producido a grandes rasgos el
fendmeno inverso, con recuperacion de tenencias
de deuda por parte de no residentes en Espafia y
Bélgica, y caida de la participacion de estos inver-
sores en los mercados de deuda aleman, francés
y holandés (gréfico 3). ltalia es la excepcion a
esta tendencia, pues el peso de los inversores no
residentes se reduce en los ultimos afios, sobre

todo desde 2016, en un entorno marcado por la
elevada volatilidad politica y la ausencia de creci-
miento econdmico.

Los ultimos datos disponibles muestran que la
distribucion de las tenencias de deuda del Tesoro
espariol entre inversores extranjeros y domésti-
cos se sitiia, a grandes rasgos, en linea con la de
paises como Bélgica, Francia y Alemania.

1

Los Ultimos datos disponibles (gréfico 4) mues-
tran que la distribucion de las tenencias deuda
del Tesoro espafiol entre inversores extranjeros
y domésticos se sitlia, a grandes rasgos, en linea
con la de paises como Bélgica, Francia y Alemania
(sobre todo en su componente doméstico). En
todo caso, persisten diferencias importantes,
tanto en la composicién de la inversion domés-
tica como en la de no residentes. En relacion a
la primera, el peso de la banca doméstica en las
tenencias de deuda espariola, a pesar de haberse
reducido, es todavia superior al del resto de merca-
dos de deuda del nucleo de la eurozona. También
el peso de los inversores domésticos no bancarios
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Gréfico 3

Proporcion de tenencias de deuda del Gobierno central por parte de inversores no residentes
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Fuente: Afi a partir de datos del FMI.

es el menor de todos los grandes mercados de
deuda de la eurozona. Por el lado de los inverso-
res extranjeros, la principal diferencia radica en el
menor peso de la categoria de extranjeros oficiales

(bancos centrales de fuera de la eurozona y otras
insituciones oficiales) en el mercado de deuda
espafiol frente a los mercados francés, holandés
y aleman.

Gréfico 4

Distribucion de tenencias de deuda del Gobierno central en los principales paises de la eurozona

(Segundo trimestre de 2018, en porcentaje)
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Relacion entre prima de riesgo,
calificacion crediticia y tenencias
de no residentes

El rol de los no residentes como financiadores
del Tesoro espariol ha exhibido durante los ulti-
mos quince afos una relacion muy estrecha con
el diferencial pagado por la deuda espafiola frente
a la alemana (ver gréfico 5). La reduccién del peso
de las tenencias de deuda espariola por los no resi-
dentes de 2008 a 2012, cercana a los 20 puntos
porcentuales y concentrada en banca extranjera y
el sector oficial no residente, vino acompafiada de
un aumento en el diferencial frente a la deuda
alemana superior a los 450 puntos bésicos en el
plazo de diez afios. El fendmeno inverso se ha
producido desde entonces hasta la actualidad: la
recuperacion del peso de los inversores no resi-
dentes de casi 15 puntos porcentuales ha venido
acompafada de una reducciéon de la prima por
riesgo a niveles ligeramente superiores a los
100 puntos basicos.

En la recuperacion del rol de los inversores
extranjeros como tenedores de deuda espafola,

y en especial desde 2017, es destacable el papel
jugado por aquellos grupos de compradores con
un caracter mas averso al riesgo, entre los que se

En la recuperacion del rol de los inversores
extranjeros como tenedores de deuda espariola,
y en especial desde 2017, es destacable el papel
jugado por los inversores asidticos y por los
bancos centrales y otros inversores institucio-

nales extranjeros.
1

encuentran, por nacionalidad, los inversores asié-
ticos, y por tipologia de inversor, los bancos cen-
trales y otros institucionales extranjeros (ademds
de, en un tercer lugar, las aseguradoras y fondos de
pensiones, grupo para el que no se dispone del
dato de de nacionalidad). Los gréficos 6 y 7 refle-
jan estas tendencias con claridad.

Merece la pena destacar el caso de los inver-
sores asidticos, y en particular de los japoneses.'
Desde inicios de 2018 se observa un fuerte

Grafico 5

Evolucidn de la prima de riesgo espafiola a 10 afios y de las tenencias de deuda del Tesoro en manos
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Fuentes: Afi a partir de datos del Banco de Espania y Bloomberg.

' De China no se dispone de datos por parte de las autoridades espafiolas o de aquel pais, aunque la percepcién del
mercado es que esta jurisdiccion estd teniendo un rol substancial y creciente en la financiacién de la deuda publica

espafola en los ultimos dos afios
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Gréfico 6

Distribucion de la demanda por tipo de inversor en las colocaciones sindicadas de deuda a medio y largo plazo

realizadas por el Tesoro espafiol
(Porcentaje)
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Fuentes: Afi a partir de datos de bancos colocadores y Tesoro Publico.

aumento de las compras de deuda publica espa-
fiola por parte de inversores japoneses, muy
superior a la que se produce en otros mercados
de la eurozona, como el italiano. La coincidencia de
este aumento del flujo inversor desde Japon con

la subida de la calificacién crediticia del Reino de
Espafia a "A” por parte de Fitch y Standard & Poor’s
debe leerse en clave de confirmacion de que, para
este tipo de inversores muy aversos al riesgo, la
deuda espariola ya era un activo invertible.

Grafico 7

Distribucion de la demanda por nacionalidad del inversor en las colocaciones sindicadas de deuda a medio

y largo plazo realizadas por el Tesoro espariol
(Porcentaje)
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La banca doméstica como inversor
en deuda publica espaiiola

y comparativa con el mercado
italiano

Tres son los grupos de inversores puramente
domeésticos que, a lo largo de los dltimos quince
afios, han concentrado la mayor parte de las
tenencias de deuda en manos de residentes (ver
gréfico 8). Con carécter histérico, la banca ha
sido el principal inversor doméstico en deuda del
Tesoro espafiol, agudizéndose este rol entre los
afos 2008 y 2012 debido al cierre de posiciones
por parte de inversores no residentes (Afi, 2018).
En este periodo, alrededor del 50% de toda la
deuda en manos de residentes estaba en la banca
domeéstica, proporcion que se situaba cerca del
29% al medirse frente al total de deuda en circu-
lacién. Con datos a febrero de 2019, y producto
de una tendencia que se origina en 2015 con
comienzo de las compras de deuda por parte del
BCE, la banca doméstica apenas ostenta el 17%
del total de saldo vivo de deuda del Tesoro, y su
peso en el total de tenencias en manos de inver-

sores domésticos se ha reducido algo méas de un
300%. El Banco de Espafia, por el contrario, ha ele-
vado su peso en las tenencias domésticas y totales
de deuda hasta niveles del 40% y 22% respecti-
vamente. De esta forma, se puede afirmar que, en
la actualidad, la banca doméstica ha dejado de ser
el principal inversor en deuda espafiola y que ese

Con datos a febrero de 2019, y producto de una
tendencia que se origina en el comienzo de las
compras de deuda por parte del BCE, la banca
doméstica apenas ostenta el 17% del total de
saldo vivo de deuda del Tesoro, y su peso en
el total de tenencias en manos de inversores

domésticos se ha reducido algo mds de un 30%.
1

puesto lo ha ocupado el Eurosistema, a través del
Banco de Espafia. Los otros dos grandes inversores
domeésticos son el sector asegurador y la industria
de fondos de pensiones (para los que solo hay
datos por separado desde 2016) y, en segundo
lugar, las administraciones publicas. El Fondo de

Grafico 8

Evolucion de las tenencias de deuda del Tesoro por sector institucional doméstico

(letras, bonos y obligaciones segregables)
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Fuente: Afi a partir de datos del Banco de Espana.
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Reserva de la Seguridad Social jugd un papel clave
en la segunda mitad de la primera década de este
siglo y durante los peores momentos de la crisis
de deuda soberana, al concentrar sus inversiones
en deuda publica espafiola frente a otros sobera-
nos de la eurozona.

El resto de inversores domésticos, mas alla del
Banco de Espafiay su rol de ejecutor del Programa
de compras de deuda publica del Banco Central
Europeo (PSPP), ha tenido y tiene un caracter bas-
tante residual. El ahorro materializado en institu-
ciones de inversion colectiva apenas representa a
inicios de 2019 un 5% de las tenencias domés-
ticas de deuda (y un 3% del total de deuda en
circulacién), mientras que las tenencias directas
de empresas y familias apenas superan el 0,5%.

Continuando con el andlisis de la banca domés-
tica como financiador de la deuda del Tesoro
espafol, es necesario poner el foco en el ritmo
de compras o ventas netas de cartera de deuda y
en su evolucion comparativa con la situacion de la
banca italiana (en relacion al mercado de deuda
de aquel pais). La banca espafiola fue compradora
neta de deuda del Tesoro desde 2008 a media-

dos de 2013 (ver grafico 9). En ese periodo, la
cartera de deuda doméstica del gobierno central
de la banca espariola pas6 de poco més de 70 mil
millones de euros a 305 mil millones de euros.
Desde entonces, las ventas netas alcanzan mds de
110 mil millones de euros, para llegar a una posi-
cion en deuda doméstica de 193 mil millones a
octubre de 2018. Desde este momento, se expe-
rimenta un leve aumento de cartera, por importe
de 13 mil millones de euros, hasta un total de
206 mil millones a marzo de 2019.

En la reduccion de la cartera de deuda espa-
fiola, el proceso de desapalancamiento iniciado
por la banca espariola en 2013 ha sido un factor
director muy importante, pues en la medida en
que se reduce el balance, el peso de la cartera
sobre el activo se acomoda en la misma direc-
cién. La volatilidad en el dato de compras netas
es producto de la gestién activa de las carteras
de renta fija realizada en los Ultimos afios. El leve
aumento de cartera experimentado entre octubre
de 2018 y marzo de 2019 refleja posiblemente
la necesidad de elevar el tamafo de las carteras
ante el bajo crecimiento del crédito, como via para
mantener el margen de intereses, y no de la nece-

Compras netas de deuda del gobierno doméstico por parte de bancos domésticos: Espaia vs Italia
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Evolucion de tenencias de deuda publica italiana (Gobierno central) desde el inicio del PSPP
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sidad de financiar al soberano ante la ausencia de
demanda del resto de su base inversora. Esto es
asi por varios motivos: en primer lugar, porque si
bien las compras netas del PSPP terminaron en
diciembre de 2018, el BCE sigue reinvirtiendo los
vencimientos, que suponen una parte importante
de la emisién bruta a realizar por el Tesoro en este
afo. Y en segundo lugar, no seria coherente con
la fuerte demanda, en especial por parte de no
residentes, experimentada en las colocaciones sin-
dicadas de deuda espafiola en los primeros meses
de 2019.

La comparativa con la situacion reciente en
ltalia es llamativa, como lo es también la evolu-
cion de los cambios en la base inversora desde
inicios de 2015. Como se observa en el grafico
9, mientras que la banca esparfiola apenas ha
comprado deuda de forma neta en los Ultimos
12 meses (622 millones de euros a marzo de
2019), la banca italiana ha adquirido 47 mil millo-
nes en titulos de deuda del Tesoro italiano. Desde
2015 los Unicos inversores que han incrementado
su posicién en deuda italiana han sido el Banco
de ltalia (ejecutando las compras del PSPP) vy el
resto de inversores oficiales extranjeros, entre los

ene-17 jul-17 ene-18 jul-18

= == Banca doméstica
— == Oficial extranjero (inc. Eurosistema)
——— Extranjeros no bancos

que se incluye el Eurosistema. La banca doméstica
ostenta el mismo volumen de deuda italiana que
a inicios de 2015, mientras que la banca extran-
jera y los extranjeros no bancos son vendedores
netos de forma creciente. En el caso de la deuda
espafiola los inversores extranjeros, en especial los
bancos, han aumentado su exposicion en paralelo
a las compras de Banco de Espania y resto de ofi-
ciales extranjeros, mientras que la banca domés-
tica y demas inversores domésticos han reducido
de forma intensa sus posiciones. La sefial de con-
fianza por parte de la base inversora de uno y otro
soberano que emana de esta comparativa es muy
favorable para Espafia.

El rol del PSPP en la estructura
de tenencias de deuda espaiiola
y en el saldo de Target2

El programa de compra de deuda publica del
BCE (PSPP) ha supuesto un importante aumento
de las tenencias de deuda publica por parte de
los bancos centrales nacionales, encargados
de la ejecucion descentralizada del programa (ver
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Cambio en las tenencias de deuda publica por sector institucional

Variable (unidades)

Banca doméstica

Banco central

Otros residentes

Otros residentes

No residentes

nacional publicos privados
Francia -3,2 15,9 -1,7 11,0
Alemania -5,2 20,9 0,4 -0,7 -15,5
Italia 2,7 13,6 71 -3,8
Holanda -1,8 18,0 1,1 -17.3
Portugal -2,8 17,1 -0,9 -13,4
Espafia -13,3 0,54 -4.3 -3,4 3,4

Alves, Millaruelo y del Rio, 2018). El Banco de
Espafa ha elevado sus tenencias de deuda espa-
fiola desde 35.000 millones de euros de deuda
espafola a 244.000 millones en junio de 2018
(de un 3,5% del total de deuda publica espafiola
en circulacién a un 21,1%). La comparativa con
el resto de emisores soberanos de la eurozona
muestra un comportamiento diferencial, y neta-
mente positivo, en el caso espafiol (ver cuadro 1).
El mercado de deuda espariola es el que ha visto
disminuir en mayor medida la participacién de la
banca domeéstica, contribuyendo de esta forma
a reducir la dindmica de contaminacion entre el
soberano y el sector bancario (también denomi-
nado doom loop o bucle diabdlico). En segundo
lugar, es el Unico mercado en el que se ha pro-
ducido una sustitucion de emisores domésticos,
privados y publicos, por inversores no residentes.
En el extremo opuesto de esta comparativa se
sitda ltalia.

La ejecucion descentralizaa del PSPP ha tenido
otra consecuencia: el aumento del saldo Target2
con el Eurosistema, lo que ha vuelto a suponer,
como en 2011-12, un fuerte deterioro de la posi-
cién neta de Espafia frente al Eurosistema (asi
como de ltalia y otros paises “periféricos”), y con
ello, de la posicién inversora internacional neta
(PIIN) de estos paises. No obstante, precisamente
porque el movimiento se ha debido al PSPP, el
deterioro se debe interpretar en su inmensa
mayoria como un efecto contable, y no como un

verdadero empeoramiento de la exposicion inter-
nacional de Espania.

El aumento del saldo Target2 de 2011 estaba
motivado en la fuerte salida de capitales del pais.
La deuda espafiola fue en su gran mayoria adqui-
rida por bancos domésticos que se conectaban al
sistema Target2 desde el Banco de Espafia, lo que
suponia, a la hora de liquidar la operacién, unas
menores reservas de estos bancos en el Banco
de Espafa y la apertura de un pasivo Target entre
el Banco de Espafa y el banco del Eurosistema
donde se encontrase el vendedor del bono espa-
fiol. Estos movimientos si podian ser reveladores
de un deterioro de la PIIN espafiola, particular-
mente si se interpretaban dentro de una posible
ruptura del euro.

Desde 2015, no obstante, la interpretacion del
movimiento es diferente. La reapertura del saldo
Target es paralela al aumento de deuda publica
en manos del Banco de Espafia (gréfico 11) que,
a su vez, ha deteriorado la posicién neta de éste
frente al Eurosistema. Este movimiento no se
debe interpretar como una verdadera obligacién
entre Espafia y el resto de la eurozona: dentro de
un drea monetaria con vocacion de permanencia
no es mas que un ajuste contable que refleja el
cardcter descentralizado de la politica monetaria
y, en particular, de que las reservas se sigan man-
teniendo con cada banco central nacional y no en
el BCE.
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Saldo Target2 del Banco de Espaiia y tenencias de deuda espaniola
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Conclusiones y factores a vigilar
en adelante

La evolucion de la composicion de las tenen-
cias de deuda publica del Tesoro espariol en los
Ultimos quince afios ha experimentado grandes
cambios, con tres fases temporales muy bien defi-
nidas. En la que este articulo se centra, iniciada
en el verano de 2012 y con un hito diferencial en
enero de 2015 con el inicio del Programa de com-
pras de deuda del BCE, se han producido cam-
bios muy relevantes y de naturaleza positiva que
permiten afirmar que, a inicios de 2019, el Tesoro
espafol cuenta con una base inversora mas solida
y diversificada. La recuperacion econémica de los
Ultimos cinco afios, mas fuerte y larga de lo ini-
cialmente esperado, ha permitido la correccion de
varios de los principales desequilibrios estructura-
les de la economia espafiola, y su durabilidad se
produce sin la generacion de los excesos tipicos de
otros episodios pasados. La evolucion de los dife-
renciales de deuda espariola frente a la alemana,
en minimos de los Ultimos afios, refleja el voto de
confianza de esta renovada base inversora.

Tres son los factores a vigilar en el horizonte
de los proximos afios. El primero, el propio des-
empefio de la economia espafiola en materia
de crecimiento y de saneamiento de las cuentas
publicas. La continuidad de la mejora de la cali-
ficacion crediticia o rating de la deuda vy, sobre
todo, la confianza de los inversores, dependen
en gran medida de la capacidad de seguir reba-
jando los niveles de endeudamiento publico. La
existencia de un sector bancario ya saneado, méas
eficiente y rentable (aunque mucho menos que
en el pasado) y la ausencia de excesos de apalan-
camiento en el sector privado son una garantia de
que cualquier episodio de desaceleracién ciclica
no debiera tener la intensidad de la recesion expe-
rimentada entre 2009 y 2013.

El segundo, de corte externo, radica en la capa-
cidad de poner freno al potencial contagio prove-
niente de la situacién de la economia italiana. El
estancamiento econdmico en que se sitla este
pais desde hace afos es incompatible con la sos-
tenibilidad de su deuda, salvo en una situacién de
tipos muy bajos que haga que el coste de refinan-
clacion sea muy cercano a cero. En esta situacion
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econdmica ya de por si inestable, la introduccién
de riesgo politico interno y la contestacién a las
reglas fiscales del euro son factores potencial-
mente desequilibrantes. La creciente dependencia
entre el soberano y la banca doméstica italiana,
producto de la huida de los inversores extranje-
ros privados, no hace sino complicar ain maés la
situacion.

Hasta la fecha, los episodios de fuerte aumento
en el diferencial de la deuda italiana frente a la
alemana se han saldado, salvo en el caso de
mayo de 2018, con un contagio muy limitado a
la deuda espafiola (y portuguesa). Sin embargo, la
probabilidad de un deterioro adicional significativo
en ltalia no es despreciable, a pesar de que los
mecanismos de defensa y el establecimiento de
cortafuegos han avanzado mucho en relacién a la
situacion existente en 2010 (en especial nos refe-
rimos a la posibilidad de que el BCE haga uso de
las compras directas de deuda soberana).

Finalmente, existe un tercer riesgo de corte
regulatorio, que se deriva de la posibilidad de que
se introduzcan cambios en la regulacion actual
sobre la exposicién soberana en los balances ban-
carios. Aunque la tenencia de deuda espafiola
por parte de la banca doméstica se ha reducido
de forma substancial, una potencial alteracion del
statu quo podria derivar en cambios significati-
vos en la composicion de la base inversora, que
podrian reflejarse en el coste de la deuda espa-
fiola en los mercados secundarios. En nuestra
opinién, cualquier cambio debe de ser analizado
en el marco de reforzamiento vy finalizacién de la
unién bancaria, que deberfa ser abordado de forma
integral, y no por piezas separadas.
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Ahorro, capacidad de financiacién y saldos financieros
de la economia espaiiola en 2018

Maria Jesus Ferndndez*

La economia espaiiola registro en 2018 una capacidad de financiacion frente
al resto del mundo equivalente al 1,5% del PIB, por debajo de las cifras en
torno al 2% de los cinco afos anteriores. Aunque las empresas han man-
tenido su saldo positivo y el sector publico se ha situado en una posicion
menos negativa, el factor explicativo de esta caida ha sido el retorno de los
hogares a una posicion de déficit financiero, que se habia iniciado en 2017
tras ocho aios seguidos con capacidad de financiacion. La tasa de ahorro
bruto de los hogares espaiioles se ha situado en el 4,9% de la renta dispo-
nible bruta, su nivel mas bajo de toda la serie historica que comienza en
1999. Con todo, la situacion patrimonial de los hogares sigue siendo solida,
de modo que no se puede hablar de un factor de riesgo que pudiera inducir
una correccion del consumo o una recesion. Pero de mantenerse las tenden-
cias actuales, estariamos ante un factor de vulnerabilidad que podria dar
lugar, a medio plazo, a una situacion de desequilibrio.

Uno de los factores sobre los que se ha sus-
tentado el crecimiento de la economia espafiola
en los ultimos afios ha sido el vigor del consumo
privado. El contrapunto ha sido la caida de la tasa
de ahorro de los hogares hasta minimos histéricos
—y también casi minimos en comparacién con el
resto de economias desarrolladas— y la desapa-
ricion de su capacidad de financiacion. Con los
hogares y las administraciones publicas en situa-
cion de necesidad de financiacion, son las empre-
sas las que sostienen el superavit del conjunto de
la economia.

* Funcas

En los proximos apartados de este articulo se
describe el comportamiento de los saldos financie-
ros y no financieros de los sectores institucionales
de la economia espafiola en 2018, relaciondndo-
los con su evolucién desde el estallido de la crisis,
y comparandolos con el resto de paises europeos.
Se finaliza con un capitulo de conclusiones.

Los hogares

La renta disponible bruta (RDB) de los hoga-
res crecié un 3,2% en 2018, la tasa mas elevada
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desde 2008. Este incremento fue el resultado,
fundamentalmente, de un crecimiento del empleo
asalariado del 2,7%, una subida del salario medio
del 1,4%, un aumento de las prestaciones socia-
les recibidas del 3,8% (el mayor incremento
desde 2010, derivado, en gran medida, de la
revalorizacién de las pensiones) y, finalmente, un
crecimiento de las rentas netas de la propiedad
(intereses y dividendos) del 5,4%.

En términos nominales, el volumen de la RDB
(773.000 millones de euros), ya supera amplia-
mente el maximo anterior a la crisis, aunque
debido al mayor crecimiento de los precios de
consumo a lo largo del periodo, en términos rea-
les atin es inferior al mismo en un 6%.

La tasa de ahorro de los hogares esparioles (4,9%
de la renta disponible bruta) estd claramente
por debajo de la media de la eurozona (12%) y
es una de las mds bajas de la Union Europea.
Ademds, su evolucion a lo largo del tiempo se
caracteriza por una mayor volatilidad.

1

El gasto en consumo final, por su parte, se
incrementd un 4% en términos nominales en

2018, lo que supuso tan solo una leve desace-
leracion con respecto al afio anterior. Como con-
secuencia del crecimiento del gasto superior al
crecimiento de la RDB, el volumen de ahorro de
los hogares sufrié un retroceso por quinto afo
consecutivo, dando lugar a una caida de la tasa
de ahorro bruto hasta el 4,9% de la RDB, su nivel
mas bajo de toda la serie histérica que comienza
en 1999.

Esta tasa se encuentra notablemente por
debajo de la media de la eurozona (gréfico 1),
que se mueve en torno al 12%, y es una de
las més bajas de la Union Europea (UE) —solo
Grecia, Portugal y Reino Unido tienen una tasa
inferior, junto a algunos paises del Este—. Ade-
mas, su evolucion a lo largo del tiempo es mas
volétil. Las tasas de ahorro més elevadas se
observan en Alemania, con un 18,4% en 2018,
y Suecia, con un 20,7%, en ambos casos, ade-
mas, en ascenso.

Los motivos que pueden explicar un des-
censo tan acusado de la tasa de ahorro son dificiles
de comprender, siendo este asunto merecedor de
un estudio en profundidad. En principio puede
haber factores tanto estructurales como coyuntu-
rales: envejecimiento de la poblacién, bajos tipos

Grafico 1

Tasa de ahorro bruto de los hogares en 2018
(Porcentaje de la RDB)
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de interés, efecto riqueza, reduccion de la renta
disponible en amplias capas de la poblacion en
comparacion con los afios anteriores a la crisis, la
reduccion de la tasa de desempleo o el efecto del
“consumo embalsado”. No obstante, estos posi-
bles motivos no parecen suficientes, teniendo
en cuenta que todos ellos, o casi todos, afectan
igualmente a los paises de nuestro entorno, y sin
embargo sus tasas de ahorro siguen trayectorias
muy diferentes a la espafiola.

La caida en el nivel del ahorro, unida al cre-
cimiento de la inversién de los hogares (funda-
mentalmente en vivienda), ha dado lugar a una
ampliaciéon de su déficit financiero, desde el 0,4%
del PIB registrado el afio anterior (el primer saldo
negativo desde 2008) hasta un 1,2% del PIB.
Esta inflexion desde una situacién de superdvit
financiero de los hogares a una situacién de déficit
constituye un cambio relevante en el patron de
crecimiento que ha mostrado la economia nacio-
nal desde el inicio de la recuperacion.

Dentro de la UE, excluyendo los paises del Este
y algunas pequefias economias, solo los hogares
de Grecia y Reino Unido, ademés de los espa-
fioles, presentaban un saldo financiero negativo
en 2018 (gréfico 2). Destaca la holgada posicién

superavitaria de los hogares alemanes (un 5,2%
de su PIB) y suecos (un 6,9%).

Aunque el endeudamiento de los hogares no
se ha incrementado en términos nominales, y
a nivel macroeconomico no sea preocupante,
si puede serlo a nivel microecondmico para los
individuos con ciertos niveles de renta, cuya
vulnerabilidad puede estar aumentando.

1

Pese a esta necesidad de financiacién que refle-
jan las cuentas no financieras de la Contabilidad
Nacional, el endeudamiento de los hogares no se
ha incrementado en términos nominales. En parte
esto se debe a que las cuentas financieras elabora-
das por el Banco de Espafia no reflejan una nece-
sidad de financiacién, sino un superdvit (si bien ya
muy reducido en 2018), como consecuencia fun-
damentalmente de diferencias entre esta estadis-
tica y las cuentas no financieras del INE en cuanto a
la clasificacion sectorial de individuos como hogares
o sociedades no financieras. Otro motivo es que,
seguin dichas cuentas financieras, pese a que los
hogares contrajeron deudas en términos netos en
2018 por primera vez desde 2010 (es decir, el
volumen de nuevos préstamos fue superior a las

Gréfico 2

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién de los hogares en 2018

(Porcentaje del PIB)
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amortizaciones), el valor de su deuda agregada des-
cendio, debido fundamentalmente a cancelaciones
de deudas previamente contraidas. Por otra parte,
otros pasivos de los hogares, como créditos comer-
ciales o cuentas pendientes de pago, se hallan en
ascenso, de modo que el total de pasivos de los
hogares experimentd un incremento en 2018.

En suma, la ratio de endeudamiento en relacion
a la RDB ha seguido descendiendo, y el pasado afio
se situd en el 97%, el nivel més bajo desde 2003.
Ademds, la carga que supone para los hogares el
pago de la deuda (amortizacién e intereses) tam-
bién sigue a la baja, y al final de 2018 era incluso
inferior a la de comienzos del siglo. Esto se explica
por la fuerte caida de los pagos en intereses.

Alo anterior se suma el incremento de la riqueza
inmobiliaria como consecuencia de la recuperacion
del precio de la vivienda. La situacién patrimonial de
los hogares, por tanto, sigue siendo sélida, de modo
que, pese a esa necesidad de financiacién, no se
puede hablar de un factor de riesgo que pueda
inducir una correccion del consumo y una recesion.
No obstante, hay que vigilar su evolucion, ya que de
mantenerse las tendencias actuales sf se podria llegar
a medio plazo a una situacion de desequilibrio. Ade-
méds, aunque por si mismo no sea desencadenante
de una recesion, supone un factor de vulnerabilidad
que agravaria esta en caso de producirse, ya que el
ajuste en el nivel de gasto que tendrian que realizar
los hogares para recomponer su situacién financiera
serfa mds intenso. Por otra parte, aunque el endeu-
damiento no sea preocupante a nivel macroecond-
mico, si puede serlo a nivel microecondémico, para
los individuos de ciertos niveles de renta, cuya vulne-
rabilidad puede estar aumentando.

Las sociedades no financieras

El excedente bruto de explotacion (EBE) de las
sociedades no financieras moderd su tasa de cre-
cimiento en 2018 hasta un 2%. El EBE unido a los
ingresos netos recibidos por intereses y otras rentas
de la propiedad, conformaron una renta empresarial
que ascendid a la suma de 305.000 millones de
euros, que tras el pago de impuestos y prestaciones
sociales se quedd en 273.000 millones de euros.

El 2209 de dicha suma se destiné al pago de divi-
dendos (el segundo porcentaje més bajo de toda
la serie histérica, después de 2010), y el resto,
equivalente al 17,7% del PIB, constituyé el ahorro
empresarial. El 88% de dicho ahorro se destind
a financiar la inversién, superior esta en un 6,4% a
la del afo anterior. Puesto que su ahorro ha sido
superior a su inversion, las sociedades no financie-
ras espafiolas generaron en su conjunto una capa-
cidad de financiaciéon equivalente al 2,5% del PIB.
Desde 2009 este sector ha presentado un saldo
financiero positivo de forma ininterrumpida.

Dicho superavit es superior al registrado por
el conjunto de la eurozona (un 0,8% del PIB del
area, grafico 3). La capacidad de financiacion de
las empresas alemanas fue del 1,4% del PIB,
mientras que su saldo fue deficitario en Francia,
Austria y Portugal, asi como en el Reino Unido.

El 88% del ahorro empresarial de 2018 se des-
tind a financiar la inversion, que crecid en un
6,4% respecto al aiio anterior. Puesto que su
ahorro fue superior a la inversion, las socieda-
des no financieras generaron una capacidad de
financiacion equivalente al 2,5% del PIB, supe-
ravit que es superior al registrado para el con-
junto de la eurozona (0,8% del PIB).

Pese a presentar un excedente financiero en
2018, las empresas no financieras espafiolas
aumentaron ligeramente su volumen de deuda,
desde 1.124 miles de millones de euros hasta casi
1.126 miles de millones, si bien en relacion al PIB
esta ha seguido descendiendo. Las empresas han
destinado dichos pasivos nuevos netos contraidos,
junto al excedente derivado de su capacidad de
financiacién, a adquirir activos financieros, concreta-
mente participaciones de capital, asi como depositos.

Las administraciones publicas
El ahorro generado por las administraciones

publicas (AA.PP.), entendido este como la dife-
rencia entre sus ingresos corrientes y sus gastos
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Gréfico 3

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion de las sociedades no financieras en 2018

(Porcentaje del PIB)
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corrientes, alcanzé en 2018 un saldo negativo de
1.679 millones de euros. Es el mejor resultado
desde que este sector comenzo a registrar tasas de
ahorro negativas, en 2009, lo que ha hecho posi-
ble que, pese al intenso crecimiento de la inversion
publica en 2018, su necesidad de financiacion (el
déficit publico) se haya reducido hasta un 2,48%
del PIB. No obstante, esa mejora del saldo publico

esconde un estancamiento del déficit estructural (el
saldo resultante de eliminar los ingresos y gastos
debidos exclusivamente a la posicién del ciclo).

Por niveles territoriales, la necesidad de finan-
ciacion de la Administracion Central fue del 1,36%
del PIB, la de la Seguridad Social alcanz¢ el
1,4% del PIBy la de las comunidades auténomas

Grafico 4

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién de las AA.PP. y deuda publica segun PDE

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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se situd en el 0,23% del PIB. Las corporaciones
locales obtuvieron un superdvit del 0,5%.

La necesidad de financiacién de las AA.PP. con-
dujo a un incremento del 2,5% en su volumen de
deuda en términos del Procedimiento de Déficit
Excesivo, aunque la ratio en relacion al PIB experi-
menté un descenso de un punto porcentual hasta
el 97,19% (gréfico 4).

El ahorro y la capacidad de
financiacion de la economia espaiiola

El ahorro nacional bruto (la suma del generado
por todos sus sectores) ascendié al 22,9% del
PIB, tasa practicamente igual a la del afo ante-
rior. La mejora de la tasa de ahorro de las AA.PP.
(que fue menos negativa) compenso casi en su
totalidad el descenso de la del resto de agentes,
incluyendo las sociedades financieras.

La formacion bruta de capital del conjunto de
la economia nacional, por su parte, aumenté ocho
décimas porcentuales hasta el 21,9% del PIB.
Como resultado de todo ello, teniendo en cuenta
el saldo neto de transferencias de capital recibidas
desde el exterior, la economia nacional registrd
una capacidad de financiacion frente al resto del

mundo equivalente al 1,5% del PIB. Este resul-
tado se encuentra por debajo de las cifras registra-
das, en torno al 2%, entre 2013 y 2017.

La capacidad de financiacion que ha mantenido
la economia espariola a lo largo de los tiltimos
afios ha hecho posible la reduccion del saldo deu-
dor neto de la posicion de inversion internacio-
nal espariola hasta un 53,9% del PIB en 2018.
Pese a ello, la posicion espariola sigue siendo

una de las mds deudoras de la Unién Europea.
I ———

Durante el periodo posterior al estallido de la
crisis, los hogares y las sociedades financieras y no
financieras mantuvieron una capacidad de finan-
ciacion positiva que contrarrestaba la posicion
fuertemente negativa de las AA.PP, reflejo de los
procesos opuestos y simulténeos de desendeuda-
miento por parte del sector privado y endeu-
damiento por parte del sector publico. En 2017
y, sobre todo, en 2018 se ha producido un cam-
bio en dicho patrén, consistente en una posicién
menos negativa del sector publico y un cambio en
la posicién de los hogares de superavitaria a defi-
citaria, mientras que las empresas han mantenido
su saldo positivo (gréfico 5).

Gréfico 5

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion de la economia espafola. Composicion sectorial

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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Gréfico 6

Posicion de inversion internacional neta excluyendo instrumentos no susceptibles de impago en 2018

(Porcentaje del PIB)
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La capacidad de financiacion que ha mante-
nido la economia espafiola a lo largo de los ulti-
mos afios ha hecho posible la reduccion del saldo
deudor neto de la posicién de inversion interna-
cional espafiola, excluyendo los instrumentos no
susceptibles de impago, desde un 78,3% del PIB
en 2009 hasta un 53,9% del PIB en 2018. Pese a
ello, la posicion espafiola sigue siendo una de las

mas deudoras de la UE: los Unicos paises que pre-
sentan un saldo més negativo son Grecia, Chipre
y Portugal (ademés de los casos particulares de
Ilanda y Luxemburgo) (gréfico 6).

Un nivel tan elevado de deuda implica una
vulnerabilidad frente al exterior, ya que en situa-
ciones de recesién y tensiones en los mercados

Gréfico 7

Deuda externa bruta espafiola y su composicion (excluyendo Banco de Espaia)
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Fuente: Banco de Espafia.
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financieros puede generar desconfianza en cuanto
a la solvencia de nuestra economia. Es necesa-
rio, por tanto, que Espafia siga manteniendo una
capacidad de financiacion positiva, para continuar
reduciendo la deuda externa.

En este sentido, resultaria conveniente que los
hogares mantuviesen una capacidad de financia-
cion positiva, como sucedid hasta 2017, pese a
que esto suponga un menor crecimiento del con-
sumo y del PIB a corto plazo. Lo mismo se puede
decir del sector publico, maxime teniendo en
cuenta que es el titular de casi el 40% de la deuda
externa bruta espafiola (excluyendo la correspon-
diente al Banco de Esparia), frente al 18% que
suponia en 2009 (gréfico 7).

Conclusion

Uno de los rasgos méas destacados de la evo-
lucién reciente de la economia espafiola es el
retorno de los hogares a una situacion de défi-
cit financiero, tras ocho afios con capacidad de
financiacion —entre 2009 y 2016—. El motivo es
la caida de su tasa de ahorro hasta niveles muy
reducidos en comparacién con los paises de nues-
tro entorno, fendmeno que merece un estudio en

profundidad. Esta situacién ha contribuido a impul-
sar el crecimiento econémico en los ultimos afios,
siendo uno de los factores que explican nuestro
diferencial favorable con respecto a la eurozona.
Pero también supone que el ajuste del consumo
serd mas severo cuando llegue la fase descen-
dente del ciclo econdémico.

Asi, con los hogares y las administraciones
publicas en situacién de necesidad de financia-
cion, todo el peso del sostenimiento del superavit
exterior de la economia espafiola, necesario para
seguir reduciendo nuestra posicién fuertemente
deudora frente al exterior y para mantener la con-
fianza en cuanto a nuestra solvencia, recae Unica-
mente sobre las empresas, lo que hace a nuestra
economia mds vulnerable. Ademéds, las empresas
son las que realizan el grueso de la inversion pro-
ductiva en una economia, y, por tanto, lo desea-
ble serfa que destinaran a ello la mayor cantidad
posible de recursos aunque para ello requiriesen
financiacién, y que el resto de sectores —hogares
y administraciones publicas— generasen el exce-
dente necesario para financiar la misma. No obs-
tante, el que las empresas generen capacidad de
financiacion es un fendmeno muy habitual entre
las economias desarrolladas, especialmente a partir
del estallido de la crisis financiera de 2008.



El ajuste fiscal espafiol en perspectiva*

Santiago Lago Penas™*

Espana tiene un problema con su déficit piblico. Padece un desequilibrio
estructural que frena la necesaria metabolizacion de la ratio deuda publica/
PIB. Una ratio elevada que la hace vulnerable a escenarios de reduccion del
crecimiento econdomico, subida de tipos de interés y tormentas financieras.
Ademas, un déficit estructural por encima del 2% del PIB limita la capacidad
de respuesta ante un choque macroeconomico. Pero la sociedad espaiiola
tiene todavia pendiente asumir que tiene un serio problema con el desequi-
librio de sus cuentas publicas. La comparacion con otros paises de nuestro
entorno revela que el origen del déficit puablico espanol se encuentra mas
en una insuficiencia de ingresos que en un gasto elevado. Parece claro, por
tanto, que una reforma tributaria a fondo, combinada con un cambio de para-
digma en la evaluacion de la rentabilidad social del gasto, permitiria mejorar
la eficiencia, equidad y estabilidad de las cuentas publicas espaiiolas.

La reduccion del déficit: avance lento
e insuficiente

El 29 de marzo de 2019, el Ministerio de
Hacienda informo de que el déficit publico
espafiol, expresado como porcentaje del producto
interior bruto (PIB), habfa cerrado el ejercicio
2018 en -2,63%. Menos de un mes después, el

23 de abril, Eurostat ha confirmado una cifra
ligeramente mejor: -2,48%. El habitual pro-
ceso de consultas e intercambio de informa-
cién entre unos y otros favorecid en este caso
a Espafia, que ademés abandona el procedi-
miento de déficit excesivo. Puesto que el déficit
de 2017 fue del -3,08%, la reduccién habria
alcanzado las seis décimas del PIB. Ademas, la

" Agradezco la asistencia de Fernanda Martinez y Alejandro Dominguez y los comentarios de Eduardo Bandrés. La respon-
sabilidad 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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cifra final se queda por debajo de la mayoria de
las proyecciones independientes y oficiales que
se manejaban a principios de afio y que apos-
taban, con un notable consenso, por el -2,7%
(Lago-Pefias, 2019). La explicacién a esta sor-
presa positiva se encuentra, sobre todo, en el
lado de los ingresos: la recaudacion tributaria
se ha comportado mejor de lo esperado en los
ultimos meses del afio.

No obstante, la rebaja del déficit ha sido
insuficiente para cumplir con el objetivo inicial
para 2018 (-2,2%) y para reducir significati-
vamente la ratio de deuda publica sobre PIB'.
Seguin Eurostat (2019), se situé a finales de
2018 en el 97,09% del PIB, apenas un punto
menos que en 2017 (98,12%). Y ello, a pesar
de que el crecimiento de la economia espafiola

se mantiene a tasas elevadas, aumentando el
denominador de la ratio.

Las estimaciones de los organismos internacio-
nales sittian a Espafia en el podium de los pai-
ses con mayor déficit estructural. De hecho, el
componente ciclico ya seria positivo y el déficit
estructural estimado por la Comision Europea
en 2018 habria sido del -3,2% del PIB, cifra
ligeramente superior a la cuantificada por el
EMI, que lo sitiia en el -2,7%.

Los gréficos 1y 2 permiten contemplar las
cifras anteriores en el seno de la Unién Europea.
En cuanto al déficit, solo tres paises de la UE-28
acabaron 2018 en una posicion peor que Espafia.

Gréfico 1
Déficit (-) o superavit (+) publico en 2018
(Porcentaje del PIB)

2,5 1
2,0
1,5 1
1,0 4
0,5 A
0,0 A1
0,5
-1,0 A
-1,5 1
2,0 A
2,5 -
-3,0 A
-35
4.0 -
45
5,0
5,5

LU

MT
BG
DE
NL
EL
SE
(4
S|
LT
DK
HR
AT
IE

PL

PT
Fl
BE
T

EA-19
EE

EU-28
SK

Lv

HU

ES

FR

RO

Y

UK

Nota: Austria (AT), Bélgica (BE), Bulgaria (BG), Chipre (CY), Republica Checa (CZ), Alemania (DE), Dinamarca (DK), eurozona (EA-19),
Estonia (EE), Grecia (EL), Espafia (ES), Union Europea 27 (EU-28), Finlandia (F1), Francia (FR), Croacia (HR), Hungrfa (HU), Irlanda
(IE), ltalia (IT), Lituania (LT), Luxemburgo (LU), Letonia (LV), Malta (MT), Paises Bajos (NL), Polonia (PL), Portugal (PT), Rumania (RO),

Suecia (SE), Eslovenia (SI), Eslovaquia (SK), Reino Unido (UK).
Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat (2019).

' El objetivo para 2018 del total de administraciones publicas se fij6 en el Consejo de Ministros de 13 de julio de 2017
en el -2,2% del PIB, cifra coincidente con la prevision incorporada en la primera notificacion del déficit y deuda del

30 de marzo de 2018 enviada a la Comision Europea.
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Grafico 2

Deuda publica en 2018
(Porcentaje del PIB)
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La media para la UE-28 es ligeramente supe-
rior a -0,5% en valor absoluto; y no llega a medio
punto negativo para los paises de la eurozona.
Es decir, el déficit espafiol en 2018 se situdé dos
puntos del PIB por encima de la media y a més
de cuatro de Alemania. De forma similar, Espafia
aparece entre los paises con una mayor deuda
publica en la UE-28, solo por detrds de Grecia,
Italia, Portugal, Chipre, Bélgica y Francia.

El gréfico 3 complementa la informacion sobre
el déficit publico total al identificar el llamado
déficit estructural. Esto es, se elimina la compo-
nente del desequilibrio, positiva 0 negativa, aso-
ciada al ciclo econémico. A diferencia del déficit
total, que es un indicador contable, el estructural
es una estimacién basada en el concepto de output
gap o brecha de produccién. Existen metodolo-
gias diferentes que dan resultados no siempre
coincidentes. Y es bien sabido que determinar el
momento del ciclo en los valores extremos de la
muestra es complicado: muchas veces nuestra
percepcion de la posicién ciclica de una economia
cambia cuando transcurren varios afios y lo exami-
namos con més perspectiva. Con estas cauciones
en mente, las Ultimas estimaciones disponibles de

la Comisién Europea sittian a Espafia en el podium
de los paises con mayor déficit estructural en 2018.
De hecho, la componente ciclica ya seria positiva
en el caso espanol y el déficit estructural en 2018
estaria por encima del observado (-3,2%). La revi-
sion de las estimaciones en los préximos meses
reducird esta cifra, pero seguird situdndose entre
las mas altas de la UE-28. En este sentido, hace
escasas semanas el Fondo Monetario Internacio-
nal ha cuantificado en -2,7% el déficit estructural
en 2018 (FMI, 2019).

En sintesis, Espafia tiene un problema con su
déficit publico. Padece un desequilibrio estructural
enquistado que frena la necesaria metabolizacién
de la ratio deuda/PIB. Una ratio elevada que la
hace vulnerable a escenarios de reduccion del cre-
cimiento econémico, subida de tipos de interés y
tormentas financieras. Ademads, un déficit estruc-
tural por encima del -2% limita sobremanera la
capacidad de respuesta ante un choque macroeco-
nomico. El efecto de los estabilizadores automati-
cos llevaria répidamente el déficit muy por encima
del -3%, imposibilitando la apuesta por impulsos
fiscales de tipo discrecional.
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Déficit (-) o superavit estructural (+)

Las perspectivas a corto y medio plazo

A pesar de los esfuerzos desplegados por el
Ministerio de Hacienda para flexibilizar los objeti-
vos de déficit para 2019 (Ministerio de Hacienda
y Funcién Publica, 2018 y 2019), el objetivo hoy
vigente para 2019 es todavia el que aparecia en
los Presupuestos Generales del Estado de 2018
(PGE-2018): el -1,3%. Eso supone que en 2019
el déficit deberia reducirse mas de un punto por-
centual, desde el -2,5%.

El gobierno intentard revisar el objetivo para
elevarlo al -2,0%, pero el Consenso de Funcas
apuesta por un déficit de -2,3% (Funcas, 2019),
con un intervalo que va de -2,1% a -2,6%.

El andlisis més detallado de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF,
2019a) permite ir mas alld. La no aprobacion de
los PGE-2019 y la consecuente prérroga de los
PGE-2018 resulta positiva para la prevision de défi-
cit, en la medida en que solo una parte de las medi-
das contenidas en los primeros, con un efecto
expansivo sobre el déficit, ha sido puesta en mar-
cha. Sumando a lo anterior un cierre mas favora-
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ble de lo esperado en 2018, la AIReF apuesta en
su escenario central de previsiones por una cifra
de déficit del -2,1%; y cataloga como altamente
improbable alcanzar el -1,3%. Menos optimista es
el Banco de Espafia en sus previsiones de marzo
(Banco de Espafa, 2019). Elaboradas antes de
conocerse el cierre de ejercicio 2018, se proyecta
un déficit para el conjunto de 2019 de -2,5%, lo
que supondria un avance marginal en el proceso
de consolidacién fiscal y, habida cuenta de que se
supone un crecimiento del PIB real de 2,2%, nin-
gun avance en la reduccion del déficit estructural.
Mas bien lo contrario.

Cuando el acento se pone en el medio plazo,
los andlisis mds recientes no son optimistas. El
Fondo Monetario Internacional (FMI, 2019) pro-
yecta hasta el afio 2024 un déficit total supe-
rior al -2,2% y un déficit estructural mas allé del
-2,5%. Consecuentemente, la deuda publica
seguiria en 2024 por encima del 92% del PIB.
Estas proyecciones de déficit son peores que las
del Banco de Esparia (2019), que dibuja un perfil
de leve reduccién del déficit total hasta el -1,8%
en 2021.



Por su parte, el escenario para la deuda ela-
borado por el FMI encaja mejor con el de AlReF
(2019b). Seglin los célculos de esta institucion,
desde 2014 a 2018 la ratio de deuda se redujo
solo en 3,2 puntos del PIB (del 100,4% al
97,2%), a pesar de que el fuerte crecimiento del
denominador en estos afios habria contribuido a

Seguin las proyecciones de la AIReF, la deuda
publica espafiola en el afio 2022 estaria toda-
via en el entorno del 91% del PIB, aunque
la posibilidad de que no se reduzca nada no
es despreciable. La Comision Europea es mds
pesimista: sus simulaciones contemplan un
nivel de deuda por encima del 96% del PIB en
el afio 2029, incluso en un escenario favorable

de crecimiento econdomico y tipos de interés.
1

restar 14,8 puntos. La diferencia de més de diez
puntos es culpa del déficit, que sigue impulsando
al alza los pasivos financieros. En el afio 2022, la
deuda estarfa todavia en el entorno del 91%, aun-
que la posibilidad de que no se reduzca nada no

EL AJUSTE FISCAL ESPANOL EN PERSPECTIVA

es despreciable. En sus escenarios probabilisticos,
se cuantifica en 25%. Finalmente, la Comision
Europea es incluso més pesimista que el FMI. Sus
simulaciones contemplan un nivel de deuda por
encima del 96% en el afio 2029, incluso en un
escenario favorable de crecimiento econémico vy
tipos de interés (Comisién Europea, 2019b).

iPor qué el déficit publico es tan
elevado?

El gréfico 4 permite hacer una primera apro-
ximacion a las causas del déficit publico espanol.
En él se representan las ratios de gastos e ingre-
sos no financieros sobre el PIB para los 28 paises
de la UE. El afio de referencia es 2018 y los pai-
ses se ordenan de mayor a menor nivel de gasto.
Espafia ocupa el decimoctavo puesto. Con una
ratio del 41,3% se sitlia 4,3 puntos por debajo de la
media y 5,5 puntos por debajo de los paises de
la eurozona. Los diez estados que estén por detras
son los anglosajones (Reino Unido, Irlanda y una
antigua colonia inglesa, Malta) y paises de Europa
oriental. Si observamos los paises con los mayores
desequilibrios, salvo Rumania todos ellos gastan
significativamente més que Espafa. Solo el perfil

Grafico 4

Gastos e ingresos publicos no financieros en 2018
(Porcentaje del PIB)
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Nota: Véase nota del cuadro 1.
Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat (2019).
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de Reino Unido se acerca al de Espafia, si bien
su déficit es un punto inferior en 2018. En defini-
tiva, la comparacién con otros paises de nuestro
entorno revela que el origen del déficit espariol se
encuentra mas en una insuficiencia de ingresos
que en un gasto elevado.

Esparia estd por debajo de la UE en la tributacion
sobre el consumo, el IRPF y el impuesto sobre
sociedades. Y en los tres casos, en mayor medida
por la existencia de gastos fiscales de todo tipo
que por unos tipos impositivos en general simila-
res o superiores en los paises de nuestro entorno.
A ello habria que afiadir el efecto de una econo-

mia sumergida y un fraude mds elevados.
I ———

El gréfico 5 compara la estructura de gasto
de Espafia con la media de la UE-28. Destaca el
mayor peso de la remuneracion de asalariados,
lo que vendria explicado por una mayor propen-
sion a la produccion publica de algunos servicios

publicos intensivos en trabajo, como la sanidad
y la educacion; el mayor peso de los intereses,
consecuencia de la mayor deuda; y una inversion
publica menor, un capitulo de gasto en la que se
ha cebado el ajuste fiscal, haciendo que Espafia
haya pasado a ser uno de los paises con mayor
inversién en infraestructuras en términos de PIB a
estar claramente por debajo de la media.

Por su parte, el grafico 6 recoge la estructura
de ingresos tributarios. En este caso, la fuente de
datos es la OCDE, la referencia es la media de los
paises miembros de esta organizacion y el afio es
20162 Espafia se halla claramente por encima de
la media en el peso relativo de las cotizaciones
sociales y, en menor medida, en la imposicion
sobre la propiedad. En cambio, estd por debajo
en la tributacion sobre el consumo, el IRPF vy el
impuesto sobre sociedades. Y en los tres casos,
en mayor medida por la existencia de gastos fis-
cales de todo tipo que por unos tipos impositivos
inferiores®. A lo que habria que afiadirle el efecto

Grafico 5

Estructura del gasto publico en 2018
(Porcentajes sobre el total de gasto)
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2 Los datos de Eurostat (2019) no permiten una desagregacion de los ingresos tributarios tan detallada.

3 Un estudio de la Comision Europea (2014) sitlia a Espafia como el tercero de los trece paises analizados (Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espafia, Italia, Grecia, Francia, Alemania, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido y EE.UU.) en lo que atafie
a la dimension de los gastos fiscales sobre el PIB. Solo Italia (8,1%) y el Reino Unido (5,9%) superarian a Espafa (5,5%).
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Gréfico 6

Composicion de los ingresos tributarios en 2016
(Porcentajes sobre total de ingresos)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de OCDE (2018).

de una economia sumergida y un fraude mas
elevados’.

<Qué hacer para reducir el déficit?

Una estrategia de reduccion intensa y consis-
tente del déficit publico estructural pivota sobre
tres elementos fundamentales interrelacionados:
el marco institucional, las herramientas financieras
y la voluntad.

Comenzando por el marco institucional, los
avances en los Ultimos afios han sido notables.
El endurecimiento de las reglas fiscales en la
Unién Europea y en Espafia lo atestiguan. Para
aproximarnos cuantitativamente, puede recurrirse
al indice de reglas fiscales (FRI, en su acrénimo
inglés) computado por la Comision Europea

(2019b). Observando el conjunto del periodo
1995-2017, se aprecian saltos de nivel en Espafia
en 2002, derivados de la nueva normativa de
estabilidad presupuestaria que se implementa
a partir de ese momento, y el cuatrienio 2011-
2014, de la mano de los cambios impulsados
desde Bruselas. El grafico 7 muestra que Espana
se situd en 2017 en el octavo puesto entre los
28 paises de la Unién Europea. Por tanto, es
descartable que las reglas fiscales sean causa y
solucion primordial para el problema del déficit
publico®. Tampoco parece que exista una debili-
dad en lo que atafie al organismo supervisor de
la aplicacién de las reglas. La AIReF, que empieza
a funcionar en 2014, ha logrado ya un desem-
pefio notable y un funcionamiento evaluado
externamente de forma muy positiva (von Trapp
etal, 2017).

4 Desafortunadamente, no existen célculos oficiales y actualizados sobre ambos problemas. No obstante, las diversas
estimaciones disponibles sobre economia sumergida constatan que la economia sumergida en Espafia se sitéia por
encima de la media de los paises de la OCDE (Lago Pefias, 2018). La evidencia empirica sobre el fraude fiscal apunta
en la misma direccion, pero gravita casi exclusivamente sobre las propias estimaciones de economia sumergida, lo que
da una visién parcial del fraude y exige mayor cautela en la interpretacion de los resultados.

> No obstante, es verdad que existe cierto margen de mejora para que algunas medidas de correccién se apliquen de
forma més rdpida y automatica y para lograr una mayor eficacia de la regla de gasto (Comisién Europea, 2019b).
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Grafico 7

Valor del indice estandarizado de regla fiscal (FRI) de la Comision Europea en 2017
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Nota: Véase nota del cuadro 1.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Comisién Europea (2019b).

Sobre la herramienta, el camino parece claro.
Una reforma tributaria a fondo, combinada con un
cambio de paradigma en la evaluacién de la renta-
bilidad social del gasto, permitiria mejorar la eficien-
cia, equidad y estabilidad de las cuentas publicas
espafolas. Existe un amplio consenso académico
sobre estas reformas y cambios, sobre su necesi-
dad y lineas maestras.

Por tanto, lo que realmente falla es el tercero
y ultimo de los pivotes apuntados: la voluntad. La
sociedad espafiola y sus representantes politicos
orillan el desafio de forma recurrente. Es muy sig-
nificativo que el déficit o el endeudamiento publico
no aparezcan entre los 54 problemas principa-
les identificados en el cuestionario del Centro de
Investigaciones Socioldgicas. Solo el fraude fiscal se
muestra timidamente al final de la lista: un 0,4%
de los espafioles cree que es uno de los tres princi-
pales problemas que existen en Espafia en febrero
de 2019°. Ademds, los estudios demoscdpicos dis-
ponibles muestran que cuando se les pregunta a
los ciudadanos qué se deberia hacer para reducir
el déficit publico, una amplia mayoria se declara
contraria a reducir el gasto, pero también a elevar
los impuestos (Calzada y del Pino, 2018).

Ante este panorama socioldgico sorprende
poco que el debate politico no haga del control del
déficit publico uno de los ejes centrales de la poli-
tica econdmica o que la coherencia programética
0 presupuestaria entre gastos e ingresos publicos
sea una exigencia insoslayable. La sociedad espa-
fiola tiene todavia pendiente el reto de asumir que
tiene un problema serio con los desequilibrios de
sus cuentas publicas.
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Efectos del impuesto de sociedades sobre la productividad
empresarial: {qué sabemos a nivel microeconémico?

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

La evidencia empirica muestra que las empresas mas grandes son mas pro-
ductivas. El analisis empirico revela también que la eficacia de las politicas
publicas orientadas a incrementar la productividad promoviendo unica-
mente un aumento del tamaino es limitada. En este contexto, este articulo
ofrece una breve revision sobre el posible papel que el impuesto de socieda-
des ejerce sobre el tamaiio de las empresas y los niveles de productividad.
Los resultados muestran que el impuesto tiene un efecto negativo sobre
el crecimiento de la productividad total de los factores, con un impacto
mayor sobre las empresas que operan en sectores mas rentables. Ademas,
la penalizacion es mas intensa en términos relativos para las empresas
mas pequeias, debido a sus menores niveles de intensidad tecnoldgica y
productividad.

Impuesto de sociedades y productividad:
iqué medir?, icomo medir?

La productividad empresarial es una medida
de eficiencia que relaciona la produccién gene-
rada (como el producto [Q] o el valor afiadido
[VAB]) respecto de los recursos empleados (tra-
bajo [L], capital [K] o ambos). Dependiendo de
como se defina el numerador de dicha ratio esta-

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

remos ante medidas parciales o multifactoriales
de productividad. La productividad del trabajo es
una de las medidas parciales més utilizadas por
su sencillez, resultando muy recurrente la compa-
racion internacional de resultados en publicacio-
nes de gran relevancia como el Entrepreneurship
at a Glance de la OCDE a la que nos referire-
mos posteriormente. Alternativamente, una de
las medidas mdas completas es la productividad
total de los factores (PTF), también conocida
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como productividad residual o indice de progreso
técnico. El concepto de PTF puede entenderse
facilmente tomando como referencia la conocida
funcion Cobb-Douglas:

Q=AK=L? [1]

donde A es una variable (residual) no observable
a la que Solow denomina productividad total de
los factores. Despejando A obtenemos:

Q

PIF=A= =5 2]

Dicho cociente relaciona el output obtenido
con los inputs empleados en la produccion.
Por tanto, mediante PTF podemos cuantificar el
grado de eficiencia con el que los inputs son uti-
lizados en la produccion. Dicha eficiencia, que no
es directamente observable, depende de factores
como la organizacién empresarial, la formacién
de los empresarios, el entorno institucional v,
naturalmente, la tecnologia utilizada en la activi-
dad productiva'.

Por construccion, incrementos en la PTF indi-
can mejoras en el grado de eficiencia con el que
los inputs estan siendo utilizados. Por tanto, cono-
cer el comportamiento y los determinantes de la
PTF a lo largo del tiempo resulta esencial en el
disefio de la politica econdmica por dos razones
esenciales. Primero, las diferencias observadas en
los niveles de crecimiento y de renta per cépita
entre paises se explican en buena medida por
diferentes niveles de productividad (Easterly y
Levine, 2000). Segundo, es importante conocer
qué factores afectan al crecimiento de la producti-
vidad, tales como el grado de innovacion, el marco
institucional o los impuestos para disefiar correc-
tamente los instrumentos de politica econémica
(Syverson, 2011).

Uno de los factores que afectan a la produc-
tividad, y por ende al crecimiento economico de

los paises, es el impuesto de sociedades (Romer y
Romer, 2007). Por ejemplo, Lee y Gordon (2005)
han encontrado con datos agregados que una
reduccién de 10 puntos en el tipo estatutario del
impuesto de sociedades incrementaria entre 1
y 2 puntos la tasa de crecimiento de los paises.
En este mismo sentido, Djankov et al (2010)
muestran que un incremento de un 10% en el
tipo efectivo del impuesto de sociedades reduciria
la ratio inversién/PIB dos puntos. El uso de este
tipo de modelos macroecondémicos, aunque de
una utilidad indiscutible, tiene algunas importantes
limitaciones. Una de las més relevantes es que el
tipo estatutario no tiene en cuenta el efecto glo-
bal del impuesto. De hecho, deja a un lado otros
elementos que resultan tanto o mds importantes
que el tipo estatutario, tanto en la cuantia total de
impuestos pagados como en las decisiones de inver-
sién. Entre estos elementos deben destacarse los
diferentes métodos de amortizacion permitidos, la
depreciacién econdmica a la que se someten los
activos o la existencia de deducciones por inver-
sion. El enfoque microeconémico, alimentado con
datos individuales de empresas, permite afinar este
tipo de andlisis teniendo en cuenta el efecto con-
junto de todos esos elementos del impuesto sobre
la productividad?.

Dadas las limitaciones referidas del tipo esta-
tutario, la herramienta més adecuada para medir
el impacto de los impuestos sobre la productivi-
dad son las llamadas medidas looking-forward.
Estas medidas permiten analizar el impacto de los
impuestos sobre la rentabilidad de los proyectos de
inversion a lo largo de la vida de los activos. Es decir,
desde que entran en funcionamiento hasta que
dejan de estar operativos bien sea por razones de
obsolescencia técnica o como consecuencia de su
completa depreciacion econémica. En este grupo
de herramientas looking-forward disponemos del
coste de uso del capital (Hall y Jorgenson, 1967),
del tipo marginal efectivo (King y Fullerton, 1984) y

' En este sentido, Bloom et al. (2019) han encontrado que la gestién empresarial supone méas del 20% de la variacion
en la productividad, porcentaje similar o incluso mayor que el atribuible a la inversién en I+D, las tecnologfas de la infor-

macion y de la comunicacion o el capital humano.

2 El aumento tanto en el nimero como en la calidad de las bases de microdatos de empresas durante la Ultima década
ha sido un acicate para impulsar el anlisis de la relacion entre impuestos y productividad desde un punto de vista micro.
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del tipo medio efectivo (Devereux y Griffith, 1998).
Las expresiones e interpretacion de cada una de
estas tres medidas se recogen en el Apéndice.

Impuestos de sociedades, tamaiio
y productividad: iexiste alguna
conexion?

La relacién entre tamafio empresarial y produc-
tividad es un tema recurrente en el debate acadé-
mico que en determinados momentos trasciende
con intensidad al dambito politico y social. Como
punto de partida, el cuadro 1 ofrece, a efectos
ilustrativos, una comparacién de la dimension
empresarial media existente en una seleccién
de paises de la Unién Europea a la que se ha
afiadido Japon y Estados Unidos. Asimismo, el
cuadro 2 compara la aportacion de tales dimen-
siones empresariales al VAB de sus respectivos
paises. Como se puede ver, mas del 99% de las
empresas son pymes (menos de 250 asalariados).
Dentro de las pymes, el tamafio preponderante
es la microempresa (menos de 10 asalariados)
aunqgue su peso es mucho mayor en los paises
del sur de la Union Europea (valores proximos al
95%) que en Estados Unidos (78,8%), Alemania
(81,8%), Japon (86,1%), Austria (86,9%) o
Reino Unido (90,0%). Un rasgo distintivo de estos
ultimos paises es el mayor peso de las empresas
pequefias que tienen entre 10 y 49 asalariados
—un 15,1% en el caso de Alemania frente al 4,7%
de Espafia—. El VAB que generan las pymes en sus
respectivos paises es claramente inferior al peso
que ostentan en cuanto al nimero de empresas.
Por ejemplo, en el caso de Espafia, las pymes
suponen el 99,8% de todas las empresas aunque
su aportacion al VAB es del 60,2%. Por su parte,
las grandes empresas suponen menos del 1% del
total, aunque su aportacién al VAB oscila entre el
32,0% en Portugal y el 52,2% en Reino Unido
—en Espafa es del 39,1%-. La productividad es un
factor clave para explicar las disparidades observa-
das entre el peso de las diferentes dimensiones
empresariales y la aportacion que realizan al VAB.
No obstante, debe tenerse en cuenta que (i) la
intensidad de esas diferencias difiere de modo

importante entre paises (OCDE, 2014 y 2018)
y (i) son, ademés, mdas acusadas en el sector
manufacturero que en el sector servicios.

El impuesto de sociedades introduce una cufia
entre las rentabilidades bruta y neta de los pro-
yectos de inversion. Dicha cufia tiene efectos
desincentivo en la decision de invertir y asu-
mir riesgos, a la vez que afecta a la cantidad
de recursos financieros disponibles mediante
financiacion propia.

1

La evidencia disponible muestra que el tamafio
importa en términos de productividad (OCDE,
2014). Esta regularidad empirica podria llevarnos
a inferir que el incremento en el tamafio medio
de las empresas es un genuino objetivo interme-
dio de politica econémica como trampolin para
incrementar la productividad de sus economias.
Un argumento de esta naturaleza debe ser conve-
nientemente matizado. Primero, porque aumentar
el tamafio sin més, por ejemplo a través de la poli-
tica fiscal, no implica una alteracion de cuestiones
clave en el crecimiento de la productividad como
la cultura empresarial, la innovacion o la internacio-
nalizacién (Huergo y Jaumandreu, 2004; Huerta y
Salas, 2018). Segundo, la evidencia muestra que
los shocks en productividad llevan a incrementos
en el tamafio, pero lo contrario parece no cum-
plirse. Es decir, un shock en el tamafio impulsado
por una determinada politica publica podria no
generar incrementos en la productividad, al menos
en el corto plazo (Moral-Benito, 2018). En resu-
men, debemos ser cautelosos con la implementa-
cion de politicas publicas orientadas a incrementar
el tamafo empresarial como Unica via para conse-
guir aumentos en la productividad.

Llegados a este punto nos preguntamos si el
impuesto de sociedades tiene alglin papel en
las diferencias de productividad observadas por
tamafo. La respuesta es que si a través de dos
canales que tienen como punto de referencia
la inversion empresarial. Tales canales son (i) la
disponibilidad y coste de la financiacion necesa-
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Cuadro 1

Distribucion del numero de empresas segun su dimension (seleccion de paises de la Unidn Europea, mas Japdn
y Estados Unidos)

Pymes
1-9 10-19 20-49 50-249 Total pymes Grandes >250
Asalariados Asalariados Asalariados Asalariados Asalariados
Micro Pequenas Medianas

Alemania 81,88 10,14 5,04 2,46 99,52 0,48
Austria 86,96 7,24 3,81 1,65 99,66 0,34
Dinamarca 88,77 5,63 3,59 1,71 99,68 0,30
Espania 94,58 3,1 1,63 0,57 99,88 0,12
Francia 95,07 2,58 1,56 0,65 99,86 0,14
Holanda 95,54 2,2 1,37 0,75 99,86 0,14
Italia 94,78 3,31 1,29 0,53 99,91 0,09
Portugal 95,23 2,63 1,42 0,63 99,9 0,1

Reino Unido 90,08 5,5 2,81 1,32 99,67 0,29
Suecia 94,52 2,86 1,69 0,78 99,86 0,15
Estados Unidos 78,82 10,43 6,95 3,18 99,38 0,62
Japon 86,19 6,87 4,34 2,24 99,63 0,37

Fuente: OCDE (2018).

Cuadro 2

Distribucion del valor anadido generado (seleccion de paises de la Unidn Europea)
(Porcentaje del PIB)

Pymes
1-9 10-19 20-49 50-249 Total pymes Grandes >250
Asalariados Asalariados Asalariados Asalariados Asalariados
Micro Pequenas Medianas
Alemania 15,61 8,42 10,64 20,28 54,95 45,06
Austria 19,70 8,48 12,11 21,31 61,6 38,40
Dinamarca 19,72 741 11,73 21,55 60,41 39,60
Esparia 24,04 8,23 10,95 17,66 60,88 39,12
Francia 22,97 6,98 10,03 15,46 55,44 44,56
Holanda 21,17 6,73 11,04 23,69 62,63 37,37
Italia 27,81 10,42 11,17 17,90 673 32,70
Portugal 24,14 9,11 12,62 22,12 67,99 32,01
Reino Unido 19,30 6,12 7,69 14,69 478 52,20
Suecia 21,76 7,62 11,43 19,72 60,53 39,47

Fuente: OCDE (2018).
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ria para acometer proyectos de inversién vy (i) los
efectos incentivo a asumir proyectos de inversion
debido a su impacto sobre la rentabilidad. Como
es sabido, el impuesto de sociedades introduce
una cufa entre las rentabilidades bruta y neta
de impuestos de los proyectos de inversion. El
tamafio de dicha cufia tiene efectos desincentivo
en la decisidon de invertir y asumir riesgos (Federici
y Parisi, 2015). Asimismo, la cufia y su tamario
afectan también a la cantidad de recursos financie-
ros disponibles mediante financiacion propia. Este
canal es clave para empresas que se enfrentan
a situaciones de restricciones financieras donde
la inversién estd ligada al beneficio neto (entre
otros, ver Whited, 1992), derivando en una plani-
ficacién de la inversién con un marcado caracter
prociclico (Jiménez, Moral-Benito y Vegas, 2018).
Este problema es especialmente relevante para
las empresas més pequefias debido a que tienen
una probabilidad més alta de enfrentarse a res-
tricciones financieras (Oliveira y Fortunato, 2006;
Aghion, Fally y Scarpetta, 2007; Wehinger, 2013).

Desde un punto de vista tedrico, los umbrales en
el impuesto sobre sociedades son un mecanismo
para favorecer la supervivencia de las pymes en
el corto plazo y su crecimiento en el largo plazo.
Sin embargo, los umbrales pueden generar des-
incentivos a las empresas a seguir creciendo.

1

El problema de las restricciones financieras es
uno de los argumentos utilizados en el disefio del
impuesto de sociedades para introducir umbrales
de tributacion. Los umbrales son regimenes espe-
ciales donde las empresas de menor dimension
(determinada ésta en funcién de caracteristicas
como la cifra de negocios, el nimero de asalariados
o el tamafio de los activos) soportan un tratamiento
fiscal més favorable, esencialmente con tipos esta-
tutarios mas reducidos que el resto de empresas.
Los umbrales han tenido cierta tradicion en la
Unidn Europea en paises como Bélgica, Holanda,
Luxemburgo, Reino Unido, Espafia, Letonia o Lituania
(Comision Europea, 2012). Desde un punto de

vista tedrico, los umbrales son un mecanismo de
proteccion de las empresas mdas pequefias frente
a las grandes para favorecer su supervivencia en el
corto plazo y el crecimiento en el largo plazo. Sin
embargo, la evidencia muestra que tales umbrales
generan desincentivos a las empresas a seguir cre-
ciendo. El motivo es que el umbral podria forzar a
las empresas a mantenerse por debajo del mismo
simplemente para evitar soportar tipos de grava-
men mas elevados aln a costa de comprometer su
futuro (Guner, Ventura y Xu, 2018; Tusuruta, 2018).
En otras palabras, lejos de proteger a las empresas
pequefias, los umbrales pueden ser un lastre para
estas en el medio-largo plazo. Con esta evidencia,
algunos paises como Espafia han optado por elimi-
nar tales umbrales de tributacién equiparando la fis-
calidad de todas las empresas. Asi, desde 2016, el
tipo general del impuesto es del 25% elimindndose
los tipos reducidos que tradicionalmente se venian
aplicando a las empresas de reducida dimension
(<10 millones de euros de importe neto en la cifra
de negocios)>.

Impuesto de sociedades,

productividad total de los factores
y tamaiio empresarial: {qué dice la
evidencia a nivel microeconémico?

A nivel macroecondmico, existe evidencia de
una relacién negativa entre impuestos y produc-
tividad. Los datos agregados no permiten, sin
embargo, analizar en detalle si cuestiones rele-
vantes como el tamafio o la antigiedad de las
empresas son relevantes en esas relaciones o si
el impuesto de sociedades tiene un efecto méas
negativo sobre la PTF de empresas que se estan
acercando o alejando de la frontera tecnoldgica. De
este enfoque microecondmico, que tiene explici-
tamente en cuenta la heterogeneidad empresarial,
se pueden extraer implicaciones para un disefio
optimo del impuesto de sociedades en cuestiones
como exenciones o tipos reducidos. La evidencia a
nivel microeconémico es, no obstante muy escasa.
Hasta donde conocemos, disponemos de los arti-
culos de Schwellnus y Amold (2008), Amold et al.

5 Con algunas excepciones como las empresas de nueva creacion.
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(2011) y Gemmel et al. (2018)) para paises de
la OCDE. Asimismo, disponemos del reciente
trabajo de Romero-Jordan, Sanz-Labrador y Sanz-
Sanz (2019) para el caso espafiol.

Resultados con bases de microdatos de la OCDE

Schwellnus y Arnold (2008) analizan el papel
del impuesto de sociedades sobre la productividad
y la inversién para una muestra de empresas de
paises de la OCDE para el periodo 1996 a 2004
extraidas de la base de datos Amadeus —excluidas
las empresas de Europa del Este. Los resultados
muestran que el impuesto de sociedades afecta
negativamente a todas las empresas, con indepen-
dencia de su tamafio o antigliedad —la Unica excep-
cién son las pequefias y de nueva creacion debido
a su baja rentabilidad. Al margen del tamafrio, el
impuesto penaliza més intensamente a las empre-
sas que se encuentran préximas a la frontera tec-
nolégica incluso en sectores donde la rentabilidad
es baja. Estos resultados indican que el efecto del
impuesto de sociedades sobre la PTF se canaliza a
través de una reduccion en la inversion ya que en
el largo plazo la elasticidad de la inversion respecto
del coste de uso del capital es de -0,7. En un trabajo
posterior, Arnold et al. (2011) utilizan una mues-
tra de empresas de 13 paises de la OCDE para el
periodo 1981 a 2001. Estos autores encuentran
también una relacion negativa entre el tipo efectivo
de Devereux-Giriffith y la PTF. Este resultado indica
que la reduccion en la rentabilidad econémica de
los proyectos tiene efectos negativos sobre la pro-
ductividad. Los autores constatan que esta conexién
se produce generando desincentivos a la inversién
empresarial. Concretamente, los resultados encon-
trados muestran que un incremento en el coste
de uso del capital tiene efectos sobre las decisio-
nes de inversién, siendo este efecto mayor en las
empresas mas rentables con independencia de
su tamafio. En este sentido, encuentran mediante
una simulacion que disminuir el tipo estatutario en
5 puntos reducirfa el coste de uso del capital un
2,8%. Gemmel et al. (2018) utilizan una mues-
tra de empresas de 11 paises de la OCDE para el
periodo 1995 a 2005. Los resultados muestran,
en primer lugar, que el impuesto de sociedades
ralentiza el crecimiento de la productividad. Por otra

parte, el impuesto afecta de forma diferente a la
decision de invertir de empresas grandes y peque-
fias. El motivo es que las empresas pequenas estén
financieramente restringidas y son més sensibles a
los tipos estatutarios, afectando tanto a la planifica-
cion temporal de la inversién como al tipo de acti-
vos en los que se invierte.

Evidencia para Espafa

Para el caso espariol existe una literatura reciente
donde se analiza la productividad total de los fac-
tores desde diferentes opticas (Fu y Moral-Benito,
2018; Jiménez, Moral-Benito y Vegas, 2018; Moral-
Benito, 2018). Sin embargo, hasta donde conoce-
mos, Romero-Jordén, Sanz-Labrador y Sanz-Sanz
(2019) es el Unico trabajo que analiza el impacto
del impuesto de sociedades sobre la productividad
con un enfoque microeconémico. Dicho trabajo
emplea los microdatos de la Encuesta de Estra-
tegias Empresariales referidos al periodo 1990 a
2010. Siguiendo la metodologia de Gemmel et al.
(2018), el trabajo empirico se realiza en dos etapas.
En la primera etapa se estima la PTF para cada una
de las empresas de la muestra. En la segunda, se
estudia el papel del impuesto de sociedades sobre
el crecimiento de la PTF. El trabajo presta atencion
a la dimension empresarial distinguiendo el com-
portamiento de las empresas més pequenas (con
menos de 20 asalariados) del resto. Asimismo, se
tienen en cuenta las diferencias de intensidad tec-
noldgica de acuerdo a la dasificacion que el Instituto
Nacional de Estadistica realiza de los diferentes sec-
tores industriales en Espafia.

1
El impuesto de sociedades tiene un efecto nega-
tivo sobre el crecimiento de la PTF que es mds
intenso en el caso de empresas que operan en sec-
tores mds rentables, sean estas pequerias o gran-
des. No obstante, la penalizacion es mds intensa
para las pequerias, debido a sus menores niveles
de intensidad tecnoldgica y productividad.

1

Para cada uno de los 20 sectores analizados,
el cuadro 3 muestra el crecimiento medio de la
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Crecimiento de la productividad total de los factores (PTF) por sectores

Sector Intensidad
tecnoldgica

Manufacturas de madera Baja
Otras manufacturas Baja
Productos de cuero Baja
Imprenta Baja
Textil Baja
Manufacturas del mueble Baja
Tabaco Baja
Alimentacién Baja
Bebidas Baja
Industria del papel Baja
Promedio de sectores con intensidad
tecnoldgica baja 29,43
Industria bésica del metal Media
Plastico Media
Minerales no metélicos Media
Metales, excepto maquinaria y equipo Media
Promedio de sectores con intensidad
tecnologica media 2427
Maquinaria y equipo eléctrico Alta
Computacién, electronica y dptica Alta
Quimica y farmaceutica Alta
Otros equipos de transporte Media-alta
Maquinaria agricola Media-alta
Equipos de transporte Media-alta

Promedio de sectores con intensidad
tecnolégica media-alta y alta

PTF asf como el porcentaje de empresas pequenas
existente en cada uno de dichos sectores. Los
resultados reflejan una eleva dispersién en los valo-
res de esas dos variables. Asi, el porcentaje medio
de empresas pequefias oscila entre el 6,6% Yy el
40,4%, mientras que el crecimiento de la PTF
oscila entre 0,16% y 1,79%. En media, los sec-
tores con menor intensidad tecnoldgica tienen
una mayor proporciéon de empresas pequefias,
en tanto que los sectores con mayor proporcion

9% de empresas con Media de crecimiento

< 20 asalariados de la PTF (%)
40,4 0,91
36,8 0,9
35,9 1,56
33,9 0,25
33,9 0,51
32,7 0,16
25,7 0,94
19,3 0,62
18,3 0,61
174 1,07
0,75
30,1 0,73
22,6 04
22,4 0,25
22 0,59
0,49
19,1 1,16
16,2 0,7
13 1,79
10,8 1
8,8 1,47
6,6 1,07
12,41 1,19

de empresas pequefias presentan tasas de cre-
cimiento de la PTF mas reducidas. El sentido de
la correlacion entre esas tres variables —intensidad
tecnoldgica, peso de las empresas pequefias vy
crecimiento de la PTF— puede verse con claridad
en los gréficos 1y 2. A efectos ilustrativos, el sec-
tor de manufacturas de madera, cuya intensidad
tecnoldgica es baja, tiene un 40,4% de empresas
pequefias frente al 13,0 % del sector quimico y
farmacéutico que es de alta tecnologfa. Adicional-
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Gréfico 1

Crecimiento de la PTF e intensidad tecnolégica

Intensidad tecnoldgica

1 15 2

Crecimiento de la PTF

e Intensidad

Fitted values

Fuente: Romero-Jordan, Sanz-Labrador y Sanz-Sanz (2019) y elaboracion propia.

mente, el sector de manufacturas de madera pre-
senta un crecimiento medio de la PTF del 0,91%
frente al 1,79% del sector quimico y farmacéutico.

Una vez estimadas las tasas de crecimiento de
la PTF, Romero-Jordén, Sanz-Labrador y Sanz-Sanz
(2019) analizan en una segunda etapa el impacto

del impuesto de sociedades sobre dicha variable
empleando tanto el coste de uso como los tipos
efectivos descritos en el Apéndice. Los resultados
muestran que el impuesto de sociedades tiene
un efecto negativo sobre el crecimiento de la
PTF con independencia de que se emplee en las
regresiones el coste de uso o los tipos efectivos.

Gréfico 2

Crecimiento de la PTF y peso de empresas pequefias por sector
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Fuente: Romero-Jordén, Sanz-Labrador y Sanz-Sanz (2019) y elaboracién propia.
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Este impacto es, no obstante, mas intenso en el
caso de empresas que operan en sectores mas
rentables, confirmando que el impuesto de socie-
dades penaliza el crecimiento en la PTF de tales
empresas, sean éstas pequefias o grandes. No
obstante, los resultados muestran que el efecto
de penalizacion del impuesto sobre el crecimiento
de la PTF es mds intenso en términos relativos
para las empresas mds pequefias debido a sus
menores niveles de intensidad tecnoldgica y pro-
ductividad. Por tanto, el impuesto de sociedades
estaria contribuyendo a mantener las diferencias
con las empresas lideres en términos de produc-
tividad. Los autores concluyen que el impuesto
afecta negativamente a las empresas tanto en la
decision de invertir (margen extensivo) como en
el tamafio de la inversién (margen intensivo).

Conclusiones

La escasa evidencia disponible a nivel micro-
econdmico muestra que el impuesto penaliza el
crecimiento de la productividad. Dicho obstéaculo
es mds intenso en las empresas pequefias como
consecuencia de las restricciones financieras a las
que se enfrentan condicionando tanto la planifica-
cion temporal de la inversion como la tipologia de
activos en los que invierten. El impuesto supone
una traba para que las empresas se aproximen a
las lideres de sus sectores en términos de produc-
tividad (las més proximas a la frontera tecnoldgica)
con independencia de cuales sean las dimensio-
nes empresariales siendo un factor clave el efecto
negativo del impuesto de sociedades sobre la
inversion.
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Apéndice
El cose de uso del capital se define como:

p=A (dism)s AT]
1-t

siendo A el ahorro fiscal por desgravaciones fiscales,
t es el tipo estatutario del impuesto, d es la tasa de
descuento, = es la inflacién y 8 es la depreciacién
econdmica. El coste de uso se corresponde con el
precio sombra de los servicios de capital emplea-
dos por la empresa. En otras palabras, expresa el
valor que tiene para el inversor utilizar los bienes
de capital en el proceso productivo (Sanz, Romero
y Barruso, 2011). Una interpretacion alternativa que
suele darse al coste de uso se corresponde con
el rendimiento financiero bruto exigible a los acti-
vos utilizados en el proceso productivo para que la
inversién en dichos activos sea rentable.

El tipo marginal efectivo de King-Fullerton se
define como:

TMgE = ”% [A2]

siendo s la rentabilidad neta de impuestos que
recibe el financiador de la inversién. De este
modo, el numerador mide el total de impuesto
soportados por cada euro de inversion. El tipo
marginal efectivo mide por tanto, el porcentaje de
carga fiscal soportada por cada euro de inversién
en un determinado activo.

EL tipo medio efectivo de Devereux-Giriffith se
define como:

R-R

TMeE = [A3]
siendo R" el valor presente de la renta econdmica
obtenida antes de impuestos y R la renta econé-
mica después de impuestos. TMgE y TMeE son
dos medidas aparentemente muy parecidas. La
diferencia esencial entre ambas es que TMgE sirve
para discriminar los proyectos que econdmica-
mente son viables de los que no lo son. En cambio,
el tipo medio efectivo identifica, para una determi-
nada rentabilidad financiera antes de impuestos
dada, la magnitud de la renta econémica generada
(Sanz-Sanz, Romero-Jordan y Barruso, 2011).
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Previsiones econdmicas para Espafia 2019-2021

Raymond Torres y Maria Jesds Ferndndez*

La economia espaiiola crecio a una tasa interanual del 2,4% en el primer tri-
mestre de 2019, superando ligeramente las previsiones existentes a comien-
zos de aio. Dicha aceleracion procedio en su totalidad de la inversion en
bienes de equipo, mientras que el consumo privado modero levemente su
ritmo de crecimiento. Bajo el supuesto de una leve recuperacion de la eco-
nomia mundial, las proyecciones sitiian en un 2,2% el crecimiento durante el
conjunto del afio 2019, con una suave desaceleracion en 2020 y 2021, hasta
un 1,8% en ambos casos. En estas condiciones, se crearian cerca de 930.000
empleos en el proximo trienio, lo que permitiria una reduccion de la tasa
de paro hasta el 11,4% en 2021. Los mayores riesgos provienen del exterior,
destacando entre ellos las tensiones comerciales entre los Estados Unidos y
China, y la probable entrada de la industria europea en una fase de reestruc-
turacion mas profunda de lo anticipado.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

Los resultados provisionales de Contabilidad
Nacional Trimestral correspondientes al primer
trimestre de 2019 han arrojado un crecimiento
del PIB del 0,7% con respecto al trimestre ante-

* Funcas.

rior, lo que supone una ligera aceleracion con
respecto a las tasas observadas a lo largo de
2018. En términos interanuales el crecimiento fue
del 2,4%, una décima porcentual superior a la del
trimestre precedente. El resultado ha sido mejor
de lo previsto al inicio del afio, aunque la positiva
evolucion de los indicadores econdémicos cono-
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cidos a lo largo de estos meses ya anticipaba un
buen dato (gréfico 1).

Las cifras provisionales de Contabilidad Nacio-
nal Trimestral apuntan a una recuperacion del
sector industrial durante el primer trimestre de
2019, tras las caidas sufridas en los dos trimes-
tres anteriores. Los servicios mantuvieron esta-
ble su ritmo de crecimiento. El mayor ascenso se
observo en la construccion.

La demanda nacional aporté 0,5 puntos
porcentuales —frente a 0,3 en el trimestre ante-
rior— mientras que el sector exterior contribuyd
con 0,2 puntos porcentuales (gréfico 2). La ace-
leracién de la demanda nacional procedié en
su totalidad de la inversién en equipo, que se
recuperé de las caidas sufridas en los trimes-
tres anteriores. El consumo privado moderd
ligeramente su ritmo de crecimiento, aunque
en términos nominales la ralentizacion fue mas
acusada, debido a que su deflactor fue negativo.
Es decir, pese al efecto favorable derivado de
un descenso en el nivel de precios, el consumo

privado se moderd en términos reales. El con-
sumo publico, por su parte, mantuvo estable su
crecimiento, y la inversion en construccion de
viviendas conservé un buen tono. En cualquier
caso, pese al repunte del primer trimestre, la
tendencia de la demanda nacional es de suave
desaceleracion.

Con respecto al sector exterior, la aportacion
positiva fue consecuencia de una caida de las
importaciones mayor que la de las exportaciones.
Estas ultimas mantienen un tono de debilidad,
derivado del moderado crecimiento de la econo-
mia europea, y en linea con el comportamiento
del comercio internacional.

Desde la perspectiva sectorial, las cifras pro-
visionales de Contabilidad Nacional Trimestral
apuntan a una recuperaciéon del sector industrial
tras las caidas sufridas en los dos trimestres ante-
riores. Los servicios mantuvieron estable su ritmo
de crecimiento. El mayor ascenso se observd en
la construccion.

El empleo, medido en puestos de trabajo equi-
valentes a tiempo completo, crecié también de
forma muy dindmica, ligeramente por encima del

Grafico 1
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Grafico 2

Contribucién al crecimiento del PIB
(Puntos porcentuales y tasas de crecimiento interanuales)
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crecimiento del PIB, lo que ha supuesto que la
evolucion de la productividad continuase en tasas
negativas (gréfico 3), si bien concretamente en el
sector manufacturero el crecimiento de esta varia-
ble fue positivo. En comparacién con el mismo

trimestre del afio anterior, el nimero de pues-
tos de trabajo equivalentes a tiempo completo
aumentd en 510.000. La remuneracion media por
ocupado se acelerd, debido fundamentalmente
a los aumentos salariales de los empleados de

Grafico 3
Empleo y productividad
(Tasas de crecimiento interanuales, en porcentaje)
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las administraciones publicas. Como resultado de
todo ello, los costes laborales unitarios del con-
junto de la economia se aceleraron hasta un 1,7%
interanual, tasa que, desde el final de la etapa
expansiva anterior solo fue superada en un trimes-
tre —el cuarto de 2013—. No obstante, en la indus-
tria manufacturera los costes laborales unitarios
descendieron.

Conforme a la Encuesta de Poblacién Activa,
la poblacion en edad de trabajar siguié creciendo
en el primer trimestre del afio, debido al fuerte
aumento en la llegada de extranjeros. Como con-
secuencia de ello, la poblacion activa, que en
2018 creci6 por primera vez después de cinco
anos de retrocesos, ha continuado aumentando
en el primer trimestre. La tasa de desempleo
se situd en el 14,7%, dos puntos porcentuales
menos que en el mismo periodo del afio anterior
(grafico 4).

Los precios han mantenido un tono de conten-
cion a lo largo de la primera parte del afio. La tasa
general de inflacion fue del 1,19% en el conjunto
del primer trimestre, mientras que la inflacion
subyacente fue del 0,7% (gréfico 5). En términos

armonizados, ambas tasas fueron inferiores a la
media de la eurozona.

El saldo de la balanza por cuenta corriente hasta
febrero fue de -4.200 millones de euros, frente a
-2.300 en el mismo periodo del ario anterior. EI
empeoramiento obedecid fundamentalmente al
deterioro del saldo de la balanza comercial, que
registro un déficit en dicho periodo por primera
vez desde 2010.

Con respecto al inicio del segundo trimes-
tre, los escasos indicadores disponibles han
sufrido, en general, un deterioro en compara-
cién con la media del primer trimestre. Asf, aun-
que el indice de gerentes de compras (PMI) de
manufacturas de abril experimentd un modesto
avance, el de servicios sufrio un acusado dete-
rioro, al igual que el indice de sentimiento eco-
noémico. También los indicadores de confianza
han empeorado. Sin embargo, la creaciéon de
empleo ha conservado su fortaleza, segun las
cifras de afiliacion a la Seguridad Social, que
recogen un crecimiento en abril muy similar al

Grafico 4
Mercado de trabajo (EPA)
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Gréfico 5

indice de precios de consumo
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ya intenso registrado en marzo, sin sefales, por
el momento, de desaceleracion.

El déficit publico en enero y febrero —para el
conjunto de las administraciones publicas exclu-
yendo las corporaciones locales— aumenté en

1.500 millones de euros en comparacién con el
mismo periodo del afo anterior, como conse-
cuencia de un incremento de los ingresos infe-
rior al de los gastos. El deterioro procedid de la
Administracion central y de la Seguridad Social. Por
el lado de los gastos destaco el crecimiento de

Gréfico 6
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las remuneraciones salariales, derivado del incre-
mento de los salarios publicos, y de las presta-
ciones sociales, por el aumento de las pensiones,
asi como el incremento de los pagos a la Unién
Europea. Por el lado de los ingresos, las cotizacio-
nes sociales aumentaron con intensidad debido al
incremento de las bases de cotizacién, mientras
que los impuestos sobre la renta han reducido su
recaudacion, si bien su evolucién en los primeros
meses del afio es poco significativa.

Finalmente, el saldo de la balanza de pagos por
cuenta corriente hasta febrero fue de -4.200 millo-
nes de euros, frente a -2.300 en el mismo periodo
del afio anterior. El empeoramiento obedecié fun-
damentalmente al deterioro del saldo de la balanza
comercial, que registrd un déficit en dicho periodo
por primera vez desde 2010 (gréfico 6).

Previsiones 2019-2021

Las previsiones se han realizado bajo el
supuesto de una leve recuperacion de la econo-
mia mundial en linea con las Ultimas proyecciones
de los principales organismos internacionales, y
después del fuerte deterioro registrado desde al
afio pasado. La mejora reflejaria una recuperacion
del comercio internacional, fruto de la reactivacion
de la economia china y de una posible relajacién de
las tensiones comerciales, como anticipan tanto
el Fondo Monetario Internacional (FMI) como la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC). Asi-
mismo, la economia europea empezaria a salir del
bache sufrido en los Ultimos trimestres, de modo
que la eurozona crecerfa un 1,1% este afio, y
dos décimas adicionales durante cada uno de
los dos siguientes ejercicios. Ademés, el precio del
petréleo, que se ha elevado como consecuencia
de la reduccion de las exportaciones de Irdn, podria
mantenerse en torno a su nivel actual, antes de
descender levemente a medida que otros produc-
tores incrementan su oferta. Estas previsiones se
basan en un barril de brent a 70 ddlares a partir
del segundo semestre.

En cuanto a la politica fiscal, a falta de més
informacion sobre las orientaciones del nuevo

gobierno, las previsiones integran las medidas ya
tramitadas en materia de recaudacién, como el
ajuste de las bases de cotizacion a la Seguridad
Social, y de gasto (pensiones, salarios de la admi-
nistracion, y otros gastos derivados de decretos ley
aprobados hasta abril). No se han incorporado las
propuestas del gobierno contenidas en la Actuali-
zacién del Programa de Estabilidad del Reino de
Espana, 2019-2022 recientemente remitido a la
Unién Europea, por no estar todavia aprobadas
por el Congreso.

Finalmente, se espera que el BCE mantenga
su politica de expansion cuantitativa y de bajos
tipos de interés durante todo el periodo de pre-
vision. Esto incluye una nueva ronda de inyeccio-
nes de liquidez en el sistema bancario (TLTRO
1), la reinversién en bonos de deuda publica y el
mantenimiento de tipos de interés reducidos. Asi
pues, el principal tipo de referencia no se situa-
ria en terreno positivo hasta mediados de 2020,
y solo aumentaria levemente a partir de esas
fechas, hasta alcanzar el 0,33% en 2021. Con
todo, la deuda publica espafiola deberia benefi-
ciarse de condiciones de financiacién favorables,
y la rentabilidad del bono a 10 afios, que en la
actualidad se sitla en torno al 1%, alcanzaria
apenas un 1,6% en 2021.

Con estos supuestos, la economia deberia
seguir la senda de suave desaceleracion prevista
en la anterior previsién. Para este afio, el creci-
miento serfa del 2,2%, una décima maés que la
anterior prevision. Esta revision se debe a que en
2018 el PIB crecié también una décima més de lo
anticipado, de modo que la velocidad de desace-
leracién serd la misma (cuadro 1).

La débil expansion de los mercados interna-
cionales se reflejard en el sector exterior, cuya
aportacion al crecimiento seguird siendo negativa
en 2019. Esta evolucion, junto con el encareci-
miento de la factura importadora, provocard una
reduccion acusada del superdvit de la balanza por
cuenta corriente.

El menor crecimiento refleja una pérdida de
ritmo de todos los componentes de la demanda
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Previsiones econdmicas para Espana, 2019-2021

Datos observados Previsiones Funcas

Media Media Media 2018 2019 2020 2021
1996-2007 2008-2013 2014-2018

1. PIB y agregados, precios constantes

PIB, pm 38 -1,3 2,8 2,6 2,2 1,8 1,8
Consumo final hogares e ISFLSH 3,6 2,2 2,4 2,3 17 1,4 1,4
Consumo final administraciones publicas 43 07 1,3 2,1 1,6 0,9 0,8
Formacion bruta de capital fijo 6,4 74 49 53 47 35 3,1
Construccion 5,9 -10,7 39 6,2 58 39 3,0
Construccion residencial 78 -12,5 6,7 6,9 74 5,4 43
Construccién no residencial 42 -8,7 17 5,5 4.0 2,2 1,5
Equipo y otros productos 75 2,2 5,8 43 3,6 3,1 3,1
Exportacién bienes y servicios 6,6 17 472 2,3 1,9 3,1 3,0
Importacion bienes y servicios 8,7 -4,1 4.8 3,5 2,4 29 2.7
Demanda nacional (a) 4,5 -3,1 2,8 2.9 2,3 1,7 1,6
Saldo exterior (a) -0,7 1,8 0,0 -03 -0,1 0,1 0,1

PIB precios corrientes: - miles de mill.
de euros

2082 12458 12840 1.3219

- %% variacion 74 -0,8 3,3 3,6 3,1 3,1 3,0

2. Inflacién, empleo y paro

Deflactor del PIB 3,5 0,5 0,6 1,0 0,9 1,2 1,2
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,8 0,7 1,6 1,2 1,2 1,2
Empleo total (Cont. Nac,, p.tetc.) 3,4 33 2,6 2,5 1,8 1,5 1,4
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,0 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3
Remuneracion de los asalariados 75 -1,1 3,3 4,1 4,2 3,0 3,0
Excedente bruto de explotacién 6,9 -0,3 3,1 2,6 1,5 3,0 3,0
Remuneracién por asalariado (p.tet.c) 33 2,3 0,3 0,8 2,1 1,3 1,3
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 0,3 0,1 0,8 1,8 1,0 1,0

Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 19,7 15,3 13,8 12,6 11,4
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Previsiones economicas para Espaa, 2019-2021

Media

Datos observados Previsiones Funcas

Media Media 2018 2019 2020 2021

1996-2007 2008-2013 2014-2018

3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

Tasa de ahorro nacional 22,4

- del cual, ahorro privado 18,6

Tasa de inversion nacional 26,9

- de la cual, inversion privada 23,0

Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5

Cap. ('+) o nec. (-) de financiacién de 37
la nacién '

- Sector privado -2,8

- Sector publico (saldo AA.PP.) -0,9

- S_aldo AAPP. exc. ayudas a ent. 09
financieras !

Deuda publica segiin PDE 52,2

4. Otras variables

PIB eurozona 2,5

Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 10,2

Deuda bruta hogares (% de la RDB) 93,1

Deuda bruta sociedades no financieras 90,3

(% del PIB)
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 90,8
Euribor 12 meses (% anual) 3,74

Rendimiento deuda publica 10 afios

(% anual) >00

interna. Destaca la moderacién del consumo pri-
vado, como consecuencia del reducido nivel alcan-
zado por la tasa de ahorro de las familias (inferior al
5%), que limita la expansion del gasto. El consumo
publico, que ha tendido a acelerarse en los Ultimos
trimestres, también se moderard a medida que con-

19,8 22,1 229 231 235 239
23,0 24,0 230 229 231 233
23,1 20,7 219 226 229 23
19,2 18,5 198 205 207 21,0
3,2 1,5 0,9 0,5 0,6 0,7
2,8 1,8 1,5 07 0,8 09
5,9 6,0 4,0 3,0 2,8 2,7
-8,6 43 2,5 2,3 2,0 -1,9
79 42 2,5 2,3 2,0 -1,9
67,2 98,8 97,1 963 954 945
-0,3 1,9 2,0 1,1 13 1,5
10,1 72 49 49 438 438
1277 104,0 970 955 950 947
128,0 102,4 932 90,0 869 84,1
158,6 1673 1667 1670 1657 1645
1,90 0,06 0,17 -005 025 050
4,74 1,77 1,43 1,15 130 1,60

duye el periodo electoral. La inversidn, por su parte,
seguiré siendo el factor més dindmico, aunque per-
derd algo de ritmo en consonancia con el resto de
componentes de la demanda, sin embargo, en el
caso de la inversidn residencial, el frenazo solo se
notard a partir de la segunda parte del afio.



La débil expansién de los mercados internacio-
nales se reflejard en el sector exterior, cuya apor-
tacion al crecimiento seguird siendo negativa en
2019. Esta evolucion, junto con el encarecimiento
del petréleo y de la factura importadora, provocara
una reduccion acusada del superavit de la balanza
por cuenta corriente.

Las mismas tendencias se prolongarian en
2020 y 2021, con un crecimiento del 1,8%
en ambos afios. Sin embargo, la desaceleracion
de la demanda interna frenaria las importaciones
(bajo el supuesto de una elasticidad importadora
sin cambios, en torno a 1,4), lo que detendria el
deterioro del saldo externo. Con esas tasas de cre-
cimiento, se crearian cerca de 930.000 empleos
en total durante el periodo de prevision, lo que
permitirfa una reduccion de la tasa de paro hasta
el 11,4% en 2021. Ese afio, la tasa de empleo
(ratio de ocupados sobre poblacién edad de tra-
bajar) alcanzaria el maximo de la serie historica.

La ralentizacion de la economia frenaria los pro-
gresos en la reduccion del déficit publico, que
se situaria en el 2,3% del PIB en 2019, cinco
decimas por encima del objetivo, y apenas des-
cenderia en los dos siguientes ejercicios.

1

El crecimiento de las remuneraciones salariales
en 2020 y 2021 seré inferior al esperado para el
gjercicio actual, influido por factores extraordina-
rios, pero sera superior a las tasas observadas en
los ultimos afios. Esto unido al escaso crecimiento

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA 2019-2021

de la productividad dara lugar a un crecimiento de
los costes laborales unitarios superior también al
registrado en la etapa mas reciente.

Finalmente, la ralentizaciéon de la economia
frenaria los progresos en la reduccién del déficit
publico, que se situaria en el 2,3% del PIB en
2019, cinco décimas por encima del objetivo, y
apenas descenderia en los dos siguientes ejerci-
cios. La deuda publica todavia alcanzaria el 94,5%
del PIB a finales de 2021.

Principales riesgos

Los mayores riesgos vienen del exterior. Las
tensiones comerciales entre los Estados Unidos
y China podrian agudizarse, comprometiendo la
recuperacion anunciada por los principales orga-
nismos internacionales, que se recoge en estas
previsiones. Por otra parte, queda por ver si la
economia alemana, especialmente el sector del
automovil, logra salir del bache en los proximos
meses. La industria europea en general podria
haber entrado en una fase de reestructuracion
més profunda de lo anticipado, algo que no se
refleja en las previsiones.

En el plano interno, una caida adicional de la
tasa de ahorro de las familias o un incremento de
su endeudamiento (que no se contempla en las
actuales previsiones) aportaria alguna décima més
de crecimiento para este afio, pero también ten-
drfa un coste en términos de vulnerabilidad finan-
ciera y sostenibilidad de la expansion.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Ciclos econémicos y clusters regionales en Europa

Maria Dolores Gadea-Rivas*, Ana Gémez-Loscos** y Eduardo Bandrés***

El analisis de los ciclos economicos de las regiones europeas pone de relieve
la existencia de importantes asimetrias que dan lugar a la configuracion de
distintos clusters caracterizados por patrones de comportamiento diferentes.
La identificacion de los grupos es una muestra de las singularidades terri-
toriales que afronta el ciclo economico de cada pais y, por tanto, de la nece-
sidad de complementar las politicas macroeconomicas comunes con otras
dirigidas a atender situaciones especificas de caracter regional. Este articulo
muestra que la introduccion del euro fue decisiva para aumentar la sincro-
nizacion de los ciclos regionales, al tiempo que supuso una mayor distan-
cia entre el grupo central de regiones europeas y los paises que quedaron
fuera de la moneda tinica. También resulta destacable que, a pesar del efecto
del euro, se mantienen importantes singularidades en el seno de la euro-
zona, que afectan a las regiones alemanas, por una parte, y a las de Grecia,
Portugal e Italia, por otra.

La dimensidn regional ocupa un lugar muy rele-  comunitario’ y la Agenda Territorial de la Union
vante en la politica de cohesion de la Unién Europea  Europea 2020 sefalaba entre sus objetivos la inte-
(UE). La asistencia financiera para la cohesion terri- ~ gracion de la dimension territorial dentro de las
torial y social a través de los fondos estructurales  diversas politicas en todos los niveles de gobierno
es una de las lineas principales del presupuesto  que confluyen en los paises de la Union?.

* Universidad de Zaragoza.

™ Banco de Espafia. Las opiniones expresadas en el presente articulo son responsabilidad exclusiva de sus autores y no
tienen por qué coincidir con las del Banco de Espafia o el Eurosistema.

™ Universidad de Zaragoza y Funcas.

' En la programacion financiera de la UE para el periodo 2014-2020, las politicas de cohesion econdmica, social y territorial
representan el 34% del gasto total, porcentaje que se reproduce en los presupuestos anuales de la Unién. Para un mayor
detalle, véase https://www.consilium.europa.eu/es/policies/eu-budgetary-system/eu-annual-budget/2019-budget/

2 https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/policy/what/territorial-cohesion/territorial_agenda_2020.pdf
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La nueva politica regional y de cohesién para el
periodo 2021-2027 pretende simplificar el disefio
de las herramientas financieras utilizadas y coordi-
nar sus actuaciones con las demads politicas que
inciden en el territorio, desarrollando un enfoque
integrado y adaptado a las condiciones especificas
de cada regién®. Son varias las politicas sectoria-
les cuya relevancia territorial estd bien reconocida:
agricultura, infraestructuras de transporte, energfa,
agua, medio ambiente, desarrollo rural. Pero el
impacto regional de otras politicas, que no estan
especificamente enfocadas al territorio, es mucho
menos conocido, como sucede por ejemplo con
las politicas macroecondémicas de la eurozona,
algunas de la cuales resultan determinantes en las
decisiones de localizacién de las empresas, con
efectos por tanto muy relevantes en el desarrollo
regional (Bohme et al, 2011).

Por tal motivo, y en el contexto del proceso de
integracion europea, es cada vez més necesario
analizar con detalle la interdependencia entre las
politicas macroecondmicas —tanto europeas como
nacionales— y los distintos territorios de la UE. En
los inicios de la Uniéon Monetaria se produjo un
amplio debate sobre la capacidad de las politicas
comunes para afrontar shocks asimétricos que
afectasen de forma especifica a determinados pai-
ses o regiones. En el presente, la escala regional
se contempla como una responsabilidad compar-
tida de la UE y de los Estados miembros, y resulta
por tanto necesario avanzar en el diagnostico de
las disparidades territoriales para disefiar politicas
econémicas que tengan en cuenta las singulari-
dades existentes. En particular, el andlisis de los
ciclos econdmicos puede ser de gran ayuda: un
alto grado de sincronizacion del ciclo econémico
entre regiones implicaria que una politica comun
serfa beneficiosa para todos los paises miembros,
mientras que la existencia de asimetrias expresaria
la necesidad de politicas especificas de carécter
complementario.

El estudio de la dimensién regional de los
ciclos econdémicos es importante para desvelar la
heterogeneidad que esconden los distintos pai-

> https://ec.europa.eu/regional_policy/en/2021_2027/

ses, tal como se pone de manifiesto en Ramajo
et al. (2008) para las regiones europeas y Gadea,
Gomez-Loscos y Montafiés (2012) para Espafia.
La mayor parte de los escasos trabajos sobre ciclos
regionales en Europa computan correlaciones
de diferentes medidas de ciclos regionales con
respecto a un ciclo de referencia, que suele ser
el nacional o el europeo. Véase, Bandrés, Gadea-
Rivas y Gomez-Loscos (2017) para una revision
de la literatura.

En un trabajo anterior (Gadea-Rivas, Gomez-
Loscos y Bandrés, 2017), referido a los ciclos
nacionales, podiamos detectar que, aun dentro
de las similitudes existentes, todos los paises
exhibian algin comportamiento idiosincrésico,
con diferencias en la duracion y profundidad de
las fases recesivas y también en la duracién y
velocidad del crecimiento durante las etapas de
recuperacion. Lo que ahora nos proponemos es
identificar los ciclos econémicos regionales en
Europa obteniendo una cronologia de las fases
ciclicas que nos permita establecer grupos (clus-
ters) de regiones que muestren patrones de
comportamiento similares, para evaluar asi cémo
ha evolucionado la interdependencia de dichas
regiones en el tiempo.

Ahora bien, a lo largo del periodo objeto de
estudio se han producido dos acontecimientos
que han podido alterar de forma significativa la
correlacion espacial en el seno de la UE: la crea-
cion de la unién monetaria y la Gran Recesién.
Por un lado, la introduccién del euro vino acom-
pafiada de un proceso de convergencia basado
en los criterios de Maastricht y abrié una etapa de
estabilidad monetaria con inflacién moderada y
convergencia de los tipos de interés a largo plazo.
Por otro, la Gran Recesion afectd de forma gene-
ralizada a las economias europeas, que se vieron
inmersas todas ellas en un nuevo ciclo caracteri-
zado por una inusitada caida de sus tasas de creci-
miento. Es necesario, por tanto, realizar un anélisis
segmentado del periodo temporal estableciendo
tres subperiodos: 1980-1988 (antes de la crea-
cion del euro), 1980-2007 (ya con el euro, pero



antes de la Gran Recesién), y finalmente 1980-
2014, con todos los datos disponibles.

El andlisis realizado en este trabajo se aplica a
213 regiones europeas NUTS2 correspondientes
a 16 paises, 12 de los cuales forman parte de
la eurozona (Austria, Bélgica, Finlandia, Francia,
Alemania“, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Portugal, Espana y Grecia), otros 3 son miembros
de la Union Europea (Dinamarca, Suecia y Reino
Unido) y Noruega. La muestra utilizada comprende
datos anuales de crecimiento del PIB real para un
periodo de 34 afos, entre 1980 y 2014. Aunque
la utilizacion de datos trimestrales proporcionaria
una mayor informacién de la dindmica a corto
plazo, no existen series disponibles para buena
parte de las regiones. Ademés, los datos anuales
tienen la ventaja de que permiten establecer con
mayor fiabilidad hechos robustos sobre la actividad
econdmica real en el dmbito regional. La fuente
estadistica es Cambridge Econometrics.

Como ya hemos sefalado, la identificacién de
los clusters, su composicion y sus caracteristicas,
puede ser de utilidad a la hora de complementar
las politicas macroeconémicas europeas y nacio-
nales con medidas especificas que atiendan a las
singularidades de determinados grupos de regiones.

La metodologia seguida en este trabajo es
la que se denomina modelos de Markov con
mixturas finitas de distribuciones, desarrollada
por Frihwirth-Schnatter y Kaufmann (2008). Su
principal ventaja es que no solo proporciona un
fechado de los puntos de giro del ciclo econo-
mico para cada region, sino que también permite
determinar los grupos de regiones existentes
e identificar su composicién y su grado de sin-
cronizacion®. Se trata, en suma, de modelizar
la evolucién del PIB como una mezcla de pro-
cesos autorregresivos, incluyendo un indicador
latente no observable que sigue una cadena de
Markov que permite captar el cambio entre las
fases expansiva y recesiva del ciclo. A su vez, para
identificar los clusters de regiones se procede a

CICLOS ECONOMICOS Y CLUSTERS REGIONALES EN EUROPA

la agrupacién de series temporales con propieda-
des dindmicas similares para obtener inferencias
a posteriori. La estimacion de los parédmetros del
proceso generador de datos dentro de un panel
de series temporales se consigue mediante el
método Monte Carlo de cadenas de Markov
(MCMC) vy técnicas de aumento de datos para
obtener las probabilidades que cada region tiene
de pertenecer a los distintos clusters.

Identificacion de los clusters:
similitudes y diferencias en los ciclos
regionales

Con caracter descriptivo, en el grafico 1 se
representan las series regionales de crecimiento
del PIB, observdndose una trayectoria bastante
suave en lo que se refiere a la mediana y los per-
centiles 25 y 75 (lineas grises), si bien se detecta
también una dispersién elevada entre regiones
(lineas azules). Los dos eventos ciclicos més des-
tacados son la breve crisis ocurrida a comienzos
de los afios noventa y, sobre todo, la double dip
que marca la Gran Recesion.

Para llevar a cabo el fechado de los ciclos
regionales y obtener los clusters correspondien-
tes aplicamos la metodologia de mixturas finitas
de modelos de Markov. Con esta metodologia, el
nimero de grupos no estd predefinido de ante-
mano, sino que depende de los datos. En con-
creto, para seleccionar el numero de clusters
estimamos la funcién de verosimilitud con tres cri-
terios diferentes (cuadro A1 del anexo), para varias
especificaciones posibles con distinto niimero de
grupos y de retardos. Los resultados obtenidos
muestran que la verosimilitud es méxima para
un modelo con cinco clusters y dos retardos, con
cualquiera de los tres criterios. Para seleccionar el
nimero de clusters y asignar las regiones a cada
uno de ellos se establecen algunas restricciones
cuyo cumplimiento se evalta atendiendo a su vez
a diferentes criterios, que vienen a situar a cada
region alli donde su probabilidad es més elevada,
donde supera el valor de 0,5 y finalmente donde

“ Los ldnder de Alemania del Este y Berlin no se han incluido por carecer de datos con anterioridad a 1991.

> Para una discusion detallada de esta metodologia, véase Gadea-Rivas, Gomez-Loscos y Bandrés (2018)..
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Tasas interanuales de crecimiento del PIB por regiones

1981 1985 1990 1995

se obtiene el mayor porcentaje de regiones asig-
nadas sin ambigtiedad a sus grupos respectivos®.
Adicionalmente, considerando los diagramas de
dispersién del MCMC también puede verse que
las observaciones de los parédmetros simulados
presentan su mejor contraste visual (agrupamien-
tos claramente definidos y bien separados entre
si) para un numero de cinco clusters y dos retar-
dos, siendo el pardmetro que recoge el efecto de
las recesiones (') el més relevante para definir
los grupos (grafico A1 del anexo).

La distribucion geogréfica de las regiones euro-
peas en los cinco grupos resulta ser muy similar
con las diferentes restricciones impuestas en rela-
cion con proceso de identificaciéon de cada cluster.
Asimismo, realizamos en primer lugar la identifi-
cacion de los clusters para el periodo completo
1980-2014.

Los cinco grupos obtenidos son los siguientes
(mapa 1):

m Grupo central (127 regiones, 60% del PIB
de la muestra), compuesto por 25 regio-

2000 2005 2014

nes de Francia, 20 de ltalia, 16 de Espafia,
11 de Paises Bajos, 11 del Reino Unido,
10 de Bélgica, 9 de Austria, 7 de Noruega,
5 de Suecia, 5 de Dinamarca, 3 de Portugal
y 1 de Alemania, Finlandia, Grecia, Irlanda y
Luxemburgo.

m Grupo britdnico (40 regiones, 22% del PIB),
formado por 26 regiones del Reino Unido,
4 de Finlandia, 3 de Alemania, 3 de Grecia,
2 de Sueciay 1 de Bélgica e Irlanda.

m Grupo galaico-portugués (7 regiones, 19% del
PIB) que incluye 3 regiones de Portugal, 3
de Espafiay 1 provincia francesa de ultramar.

m Grupo alemén (29 regiones, 17% del PIB),
formado por 26 regiones de Alemaniay 1 de
ltalia, Paises Bajos y Suecia.

m Grupo griego (10 regiones, 1% del PIB),
compuesto por 9 regiones de Greciay 1 de
Portugal.

¢ Para una presentacion detallada del proceso de identificacién de los grupos, véase Gadea-Rivas, Gomez-Loscos

Bandrés (2019).
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Mapa 1
Distribucion geografica de los ciclos regionales en diferentes grupos, 1980-2014
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El grupo central acoge la practica totalidad  estdn bastante bien llocalizados geogréfica- 9
de las regiones de Francia, Italia, Espafia, Paises  mente, aunque con algunas incorporaciones

Bajos, Bélgica, Austria, Dinamarca, Noruega y  procedentes de dmbitos geogréficos distintos. o

Luxemburgo, asf como buena parte de Irlanda  Son los denominados como grupo britanico, ale-
y de Suecia. A su vez, los otros cuatro grupos — maén, galaico-portugués y griego.

Gréfico 2
Comparacion de los ciclos regionales entre grupos: periodos en recesion

M Grupo central
[ Grupo britanico
M Grupo galaico-portugués
4 Grupo aleman
Grupo griego
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Cambridge Econometrics.
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El fechado especifico del ciclo de los cinco gru-
pos puede verse en el gréfico 2, donde aparecen
los periodos recesivos de cada grupo de regio-
nes. En el ciclo europeo identificamos dos perio-
dos recesivos: el comienzo de los afios noventa y

El grupo central, que representa el 60% del
PIB de los paises analizados, estd formado por
la prictica totalidad de las regiones de Francia,
Italia, Espania, Paises Bajos, Bélgica, Austria,
Dinamarca, Noruega y Luxemburgo, asi como
buena parte de Irlanda y de Suecia. No es
descartable, sin embargo, que la recuperacion
econdmica pudiera alejar a las regiones

escandinavas del ciclo principal.
|

la Gran Recesion. Ambos son comunes a la mayo-
ria de los clusters, especialmente el segundo de
ellos. No obstante, existen importantes diferencias
en la trayectoria ciclica de los diferentes grupos.
Asi por ejemplo, el grupo alemdan experiment6
también una breve recesion a comienzos de siglo
mientras que el grupo griego acumula quince afios
de tasas de crecimiento negativas.

Efectos del euro y de la Gran
Recesion en la formacion de los
clusters

Con objeto de analizar posibles diferencias a lo
largo del tiempo en el grado de similitud en la evo-
lucion ciclica, es conveniente considerar diferentes
acontecimientos. El primero que pudo aumentar la
sincronizacion de las regiones europeas fue la intro-
duccion del euro en 1999. Doce de los dieciséis
paises analizados adoptaron el euro como moneda
Unica, de modo que ademés de compartir un mismo
tipo de cambio, existiria de entonces en adelante
una sola politica monetaria y un proceso de con-
vergencia nominal con restricciones importantes en
materia de politica fiscal. Los ciclos —nacionales y
regionales— pudieron por tanto verse condiciona-
dos por este nuevo marco institucional en el seno
de la Unién Europea.

Aplicando el mismo método que para la tota-
lidad de la muestra, pero tomando ahora Uni-
camente el periodo 1980-1988, también se
identifican cinco clusters y dos retardos. Pero
adoptando idénticas restricciones para la asigna-
cién de las regiones a cada uno de los grupos,

Mapa 2

Distribucion geografica de los ciclos regionales en diferentes grupos, 1980-1998




se obtienen resultados muy diferentes de los
anteriores. La simple observacion del mapa 2
pone de relieve una menor concentracién en el
cluster que absorbia mayor nimero de regiones
y, en consecuencia, una mayor dispersion de las
regiones entre los demas clusters. Mientras para la
totalidad del periodo, 1980-2014, el grupo central
estaba formado por 127 regiones y concentraba el
60% del PIB total, en el intervalo temporal 1980-
1988 —previo por tanto al euro— el grupo principal
reunia 69 regiones y el 35% del PIB (cuadro 1),
con otros tres grupos que representaban el 17%,
el 20% vy el 21% del PIB total, respectivamente. La
heterogeneidad ciclica era, también, més elevada
dentro de la mayor parte de los paises antes de
la creacion del euro. Asi sucedia en Francia, Italia,
Espafa, Bélgica y Paises Bajos, para los que la
moneda Unica acarred una mayor sincronizacion de
sus ciclos regionales. Desde otra perspectiva, paises
como Alemania, Portugal, Grecia o el Reino Unido
(este ultimo fuera del euro) mantuvieron sus singu-
laridades ciclicas més alld del ciclo central para la
totalidad del periodo.

Asi pues, antes de la Gran Recesion, el proceso
de convergencia ciclica de las regiones europeas
habia avanzado muy significativamente, gracias

CICLOS ECONOMICOS Y CLUSTERS REGIONALES EN EUROPA

en parte a la adopcién del euro como moneda
Unica y al aumento de las relaciones comerciales.
Tomando ahora el periodo 1980-2007, un solo
grupo, integrado por la mayoria de las regiones
de Francia, Espafia, Irlanda, Bélgica, Paises Bajos,
Luxemburgo y buena parte de las regiones italianas,

Las regiones alemanas siguen un curso que se
separa del niicleo principal de la eurozona, las
britanicas (fuera del euro y aun sin definir los
términos de su salida de la UE) caminan tam-
bién en su propia direccion, y finalmente, paises
como Grecia y Portugal se separan de la trayec-

toria media de la Union.
|

concentraba por si solo el 52% del PIB. El grupo
siguiente, formado por regiones principalmente
del Reino Unido, paises escandinavos e ltalia,
representaba en 25% del PIB. A su vez, los dos
grupos integrados casi en exclusiva por regiones
alemanas sumaban el 14% y el 5%. Y finalmente,
el quinto grupo, en el que predominaba la presen-
cia de regiones griegas y portuguesas, con alguna
presencia de Austria y otros paises, apenas alcan-
zaba el 4% del PIB (mapa 3).

Mapa 3

Distribucion geografica de los ciclos regionales en diferentes grupos, 1980-2007
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A modo de resumen puede decirse que entre
1980 y 2014 ha existido un aumento de la sin-
cronizacién en los ciclos de las regiones euro-
peas. La simple impresion visual de los mapas
confirma féacilmente la mayor concentracion de
las regiones en unos pocos clusters. Asimismo,
indices como los de Gini y Theil aplicados a los
periodos 1980-1998, 1980-2007 y 1980-2014,
presentan valores de mayor concentracién (més
cercanos a 1) conforme se avanza en el tiempo:
0,20-0,39-0,51, respectivamente para el coefi-
ciente de Gini, y 0,07-0,26-0,46 para el indice de
entropia de Theil.

Conclusiones

El andlisis de los ciclos econdmicos regio-
nales en Europa en el periodo 1980-2014 vy
la agrupacion de las regiones en clusters, de
acuerdo con su grado de sincronizacién, arroja
algunas conclusiones que pueden ser de uti-
lidad a la hora de anticipar el impacto de los
shocks macroeconémicos, de las politicas para
hacerles frente y de la difusion de sus efectos
sobre el territorio europeo.

En primer lugar, la introduccién del euro ha
resultado decisiva para aumentar la similitud de los
ciclos econémicos regionales, pues antes de su
creacion se advertia una mayor dispersién dentro
de paises como Francia, Espafia, Bélgica o Paises
Bajos. A su vez, Reino Unido se separa ain mas
del grupo central, formando otro con presen-
cia mayoritaria de los paises escandinavos que
tampoco pertenecen a la moneda Unica: Suecia,
Dinamarca y Noruega. Pero el efecto del euro
no fue igual en la convergencia ciclica de todos
los paises miembros: asi se advierte entre las
regiones de Alemania, por una parte, y de Grecia,
Portugal e ltalia, por otra, donde han seguido
existiendo clusters diferenciados que delimitan
singularidades ciclicas relevantes en su trayecto-
ria macroecondmica.

En segundo lugar, la Ultima crisis econdmica
aproxima todavia mds la sincronizacion de los

ciclos regionales, aumentando el numero de
regiones en el grupo central, al que se incorporan
ahora Dinamarca, Noruega, Suecia, Austria, ltalia y
parte de Irlanda. Sin embargo, posiblemente este-
mos ante un hecho —la Gran Recesién— que, a
pesar de ejercer una influencia determinante en la
caracterizacion de los ciclos econémicos de toda
Europa, por el enorme impacto que tiene sobre el
crecimiento del PIB durante varios afios, no repre-
senta un cambio institucional permanente, como
si sucede con la creacién del euro. Por tanto, aun-
que la configuracion de los clusters regionales que
se deriva del andlisis completo del periodo tem-
poral 1980-2014 da como resultado un grupo
central del que formarian parte las regiones escan-
dinavas, y una parte de las britdnicas e italianas,
no es descartable que la progresiva recuperacion
posterior pudiera alejar a algunas de ellas del ciclo
principal, al que no pertenecian tras la creacién del
euro y antes de la Gran Recesion.

En tercer lugar, bajo el andlisis conjunto de
todo el periodo, y aun tomando en consideracion
el efecto del euro y de la Gran Recesion, persisten
singularidades muy significativas en cuatro grupos,
a su vez, con perfiles muy diferentes entre si: el
grupo aleman, el briténico, el griego vy el galaico-
portugués. Entre los cuatro suman el 40% del PIB
de los paises de la muestra, de modo que su tra-
yectoria, dispar, aconseja tener en consideracion
las diferencias que pueden producirse en relacion
con la aplicacion de las politicas macroeconémi-
cas. Las regiones alemanas siguen un curso que
se separa del nucleo principal de la eurozona, las
briténicas (fuera del euro y aun sin definir los tér-
minos de su salida de la UE) caminan también
en su propia direccion, y finalmente, paises como
Grecia y Portugal se separan de la trayectoria
media de la Union.
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Anexo

Cuadro A1

Seleccién de modelos segtin nimero de grupos (K) y retardos (p)

Modelo K, p Muestreo de importancia Muestreo de puentes Muestreo reciproco
1,1 -16.992,50 -16.991,78 -16.992,51
1,2 -16.454,03 -16.453,29 -16.454,03
2,1 -16.454,03 -16.453,29 -16.454,03
2,2 -16.264,85 -16.263,57 -16.264,96
3,1 -16.795,80 -16.794,61 -16.795,93
3,2 -16.256,76 -16.260,58 -16.257,21
4,1 -16.264,85 -16.263,57 -16.264,96
4,2 -16.240,59 -16.239,00 -16.238,48
5,1 -16.767,86 -16.767,97 -16.767,74
52 -16.223,61 -16.221,95 -16.221,45
Gréfico A1

Diagramas de dispersion MCMC de los parémetros simulados
(Cinco grupos, K=5; dos retardos, p=2)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES ECONOMICOS

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

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

2012 29 -3,5 -4,7 -86 -123 -103 -13,9 -3,5 1,1 -6,4 -5,1 22
2013 -1,7 -3,1 2,1 -3,4 -86 ~-102 -73 28 4,3 -0,5 -3,2 1,5
2014 1,4 1,5 -03 47 42 11,3 -1,1 52 4,3 6,6 19 -0,5
2015 3,6 3,0 2,0 6,7 3,6 -09 74 9,9 42 54 39 -0,3
2016 32 2,9 1,0 2,9 1.1 70 -3,7 47 52 29 2,4 0,8
2017 3,0 2,5 1,9 4.8 4,6 9,0 0,6 5,0 52 5,6 2,9 0,1
2018 2,6 2,3 2,1 53 6,2 6,9 55 4,3 2,3 35 2,9 -03
2019 2,2 1,7 1,6 47 58 74 4,0 3,6 1,9 24 2,3 -0,1
2020 1,8 14 09 3,5 3,9 54 2,2 3,1 3,1 29 1,7 0,1
2021 1,8 1,4 038 3,0 3,0 43 15 3,1 3,0 2,7 1,6 0,1
2018 | 29 3,0 2,2 3,9 58 9,8 1,9 2,1 38 4,8 3,1 -0,2
I 2,6 23 2,0 75 70 71 6,8 8,0 2,6 51 33 -0,7

il 25 1,9 2,2 53 57 6,4 51 4,8 1,7 2,3 2,7 -0,2

\% 2,3 1,9 2,2 4.4 6,3 4,6 8,1 2,5 1,0 1,7 2,5 -0,2

2019 | 2,4 1,4 2,0 4,7 4,6 3,1 6,2 4,8 -0,5 -1,2 2,2 0,2
I 2,3 1,7 2,0 34 49 6,1 37 1,9 11 0,7 2,1 0,2

1l 2,1 1,8 1,4 49 71 9,5 4,4 2,6 3,3 4,1 2,3 -0,2

\% 19 1,7 1,1 59 64 108 18 54 3,8 6,2 25 -0,6

2020 | 1,7 1,7 1,0 4,6 5,6 79 3,0 3,6 51 72 22 -0,5
I 18 1,5 0,9 3,7 4,5 6,8 2,0 2,9 3,0 35 19 -0,1

1 1,9 1,1 0,9 29 2,7 3,4 1,9 3,0 2,5 1,3 1,4 04

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

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

2018 | 2,5 35 2,6 49 91 12,6 53 0,7 4,0 74 3,4 -0,9
1] 2,4 03 13 13,5 8,8 1,6 170 18,6 0,5 3,2 3,2 -0,8

1T 22 2,4 3,4 07 22 51 07 07 32 34 22 0,0

\% 2,2 1,7 1,5 -0,9 53 -0,6 11,8 -6,9 3,0 -0,1 1,2 11

2019 | 2,9 1,3 1,7 6,0 23 6,6 -1,9 9,9 -2,0 -4,4 2,1 0,8
Il 1,7 1,6 1,4 8,1 10,1 13,9 6,1 6,1 7,0 11,2 2,9 Sl

1] 1,8 24 0,9 6,4 10,7 193 2,0 2,0 53 10,4 3,0 -1,3

\% 13 16 0,6 32 27 41 1,2 3,6 53 8,2 19 -0,6

2020 | 2,0 1,2 1,2 0,9 -0,8 E51S) 2,8 2,8 2,8 -0,8 09 1,0
I 2,3 1,0 0,8 4,6 58 9,2 2,0 32 -1,1 -3,1 1,7 0,6

1l 2,0 0,8 0,8 2,9 33 4,9 1,6 2,4 32 1,1 12 0,7

\% 1,7 1,2 0,8 2,6 3.2 49 1.2 2,0 2,8 2,0 1.4 03

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

2012 1.040 58,8 19,7 19,8 10,9 49 6,0 8,9 30,7 29,2 98,5 1,5
2013 1.026 58,3 19,7 18,8 9,7 4,1 5,6 9,0 32,2 29,0 96,7 33
2014 1.038 58,6 19,5 19,3 99 45 5,4 9,4 327 30,3 976 2,4
2015 1.081 579 19,3 19,9 10,0 4,4 55 9,9 32,9 30,6 977 2,3
2016 1.119 575 18,9 19,9 9,9 4,8 51 10,1 33,1 30,0 96,8 3,2
2017 1.166 575 18,5 20,5 10,3 52 5,0 10,2 343 31,4 97,1 2,9
2018 1.208 577 18,4 21,2 10,8 5,6 52 10,4 343 32,3 98,0 2,0
2019 1.246 57,6 18,4 21,9 11,3 6,0 53 10,6 34,1 328 98,6 1.4
2020 1.284 573 18,2 22,2 11,5 6,3 5.2 10,7 34,4 329 98,4 1,6

2021 1.322 57,1 18,0 22,5 11,7 6,6 5,1 10,8 34,7 33,0 98,3 17
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2

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

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2017 Il

2018 |

2019 |

2017 Il

2018 |

2019 |

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Total

238
1,5
1,
3,1
3,0
2,9
27
29
29
3,1
2,9
28
27
2,5
27

3,2
2,7
3,1
2,5
2,8
2,3
2,3
35
Precios

corrientes
(mm. euros)

954
936
944
981
1.015
1.057
1.093

Sector primario

9,7
13,6
-1,2
36
82
-0,9
26
25
0,8
04
28
48
0,5
36
-0,1

2,5
2,8
27
29
3,0
3,0
29

Total

Valor afiadido bruto a precios bésicos

Industria
Manufacturas

Construccion

Total

Servicios

Administracién Publica,
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

-49 -5,2 -8,8 -1,5 -1,8
-39 -0,2 -10,5 -0,6 0,1
2,0 3,0 -2,0 1,3 -0,8
29 42 4,7 3,0 1,0
5,6 47 35 2,1 1,3
4,4 4,4 6,2 25 1,7
1,1 1,4 76 2,7 22
4,2 3,7 6,5 2,6 1,8
4,0 4,6 6,0 2,5 1,6
4,9 54 6,8 2,5 2,2
2,6 2,8 75 2,6 2,1
2,0 2,5 75 2,5 2,0
1,1 1,0 8,1 2,7 2,4
-1,3 -05 72 3,0 2,5
04 1,2 69 3,0 3,0
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
34 3,1 8,1 3,0 2,6
2,5 4,5 54 2,4 1,5
57 49 79 2,1 2,5
-1,2 =13 8,5 2,8 1,7
12 2,1 8,4 2,6 2,2
-1,1 -1,7 77 34 3,0
-4,1 -1,3 4,1 3,1 3.2
55 59 7,6 3,1 3,7
Porcentaje del VAB a precios corrientes
174 13,2 6,7 73,5 18,5
175 13,4 58 74,0 19,0
17,6 13,7 5,6 741 18,8
17,6 13,7 57 739 18,6
17,6 13,8 59 73,6 18,4
18,0 14,2 6,1 729 18,0
177 14,0 6,5 72,9 18,0

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.

Fuente: INE.

Otros servicios

14
0,8
2,0
37
24
27
28
28
29
26
27
26
28
3,1
3,0

31
27
2,0
31
27
35
31
2,9

54,9
55,0
55,4
555
55,1
54,9
54,9

Impuestos netos
sobre los productos

-4,0
-43
4,0
9.2
48
33
14
42
3,1
27
30
10
09
09
0,3

6,8
B
17
2,6
1,2
07
14

2

9,0
9,6
9,9
10,2
10,2
10,3
10,5
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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

2012 96,1 92,6 103,8 100,3
2013 94,5 89,4 105,7 101,6
2014 95,8 90,3 106,0 101,7
2015 99,3 93,3 106,4 102,6
2016 102,4 96,2 106,5 102,1
2017 105,5 98,9 106,6 102,4
2018 108,2 101,4 106,7 103,2
2019 110,5 103,3 107,0 105,4
2020 112,5 104,8 1074 106,8
2021 114,5 106,3 1077 108,2
2017 I 105,2 98,7 106,6 102,2
il 105,8 99,3 106,5 102,3
% 106,6 99,8 106,8 102,6
2018 | 1073 100,4 106,9 102,8
Il 107,9 101,1 106,7 103,0
Il 108,5 101,8 106,6 103,4
vV 109,1 102,4 106,5 103,7
2019 | 109,9 103,2 106,5 104,2
2012 -29 -4,8 2,0 -0,6
2013 -1,7 3,4 1,8 1.4
2014 1,4 1,0 03 0,1
2015 36 33 03 0,8
2016 32 3,0 0,1 -0,5
2017 3,0 2,9 0,1 03
2018 2,6 2,5 0,1 0,8
2019 22 1,8 03 2,1
2020 1,8 1,5 03 13
2021 1,8 1,4 03 13
2017 i 3,1 29 0,1 0,0
] 29 29 0,0 0,4
Y 3,1 2,9 0,2 0,5
2018 | 29 2,6 03 05
Il 2,6 2,5 0,1 0,8
] 2,5 2,4 0,1 1,1
% 23 2,6 -0,3 1,1
2019 | 2,4 2,8 -0,4 1,3

96,6 96,5 93,6 89,1
96,2 95,7 93,4 84,9
95,9 95,7 96,1 83,8
96,5 95,7 100,2 86,4
95,8 94,8 104,8 90,0
96,0 939 1094 93,5
9,8 937 1109 94,5
98,5 94,5 = =
99,5 94,2 - -
100,4 94,0 = =
95,9 93,8 108,8 93,1
96,1 93,8 110,0 93,9
96,1 93,2 111,3 94,7
96,2 93,7 111,0 95,0
96,5 93,4 111,5 94,9
97,0 93,8 11,1 94,2
974 93,7 110,7 93,8
978 94,5 112,3 94,9
Tasas de crecimiento interanuales
2,5 2,6 52 74
-04 -0,7 -0,2 -4,8
-0,2 0,0 3,0 -1,3
05 0,0 4,2 3,1
-0,6 -0,9 47 4,2
0,2 -1,0 4.4 3,8
0,8 02 14 1,
1,8 0,9 = =
1,0 -0,3 = =
1,0 0,2 = =
-0,1 -1,4 3,7 4,0
04 -0,8 4,6 3,7
03 -1,5 54 3,6
0.2 -1,0 28 3,0
0,6 -0,4 2,5 1,9
1,0 0,0 1,0 0,4
1,3 0,6 -0,5 -09
1,7 0,8 1,2 -0,1

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

105,0
110,0
1147
116,0
116,5
17,1
1175

0,8
17
0,2
0,6
0,6
04
13

10

10
03
06
09
06
02

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

99,0
96,0
92,6
91,3
91,4
91,7
91,9

-0,6

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

12

-1,0

24
-2,5
-0,7
-0,9

0,0

0,4
-0,2
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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

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2017

2018

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2017

2018

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

PIB

1.039,8
1.025,7
1.037,8
1.081,2
1.118,7
1.166,3
1.208,2
1.245,6
1.283,8
1.321,7
1.128,6
1.140,7
1.152,3
1.166,3
1.178,0
1.188,5
1.199,0
1.208,2

2,9
-1,4

/

12
42
35
43
3,6
3,1
3,1
3,0
35
37
3,9
43
44
42
40
36

Remunera-
cién de los
asalariados  explotacion

498,8
485,3
491,6
514,6
528,6
5473
569,7
593,7
611,4
629,6
5529
5372
542,1
5473
552,3
5577
563,6
569,7

6,1
2,7
13
47
27
35
4,1
42
3,0
3,0
28
29
3,1
35
3,6
38
40
4

4467
440,4
4418
4535
4752
499,0
511,8
519,3
534,9
550,7
4794
4858
491,6
499,0
504,1
5075
510,1
5118

Tasas de crecimiento interanuales

06
1,4
03
2,6
48
5,0
2,6
14
3,0
3,0
45
46
46
50
52
45
38
2,6

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Excedente
bruto de

Renta

nacional

bruta

disponible

1.019,9
1.0073
1.023,0
1.0674
1.1076
1.154,7
1.196,0
1.234,1
1272,0
1.308,8
1.119,7
11297
1.140,3
1.154,7
1.164,5
11757
1.1859
1.196,0

1,7
12
1,6
43
38
43
3,6
32
3,1
2,9
39
38
38
43
40
4,
40
3,6

Consu-
mo final
nacional

MM euros, suma movil 4 trimestres

816,6
800,4
810,7
834,9
854,8
886,2
9197
946,6
969,9
993,1
862,3
870,3
878,0
886,2
894,4
902,4
911,2
919,7

-2,6
-2,0
13
3,0
2,4
37
38
2,9
25
24
2,6
3,1
3,4
37
37
37
38
38

Ahorro
nacional
bruto

@

203,3
206,9
2122
232,4
252,7
268,6
2763
2876
302,1
3156
2574
259,4
262,3
2686
270,1
2734
274,8
276,3
2,1
1,8
2,6
9,5
8,7
6,3
2,9
4,1
5,1
45
8,5
6,3
53
6,3
49
5.4
438
29

capital

2079
191,9
2019
221,0
228,6
246,1
264,9
282,1
293,8
306,0
2323
2357
240,8
246,1
248,9
255,0
2597
264,9

76
65
4,1
42
37
4,0
58
77
72
82
79
76

Formaciéon Remunera-
bruta de  cion de los
asalariados

472
47,1
470
46,9
46,9
46,9
470
47,1

Excedente
bruto de
explotacion

43,0
42,9
426
41,9
425
42,8
42,4
417
417
417
425
42,6
42,7
428
42,8
42,7
4255
424

Tasa de
ahorro

195
20,2
20,4
215
226
23,0
22,9
23,1
235
239
228
227
22,8
23,0
22,9
23,0
22,9
22,9

Tasa de
inversion

Porcentaje del PIB

20,0
18,7
19,5
20,4
20,4
21,1
219
226
229
232
20,6
20,7
20,9
21,1
21,1
21,5
21,7
21,9

Balanza
por cuenta
corriente

-0,4
1,5
1,0
1,1
22
19
09
0,4
0,7
0,7
22
2,1
1,9
1,9
1,8
15
153
0,9

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

0,1
2,1
15
17
24
22
15
07
08
08
23
22
2,1
22
21
19
16
15

Diferencia en puntos porcentuales sobre el aiio anterior

16
07
01
02
-03
-03
02
06
0,1
00
-03
-04
-03
-03
-03
-0.2
00
02

1,0
0,0
-04
-0,6
0,5
03
04
-0,7
0,0
0,0
0,4
04
03
03
03
0,1
-0,1
-0,4

09
06
03
10
11
04
-0,2
0.2
04
04
11
06
03
04
01
03
02
0.2

-1,9
13
07
10
0,0
07
08
07
03
03
0,0
0,1
0,4
07
05
08
08
08

29
1,9
05
0,1
1
02
-1,0
05
03
00
1,0
05
-0,1
02
0,4
05
06
-1,0

3,0
2,0
0,6
0.2
07
02
07
0,8
0,1
0,0
0,4
0,1
03
02
02
03
05
0,7



Gréfico 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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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 brutade  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

2012 670,6 611,3 572 38,8 8,5 37 22 2346 1448 136,5 13,9 13,1 1,4
2013 664,4 598,5 63,9 257 9,6 2,5 4,0 235,0 160,5 136,2 15,7 13,3 29
2014 671,8 6087 62,1 270 92 26 3,4 236,9 158,8 148,5 15,3 143 1,8
2015 6870 626,0 59,6 332 8,7 3,1 2,4 246,2 175,9 154,1 16,3 14,3 2,8
2016 699,7 643,6 54,7 34,4 78 3,1 17 260,6 195,1 1672 174 14,9 3,0
2017 711,22 670,5 39,2 42,4 5,5 36 0,4 278,0 2104 1772 18,0 152 33
2018 7338 6971 35,6 49,2 49 41 -1,2 2836 2136 188,5 17,7 15,6 26
2019 755,4 7172 372 54,4 49 44 15 2887 2177 199,0 175 16,0 1,9
2020 7739 735,8 37,1 58,7 4,8 4,6 =Iife 299,4 2258 206,1 176 16,1 19
2021 793,6 754,8 377 62,8 48 48 2,0 309,5 232,9 213,9 176 16,2 1,8
2017 | 701,2 651,3 48,7 36,8 69 33 10 2639 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 677,0 378 42,9 53 3,6 0,6 280,6 211,6 179,6 18,0 15,3 32
] 7209 683,4 36,1 45,1 50 38 -0,9 282,3 2140 181,8 18,0 153 3.2

1l 7271 690,4 353 46,5 49 39 -1,1 2828 2130 1870 178 15,6 2,7

v 7338 697,1 35,6 49,2 49 41 41,2 2836 213,6 188,5 177 15,6 26

Tasas de crecimiento

Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre afio anterior interanuales Diferencia sobre afio anterior
2012 3,4 1,2 23,4 25,6 2,2 -1, 03 0,8 0,0 39 0,4 09 07
2013 -0,9 2,1 1,7 33,9 1,1 1,2 1,8 0,1 10,9 0,2 17 02 14
2014 11 17 2,9 5,1 04 0,1 0,6 0,8 -1, 9,0 03 10 -1,1
2015 23 28 -39 23,1 -0,6 05 -1,0 39 10,8 38 1,0 -0,1 1,0
2016 18 2,8 83 35 0,9 0,0 0,6 59 109 8,5 12 07 02
2017 1,6 42 283 23,1 2,3 06 2,1 6,7 78 6,0 06 02 03
2018 32 4,0 9,2 16,1 07 04 0,8 2,0 1,5 6,4 04 0,4 07
2019 3,0 2,9 4,4 10,6 0,1 03 -03 1,8 19 56 -0,2 04 -0,7
2020 2,4 2,6 03 8,0 0,1 02 03 37 37 36 0,1 0,1 0,0
2021 2,5 2,6 1,8 69 0,0 02 0,2 3,4 32 38 0,0 0,1 0,1
2017 | 16 33 -175 12,2 16 02 -4 56 10,6 6,9 11 05 05
1 16 38 21,5 12,2 -1,9 03 -1,6 6,2 71 8,1 06 06 03
Il 17 4,1 253 18,0 2,2 04 -19 5,8 46 6,0 02 03 03
% 16 42 28,3 23,1 23 06 2,1 6,7 78 6,0 06 02 03
2018 | 22 4,0 223 16,7 -7 04 -1,5 6,3 5,7 6,1 03 03 0,1
Il 22 38 21,7 187 -1,5 05 -1,5 5,0 6,4 52 0,4 02 03
Il 2,8 4,0 16,4 16,0 -1 04 1,0 38 5,0 73 02 05 0,2
% 32 4,0 9,2 16,1 07 04 0,8 2,0 1,5 6,4 04 04 07

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



Grafico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
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Grafico 5.2.- Sociedades no financieras: capacidad o necesidad de financiacién
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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

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2017

2018

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
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
1422 1082 106,4
143,0 114,6 105,2
143,4 119,2 105,6
1475 127,0 109,2
149,6 129,0 1109
151,7 134,7 118,6
155,9 141,4 129,0
160,1 1477 135,7
163,1 152,8 139,6
166,0 1571 143,7
150,2 130,9 112,0
150,0 1327 115,1
150,8 134,0 1187
151,7 134,7 118,6
1523 1366 120,7
153,2 138,7 122,5
154,6 139,9 125,2
155,9 141,4 129,0

13,7 10,4 10,2
13,9 11,2 103
13,8 11,5 10,2
13,6 1,7 10,1
13,4 11,5 99
13,0 11,6 10,2
12,9 17 10,7
12,9 11,9 10,9
12,7 11,9 10,9
12,6 11,9 10,9
13,3 11,6 9,9
13,1 11,6 10,1
13,1 11,6 103
13,0 11,6 10,2
12,9 1,6 10,3
12,9 1,7 10,3
12,9 11,7 10,5
12,9 11,7 10,7

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Cotiza-
ciones
sociales
(recibi-
das)

1319
1282
130,1
1323
136,0
1431
150,1
1574
164,9
172,0
1378
1395
1412
143,1
1445
1465
1483
150,1

12,7
125
12,5
12,2
12,2
123
12,4
12,6
12,8
13,0
12,2
12,2
12,3
123
123
12,3
12,4
12,4

Remune-

racién de

asalaria-
dos

113,9
14,7
1152
119,4
1215
123,0
1270
1309
1336
136,0
1219
1216
1223
123,0
1235
1243
1256
1270

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

20,3
24,1
25,7
24,4
23,1
226
222
22,7
23,4
24,6
23,0
22,8
226
226
222
21,6
21,6
222

168,6
170,8
1711
170,6
174,1
1777
185,1
1936
201,1
209,0
1746
1755
176,3
1777
1789
1803
183,0
185,1

18,6
20,6
20,6
213
20,5
19,8
212
21,8
222
22,8
19,1
20,0
20,0
19,8
20,5
202
20,2
21,2

Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres

11,0
1,2
1m0
11,0
109
105
105
105
10,4
103
10,8
10,7
10,6
10,5
105
105
10,5
10,5

2,0
23
25
23
2,1
1,9
1,8
1,8
1,8
1,9
2,0
2,0
2,0
1,9
1,9
1,8
1,8
18

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

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

Renta Gasto en
disponible  consumo
bruta final
9=1+2+3 10
+4-5-6-7-8
1672 205,3
160,8 201,9
165,7 202,0
180,3 208,9
186,4 211,2
204,9 215,7
221,0 2226
2319 2294
240,2 234,1
246,4 238,4
192,3 212,5
1973 2129
203,6 2141
204,9 2157
208,9 216,8
214,4 218,22
2175 2203
221,0 222,6
16,1 19,7
15,7 19,7
16,0 19,5
16,7 19,3
16,7 18,9
17,6 18,5
183 18,4
18,6 18,4
18,7 18,2
18,6 18,0
170 18,8
173 18,6
177 18,6
17,6 18,5
17,8 18,4
18,1 18,4
18,2 18,4
18,3 18,4

Ahorro
bruto

11=9-10

38,1
-41,1
36,3
286
248
-107
1,7
25
6,1
8,1
20,2
-156
-105
-10,7
-79
338
29
1,7

37
4,0
35
26
22
09
0,1

0.2

0,5

0,6
1,8
1,4
09
09
07
03
02
0,1

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
708  -108,8 70,6
30,6 =717 -68,4
25,6 -61,9 -60,6
284 -57,0 -56,5
2572 -50,0 -47,6
252 E5510) -35,4
28,3 -30,0 -29,9
30,7 -28,2 -28,2
322 -26,2 -26,2
327 -24,6 -24,6
26,1 -46,3 -43,7
25,0 -40,6 -39,7
249 -35,3 -34,8
25,2 35,9 35,4
26,8 347 34,3
28,3 -32,1 -32,0
28,6 -31,4 -31,3
283 -30,0 -29,9
6,8 -10,5 -6,8
30 -70 -6,7
25 6,0 58
2,6 -53 -52
2,3 -4,5 -4,3
2,2 -3,1 -3,0
23 -2,5 -2,5
25 2,3 23
2,5 -2,0 -2,0
25 =1,9 -1,9
23 -4 39
22 36 35
2,2 -3,1 -3,0
22 1l {0
2,3 2,9 -2,9
24 2,7 2,7
2,4 -2,6 -2,6
23 -2,5 2,5



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
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres

48 -

32 A

24

)]
L

T T
01|02|03|04|O5|06|O7|08|09|10|11|12|13|14|15|16|17| 2018

Resto

m Formacién bruta de capital

= Prestaciones sociales

B intereses y otras rentas del capital (netas)
Remuneracion de asalariados

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 6.2.- Sector publico: principales ingresos
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres

44 -

36-|I|Il".|"|lll||||||

32
28
24

20 A
12 4

T 1
O]|02|03|O4|05|06|07|08|O9|10|1l|12|13|14|15|16|17| 2018 |

m Otros
Cotizaciones sociales
B Impuestos sobre la renta y patrimonio
Impuestos sobre la produccion y las importaciones

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

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

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

locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

2012 44,3 -19,4 33 -102
2013 -46,4 -16,2 57 11,5
2014 -36,8 -18,5 55 -10,8
2015 293 -187 46 -13,0
2016 272 9,6 70 177
2017 215 -42 7 -16,8
2018 -16,3 238 6,3 17,1
2019 -14,8 -1,0 5,2 -176
2020 -13,4 09 5,2 171
2021 -11,8 09 5,2 17,1
2017 | 222 -107 72 -18,1
I -19,2 -107 74 171
11 -17,0 69 73 -18,1
V215 42 71 -16,8
2018 | 218 32 70 -16,4
Il -18,6 2,8 6,1 -16,7
I -183 26 58 -16,2
v -16,3 238 6,3 17,1

Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres

2012 43 19 03 -1,0
2013 45 -1,6 0,6 11
2014 35 -1,8 05 -1,0
2015 27 1,7 04 -1,2
2016 24 09 06 1,6
2017 -1,8 0,4 06 1,4
2018 13 02 05 1,4
2019 12 -0,1 04 1,4
2020 -1,0 -0,1 04 13
2021 09 0,1 04 13
2017 | 2,0 09 06 -16
Il 1,7 09 06 1,5
1 -1,5 06 06 -1,6
v 1,8 0,4 06 14
2018 | 19 03 06 1,4
I 1,6 02 05 14
In 15 0,2 05 1,4
v 13 0,2 05 1,4

yendo las pé
- INE, Banco ¢

70,6
68,4
60,6
-56,5
-476
35,4
299
282
262
246
-437
39,7
348
35,4
343
32,0

-31,3

288

761,9
850,2
902,5
940,4
969,6
1.010,8

1.0473

986,6
994,9
9988
1.010,8
1.0286
10347
1.048,5

1.0473

73,3
829
870
870
86,7
86,7

86,7

873
872
86,7
86,7
874
872
876

86,7

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

1892
2105
2379
263,3
2770
288,1

293,1

2794
2859
284,4
2881
2897
2933
292,4

293,1

247
25,0
24,7
247
24,6
247
24,4

24,3

440
42,1
383
352

322

31,7

32,4

30,5

29,1

29,0

29,4

28,0

25,8
Porcentaje del PIB
42

4,1
37
33
2,9
25

21

28
28
2,7
2,5
2,5
2,5
23

2,1

172
172
172
172
172

274

412

172
172
232
274
27,4
349
349

41,2

Total AA.PP.
consolidado

891,5

979,0
1.041,6
1.073,9
1.1072
1.144,4
1.173,1
1.200,3
12254
1.249,0
1.126,3
1.135,1
1.133,4
11444
1.161,7
1.165,8
11775

117551

85,7
95,5
100,4
99,3
99,0
98,1
97,1
9,3
95,4
94,5
99,7
99,4
98,4
98,1
98,7
98,2
98,3

97,1



INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 7.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Grafico 7.2.- Deuda publica
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120 -
- m m E N g
100 1
80 A
60 A

40 A

20 A

T T
O]|02|OZ>|O4|O5|O6|O7|08|09|10|11|12|13|14|15|16|17| 2018 ‘

Estado mmm CCAA.
Corporaciones locales mmm Seguridad Social
—o=TOTAL consolidado

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

\O
w

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 270 | MAYO/JUNIO



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

\O
&

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 270 | MAYO/JUNIO
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Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacion Poblacion activa Ocupados Desempleados Tasa de Tasa de ocu- Tasa de desempleo (c)
entre 16y actividad 16-64 pacion 16-64 )
64 afios afios (a) afios (b) Total 16-24 afios  Espafo- Extranje-
les ros
Original CVE Original CVE Original CVE CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 11 12 13
Millones Porcentaje
2012 30,9 23,4 - 176 - 5,8 - 75,3 56,5 24,8 52,9 230 359
2013 30,6 232 = 17,1 = 6,1 = 753 55,6 26,1 55,5 24,4 37,0
2014 30,3 23,0 - 173 - 56 - 75,3 56,8 24,4 53,2 230 345
2015 30,2 22,9 = 179 = 5,1 = 75,5 58,7 22,1 48,3 20,9 30,5
2016 30,1 22,8 - 18,3 - 45 - 75,4 60,5 19,6 44,4 187 266
2017 30,1 22,7 = 18,8 = 39 = 75,1 62,1 172 38,6 16,3 23,8
2018 30,2 22,8 - 19,3 - 35 - 74,9 63,4 15,3 34,4 143 219
2019 30,2 22,8 = 19,7 = 3,1 = 74,8 64,5 13,8 = = =
2020 30,2 22,8 = 20,0 = 29 = 75,0 65,5 12,6 = = =
2021 30,1 22,9 = 20,3 = 2,6 = 754 66,7 11,4 = = =
2017 Il 30,0 22,7 22,7 18,8 18,7 39 4,0 75,1 62,0 172 39,5 16,4 23,6
1 30,0 22,8 22,7 19,0 18,8 37 39 75,2 62,8 16,4 36,0 15,5 22,7
) 30,1 22,8 22,8 19,0 18,9 38 39 75,1 62,6 16,5 375 15,6 23,6
2018 | 30,1 22,7 22,7 18,9 19,0 38 38 74,7 62,1 16,7 36,3 15,7 24,3
I 302 22,8 22,8 19,3 19,2 35 36 75,1 63,5 15,3 34,7 143 219
] 30,2 229 22,8 19,5 19,3 33 35 75,0 64,0 14,6 33,0 13,7 20,6
vV 303 22,9 22,8 19,6 19,5 33 3,4 74,9 64,0 14,4 33,5 135 208
2019 | 30,3 22,8 22,9 19,5 19,6 34 33 74,6 63,6 14,7 35,0 13,8 20,9
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp
2012 0,5 0,0 - 4,3 - 15,9 - 04 23 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 - 12 - 73 - 0,0 12 1,7 2,3 4 25
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 18 2,4 -39 2,2 -3,8
2017 0,0 -0,4 = 2,6 = -12,6 = -0,3 1,6 2,4 -5,9 -2,4 -2,8
2018 0,4 0,3 - 27 - -11,2 - -0,2 13 2,0 -4,2 -2,0 -19
2019 0,2 0,1 = 19 = 9,5 = -0,1 10 -1,5 = = =
2020 -0,2 0,0 = 15 = -8,9 = 0,2 1,1 -1,2 = = =
2021 -0,3 0,1 = 1,4 = -8,9 = 03 1,1 -1,1 = = =
2017 Il -0,1 -0,6 -0,8 28 27 -14,4 -14,2 -0,5 17 -2,8 -70 2,7 -3,7
Il 0,0 -0,3 -0,4 2,8 2,8 -13,6 -13,3 -0,3 1,7 -2,5 -6,0 -2,6 -2,1
[\ 0,1 0,1 0,0 2,6 2,7 -11,1 -11,2 -0,1 1,5 2,1 -5,5 23 -1,1
2018 | 0,2 -0,1 -0,1 2,4 2,4 -10,8 -11,2 -0,3 1,3 -2,0 -53 -2,1 -1,2
Il 04 05 04 28 28 -10,8 -10,7 0,0 1,5 -1,9 -4,8 2,0 -1,7
1] 0,5 0,3 03 2,5 2,5 -10,9 -10,6 -0,2 12 -1,8 -3,0 -1,8 -2,1
I\ 0,6 05 04 3,0 3,0 -12,3 -12,3 -0,2 1,4 2,1 -39 2,0 -2,8
2019 | 0,7 0,7 0,7 32 32 -11,6 -12,1 -0,1 1,5 -2,0 -1,4 -1,9 -3,4

(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.



Grafico 8.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
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indice de precios al consumo

% del total en

2018

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2019

2020

Ene
Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

Total

100,00

100,9
100,7
100,2
100,0
102,0
103,7
104,9
106,3

1,4
-0,2
-0,5
-0,2

2,0

17

1.2

13

1,0

1,1

13

15

09

0,9

1,7

Total sin alimentos
ni energfa

66,15

98,7
98,7
99,2
100,0
101,1
102,1
103,1
104,3

11
0,0
05
08
11
0,9
10
12
0,9
07
07
11
0,9

13

Total

81,20

98,5
98,6
99,2
100,0
101,1
102,0
103,0
104,1

14
0,0
06
08
11
0,9
10
11
08
07
07
10
0,8

Sin alimentos no elaborados ni energia

Bienes industriales no
energéticos

24,82

Servicios

41,33

indices, 2016 = 100

99,6
99,2
99,5
100,0
100,2
100,2
100,4
100,7

Tasas de crecimiento interanual

06
04
03
05
02
00
02
03
01
01
02
02
02
02
03
03
03
03
02
02
02
02
03
03
03
04
04
04
04
04
04
04

98,1
98,3
98,9
100,0
101,6
103,1
104,7
106,5

14
0,1
07
1,1
1,6
1,5
1,5
1,7

16
17
17
17
16
17
17
17
18
18
18
18
17
16
16
16
16
16

Alimentos
elaborados

15,06

979
98,2
99,2
100,0
100,7
101,7
102,4
103,4

3,1
04
09
08
07
10
07
10
04
04
04
04
05
06
07
07
10
09
12

'

13

0,9
08
0,7
0,7
0,7
0,7

Alimentos no
elaborados

973
96,0
977
100,0
102,6
105,8
108,1
110,4

36
-1,2
18
23
2,6
3,1
22
2,1
23
34
2,0
2,0
15
10
22
26
2,9
23
22
23
31
2,8
3.2
28
2,5
2,0
13

13
19
1.9
19

Energia

11,46

1213
120,3
109,4
100,0
108,0
1147
1167
119,1

00
0,8
-9,0
8,6
80
6,1
18
2,1
15
26
56
46
12
13
13
04
09
-1,5
10
5,1
52
2,9
25
23
16
16
16
15
15
13
1,4

/

1,4

Alimentos

22,40

977
976
98,7
100,0
101,3
103,1
104,2
105,7

3.2
-0,1
12
13
13
1,8

14
10
14
09
10
08
07
12
13
16
14
16
16
2,0
18
18
17
15
13
10



2

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
Total  Sin energia indice de precios  Precios de la Fo(m‘egzj) Costes laborales  Costes Otros  Costes labo- zzcgtgccﬂita)zizg
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por rales totales  Jlectiva
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador  por hora
trabajada
2010=100 2015=100 2007=100 2000=100

2012 100,1 102,9 99,8 72,0 772 65,4 143,6 1411 151,3 154,7 -
2013 100,5 103,5 100,5 64,3 72,7 55,1 143,8 141,1 152,2 155,2 =
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 7,7 54,9 1442 142,5 149,6 156,5 =
2016 101,1 96,9 99,6 70,0 73,1 578 143,6 142,1 148,3 156,3 -
2017 102,3 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,3 =
2018 103,3 1041 103,0 79,3 774 573 145,4 143,8 150,6 158,6 -
2019 (b) 103,6 104,2 103,0 = = = = = = = =
2017 Il 102,3 100,4 101,9 73,8 74,4 59,7 146,1 145,5 148,1 154,2 -
1] 102,4 100,5 102,0 75,2 74,9 58,2 138,7 135,5 148,7 159,0 =
\% 103,1 102,1 102,2 75,8 75,8 54,9 150,9 151,3 149,5 164,9 -
2018 | 102,7 102,2 102,9 76,9 76,2 58,5 141,2 138,1 150,7 148,7 =
Il 103,3 103,4 103,1 78,8 772 58,5 1470 146,2 149,6 155,6 -
n 103,4 105,6 103,1 80,5 773 55,7 141,3 138,0 1514 163,3 -
[\ 103,9 105,2 103,0 80,9 78,7 56,6 152,2 152,7 150,6 166,8 -

2019 1 (b) 103,6 104,2 103,0 = = = = = = =
2019 Ene -~ 104,3 102,9 - - - - -~ - - -
Feb = 104,3 103,0 = = = = = = = =
Mar -~ 104,0 103,1 - - - - -~ - - -

Tasas de crecimiento interanuales (c)

2012 0,1 3,8 17 13,7 -8,7 6,4 0,6 0,6 0,8 0,1 10
2013 04 0,6 07 -106 5,8 -15,7 02 0,0 06 03 05
2014 02 13 038 03 2,4 46 03 0,1 -1,0 0,2 05
2015 05 2,1 03 3,6 1,0 43 06 1,0 07 0,6 07
2016 03 3,1 04 47 19 53 0,4 03 0,8 02 1,0
2017 12 44 23 62 2,4 0,8 02 0,1 05 0,0 14
2018 1,0 3,0 1,1 6,7 34 -1,6 1,0 1,0 1,0 1,5 18
2019 (d) 0,8 1,9 0,2 - - - - - - - 22
2017 I 13 48 25 5,6 20 1,8 0,1 0,0 03 0,1 13
Il 12 33 2,1 6,6 1,8 7,4 04 03 07 03 1,4

v 18 2,6 2,1 72 09 -109 07 05 1,5 07 1,4

2018 | 12 08 1,4 6,2 1,4 2,6 07 08 03 1,0 15
[ 1,0 3,0 1,1 6,8 2,6 2,1 06 05 1,0 0,9 1,6

Il 1,0 5,0 1 72 22 43 19 1,9 19 27 17

Y 0,8 3,1 0,8 6,6 04 3,0 09 0,9 07 1,2 18

20191 (e) 0,8 1,9 02 - - - - - - - 22
2019 Feb = 17 0,1 = = = = = = = 18
Mar - 24 0,1 -~ - - - - -~ -~ 22

Abr = = = = = = = = = = 2,2

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

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



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

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

Saldo de las AA.PP.

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

Espana UEM EE.UU.
2006 22,2 -133,9 -460,5
2007 20,8 653 -576,0
2008 -49,3 -208,7 -1.084,5
2009 -118,2 -579,6 -1.896,6
2010 -101,4 -592,5 -1.863,1
2011 -103,2 -416,3 -1.709,1
2012 -108,8 -362,0 -1.493,3
2013 71,7 -304,6 -9774
2014 -61,9 -252,6 -905,9
2015 -57,0 -215,2 -843,4
2016 -50,0 -168,4 -992,1
2017 E5510) -110,5 -808,4
2018 -30,0 -60,5 -1.310,2
2019 -28,8 -107,2 -1.383,7
2020 -26,4 -114,1 -1.419,5
2006 22 -1,5 -3,3
2007 19 -0,7 -4,0
2008 -4,4 -2,2 -74
2009 -11,0 -6,2 -13,1
2010 -9,4 -6,2 -12,4
2011 -9,6 -4,2 -11,0
2012 -10,5 -3,7 -9,2
2013 -7,0 -3,1 -5,8
2014 -6,0 -2,5 -52
2015 -53 -2,0 -4,6
2016 -4,5 -1,6 -53
2017 -3,1 -1,0 -4,1
2018 -2,5 -0,5 -6,4
2019 23 -0,9 -6,5
2020 20 -09 -6,4

392,1 6.003,5
384,7 6.113,2
440,6 6.626,6
569,5 7.364,5
650,1 8.1219
744,3 8.586,8
891,5 9.044,2
979,0 9.3575
1.041,6 9.603,0
1.073,9 9.720,1
1.107,2 9.897,1
1.144,4 9.991,5
1.173,1 10.090,7
1.206,3 10.215,0
1.2417 10.355,0
Porcentaje del PIB
38,9 67,4
35,6 65,0
39,5 68,7
52,8 79,2
60,1 85,0
69,5 87,6
85,7 91,8
95,5 94,1
100,4 94,4
99,3 92,3
99,0 91,4
98,1 89,1
97,1 87,1
96,3 85,8
95,7 84,3

Fuente: Comision Europea. Previsiones, primavera 2019.
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Grafico 11.1.- Saldo de las AA.PP.
Porcentaje del PIB
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Gréfico 11.2.- Deuda publica bruta consolidada
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacién
Poblacion
Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza  Esperanza Tasa de Tasa de Nacidos en Altas Altas
65 anos devidaal devidaal dependencia dependencia el extranjero exteriores exteriores de
omas (%) nacimiento  nacimiento mayores de (%) nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 afos UE-28 (%)
2008 46.157.822 40,8 16,5 78,2 84,3 475 24,5 13,1 726.009 28,4 4
2010 47.021.031 41,1 16,9 79,1 85,1 48,6 25,0 14,0 464.443 356 8
2012 47.265.321 41,6 174 79,4 85,1 50,4 26,1 14,3 370.515 36,4 :Zi
2014 46.771.341 421 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 13,2 534.574 33,4 ;
2017 46.572.132 429 18,8 80,4 85,7 53,2 28,8 13,3 637.375 39,3 8
2018 46.722.980 43,1 19,1 53,6 29,3 13,7 8‘
2019%  47.007.367 434 193 53,6 29,6 14,3 §
Fuentes: EPC EPC EPC ID INE ID INE EPC EPC EPC EVR EVR %
* Datos provisionales b
ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. EPC: Estadistica del Padrdén Municipal. EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales. o
Tasa de dependencia: poblacién menor de 16 + poblacién mayor de 64/ poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %. <
Tasa de dependencia mayores de 64 afios: poblacion mayor de 64 arios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %. 2
|9
)
Cuadro 2 z
Hogares y familias
Hogares 103
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 (%) g
2008 16.742 2,71 12,0 10,2 g
2010 17.174 2,67 12,8 9,9 %
2012 17.434 2,63 13,7 99 =
2014 18.329 2,51 14,2 10,6 °
2015 18.376 2,54 14,6 10,7 o
2016 18.444 2,52 14,6 10,9 5
2017 18.512 2,52 14,2 1,4 z
2018 18.581 2,51 g
2019 18.652 2,52 b
Fuentes: EPA EPA EPF EPF S
g
Nupcialidad =
o
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Tasa bruta Edad media Edad media Matrimonios del mismo <
(esparfioles) (extranjeros) de divorcios al primer matrimonio  al primer matrimonio sexo (%) o
(hombres) (mujeres) e
(%]
2008 8,5 8,4 2,39 32,4 30,2 1,62 2
2010 72 79 2,21 33,2 31,0 187 m
2012 72 6,7 2,23 33,8 31,7 2,04 3
o
2014 6,9 6,5 2,17 34,4 32,3 2,06
2015 73 6,5 2,08 34,8 32,7 2,26
2016 75 6,8 2,08 35,0 329 2,46
2017 73 6,9 2,10 35,3 33,2 2,67

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

Cuadro 2 (continuacion)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media Indicador Indicador Nacimientos de madre  Interrupcion voluntaria  Interrupciones voluntarias
de las mujeres coyuntural coyuntural no casada (%) del embarazo. del embarazo de nacidas
al primer hijo  de fecundidad de fecundidad Tasas por 1.000 mujeres en Espafia (%)
(espariolas) (extranjeras) (15-44 anos)
2008 29,3 1,36 1,83 33,2 11,8 55,6
2010 29,8 1,30 1,68 35,5 1,5 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 10,4 653
2016 30,8 1,27 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 Espafia 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-marzo.
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Cuadro 3
Educacion
4 Formacidn alcanzada (%)
Poblacién de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con ~ Poblacién de 16 0 més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con
Educacion primaria o menos Educacion primaria 0 menos Educacion universitaria Educacion universitaria

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

2010 30,6 8,6 17,0 277

2012 28,5 75 17,8 26,6

2014 24,4 6,1 272 423

2015 233 6,6 275 40,9

2016 224 6,6 28,1 40,7

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

2018 20,5 6,4 29,2 42,4

2019 19,8 6,6 29,9 43,8

Fuentes: EPA EPA EPA EPA
Alumnos matriculados en enseiianzas no obligatorias Gasto en educacion

Ensefanza Bachillerato  Formacion profesional Universidad Mésteres oficiales  Gasto publico Gasto publico
infantil (grado medio (1ery 2° ciclo (miles de €) (% PIB)
0 superior) y Grado)

2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 4,63

2010 1.872.829 672213 555.580 1.445.392 104.844 53.099.329 4,91

2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 113.805 46.476.414 4,47

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 1.758.271e 675.990¢ 657.143¢ 49.458.049 4,24

Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte. El cambio en las magnitudes correspondientes a 2014 en los
datos de la EPA se debe a un cambio en su metodologia.

u Los datos se refieren al periodo enero-marzo.

e Datos provisionales.



INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€)
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 751.172 5.929.471 1.091 951.838 946 2.359.931 664
2019 812.604m 6.010.200¢ 1.133e 954.300e 971 2.360.000e 709e
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo o ) Otras
Jubilacion Invalidez
Nimero Numero Numero Numero
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 853.437 256.842 196.375 16.472
2019 923.860 258312 194.941 15.671
Fuentes: BEL IMSERSO IMSERSO BEL
BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
* No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
u Los datos se refieren al periodo enero-marzo.
« Los datos se refieren al periodo enero-abril.
Cuadro 5
Proteccion social: sanidad
Gasto
Total Publico Total Publico
(% PIB) (% PIB) (€ por habitante) (€ por habitante)
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 2.293
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.)

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

2010 1,8 0,8 32 0,6

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

2014 1,8 08 3,1 0,7

2015 1,9 0,8 32 07

2016 1,9 0,8 33 0,6

2017 0,8 0,6

Fuentes: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

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

por médico de familia y pediatra

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

2008 6,4 70 71 59
2010 6,6 73 65 53
2012 6,6 75 76 53

6 2014 6,3 75 87 65
2015 6,4 75 89 58
2016 6,6 76 115 72
2017 6,7 75 106 66
2018 6,6 75
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 (abril 2013-abril 2019)
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3. FLASH SOCIAL. El interés por la politica en el periodo de recuperacion econdmica: mas elevado que durante
la crisis, y especialmente extendido entre los universitarios

Las encuestas del Centro de Investigaciones Sociologicas (CIS) han permitido identificar un
aumento del interés por la politica durante la crisis econémica. En 2011, uno de cada tres ciuda-
danos (33%) afirmaba interesarse “mucho” o “bastante” por la politica, y aproximadamente uno
de cada cinco (22%) declaraba hablar “habitualmente” sobre politica con amigos, familiares y/o
compafieros de trabajo. Sin embargo, en el afio 2000, quienes se mostraban muy o bastante
interesados por la politica representaban una cuarta parte (una proporcion que se habia mantenido
bastante estable desde los afios ochenta), mientras que quienes admitian hablar habitualmente de
ella rondaban el 10% (gréficos 2 y 3).

En el periodo de recuperacion econémica, el interés por la politica no solo no ha retornado a
los niveles previos a la crisis, sino que se ha reforzado. El macrobarémetro del CIS de marzo de
2019 (encuesta preelectoral) confirma esta tendencia: el 40% de la poblacion con derecho a voto
manifiesta interesarse mucho o bastante por la politica, y el 25% hablar habitualmente de politica.
En lineas generales, los adultos (25-64 afios) declaran, en mayor medida que los jévenes y que los
mayores, interés por la politica (gréfico 4); también los hombres, més que las mujeres (gréfico 5).
Pero la variable “nivel educativo” es la que marca las diferencias mas destacadas: una amplia
mayoria de quienes cuentan con estudios superiores (63%) se declara muy o bastante interesada
por la politica, y para dos quintas partes de los universitarios (419%), la politica constituye un tema
habitual de conversacién. Entre quienes no han alcanzado ese nivel de estudios, las proporciones
correspondientes son significativamente menores (grafico 6).
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Grafico 2
Interés por la politica: “mucho” y “bastante” (2008-2019)
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Preguntas: “{Para comenzar, {dirfia Ud. que, en lineas generales, la politica le interesa: mucho, bastante, poco o nada?”
Fuente: Barémetros del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es): 2382, 2750, 2760, 2915, 3117, 3141, 3145 y 3242.

Grafico 3
Frecuencia con la que se habla de politica: “habitualmente” (2011-2019)
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Preguntas: “En general, {con qué frecuencia habla Ud. de politica con sus amigos/as, familiares o compafieros/as de trabajo...?"
Fuente: Barémetros del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es): 2382, 2575, 2915, 3117, 3141 y 3242.
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Gréfico 4

Interés por la politica (“mucho” y “bastante”) y frecuencia con la que se habla de politica (“habitualmente"),
por grupos de edad (marzo de 2019)
50 -
45 -
40
35 -
30 -
25 -
20
15 -
10 -
5 4
O p

%

Le interesa bastante/mucho Habla habitualmente

m Total mDe 18 a 24 afios mDe 25 a 34 afios De 35 a 44 afios

mDe 45 a 54 afios mDe 55 a 64 afios W65y mas afios
Preguntas: "iPara comenzar, (dirfa Ud. que, en lineas generales, la politica le interesa: mucho, bastante, poco o nada?”; “En general,
{con qué frecuencia habla Ud. de politica con sus amigos/as, familiares o comparieros/as de trabajo...?"
Fuente: Macrobarémetro 3242 del Centro de Investigaciones Sociologicas (www.cis.es).
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Gréfico 5

Interés por la politica (“mucho” y “bastante”) y frecuencia con la que se habla de politica (“habitualmente"),
por sexo (marzo de 2019)
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Preguntas: "iPara comenzar, {dirfa Ud. que, en lineas generales, la politica le interesa: mucho, bastante, poco o nada?”; “En general,
{con qué frecuencia habla Ud. de politica con sus amigos/as, familiares o comparieros/as de trabajo...?”

Fuente: Macrobarometro 3242 del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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Grafico 6

Interés por la politica (“mucho” y “bastante”) y frecuencia con la que se habla de politica (“habitualmente"),
por nivel educativo (marzo de 2019)
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Preguntas: "iPara comenzar, {dirfa Ud. que, en lineas generales, la politica le interesa: mucho, bastante, poco o nada?”; "En general,
{con qué frecuencia habla Ud. de politica con sus amigos/as, familiares o comparieros/as de trabajo...?"

Fuente: Macrobarémetro 3242 del Centro de Investigaciones Sociologicas (www.cis.es).
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Indicadores destacados
Indicador

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

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

medio)

Dudosos (% var. mensual medio)

Apelacién al eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)

(millones de euros)

Apelacién al eurosistema (total entidades financieras espafiolas)

(millones de euros)

Apelacion al eurosistema (total entidades financieras espafiolas):
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

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

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

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

Ratio “oficinas/entidades”

A. Dinero y tipos de interés

Indicador

1. Oferta monetaria
(% var.)

2. Tipo de interés
interbancario a 3
meses

3. Tipo de interés
euribor a 1 afio
(desde 1994)

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

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

A partir de
datos de:

BCE

BE

BE

BE

BE

Media
2001-2016

5,6

1,9

2,2

4,0

3,9

2017

4,7

-0,329

-0,186

2018 2019

marzo

4,1 4,5
-0,309 -0,309

-0,117 -0,112

Ultimo valor

Correspondiente a:

disponible
-1,5 Febrero 2019
0,7 Febrero 2019
-0,6 Febrero 2019
722.083 Marzo 2019
167.161 Marzo 2019
231 Marzo 2019
54,39 Diciembre 2018
9.461,19 Diciembre 2018
68.190,72 Diciembre 2018
109,28 Diciembre 2018
2019 Definicion
abril y calculo

-0,310

-0,114

Variacién del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios

Datos a fin de mes

Tipos de interés del con-
junto del mercado (no ex-
clusivamente entre titulares
de cuenta)

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

Comentario “Dinero y tipos de interés": Los tipos de interés interbancarios han disminuido ligeramente en abril. El eurbor a 3 meses
ha pasado del -0,309% de marzo al -0,310%, mientras que el euribor a 12 meses ha disminuido desde el -0,112% al -0,114%. Esta
evolucién de los tipos esté en consonancia con las decisiones recientes del BCE, que ha alargado los plazos de la expansion cuantitativa,
con un nuevo programa de financiacion a largo plazo (TLTRO-III) y ha alejado las subidas de tipos hasta, al menos, 2020. En abril, la
rentabilidad del bono del Estado a 10 afios se mantuvo en el 1%..
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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
2001-2016

16,3

175

0,4

0,3

0,7

676,8

0,4

3,2

1.013,32

9.732,1

15,8

2017 2018 2019
febrero
54,60 84,19 178,15
2760 4925 91,36
3,46 1,07 077
476 1,84 1,53
-0,7 -0,52 -0,40
11271 1.16463 1.189,53
-1,3 -59 2,4
2.2 5,3 21,9
1.055,4 862,6 936,4
10.451,5 85399 92777
15,8 12,2 13,1

2019
marzo

203,05

95,83

1,08

-0,40

1.209,72

73

963,9 (a)

9.560,2(a)

12,9 (@)

Definicion

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

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

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

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

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

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

Tasa de variacion para
el total de sociedades
residentes

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

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000

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



B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador

17. Obligaciones. Volumen
de contratacién bursatil (%
var.)

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

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

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

21. Operaciones realizadas
con opciones financieras
sobre acciones IBEX-35
(% var.)

A partir de Media
datos de: 2001-2016
e
BE y AIAF 1,6
BE y AIAF 22
BE 1,4
BE 10,6

(@) Ultimo dato a 30 de abril de 2019.

Comentario "Mercados financieros”: Durante el mes de marzo se produjo un aumento en la ratio de contratacién en operaciones sim-
ples al contado con letras de Tesoro (hasta el 203,05%) y de las obligaciones del Estado (hasta el 95,83%). El IBEX-35 ha recuperado
terreno y, con considerable volatilidad, se sitta a finales de abril en los 9.560 puntos. El indice General de la Bolsa de Madrid ha alcan-
zado los 963 puntos. Las operaciones realizadas con futuros sobre acciones IBEX-35 aumentaron un 5,97% en marzo, mientras que las
opciones financieras sobre este mismo indice aumentaron un 95,2%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media
datos de: 2008-2015
22. Ahorro financiero
neto/PIB (Economia BE 2,3
Nacional)
23. Ahorro financiero
netQ/P!B (Hogargs e BE 21
instituciones sin fines
de lucro)
24. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en BE 261,5

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)

2017

0,6

58

2016

2,1

2,6

2970

2018

-6,14

58,5

2017

2,0

0,5

2874

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2019
febrero

-5,27

16,6

2018
(ED)

1,6

283,6

2019
marzo

5,97

95,2

2018
(a7)

0,1

280,7

Definicion
y calculo

Variacion para todas
las bolsas

En mercado de renta
fija AIAF

En mercado de renta
fija AIAF

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Definicion

y calculo
Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacion al PIB
seglin Cuentas Finan-
cieras

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacién al PIB
seglin Cuentas Finan-
cieras

Incluyendo la deuda

de administraciones
publicas, sociedades no
financieras y hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)
2016

Indicador

A partir de

datos de:

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

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

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

BE

BE

BE

Media

2008-2015

64,6

05

64,4

0,6

1,1

2017

61,3

3,8

2018
(37

59,6

2018
(am)

58,9

0,1

Definicion
y calculo

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

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento financiero”: En el cuarto trimestre de 2018 el ahorro financiero en el conjunto de la economia
se redujo hasta el 1,5% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero fue del 0,1% del PIB. Se observa también una
reduccién de la deuda financiera de las economias domésticas, que se situd en el 58,9% del PIB.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio

Indicador

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

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

(% var. mensual medio)

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

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

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

(% de activos totales)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE

BE

Media
2001-2016

6,5

73

108,1

99

2017 2018
-0,4 -4,7
2,4 0,7
-3,7 -0,9
0,7 -8,8
-1,7 -0,6

2019
enero

2019
febrero

-1,5

0,4

0,8

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

Indicador A partirde  Media 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2001-2016 enero febrero y calculo

Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el

?Oi; \I/DaL:dr?lseonSsual medio) BE -0,1 -3,8 2,3 -0,01 -0,6 activo de la suma de ban-
’ Cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de

34. Cesiones temporales las cesiones temporales de
de activos BE -3,0 -3,5 -1,4 -24,5 -5,2 activos en el pasivo de la
(% var. mensual medio) suma de bancos, cajas y

cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion del
35. Patrimonio neto BE 84 42 a0 0,06 01 patrimonio neto dela suma
(% var. mensual medio) de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario “Entidades de deposito. Evolucion del negocio”: En febrero de 2019 se observé una caida del crédito al sector privado del
-1,5% y un aumento de los depdsitos, del 0,4%. Los valores de renta fija aumentaron su peso en balance un 1,7% vy las acciones y
participaciones un 0,8%. Asimismo, se produjo una disminucién de los préstamos dudosos del 0,6% con respecto al mes precedente.

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

Indicador A partirde  Media 2016 2017 2018 2018 Definicion
datos de: 2001-2015 septiembre diciembre y calculo

Numero total de bancos,

36. Numero de en- - .
cajas y cooperativas de

tidades de deposito BE 194 124 122 122 115 o .
- crédito operando en el terri-
esparolas . -
torio espafiol.
37. Nimero de en- Numero total de entidades

tidades de deposito de deposito extranjeras

; BE 75 82 83 81 83 o
extranjeras operando operando en el territorio
en Espafia espariol.

38 Numero de em- BE 246.618  189.280 187.472 187472 (a) - Ndmero tofal de emplea-
pleados dos del sector bancario.
39. Ndmero de ofi- BE 20,047 28643 27320 26.474 26011 Numero total de pﬂcmas
cinas del sector bancario.
40. Apelacion al euro- Operaciones del mercado
sisterna (fotal entida- abierto y facilidades perma-
des financieras de la BE 318.141 527317 762540 737065 722.083 (b) A P

. nentes del Banco Central
Eurozona) (millones

Europeo. Total Eurozona

de euros)

41. Apelacion al

eurosistema (total

entidades financieras BE 65.106 138.455 170.445 168.012 167.161 (b)
espafiolas) (millones

de euros)

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Espana
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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:  2001-2015 septiembre diciembre y calculo
42. Apelacion al
eurosistema (total en-
tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 20.270 1.408 96 111 231 (b)  abierto: operaciones princi-

principales de finan-
ciacioén a largo plazo
(millones euros)

pales de |/p. Total Espafia

(a): Diciembre de 2017.
(b): Ultimo dato a 31 de marzo de 2019.

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado vy financiacion del eurosistema”: En marzo de 2019, la apelacién neta al
eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzé los 167.161 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 marzo de 2019, el importe de estos programas en Espafia era 336.089 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 2018 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 54,39  se obtienen directamente a
margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito
3:{;)?:;& dlien- Indicador de productividad:
7 BE 351951 5.892,09 559562 560048 6.532,25 9.461,19 capacidad de captacién de
tes/empleados

4 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 39.457,04 47.309,12 68.190,72 capacidad de captacién de
negocio por oficina

euros)

4. %9 "oiic- BE 20580 142,85 22904 13984 12222 10928 ndicadorde expansion de

nas/entidades la red

47. ' Em"pleados/ BE 61 658 6,57 705 6,97 720 Indlca_d'or de dimensioén de

oficinas las oficinas

48. Fondos pro- Indicador de la variacion de

pios (% var. men- BE 0,11 0,07 0.01 -0,62 0,84 -0,79  los fondos propios de las

sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,

49, ROA BE 0,45 0,49 039 026 0,44 0,57 definido como la ratio
Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 627 6,46 5,04 3,12 3,66 fy  GEITUD@OTE (2 Eil e

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante 2018 se constaté un aumento de la
rentabilidad en el sector bancario espariol. La eficiencia y productividad siguen avanzando, en consonancia con la reestructuracion que
experimenta el sector.
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