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Carta de la Redaccion

La politica monetaria ha vuelto a la senda expansiva
a ambos lados del Atlantico. Se han frustrado asi
las expectativas de hace apenas un afio, cuando se
esperaba en la eurozona el comienzo de un proceso
de endurecimiento monetario y en Estados Unidos la
continuidad de las subidas de tipos iniciadas a finales
de 2015. En Europa, las Ultimas decisiones del Banco
Central Europeo han reforzado las politicas acomodaticias
como reflejo de las preocupaciones de las autoridades
monetarias ante la incertidumbre generada por factores
como el brexit, los conflictos comerciales o el enfriamiento
de las economias emergentes, que amenazan con alejar
mas aln a la eurozona de su objetivo de inflacion, lo
que es tanto como decir, que la desaceleracién podria
estar entrando en terreno peligroso. En Estados Unidos,
la Reserva Federal ha vuelto a reducir el tipo de referencia
por segunda vez en lo que va de afio, mostrando también
su inquietud por la marcha de la inversién empresarial y
de las exportaciones.

La situacién es especialmente delicada en Europa,
donde el tipo de las operaciones principales de
financiacién esté ya en el 0% y los programas de compra
de activos presentan dificultades de continuidad en el
caso de algunos paises por haber superado los limites
asignados. La aplicacién de politicas expansivas parece
estar alcanzando un punto de inflexion y conviene, por
tanto, evaluar si llegados a ese punto esta en tela de
juicio la efectividad de la politica monetaria para impulsar
la inflacion y —digase o no de forma explicita— recuperar
las tasas de crecimiento. La imposible adopcién de un
mix de politica econdmica con una presencia siquiera
minima de politica fiscal a escala europea ha dejado a la
politica monetaria en la mas absoluta soledad, y debido
a ello, en la necesidad de utilizar hasta el limite sus
instrumentos de relajacién monetaria. El problema es

que mientras la influencia de las politicas ultraexpansivas
sobre la evolucion macroecondmica es decreciente, los
costes son cada vez mayores.

El articulo de Erix Jones, que abre este nimero
de Cuadernos de Informacion Econdmica, realiza
una revision de los tres debates que, a su juicio, se
entrecruzan en la definicidn, ejecucion y consecuencias
de la politica monetaria del BCE. En primer lugar,
hasta dénde puede y debe llegar la adopcion de dosis
adicionales de acomodacién monetaria en el actual
escenario de previsiones sobre inflacion y desaceleracion
economica. (Era necesario implementar este nuevo
paquete de estimulos monetarios?, {qué margen resta
ante posibles shocks negativos? En segundo lugar, el
mecanismo de transmisién monetaria a través del
sistema bancario distribuye de forma desigual los
costes y beneficios de las politicas expansivas entre las
propias entidades y paises, y genera incentivos también
distintos segun la posiciéon de cada banco respecto a
su dependencia del crédito del BCE. Y tercero: el BCE
tendrd que fraguar un nuevo consenso sobre el timing,
el contenido, los parédmetros y las repercusiones de
la politica monetaria en funcion de si los gobiernos
de la eurozona estdn o no dispuestos a colaborar en
los esfuerzos de reactivacion econdémica mediante
programas de estimulo fiscal.

Las consecuencias de los tipos de interés cero o
negativos sobre la actividad y los resultados de los bancos
espanoles son objeto de andlisis en el articulo de SanTiaco
CarBO VALVERDE, PEDRO CUADROS SOLAS Y FRANCISCO RODRIGUEZ
FernANDEZ. La presion de la situacion monetaria actual
sobre la rentabilidad bancaria compromete la estabilidad
financiera, debilita el canal del crédito, provoca efectos
no lineales dependiendo de la base de depositos de
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cada banco y puede dar lugar a efectos invertidos de
contraccion de la demanda de crédito por la via de las
expectativas. De hecho, a pesar de que el tipo oficial de
referencia es cero, el propio BCE ha constatado que el
crédito alin se mantiene en niveles modestos. El efecto
negativo en el margen de intereses podria prevalecer
sobre impacto positivo que los tipos reducidos pudiesen
tener en la morosidad bancaria. La reducciéon de la
capacidad y el saneamiento de activos han permitido a los
bancos esparioles contrarrestar los efectos de la politica
monetaria ultraexpansiva. Es decir, la caida de los ingresos
por intereses se ha visto parcialmente compensada por la
disminucion de los gastos por intereses, de modo que el
diferencial entre ambos se ha mantenido practicamente
estable. Sin embargo, esta dindmica resulta dificil de
sostenerse a largo plazo, sobre todo si se entra en tipos
oficiales negativos, habida cuenta que los tipos de los
depdsitos bancarios dificilmente se establecerdn por
debajo de cero.

El debate sobre los efectos de la politica monetaria
de tipos cero o negativos en la rentabilidad de los
bancos de la eurozona presenta bastantes similitudes
con la situacion vivida en Japon hace década y media,
por lo que algunos se refieren asi a la “eurojaponizacién”
de la banca europea. AnceL Beraes, Feperica TROIANO Y
FernanDO Rosas realizan una comparacion entre la banca
japonesa en el decenio de los 2000 y la de la eurozona
desde 2008. En ambos casos, el mantenimiento de
los tipos de interés en cero durante un largo periodo
de tiempo comprime a la baja los mérgenes unitarios.
Para hacer frente a dicha situacion la banca japonesa ha
respondido con una presencia casi nula de morosidad
y, por tanto, de menor necesidad de provisiones, y con
una estructura de gastos de personal y generales mucho
mas ligera que la banca europea. De este modo, las
entidades niponas han sido capaces de generar una
rentabilidad sobre recursos propios menor que en
tiempos anteriores, pero razonablemente estable, con
un negocio con poca volatilidad y riesgo de crédito.
Probablemente sea esta la razdn por la que la ratio de
capital exigible por el regulador japonés se sitlie muy
por debajo de la europea.

En todo caso, el consenso adoptado en el seno del
G-20 sobre el nivel minimo de fondos propios y deuda
subordinada, y la aprobacién de la normativa equivalente
europea (el denominado MREL, Minimum requirement
for own funds and eligible liabilities), avanza de forma
mas exigente en la reduccion de riesgos por parte del
sistema financiero de la Unién Europea. El articulo
de Mara Martinez Guerra disecciona el contenido
del MREL y analiza la logica a la que responde: que

dichos requerimientos sean suficientes para absorber
las pérdidas que pueda presentar una entidad y
posteriormente dotarla de un capital minimo suficiente
para poder seguir operando, sin recurrir por tanto a
fondos publicos. El alcance de esta nueva normativa
—aungue con un periodo intermedio de aplicacién antes
de su plena entrada en vigor— exigird a la banca europea
cambios importantes en su estructura de financiacién.

La capacidad de la politica fiscal para acompariar
a la politica monetaria en la recuperacién de las tasas
de crecimiento en la eurozona estd condicionada
por la situacion de déficit y deuda de cada pais. En
ausencia de instrumentos presupuestarios suficientes
por parte de las instituciones europeas, son las
autoridades nacionales las que tienen la posibilidad de
utilizar la politica fiscal para influir asi en la evolucion
macroecondmica. Sin embargo, se trata de una
capacidad que, en la practica, estd limitada por los
objetivos de consolidacion fiscal. El articulo de Desiperio
RomEro-JORDAN y Jost FeLix Sanz-Sanz realiza un andlisis
comparativo del esfuerzo llevado a cabo por los paises
de la UE para salir del procedimiento de déficit excesivo,
tanto en el nimero de afios como en la velocidad media
de los ajustes. Esparia es el pais que mas tiempo ha
tardado en situarse por debajo del umbral del 3% del
PIB en términos de déficit, empleando un total de diez
afos. La senda de consolidacion fijada para alcanzar el
equilibrio presupuestario en 2022 se encuentra, por
el momento, condicionada por las sucesivas prorrogas
presupuestarias y por la actual incertidumbre del
escenario politico.

En el proceso de descentralizacion que ha dado
lugar a la conformacion del Estado autondémico en
Espafa se ha venido sefalando, como una de las
caracteristicas del sistema, la desproporcion existente
entre el elevado nivel de autonomia alcanzado por el
lado del gasto y el comparativamente mucho menor
grado de autonomia por el lado del ingreso. La literatura
sobre federalismo fiscal considera que un desequilibrio
de ese tipo diluye la responsabilidad politica de los
gobiernos subcentrales y produce severas ineficiencias
en el proceso de elecciéon social del gasto publico y
de la correspondiente carga tributaria. En términos
comparativos, sin embargo, tal como se refleja en el
articulo de Sanmiaco Laco Pefias, Espaiia es el pafs de la
Union Europea con mayor descentralizacion tributaria
hacia los gobiernos regionales, si bien estd por detrds
de paises como Canadd, Suiza, Estados Unidos o
Australia. Ahora bien, ello no significa que no existan
abundantes retos pendientes. Por una parte, endurecer
la denominada “restriccién presupuestaria blanda” en la



que se han movido las haciendas autonémicas. Por otra,
realizar un ajuste en algunos de los tributos cedidos,
aumentado el grado de responsabilidad fiscal de las
comunidades auténomas y estableciendo una relacion
mas directa entre las decisiones de los gobiernos
regionales y su efecto sobre los contribuyentes vy las
propias arcas autonomicas. Especial trascendencia
adquiere en este punto el papel que pueden desempenar
las regiones en la implementacién o reformulacion de
nuevas figuras tributarias como las relacionadas con la
reforma fiscal verde.

La recuperacién econémica iniciada en Espafia
a finales de 2013 ha permitido recuperar una parte
importante de la renta media de los hogares que se

habfa visto seriamente dafada por el impacto de la Gran
Recesion. A su vez, los niveles de desigualdad se han
reducido notablemente. Sin embargo, la renta media
aun se encuentra por debajo de la existente antes de
la crisis en términos reales y la desigualdad de rentas
todavia es superior. El articulo de Gonzalo Garcia y Diana
Posapa suscita la relacién existente entre los niveles
de desigualdad y pobreza relativa y la continuidad del
proceso de recuperaciéon del consumo privado, como
palanca del mantenimiento de tasas de crecimiento
de la actividad econdmica. En este sentido, el empleo
se configura como un factor determinante de la
continuidad en la recuperacién del consumo, habida
cuenta de la importante propension al mismo de los
hogares situados en la parte baja de la distribucion.
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Tres debates en torno a la politica monetaria europea

Erik Jones*

El intenso debate sobre la prolongacion de la politica monetaria acomodaticia
del Banco Central Europeo (BCE) se centra alrededor de tres cuestiones princi-
pales: las contingencias negativas a las que debe hacer frente dicha politica, la
transmision de la politica monetaria a la economia real y la combinacion de
la misma con otros instrumentos de politica econémica. En relacion con las
contingencias negativas, el Consejo de Gobierno del BCE ha expresado su pre-
ocupacion sobre la posibilidad de que el uso de los instrumentos monetarios
para mitigar los efectos de factores como el brexit, las guerras comerciales o
la desaceleracion de las economias emergentes pudiese haber alcanzado un
punto de inflexion, mas alla del cual los costes podrian superar a los bene-
ficios. El mecanismo de transmision monetaria, por su parte, distribuye de
forma desigual los costes y beneficios de las politicas acomodaticias entre los
bancos privados de la eurozona, dada la diferente exposicion de los mismos
al crédito del banco central. Por tltimo, existen también factores estructurales
que motivan diferencias de percepcion sobre el alcance de la politica moneta-
ria; una posibilidad seria acometer mas activamente un programa de estimulos
fiscales por parte de los gobiernos que tienen margen para ello, promoviendo
un mix de politicas mas equilibrado que el actual.

La decisién del Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo (BCE) de relajar aiin més su politica
monetaria, el 12 de septiembre de 2019, ha abierto
un intenso debate sobre los costes y beneficios de
las medidas de politica monetaria no convenciona-
les. El debate no se reduce a una simple batalla de
ricos frente a pobres, acreedores frente a deudores
o0 norte frente a sur. Es cierto que esas cuestiones

estan presentes y que el origen del firmante de cada
articulo de prensa suele determinar qué postura
defendera. Asi, se tiende a aceptar que existen dos
bandos: uno, formado por Austria, Alemania y Paises
Bajos; el otro, liderado por el presidente del BCE,
Mario Draghi, italiano. Pero esta divisién superficial
no va a la raiz del asunto, y distrae la atencién de
preocupaciones mas fundamentales.

" Profesor de European Studies and International Political Economy, asi como director de European and Eurasian Studies
en la Johns Hopkins School of Advanced International Studies.

—
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Un debate més profundo es el relativo a cudndo
deberfa usarse la politica monetaria para responder
a las contingencias negativas, como se transmiten
las decisiones de politica monetaria a la economia
real y de qué modo pueden combinarse en el mix
otros instrumentos de politica macroeconémica.
Ninguna de estas preguntas tiene una solucion pre-
cisa, y cada una lleva implicitas hipdtesis de calado
respecto a como interacttian las politicas macro-
econdémicas y la evolucion econémica. El nuevo
liderazgo que asuma el relevo de Draghi al frente
del BCE heredard, en consecuencia, un considera-
ble reto intelectual.

Incertidumbre, confianza y secuencia
temporal

El debate sobre las contingencias negativas sur-
gi6 durante las deliberaciones sobre politica mone-
taria en las reuniones del Consejo de Gobierno de
abril y junio de 2019. El reto que se abordd en
ambas reuniones era como reforzar la confianza del
mercado ante un panorama de incertidumbre. En
la reunion de abril, el economista jefe saliente del
BCE, Peter Praet (2019), alerté de la merma para la
confianza de las empresas europeas —y en particu-
lar, alemanas— que podria derivarse de una salida
tortuosa del Reino Unido de la Unién Europea o del
conflicto comercial entre Estados Unidos y China.
Més que el hecho de que ambos riesgos acabasen
materializdndose, lo importante es la posibilidad
creciente de que pudieran hacerlo, y la dificultad
inherente estriba en anticipar como impactarian
en la inversion productiva. De ahi que cuanta mas
presencia adquieran estos temas en la mente de
la comunidad empresarial, menos dispuesta estara
esa comunidad a acometer nuevas inversiones, y
maés probable serd que la trayectoria econdmica en
la eurozona se ralentice bajo la influencia de esa
incertidumbre. El economista jefe entrante, Philip
Lane (2019), reiterd estas preocupaciones en junio
en su presentacion ante el Consejo de Gobierno.
Enumerd una lista de contingencias que incluian
el brexit, las guerras comerciales y un enfriamiento
general de las economias emergentes, para con-
cluir que el impacto de estas preocupaciones sobre

la confianza de la comunidad empresarial era ya
suficiente como para justificar alguna respuesta.

La dificultad que se le planteaba al Consejo de
Gobierno era decidir cudl debfa ser esa respuesta.
La respuesta, ademds, tiene una dimension tempo-
ral especifica. Como revelan las deliberaciones de
la reunién de junio, los miembros del Consejo
de Gobierno reconocian que la politica monetaria
del BCE ya mostraba un alto grado de acomoda-
cion. El tipo de interés oficial habfa llegado a su
limite cero, el tipo de la facilidad de depdsito era
negativo, el Consejo de Gobierno se habia com-
prometido a reinvertir el principal de los bonos en
cartera que fueran venciendo y se habia previsto
una nueva ronda de operaciones de financiacion
a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO,
por sus siglas en inglés) a partir de septiembre de
2019 a fin de asegurar que los bancos continuasen
gozando de acceso a la financiacion estable neta.
De ahi que la cuestion a dilucidar era si este nivel
de acomodacién era suficiente, o bien si convendria
tranquilizar a los participantes en el mercado de
que tal acomodacién se prorrogaria en el futuro cer-
cano, si serfa necesario acentuar preventivamente
la postura acomodaticia o si seria preferible hacer
hincapié en que todos los instrumentos seguian
estando disponibles para ser usados.

Algunas voces criticas han sefialado que la debili-
dad podria residir en el lado de la demanda, y que
relajar las condiciones monetarias en ausencia de
demanda de inversion producird el mismo efecto
que “empujar una cuerda”. Ademds, cualquier
posible impulso psicoldgico resultante de nuevas
medidas de acomodacion deberia mantenerse en
la reserva para contrarrestar un potencial cambio

en el sentimiento del mercado.
|

Estos dos ultimos elementos temporales se
encuentran mutuamente en tensién. A los partici-
pantes en las reuniones les preocupaba que los
instrumentos pudiesen estar ya cerca de un punto
de inflexion, més alld del cual los costes de un
cambio de politica superarian a los beneficios, bien



porque los costes aumentarian o porque la influen-
cia del cambio de politica en la evolucion macroeco-
némica disminuirfa. En suma, acentuar de manera
preventiva la postura acomodaticia podria mermar
la credibilidad de las declaraciones de que todos los
instrumentos siguen disponibles para ser usados. Al
final, ambas reuniones desembocaron en un sutil
cambio en la orientacion futura (forward guidance)
del BCE, reconociendo que la politica era ya acomo-
daticia e incidiendo en el hecho de que ese nivel de
acomodacién se mantendria mientras fuera nece-
sario. En suma, el giro dejo sin abordar la cuestién
entre si usar los instrumentos de manera preventiva
o si mantenerlos disponibles en caso de necesidad.

Esta ambivalencia sobre si el Consejo de
Gobierno deberia aumentar preventivamente la
acomodacién o mantener en reserva la posibilidad
de prolongarla durante més tiempo duré hasta la
reunion de julio (BCE, 2019). En dicha reunioén, el
Consejo de Gobierno instruyd a sus comités de
politicas para que implementasen una nueva reduc-
cion del tipo de la facilidad de deposito, dejasen
exenta del tipo de interés negativo a una parte del
exceso de reservas y reanudasen las compras netas
en el marco del programa de compras de activos
del BCE (es decir, compras por encima de la
reinversion de los activos en balance que fueran
venciendo). Las deliberaciones de dicha reunién
son interesantes por las reiteradas alusiones que
contienen a que las condiciones crediticias son
laxas, se han relajado desde el comienzo del afio
y hay evidencias de que los bancos estén trasla-
dando la bajada de los costes de financiacién a las
empresas no financieras. Por tanto, si bien se dejé

TRES DEBATES EN TORNO A LA POLITICA MONETARIA EUROPEA

constancia clara de que las incertidumbres estaban
aumentando vy las expectativas de inflacién esta-
ban descendiendo, persistié la ambigtiedad acerca
de en qué medida el Consejo de Gobierno podia
mejorar la evolucién macroeconémica mas alla de
transmitir confianza al mercado en que la politica
monetaria seguird siendo acomodaticia y que el
BCE podria inyectar mas liquidez si las condiciones
se deterioran significativamente.

La ambigliedad quedo disipada el 12 de sep-
tiembre, cuando Draghi acepté que los instrumen-
tos podrian estar llegando a su limite. No obstante,
argumento que el deterioro més rdpido de lo espe-
rado de la economia, unido al riesgo acrecentado
de que factores externos como un brexit duro, pro-
vocasen un shock externo, hacia ineludible adoptar
medidas de inmediato. Son innegables las eviden-
cias de un deterioro en las expectativas de inflacién.
Las medidas, tanto basadas en el mercado como
en datos procedentes de encuestas sobre subidas
de los precios futuros, apuntaban en la direccion
no deseada. Mientras, las propias estimaciones de
inflacién del BCE para los proximos tres afios gira-
ron de forma considerable, sobre todo en lo que
atafe al aflo que viene (cuadro 1). La eurozona no
estd en recesion, pero si en un proceso de intensa
desaceleracion y el BCE va a incumplir su objetivo
de inflacion.

La cuestion es si, y en qué medida, existe margen
para dosis adicionales de acomodacién monetaria
maés allé de los cambios aprobados en la reunion
de septiembre del Consejo de Gobierno. De no
existir, solo queda esperar que esta acomodacion

Estimaciones del BCE sobre la variacion futura de los precios en la eurozona

Variacion anual en porcentaje
Proyecciones de marzo
Proyecciones de junio

Proyecciones de septiembre

2019 2020 2021
1,4 1,3 1,6
1,3 1.4 1,6
1,2 1,0 1,5
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reforzada proporcione un colchén suficiente para
las condiciones de liquidez en el caso de que sobre-
venga alguin shock negativo en la evolucién econé-
mica. Para las voces criticas con los cambios adop-
tados, la posibilidad de que el BCE haya agotado
toda su municiéon constituye un problema. Sea cual
sea el estado actual de las condiciones macroeco-
némicas, la evidencia procedente de los mercados
de crédito segufa apuntando a unas condiciones de
financiacion laxas y a un grado amplio de aco-
modacion monetaria (véase, por ejemplo, Torres,
2019). La debilidad podria residir en el lado de
la demanda, y relajar las condiciones monetarias
en ausencia de demanda de inversion producird el
mismo efecto que “empujar una cuerda” —aparte,
tal vez, del efimero balén de oxigeno para la con-
fianza que podria derivarse de ver que el BCE pasa
a la accion—. Ademas, seguin dichas voces, cualquier
posible impulso psicolégico resultante de nuevas
medidas de acomodacién deberia mantenerse en
la reserva para contrarrestar (o enjugar) un poten-
cial cambio en el sentimiento del mercado.

La transmision de la politica
monetaria

Esta cuestion sobre el timing conecta con un
debate sobre el mecanismo de transmisiéon moneta-
ria (el conjunto de relaciones por las que una varia-
cion en los tipos de interés oficiales o en el balance
del BCE se traslada a las condiciones macroeco-
nomicas generales); un debate que ha sido muy
bien estudiado por Carrion Alvarez (2019). Lo que
Carrion muestra es la compleja manera en que los
diferentes instrumentos de politica monetaria
crean y redistribuyen el crédito del Banco Central
Europeo. La creacion de crédito por el banco cen-
tral tiene lugar cuando este adquiere activos en el
mercado secundario como parte de su programa
de compra de activos. Inicialmente, este crédito da
lugar a un depdsito de los bancos (o sus clientes)
en el BCE o (més probablemente) en una de sus
instituciones corresponsales, conocidas colectiva-
mente como el eurosistema. Por tanto, el reto es
crear incentivos para que los bancos retiren ese
depdsito con el fin de financiar algtin otro activo
privado u oportunidad de inversién —que es lo que

estimula la actividad econdmica—. Ese reto se ve
complicado por el hecho de que quienquiera que
reciba el dinero retirado del eurosistema por un
banco no haré sino depositar dicho dinero en otro
banco, lo que significa que, en Ultima instancia, aca-
bard de nuevo en las arcas del BCE o de una de las
instituciones del eurosistema.

Los incentivos de los bancos para retirar depé-
sitos mantenidos en el eurosistema proceden en
gran medida del tipo de la facilidad de deposito.
Cuando este tipo es negativo, representa un
impuesto sobre los bancos privados. Cuanto més
en terreno negativo fijen ese tipo los responsables
de la politica monetaria, mayor serd ese impuesto y
mayores incentivos tendrén los bancos para reciclar
los depositos que posean en el eurosistema pres-
tando al sector privado no financiero. La creacién
de crédito del banco central por medio de nuevas
compras de activos forma parte del mecanismo
de transmision; la creacion de incentivos para que
los bancos privados hagan fluir ese crédito hacia los
participantes privados (no financieros) del mercado
reduciendo el tipo de depdsito con el fin de impo-
ner un mayor gravamen sobre el exceso de depo-
sitos es otra cuestion. Pero, como Carrién (2019)
acierta en sefialar, el volumen de crédito del banco
central permanece inalterado con independencia
de con cudnta frecuencia se recicle a través del sec-
tor privado no financiero. Como resultado, el grava-
men efectivo sobre los bancos que mantienen ese
crédito del banco central en forma de depositos en
el eurosistema permanece también relativamente
constante. La identidad del pagador del impuesto
cambiaré dependiendo de quién acabe ostentando
el crédito del banco central, pero la cuantia del
impuesto aplicado por el eurosistema (de bancos
centrales) sobre el sector europeo de bancos pri-
vados no varfa.

El problema para el eurosistema es que los ban-
cos privados europeos no estan todos igualmente
expuestos al crédito del banco central. La situacion
tiende a variar por paises. La decisién del Consejo
de Gobierno de eximir de la aplicacion del tipo
negativo de deposito a una amplia cuota de los
depdsitos en el banco central tiene implicaciones
que varian también entre los distintos paises. La



nueva politica compensa a aquellos bancos que tie-
nen un generoso acceso al crédito, pero a costa de
reducir los incentivos para que aquellos bancos con
menos acceso a depdsitos en el banco central los
presten al sector privado no financiero. La provision
de liquidez (via TLTRO) a tipos de interés reducidos
a los bancos que cumplan determinados objetivos
de crédito al sector privado aumenta el balance del
BCE y ayuda a igualar el acceso al crédito del banco
central, al tiempo que refuerza los incentivos para
aquellos bancos que accedan a dichas facilidades de
liquidez para que reciclen ese crédito mediante su
préstamo al sector privado no financiero. En conse-
cuencia, esta politica también aumenta el impuesto
efectivo aplicado a los bancos por mantener reser-
vas, de forma diferente entre los paises.

La decisiéon del BCE de eximir de la aplicacion
del tipo negativo de la facilidad de depésito a
una amplia cuota de los depdsitos en el banco
central compensa a aquellos bancos que tienen
un generoso acceso al crédito, pero a costa de
reducir los incentivos para que aquellos bancos
con menos acceso a depdsitos en el banco central

los presten al sector privado no financiero.
1

La conclusién que cabe extraer de este andlisis
es que los costes y beneficios de la acomodacion
monetaria estan distribuidos de forma desigual con
independencia de como se estructure esta. Las
Unicas piezas que faltan en el andlisis de Carrién
(2019) sobre la nueva politica son el mecanismo
que conecta los bancos més atractivos para los
ahorradores con aquellos con mas dificultades
para lograr acceso crédito del banco central, y la
posibilidad de que, o bien los bancos o bien los
participantes privados (no financieros) del mer-
cado, se lleven parte de la liquidez creada por el
eurosistema fuera de la eurozona a través del tipo
de cambio. Conviene mencionar estos elementos
porque tienden a suscitar controversia acerca del
mecanismo de transmisién monetaria.

TRES DEBATES EN TORNO A LA POLITICA MONETARIA EUROPEA

Target2 es el mecanismo que conecta los bancos
de los paises més atractivos para los ahorradores con
los bancos de aquellos otros paises con més dificul-
tades para obtener acceso a la liquidez del banco
central. El concepto de “atraccion” es crucial. No se
trata de qué paises ahorran més y cudles ahorran
menos, sino de qué paises, dentro del espacio finan-
ciero europeo, tienen mas probabilidades de “atraer”
el ahorro. Los paises que son mas atractivos para
los ahorradores y reciben un exceso de depositos
mantendrdn un saldo positivo en su relacion global
con el eurosistema al acumular posiciones en reser-
vas; los paises que son menos atractivos para los
ahorradores y soliciten acceso a la liquidez del banco
central mostraran un saldo negativo, ya que tomaran
dinero prestado contra activos de garantia. Ademés,
tanto los activos comprados por el BCE como las
TLTRO tienden a exacerbar estas posiciones, pues el
crédito del banco central se crea y luego se recicla
a través de los participantes privados (no financie-
ros) del mercado'. Una rdpida comparacién de las
posiciones en Target2 de Alemania e ltalia aporta
una buena ilustracién; véase lo que sucedié des-
pués de que el BCE empezase a experimentar con
pardmetros de politica monetaria no convencional
en la primavera de 2014 (gréfico 1). La actuacion de
estas politicas da la impresion de que un grupo
de paises esté prestando al eurosistema los mismos
fondos que otro grupo de paises estd tomando pres-
tado de él. Asi, los mismos elementos estructurales
que convierten a algunos bancos de algunos paises
en mds atractivos que otros desde una perspectiva
del ahorro parecen crear otra forma de desigualdad
(Schelkle, 2017: cap. 9).

El tipo de cambio es el mecanismo que conecta
el sistema financiero europeo con el extranjero.
Tanto los bancos como los participantes privados
(no financieros) del mercado pueden utilizar el cré-
dito al que tienen acceso para adquirir activos en el
exterior. Cuando lo hacen, realizan una disposicién
de la liquidez total disponible en la eurozona, ya
que canjean crédito nacional contra moneda extran-
jera que obra en poder del eurosistema. Esta accion
ejerce una presion a la baja sobre el valor relativo

' Otros estudios (e.g.,, Alves, Millaruelo y del Rio, 2018) proporcionan una explicacion diferente sobre los balances del
Target 2, relacionandolos con las medidas de flexibilizacién cuantitativa del BCE.
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de la moneda nacional (al aumentar la oferta de
moneda nacional y la demanda de moneda extran-
jera). En las economias nacionales con una relacion
comercial relativamente simple con el exterior, tal
presion a la baja sobre el tipo de cambio constituye
otro canal por el que acttia el mecanismo de trans-
misién monetaria, en la medida en que cualquier
depreciacién de la moneda nacional respecto a la
moneda extranjera mejora la competitividad de
las exportaciones sobre las importaciones vy, por
tanto, estimula el impacto del sector exterior en el
crecimiento.

Por desgracia, la efectividad del canal del tipo
de cambio es menos evidente en las economias
nacionales con una relacion comercial mas com-
pleja, sobre todo cuando se tiene en cuenta la inte-
raccion entre los bancos centrales de los distintos
paises. Este es uno de los aspectos a los que aludio
el gobernador del banco central australiano, Philip
Lowe (2019), durante su influyente discurso en el
simposio sobre politica monetaria de Jackson Hole
de agosto de 2019. La moneda podria depreciarse

sin ofrecer a cambio demasiado en términos de
estimulo macroeconémico, especialmente si la
inversion nacional es constrefiida por la incertidum-
bre (véase lo comentado arriba). En tal caso, eco-
nomias cuyo crecimiento se basa en la exportacion
y a las que, en teorfa, podrian beneficiar automati-
camente los movimientos competitivos en el tipo
de cambio podrian encontrar poco que celebrar
al ver el ahorro nacional convertido en activos en
el extranjero. Por su parte, las economias fuerte-
mente dependientes de las importaciones verian
aumentar sus costes con cualquier movimiento a
la baja del euro?. El resultado en ambos contex-
tos es otra forma de desigualdad estructural que
podria dar lugar a interpretaciones muy diferentes
de los costes y beneficios de una politica monetaria
acomodaticia.

Politica monetaria y politica fiscal

El mecanismo de transmision monetaria tiene
una serie de consecuencias no intencionadas que

2 Honohan y Lane (2003: 74-77, 95) senalaron la heterogénea influencia de los tipos de cambio sobre las estructuras de
costes relativos a principios de la existencia de la eurozona.



generan diferencias por factores estructurales rela-
tivos a las percepciones del mercado sobre la sol-
vencia y las relaciones comerciales con el exte-
rior. En épocas de normalidad, cuando la politica
monetaria forma parte de un marco méas amplio de
instrumentos macroeconémicos y los pardmetros
aplicados en los instrumentos de politica monetaria
son bien entendidos, es relativamente facil pasar
por alto tales diferencias. En épocas menos nor-
males, en las que la politica monetaria asume gran
parte de la carga para la estabilizacién macroecond-
mica y los pardmetros de los instrumentos moneta-
rios son mas dificiles de interpretar, las diferencias
en las percepciones cobran una mayor importancia.

En repetidas ocasiones, Draghi ha insistido en
que el BCE ha cumplido con su parte para esta-
bilizar la economia de la eurozona, que la politica
monetaria serd en 1iltimo término ineficaz si no va
acompariada de la politica fiscal, y que los gobier-
nos nacionales que tengan margen para asumir
una expansion fiscal también tienen la obligacion

de contribuir con ello al paquete de estimulos.
I ——

La gran pregunta es si, y de qué manera, se
puede disminuir la importancia de estas diferen-
cias. Una posibilidad seria encontrar algin modo de
aumentar el grado de acomodacién monetaria sin
actuar en primera instancia a través del canal ban-
cario. Si las autoridades monetarias fueran capaces
de conceder crédito del banco central directamente
a los participantes privados (no financieros) del
mercado, eso ofreceria una solucion. Tal actuacion
no eliminaria la acumulacién de depositos en el
balance de bancos concretos ni en posiciones
Target2 de paises concretos. La concesién de cré-
dito del banco central directamente a empresas y
a particulares no eliminaria tampoco el impacto del
tipo de cambio. Pero harfa que resultase mas facil
asegurar una distribucion uniforme de la inyeccién
inicial de liquidez. También harfa mas facil para el

TRES DEBATES EN TORNO A LA POLITICA MONETARIA EUROPEA

eurosistema evitar distorsiones en los mercados
secundarios donde se negocian los instrumentos
implicados en el programa de compras de activos.
Es la solucién que se conoce como «dinero desde
el helicoptero». Pero, tal y como dejé claro Mario
Draghi en la conferencia de prensa del 12 de sep-
tiembre, esta solucion es esencialmente una forma
de politica fiscal — y estd fuera del &mbito de las
funciones encomendadas al BCE®.

La otra solucion es alentar a los gobiernos nacio-
nales a acometer més activamente un programa de
estimulo fiscal, tanto para fortalecer la econo-
mia de la eurozona como para aliviar parte de
la carga asumida por la politica monetaria (y
de ese modo reducir la necesidad de una acomo-
dacién monetaria de mayor alcance). La dificultad
que entrafia esta solucion es que el BCE tiene
escasa influencia sobre los responsables politi-
cos nacionales. Al contrario, mientras el Consejo
de Gobierno conserve margen de maniobra,
los responsables nacionales tendrdn un incen-
tivo para dejar al BCE asumir la responsabilidad
de la estabilizacion macroeconémica. Gran parte de
la reciente conferencia de prensa de Draghi
puede entenderse como una expresion de frustra-
cién sobre esta situacion. En repetidas ocasiones,
Draghi ha insistido en que el BCE ha cumplido con
su parte para estabilizar la economia de la euro-
zona, que la politica monetaria serd en ultimo tér-
mino ineficaz si no va acompariada de la politica
fiscal, y que los gobiernos nacionales que tengan
margen para asumir una expansion fiscal tam-
bién tienen la obligacion de contribuir con ello al
paquete de estimulos. No estd claro si este razo-
namiento ha surtido algun efecto, ni si las sema-
nas de mandato que restan a Draghi serdn tiempo
suficiente para que cale el argumento.

Lo que si es claro es que la sucesora de Mario
Draghi, Christine Lagarde, esté decidida a promover
un mix de politicas macroecondmicas mds equili-
brado como parte de la solucién a los debates que
actualmente rodean a la politica monetaria europea.

3 La transcripcion de la conferencia de prensa del 12 de septiembre de 2019 se encuentra en el sitio web del BCE. El
comentario sobre helicopter money como forma de politica fiscal surge en la ronda de preguntas. https://www.ecb.
europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is 190912 ~658eb51d68.en.html.
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En su comparecencia ante el Parlamento Europeo,
Lagarde también se comprometié a llevar a cabo
una revision del enfoque aplicado por el BCE a su
mandato de perseguir la estabilidad de precios*. Para
el éxito en su empefio, no le valdrd con tapar la
brecha entre acreedores y deudores, ricos y pobres
o norte y sur. Lagarde tendrad que fraguar un nuevo
consenso sobre el timing y el contenido de la poli-
tica monetaria, sobre las repercusiones del actual
mecanismo de transmision de la politica monetaria
en Europa, y sobre las alternativas disponibles en
caso de que los gobiernos nacionales se nieguen a
colaborar en los esfuerzos. Esta es una agenda com-
pleja. Le beneficiaria mucho que la eurozona tran-
sitase hacia un marco mdas normalizado de politica
monetaria y dejase atrds el entorno de gestion de
crisis. Confiemos en que el impulso de esta Ultima
bateria de medidas acomodaticias sea suficiente
para que la eurozona se encamine hacia un periodo
de mayor estabilidad. De no ser asi, los tres deba-
tes sobre la politica monetaria europea continuaran
captando la atencion.
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Resultados bancarios en un nuevo ambiente monetario

Santiago Carbé Valverde*, Pedro Cuadros Solas**, Francisco Rodriguez Ferndndez***

Ante los temores de recesion y la evidencia de que las perspectivas de aumento
de la inflacion han defraudado, las autoridades monetarias han retornado en
2019 a la senda expansiva. En el caso de la eurozona, reducir todavia mas los
tipos de interés oficiales supondria, de forma efectiva, entrar en terreno nega-
tivo, algo que ya se habia producido en la facilidad de deposito del BCE, que
incluso ha reducido su tipo de interés en septiembre. En este articulo se mues-
tra que los actuales niveles de tipos de interés estan teniendo un efecto nega-
tivo en la rentabilidad bancaria y que las expectativas de mayores reducciones
han tenido una incidencia negativa adicional. En la segunda mitad de 2018 se
esperaba que la politica monetaria se orientara hacia subidas de tipos y esto
se dejo ver (positivamente, aunque ain de forma limitada) en los margenes de
intereses. Sin embargo, en 2019, con un cambio subito hacia una nueva poli-
tica expansiva, con posibilidad de tipos “bajo cero”, los margenes han vuelto
a reducirse. La mayor parte de la evidencia empirica sugiere que reducir los
tipos de interés por debajo de cero no tiene efectos practicos significativos
para estimular el canal del crédito y genera anomalias en la estructura tempo-
ral de tipos que erosionan significativamente la rentabilidad bancaria.

La respuesta a la crisis financiera generada hace
una década fue eminentemente monetaria. Por

das de tipos de interés en los afios posteriores. En
la eurozona hubo que esperar a 2018 para que se

aquel entonces, se pensaba que, aunque la mag-
nitud de los estimulos podia llegar a ser considera-
ble —como efectivamente sucedio—, seria preciso
no prolongarlos excesivamente para evitar que la
inflacion rebotara con fuerza. Por eso, en diciembre
de 2015 se inici6 en Estados Unidos un proceso de
endurecimiento monetario que llevé a varias subi-
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plantearan algunos escenarios de esta naturaleza.
Sin embargo, esas politicas restrictivas —que en el
caso europeo apenas se habian llegado a poner en
marcha— se han revertido en 2019, plantedndose
nuevas acciones expansivas orientadas tanto a favo-
recer la liquidez como a reducir los tipos de interés.
En ausencia generalizada de medidas de apoyo
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fiscal en ambos territorios, la soledad de la politica
monetaria como referencia genera sobre ella una
presion adicional para actuar. Sin embargo, que
ahora se corrija una senda anunciada de endureci-
miento es también un reconocimiento de que algo
ha fallado en las previsiones. Estd en cuestion el
limite en la efectividad de las politicas expansivas.
Sobre todo, en la eurozona, donde los tipos de inte-
rés oficiales estdn en el 0% y una reduccién de los
mismos supondria entrar en terreno negativo.

Desde una perspectiva macroeconomica, el desa-
fio de tipos ultrarreducidos reside en conocer su
efectividad para impulsar la inflacion. Sin embargo,
también es preciso preguntarse por sus efectos
colaterales. Entre otras cuestiones, resulta conve-
niente analizar hasta qué punto los tipos negativos
introducen distorsiones en los mercados financie-
ros y en la actividad bancaria —asi como en otros
servicios, como los inmobiliarios— y si los posi-
bles efectos negativos son compensados por los
beneficios de alcanzar (tedricamente) una mayor

inflacion. Un anélisis de todas estas dimensiones
estd fuera del alcance de este articulo, donde el
objetivo es analizar qué impacto estén teniendo ya
los tipos de mercado en los resultados bancarios y
qué sugieren los principales estudios y experiencias
empiricas sobre los efectos de los tipos de inte-
rés negativos. Se presta especial atencién al caso
espafol.

Los resultados bancarios agregados de la pri-
mera mitad del afio parecen constatar la presién
que un entorno monetario tan laxo como el actual,
y el previsible a medio plazo, ejerce sobre la ren-
tabilidad. Las seis entidades financieras de mayor
tamano, cuyos resultados se muestran en el gré-
fico 1, obtuvieron un beneficio de 7.536 millones de
euros, un 11% menos que los 8.433 millones del
mismo periodo de 2018. Como se analiza en este
articulo, el margen de intereses se ha visto parti-
cularmente afectado por la presion de una politica
monetaria laxa.

Gréfico 1

Resultados de los seis mayores bancos espaiioles en el primer semestre de 2019
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A la presentacién de resultados de los ban-
cos espafioles siguieron importantes anuncios
del Banco Central Europeo (BCE) el 25 de julio.
Los tipos de interés aplicables a las operaciones
principales de financiacién, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de depdsito se mantuvieron
sin variacion en el 0,00%, el 0,25% vy el -0,40%,
respectivamente. El Consejo de Gobierno del BCE
sefald que esperaba que los tipos se mantuvie-
ran “en los niveles actuales o en niveles inferiores
al menos hasta el primer semestre de 2020". En
cuanto a las operaciones de liquidez, prevefa seguir
reinvirtiendo integramente el principal de los valo-
res adquiridos en el marco del programa de com-
pras de activos que fueran venciendo. Se insistio
en que el BCE estaba preparado para ajustar todos
sus instrumentos de la forma adecuada para ase-
gurar que la inflacion avanzase hacia su objetivo
de manera sostenida. Es en este punto donde la
mayor parte de los analistas situaban una posible
bajada de los tipos de interés en una reunidn futura,
lo que implicarfa situarlos en negativo. Esto suponia,
por razones técnicas y practicas, considerar tam-
bién cambios en la facilidad de depdsito, donde los
bancos debfan pagar un 0,40% por mantener sus
reservas en el BCE. Se ha discutido intensamente
la posibilidad de un tiering system o sistema por
tramos (con diferentes tipos de remuneracion) para
esos depdsitos, que podria aliviar en alguna medida
los méargenes bancarios. En este sentido, sefiald el
BCE que “el Consejo de Gobierno ha encargado a
los comités del Eurosistema pertinentes que exami-
nen opciones para reforzar sus indicaciones sobre
la orientacién futura de los tipos de interés oficiales,
medidas de mitigacion, como el disefio de un sis-
tema de tramos para la remuneracién de las reser-
vas, y opciones para el tamafio y la composicién de
posibles nuevas compras netas de activos”.

Finalmente, el 12 de septiembre, el Consejo de
Gobierno del BCE decidio reducir el tipo de interés
aplicable a la facilidad de depdsito en 10 puntos
bésicos hasta situarlo en el -0,50%. Los tipos de
interés aplicables a las operaciones principales
de financiacion y a la facilidad marginal de crédito
se mantuvieron en sus niveles del 0,00% vy el
0,25% respectivamente. El Consejo de Gobierno
espera ahora que los tipos oficiales del BCE conti-

RESULTADOS BANCARIOS EN UN NUEVO AMBIENTE MONETARIO

nden en los niveles actuales, o en niveles inferiores
“hasta que observe una convergencia sélida de las
perspectivas de inflacion hasta un nivel suficiente-
mente préximo, aunque inferior, al 2% en su hori-
zonte de proyeccion, y dicha convergencia se haya
reflejado de forma consistente en la evoluciéon de
la inflacién subyacente.” Por otro lado, se anuncié
también que “se reanudaran las compras netas
en el marco del programa de compra de activos
a un ritmo mensual de 20.000 millones de euros a
partir del 1 de noviembre”. También se seguird
reinvirtiendo integramente el principal de los valo-
res adquiridos en el marco del programa de com-
pras de activos que vayan venciendo. Asimismo,
se modificardn las modalidades de la nueva serie
de operaciones trimestrales de financiacién a més
largo plazo con objetivo especifico (TLTRO IIl) “para
mantener unas condiciones de financiacion ban-
caria favorables, asegurar la transmision fluida de
la politica monetaria y respaldar adicionalmente la
orientacion acomodaticia de la misma." Por Gltimo,
se decidi6 optar por el tiering system, en particular
con un sistema de dos tramos para la remunera-
cion de las reservas, de acuerdo con el cual no se
aplicard el tipo de interés negativo de la facilidad de
depdsito a una parte del exceso de liquidez mante-
nido por las entidades.

El 12 de septiembre, el BCE decidio reducir el
tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito
en 10 puntos bdsicos hasta el -0,50%, optando
a su vez por un sistema de dos tramos para la
remuneracion de las reservas, de acuerdo con el
cual no se aplicard el tipo de interés negativo a
una parte del exceso de liquidez mantenido por

las entidades.
|

Con todo, la presion sobre la rentabilidad ban-
caria no procede Unicamente de la situacion mone-
taria. El control regulatorio y supervisor también
desempefia un importante papel. En este sentido,
la Autoridad Bancaria Europea (ABE) resumid el
5 de agosto algunas de las estimaciones sobre las
necesidades de capital de los bancos de la Unién
Europea (UE) que habia venido manejando. Sefalo

—
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que, a medida que se produce la implementacion
completa de los requerimientos de recursos propios
de Basilea lll, las entidades financieras europeas
(bajo “asunciones conservadoras”) tendrian que
aumentar su capital en un 24,4% en promedio, lo
que supone que hay un déficit de recursos propios
de 135.100 millones de euros, del cual 91.100
millones corresponden a capital principal de pri-
mera categoria (CETT). La presion, ademds, se cen-
tra sobre las entidades de mayor dimension, que
concentrarian el 99% del esfuerzo, mientras que el
0,9% corresponderia a las de tamafio medio y un
0,1% a las de dimension reducida.

Tipos negativos y rentabilidad
bancaria

Ante la situacion monetaria en la eurozona, pare-
ce conveniente preguntarse qué sefalan los estu-
dios tedricos y empiricos sobre el posible impacto
de los tipos de interés negativos en el sector ban-
cario. El grafico 2 resume las principales aportacio-

nes, que pueden resumirse en los siguientes cinco
puntos:

m El principal mecanismo por el que acttian los
tipos oficiales negativos es alterando la estruc-
tura de la curva de rendimiento. Se ha demos-
trado que pueden agravar las situaciones
—repetidas en varias ocasiones en los Ulti-
MOS meses en varias dreas monetarias— en
las que los tipos de corto plazo son mayores
que los de largo plazo. Esto sucede, en parte,
porque los tipos decrecientes pueden tener
un limite inferior a partir del cual la politica
monetaria seria menos efectiva o no efec-
tiva (effective lower bound o ELB), asi como
por las sefiales que se enviarfan al mercado
sobre la estructura de remuneracion de la
deuda (la negatividad afectaria mas significa-
tivamente a largo que a corto plazo).

m Se constata en un amplio abanico de situa-
ciones, que el limite inferior que los bancos
ofrecen en sus depdsitos estd acotado a
cero. Las entidades financieras rara vez ofre-
cen tipos negativos a sus depositantes por-

Gréfico 2
Tipos de interés negativos y actividad bancaria
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que se considera una anomalia (pagar por
ahorrar) dificilmente comprensible por parte
de los clientes'.

m Diferentes estudios apuntan que el canal del
crédito (aumento de la predisposicién ainver-
tir y endeudarse con una politica monetaria
laxa) pierde efectividad con tipos reducidos
o cero. El propio BCE ha constatado que el
crédito aun se mantiene en niveles modes-
tos a pesar de que el tipo oficial es cero. Los
bancos pueden acceder a financiaciéon mas
barata pero se ven més afectados por las cai-
das de tipos activos, con lo que los mérge-
nes de intereses decrecen.

m Los tipos de interés no tienen efectos linea-
les en el crédito ni actian del mismo modo
en todos los paises ni para todas las entida-
des. Asi, por ejemplo, los bancos con mayo-
res bases de depositantes se ven mas afec-
tados, al no poder reducir los tipos pasivos
en la medida que serfa precisa.

Diferentes estudios apuntan que el canal del
crédito (aumento de la predisposicion a invertir
y endeudarse con una politica monetaria laxa)
pierde efectividad con tipos reducidos o cero. EI
propio BCE ha constatado que el crédito aiin se
mantiene en niveles modestos a pesar de que el

tipo oficial es cero.
1

m Relacionado con el punto anterior, y los im-
pactos no lineales, puede darse el caso de
que se produzca un efecto invertido (rever-
sal effect) de la politica monetaria y —por la
via de las expectativas y falta de efectividad
del canal del crédito— provoque que el cré-
dito se reduzca en lugar de aumentar ante
una reduccién de tipos.

RESULTADOS BANCARIOS EN UN NUEVO AMBIENTE MONETARIO

Evolucion de los tipos de interés
y margenes bancarios en Espaia

Tras las sucesivas bajadas de los tipos de interés
acometidas por el BCE desde 2013, los tipos oficia-
les se mantuvieron constantes en los Ultimos tres
afios. En la reunion de marzo de 2016 el Consejo
del BCE decidié acometer la tltima reduccidn, acor-
dando bajar en 5 puntos basicos el tipo para las
operaciones principales de financiacién y la facilidad
marginal de crédito y en 10 puntos bésicos para la
facilidad de deposito. Asi, desde esa fecha, los tipos
se han mantenido en el 0,00% y el 0,25% para las
operaciones principales de financiacion y la facilidad
marginal de crédito, habiéndose reducido al -0,50%
en la facilidad de deposito en septiembre de 2019,
aunque implantando un sistema de dos tramos en
la misma, uno de ellos al 0%.

En paralelo, desde el primer trimestre de 2016
los méargenes bancarios en Espafia, aunque con
fluctuaciones, se encuentran estancados, como
muestra el gréfico 3. Asi, en los Ultimos tres afios,
el margen de intereses sobre activos totales se ha
situado en la franja del 2% al 2,3%, alcanzando
su nivel més bajo en el Ultimo trimestre de 2017,
donde apenas supero el 2%. Aunque en 2018
se observa un leve repunte de este margen de
intermediacion bancaria, los resultados del pri-
mer trimestre de 2019 vuelven a reflejar una
caida (refrendada en el segundo trimestre a falta
de los datos agregados oficiales para el conjunto
del sector). Aunque determinar el impacto final del
entorno monetario requiere un andlisis economé-
trico exhaustivo, el impacto de los tipos de interés
oficiales sobre los mérgenes bancarios esté nota-
blemente influido por las expectativas. Asi, en la
segunda mitad de 2018 se esperaba que la poli-
tica monetaria se orientara hacia subidas de tipos
y esto se dejo ver, positivamente aunque aun de
forma reducida, en los margenes de intereses. Sin
embargo, en 2019, con un cambio subito hacia
una nueva politica expansiva (con mas facilidades

' La remuneracién negativa de cuentas o los tipos negativos en hipotecas tienen restricciones legales en algunas jurisdic-
ciones. En Espania, por ejemplo, la nueva Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobilia-
rio, sefala expresamente, en relacién a las operaciones a interés variable (articulo 21.4), que “el interés remuneratorio

en dichas operaciones no podré ser negativo”.

-
w

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 272 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



I

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 272 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

SANTIAGO CARBO VALVERDE, PEDRO CUADROS SOLAS Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

Gréfico 3

Margen de intereses del sector bancario esparol, 2016-2019

(En porcentaje sobre los activos totales)

2,35 —
2,30 4
2,25

2,20 4
2,15
2,10
2,05
2,00 -

®0c0cccccccccccsccccos

®e0cccccccccccccos

®eccccccccccce

1,95 T T T T T T
IT- IIT- NT- IVT- IT- 1IT-
2016 2016 2016 2016 2017 2017

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

T T T T T T T
- IVT- IT- - W= IVT- IT-

2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019

de liquidez y la posibilidad de tipos “bajo cero”), los
margenes han vuelto a reducirse.

En cualquier caso, hay factores y esfuerzos ban-
carios que estan permitiendo a los bancos con-
trarrestar los efectos de la politica monetaria laxa.
Conviene recordar que el sector bancario espariol ha
reducido su sobredimensionamiento y ha realizado
un importante ejercicio de saneamiento de activos.

El gréfico 4 muestra la evolucion de los com-
ponentes del margen de intereses, distinguiendo
entre ingresos y gastos por intereses trimestrales.
En lo que respecta a los ingresos por intereses sobre
el porcentaje de activos, estos han caido modera-
damente desde el 0,36% del primer trimestre de
2016 al 0,32% del primer trimestre de 2019. Dicha
caida, parcialmente explicada por unos tipos de
interés reducidos, se ha visto compensada por una

Grafico 4

Evolucion de los ingresos y gastos por intereses y depdsitos del sector bancario espafiol, 2016-2019

(En porcentaje sobre los activos totales)
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disminucién, asimismo, de los gastos por intereses,
que han pasado del 0,10% al 0,06%. Este des-
censo simultdneo de ingresos y gastos por intereses

La caida simultdnea de ingresos y gastos por
intereses implica que el diferencial entre ambos
se haya mantenido. Sin embargo, esta dindmica
tiene sus limites y resulta dificil aplicarla de forma
indefinida. Sobre todo, si se entra en tipos oficiales
negativos, porque los tipos de los depésitos dificil-
mente se establecerdn por debajo de cero.

1

hace que el diferencial de ingresos sobre gastos se
haya mantenido en un 0,26% (trimestral) desde
el primer trimestre de 2016 al primer trimestre de
2019. Sin embargo, esta dindmica tiene sus limites
y resulta dificil aplicarla en el largo plazo de forma
indefinida. Sobre todo, si se entra en tipos oficiales
negativos, porque los tipos de los depdsitos difi-
cilmente se establecerdn por debajo de cero. Las
entidades de depdsito espafiolas han recuperado,
ademés, el porcentaje de depdsitos sobre activos
totales en los Ultimos afios. En consonancia con las
previsiones teodricas sefialadas con anterioridad en
esta nota, esta circunstancia aumentaria su vulnera-
bilidad ante un entorno de tipos negativos.

Conclusiones: discusion en torno
a los efectos de los tipos negativos

Resulta complejo delimitar hasta qué punto la
articulacion de tipos de interés negativos en las ope-
raciones principales de financiacion del BCE pue-
de suponer un contratiempo para la rentabilidad
bancaria, aunque la mayor parte de los supuestos
teoricos y de la evidencia empirica apuntan en esa
direccion. Desde Funcas se esta llevando a cabo
una revision de la incipiente, pero cada vez mas
extensa, literatura académica sobre estas cuestio-
nes (en una investigacion aun en curso) y en la
que también se realizan algunos ejercicios empiri-
cos para el caso espariol. Las conclusiones prelimi-
nares, en linea con otros estudios, son:

RESULTADOS BANCARIOS EN UN NUEVO AMBIENTE MONETARIO

m la politica monetaria es menos efectiva
cuando los tipos de interés se encuentran
en niveles reducidos. El canal del crédito no
resulta igualmente funcional y, en determi-
nados contextos, los tipos muy bajos tienen
efectos contrarios a los esperados por los
decisores de politica monetaria (menos cré-
dito), entre otras cosas, al generarse expec-
tativas negativas sobre la economia.

m Aunque los tipos de interés reducidos pue-
den tener un impacto positivo, en la medida
en que reducen la morosidad bancaria, el
efecto negativo sobre el margen de intere-
ses es mayor y, por lo tanto, el efecto neto
sobre la rentabilidad es negativo.

m Los bancos que més ahorro captan en forma
de depdsitos se ven maés afectados por los
tipos de interés negativos en la medida en
que no trasladan estos a sus depositantes. A
largo plazo, una prolongacion de estas medi-
das tiene implicaciones potencialmente nega-
tivas sobre la estabilidad financiera.

Aungue los tipos reducidos pueden tener un
impacto positivo, en la medida en que reducen
la morosidad bancaria, el efecto negativo sobre el
margen de intereses es mayor y, por lo tanto,

el efecto neto sobre la rentabilidad es negativo.
1

m El impacto de los tipos de interés negativos
en la rentabilidad es mayor cuanto menor
sea el nivel de solvencia del banco.

m La evidencia empirica sugiere que, hasta el
momento, la expansion cuantitativa del BCE
ha tenido efectos positivos en la provision
de crédito, aunque esta ha aumentado en
menor medida de lo que se esperaba.

m Aunque en algunos casos como el espafiol,
los mérgenes de intereses sobre los activos
totales puedan parecer similares a los de antes
de la crisis, hay que tener en cuenta varios

-
(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 272 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



-
()Y

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 272 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

SANTIAGO CARBO VALVERDE, PEDRO CUADROS SOLAS Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

efectos “composicién” que pueden tener un
impacto final negativo en la rentabilidad: ahora,
junto con el margen de intereses, baja tam-
bién el volumen total del crédito y el de acti-
vos Y, si la tendencia continia —o se agrava en
una situacion macroecondémica adversa— los
margenes de intereses podrian caer mas.

Finalmente, con independencia de sus efectos
sobre el sector bancario, hay que tener en cuenta
otros efectos negativos agregados de los tipos de
interés negativos. Entre ellos, las dificultades para

la formacién de precios en los mercados financie-
ros y la exacerbacion de la acumulacion de deuda.
Asimismo, la posibilidad de que aumente la acumu-
lacion de efectivo (cash hoarding) en la medida en
que este no se ve afectado por tipos negativos. No
puede olvidarse, tampoco, la relacidon entre los tipos
de interés negativos y los tipos de cambio —y que
algunas experiencias internacionales de estas situa-
ciones han sido maniobras de proteccidon de divisas—
y sus posibles implicaciones cuando existen, como
en la actualidad, tensiones comerciales.



“Eurojaponizacion”: lecciones de la banca japonesa
con una década y media de desfase

Angel Berges, Federica Troiano y Fernando Rojas*

El debate sobre los efectos de la politica monetaria de tipos cero o negativos
en los margenes y rentabilidad de los bancos de la eurozona presenta simili-
tudes crecientes con la situacion vivida en Japon hace década y media. A pesar
de contar con unos margenes exiguos, la banca japonesa ha exhibido una pre-
sencia casi nula de morosidad y, por tanto, de poca necesidad de provisiones,
y una estructura de gastos mucho mas ligera que la banca europea, favorecida
en parte por el crecimiento de los activos bancarios. En términos de rentabi-
lidad, la déecada de adelanto de Japon ha venido generando un ROE reducido,
pero razonablemente estable, asi como una ratio de capital sobre activos por
debajo de la europea, lo que apuntaria a que con un negocio con tan poca vola-
tilidad y riesgo de crédito tal vez no haya sido necesario exigirle mas capital

por parte del supervisor.

En los Ultimos meses, y muy especialmente tras
el cambio de rumbo de las politicas monetarias
por el Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva
Federal hacia sesgos mucho més acomodaticios
—en el caso europeo desplazando claramente el
horizonte (forward guidance) de elevacién de tipos
y, en el estadounidense, abriendo la posibilidad de
maés bajadas—, ha cobrado una nueva virtualidad el
debate sobre los efectos de esas politicas de tipos
cero (o negativos, en el caso de la facilidad de depo-
sito) sobre los mérgenes vy la rentabilidad bancaria,
tal como analizaron Troiano, Da Mota y Rojas (2019)
en estas mismas péginas. Esas medidas se han
visto incluso intensificadas en la reunion del 12 de
septiembre del Consejo de Gobierno del BCE, con

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

el mantenimiento de los tipos oficiales en las opera-
ciones principales de financiacion vy la facilidad mar-
ginal de crédito, la reduccion de 10 puntos bésicos
en la facilidad de depdsito, la reanudacién de com-
pras netas de activos a partir de noviembre, y la
ampliacién del plazo de amortizacién de las opera-
ciones de financiacién a mas largo plazo con obje-
tivo especifico.

En este mismo ambito, el “enquistamiento” de
tipos cero por parte del BCE, con muy poca efica-
cia en términos de acercamiento a los objetivos
de inflacion (below but close to 2%), va dibujando
crecientes similitudes entre la actual situacion de la
eurozona y la de Japdn desde hace ya més de dos
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décadas, lo que se ha venido en denominar “euro-
japonizacion”. De ahi que sea muy relevante ana-
lizar las lecciones que cabe extraer de la banca
japonesa, como indicador adelantado de lo que
podria deparar a la europea con una década de
desfase.

Tipos cero en Japon y la eurozona:
una década y media de desfase

Se han cumplido recientemente cinco afios
desde que el BCE situd en cero el tipo de interés de
su principal instrumento de politica monetaria,
conocido como operaciones principales de finan-
ciacién (MRO por sus siglas en inglés). Previamente
habfa llevado a cabo una intensa reduccion del
mismo en respuesta a la crisis (desde el 4% al
19%), y la decisién —que pronto se declararfa clara-
mente errénea— de elevar medio punto (hasta el
1,5%) en 2011 y que, pocos meses después, se
veria obligado a revertir, encadenando una serie
de reducciones que culminarian en ese suelo del
0%, en el que llevamos anclados ya cinco afios
(gréfico 1).

Esa politica de tipos cero, complementada
con otras actuaciones no convencionales —suce-
sivas rondas de LTRO/TLTRO, tipos negativos en
la facilidad de depdsito, programas masivos de
compras de activos, etc— no ha sido suficiente
para acercar la inflacién en la eurozona al objetivo
tan recurrentemente explicitado por el presidente
del BCE: below but close to 2%. Con ello no se
pretende criticar en absoluto las actuaciones del
BCE; de hecho, el contrafactual de lo que habria
ocurrido sin ellas es probablemente mucho peor.
Sin embargo, ello no obsta para reconocer que
los efectos marginales de medidas adicionales son
claramente decrecientes, lo que aconseja mirar a la
experiencia de Japon, con una historia mucho més
larga en cuanto a perseguir un objetivo similar en
términos de expectativas inflacionistas.

En 1993 el Banco de Japon llevaba a cabo su
mas intensa reduccién de su tipo de referencia
(policy rate), que alcanzaria un valor cero en 1999,
enquistdndose en dicho nivel desde entonces. Los
intentos de elevacién de tipos fueron dos, en 2000
y 2006. Ambos tuvieron que ser revertidos, en un
contexto de expectativas inflacionistas completa-
mente desancladas: tan solo en dos ocasiones

Tipo de referencia e inflacion en la eurozona (desde 2008)
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“EUROJAPONIZACION": LECCIONES DE LA BANCA JAPONESA CON UNA DECADA Y MEDIA DE DECALAJE

durante los ultimos 25 afios la inflacion supero el
2% y de forma muy puntual, muy influenciada por
politicas fiscales llevadas a cabo por el Gobierno
nipén, mientras que han sido mucho mas frecuen-
tes los episodios de inflacion negativa, o en terreno
positivo pero muy cercana de cero, como es el
caso de los Ultimos cuatro afos (gréfico 2).

Si la experiencia japonesa puede ser objeto de
extrapolacion, y sin entrar en otros considerandos
mds estructurales y/o diferenciales frente a Europa
(demografia, politicas fiscales expansivas), cabe
anticipar un largo periodo de tiempo con tipos cero
en la eurozona. Ante tal eventualidad, considera-
mos relevante analizar cémo lo ha hecho la banca
japonesa en dicho contexto, asi como la compara-
tiva con la banca europea, teniendo en cuenta ese
desfase superior a una década.

Banca con tipos cero: la eurozona
tras los pasos de Japon

Si los tipos de interés del euro mimetizan a los
de Japon con un desfase de una década y media,
algo similar cabe concluir si se analizan los balances

bancarios, especialmente el peso del crédito sobre
la economia, como pone de manifiesto el gréfico 3.
La ratio de crédito sobre el PIB alcanzé en Japdn
su maximo (cercano al 170%) a mediados de los
noventa, a lo que siguié un largo e intenso proceso
de desapalancamiento durante una larga década,
hasta un nivel en torno al 130% en que se ha man-
tenido durante otra década, creciendo en media
lo mismo que el PIB, es decir entre el 1% y el 2%
anual.

Si la experiencia japonesa puede ser objeto de
extrapolacion, y sin entrar en otros consideran-
dos mds estructurales y/o diferenciales frente a
Europa (demografia, politicas fiscales expansi-
vas), cabe anticipar un largo periodo de tiempo

con tipos cero en la eurozona.
1

En términos de volumen de negocio cabe con-
cluir, por tanto, que tras una muy lenta digestion de
los excesos previos (burbuja de los ochenta y prime-
ros de los noventa), la banca japonesa ha entrado
en una fase de crecimiento positivo, pero reducido

Gréfico 2

Tipo de referencia e inflacion en Japon (desde 1994)
(En porcentaje)

Fuente: Macrobond y Afi.
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Gréfico 3

Ratio de crédito sobre PIB
(En porcentaje)
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y equilibrado (en relacion al PIB), lo que no per-
mite grandes alegrias, pero tampoco sorpresas
negativas en el dmbito del riesgo, una vez digeri-
dos los legados adversos de esa crisis histérica de
los afios ochenta.

Frente a unos mdrgenes exiguos, la banca japo-
nesa ha exhibido dos elementos favorables en su
comparativa con la europea: una presencia casi
nulademorosidad,y por tanto depocanecesidad de
provisiones, y una estructura de gastos, tanto
de personal como generales, mucho mds ligera.

En dicho contexto de negocio, el manteni-
miento de los tipos en cero durante casi dos
décadas ha presionado sistematicamente a la baja
los mdrgenes unitarios de la banca, como puede
deducirse de los gréficos 4 y 5, que muestran
la comparativa histérica entre la banca japonesa
(desde 2000) vy la europea (desde 2009). Cabe
resaltar que el margen de intermediacion en la
banca europea se encuentra actualmente en el
mismo nivel (aproximadamente el 1,2%) que dis-
frutaba la banca japonesa en los primeros afios del

siglo y, desde entonces, dicho margen de interme-
diacién en Japon se ha reducido hasta situarse en
torno al 0,6-0,7%.

A ese margen de intermediacion hay que afadir
las comisiones, que son ciertamente reducidas en
el caso de la banca japonesa (en torno al 0,3%
de los activos, menos de la mitad que en la banca
europea), y otros ingresos, fundamentalmente de la
operativa en mercados y tenencia de valores, que
pesa en Japon algo més que en la banca europea.

La suma de todos esos componentes se traduce
en un margen bruto que, desde el inicio del siglo
(y desde la politica de tipos cero), en la banca japo-
nesa se ha reducido desde el 2% (nivel que actual-
mente obtiene la banca europea) hasta el 1,2%.

Frente a unos margenes tan exiguos y deprimi-
dos, la banca japonesa ha exhibido dos elementos
favorables en su comparativa con la europea. En
primer lugar, una presencia casi nula de morosidad,
y por tanto de poca necesidad de provisiones, una
vez digeridos los activos dafados de la crisis de los
ochenta y noventa, donde llegd a superar un 10%
de morosidad. En segundo lugar, una estructura de
gastos, tanto de personal como generales, mucho
mas ligera. Concretamente, el 1,4% de gastos sobre



“EUROJAPONIZACION": LECCIONES DE LA BANCA JAPONESA CON UNA DECADA Y MEDIA DE DECALAJE

Gréfico 4

Descomposicion de ingresos en Japon
(En porcentaje sobre activos totales medios)
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Fuente: Bank of Japan y Afi.

Gréfico 5

Descomposicion de ingresos en la eurozona
(En porcentaje sobre activos totales medios)
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Fuente: Statistical Data Warehouse (BCE) y Afi.

activos que actualmente tiene la banca europea es
mas de lo que tenfa la banca japonesa en 2000, y
desde entonces esta los ha reducido al 0,6%.

Bien es cierto que a esa reduccién de gastos
sobre activos ha ayudado el crecimiento de activos

experimentado por la banca japonesa desde hace
una década, fase a la que no ha llegado todavia la
banca europea. Ese crecimiento que han experi-
mentado los activos de la banca japonesa en los
Ultimos afios (gréfico 6), denotando que las politi-
cas que han llevado a cabo las entidades niponas

Grafico 6

Activos bancarios: evolucion relativa
(Base 100 = Japon: 2000 — eurozona: 2009)

Fuentes: Statistical Data Warehouse (BCE), Bank of Japan y Afi.
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se han orientado en el crecimiento del volumen de
negocio (efecto volumen positivo para el margen
de intereses), para intentar compensar unos tipos de
nueva concesion progresivamente més bajos
(efecto tipos negativo).

Sintesis: rentabilidad y solvencia

De la agregacion de todos los factores ante-
riores (volumen de activos, méargenes sobre los
mismos, estructura de gastos y coste del riesgo)
surge el pardmetro basico que determina la viabi-
lidad de un banco, o de un sistema bancario en
conjunto: su capacidad de generar rentabilidad
para el capital que por regulacion se necesita para
soportar para la actividad bancaria. Pues bien, el
grafico 7 compara esa rentabilidad sobre el capi-
tal (ROE) en Japdn y la eurozona, tomando dife-
rentes momentos base en uno y otro: 2000 para
Japén y 2009 para la eurozona. El gréafico 8 ilustra
la misma evolucién, pero referida al peso de los
recursos propios sobre los activos totales, lo que
seria el equivalente a una solvencia sin pondera-
cion en los activos.

Dos conclusiones saltan a la vista de esas com-
parativas. En términos de rentabilidad, la década
de adelanto que lleva Japdn ha venido generando
una rentabilidad sobre recursos propios (ROE)
razonablemente estable pero reducida, entre el
7% vy el 5%, con tendencia a la parte baja en
los dos ultimos afios y, en todo caso, en ningun
momento acercdndose a ese 10% que, a menudo,
se esgrime como el coste de capital exigido por el
mercado para invertir en acciones bancarias.

La década de adelanto que lleva Japén ha venido
generando un ROE razonablemente estable
pero reducido, entre el 7% y el 5%, con tenden-
cia a la parte baja en los dos 1iltimos afios y, en
todo caso, sin acercarse al 10% que, a menudo,
se esgrime como el coste de capital exigido por

el mercado para invertir en acciones bancarias.
1

Esa reflexion nos lleva inmediatamente a la se-
gunda, que emerge de la comparativa en términos
de la ratio de capital sobre activos. Mientras que
en la banca europea se ha incrementado esa ratio

Grafico 7

ROE
(Base Japon: 2000 — eurozona: 2009)

Fuentes: Statistical Data Warehouse (BCE), Bank of Japan y Afi.

Gréfico 8
Fondos propios/activo total
(Base Japon: 2000 — eurozona: 2009)

Fuentes: Statistical Data Warehouse (BCE), Bank of Japan y Afi.
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en mas de un 50%, en gran medida en respuesta
a una muy exigente regulacion tras la crisis, en el
caso de la banca japonesa la ratio de capital se ha
mantenido estable y muy por debajo de la europea.

Una posible razon (botella medio vacia) de esa
reducida capitalizacion puede ser la dificultad de
obtener capital con unos ROE tan reducidos, con
el crecimiento actual del balance que estén experi-
mentado; pero, otra alternativa (botella medio llena)
apuntarfa a que, con un negocio con tan poca vola-
tilidad y riesgo de crédito como viene exhibiendo el
japonés durante mas de una década, tal vez no sea
necesario exigirle més capital por parte del supervisor.
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Los requerimientos de MREL ante la nueva Directiva de
resolucion bancaria europea*

Marta Martinez Guerra**

Como consecuencia de la aprobacion de los estandares TLAC (Total Loss
Absorbing Capacity) por el Financial Stability Board a nivel internacional, la
Union Europea ha revisado la Directiva de Resolucion para adaptar su equiva-
lente, el MREL (Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities). La
nueva directiva desarrolla la forma de calculo del MREL y el tipo de instrumentos
financieros con el que se debe cumplir, dando prioridad a los instrumentos de
capital, deuda subordinada y deuda sénior no preferente, y fijando unos mini-
mos especificos para las entidades de mayor tamaiio. Las autoridades de reso-
lucion deberan adaptarse a estos nuevos parametros en la fijacion del MREL
para cada entidad en su plan de resolucion, pudiendo afectar asi al volumen y
tipo de emisiones que estas realicen.

Antecedentes: el bail-in y los la Unién Europea (UE) después— entiende que

requerimientos a las entidades para las entidades de,ben poder mtgrnahzar delmanera
- ordenada las pérdidas, reduciendo al minimo el
absorber pérdidas

uso de fondos publicos. En este camino del bail-
out al bail-in las entidades se han visto obligadas a
irse dotando de un cierto nivel de fondos propios
y pasivos suficientes para, en primer lugar, poder
absorber las pérdidas que puedan llegar a tenery,
a continuacion, recapitalizarse, con el objetivo de
garantizar su viabilidad y reducir asf el impacto en
la estabilidad financiera.

Tras el ingente despliegue de fondos publicos
necesarios para afrontar la crisis financiera de
2008, se produjo a nivel internacional un cambio
de paradigma en la forma de abordar las difi-
cultades de las entidades financieras. El nuevo
consenso internacional —en el G-20 primero, y en

* Con agradecimiento a Sara Gonzalez Losantos y a Javier Ortega Castro por su siempre generosa contribucién al proce-
so de negociacion de la directiva.
** \local asesora en la Subdireccién General de Legislacién de Entidades de Crédito, Servicios Bancarios y de Pago,

Ministerio de Economia y Empresa. Las opiniones expresadas en este articulo son de exclusiva responsabilidad de la
autora y no necesariamente representan la opinion del Ministerio de Economia y Empresa.
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En caso de que una entidad vaya a resolucién
es preciso asignar pérdidas a los acreedores. Sin
embargo, dada la particular naturaleza de la acti-
vidad bancaria y de su estructura de pasivo, ello
podria implicar imponer pérdidas a los deposi-
tantes, lo cual podria generar desconfianza en el
sistema bancario. Para evitar este efecto se ha
optado por obligar a las entidades a incrementar
la proporcion de su financiacion consistente en
capital y deuda. A diferencia de los depositos,
estos pasivos suelen estar en manos de inversores
profesionales y no suelen presentar esa doble
naturaleza del acreedor-cliente.

Del TLAC al MREL

El Financial Stability Board (FSB) aprobd en
2015 los esténdares TLAC (Total Loss Absorbing
Capacity), refrendados por el G-20. Estos estan-
dares establecen que las entidades financieras
globalmente sistémicas (GSlIs, por sus siglas en
inglés) deben contar con un nivel minimo de
fondos propios y de pasivos con capacidad para
absorber pérdidas.

Este nivel se fijarfa en un minimo de 18%, a
cumplir fundamentalmente con capital y deuda
subordinada, sobre el total de activos ponderados
por riesgo (APR) para 2022 (recordemos que
los estdndares de Basilea vienen exigiendo ya al
menos un 8% de capital sobre los APR, ademds
del llamado pilar 2 y los colchones de capital que
se fijen).

A pesar de que en 2014 la UE se doto de
un amplio marco normativo e institucional en
resolucion bancaria (reforzado para la unién
bancaria en la eurozona), la aprobacion de los
estdndares TLAC obliga ahora a revisar la regu-
lacion de su equivalente comunitario, el MREL
(Minimum  Requirement for own funds and
Eligible Liabilities). El TLAC solo es directamente
exigible en la medida en que las autoridades de
cada pais/regién adopten normativa vinculante,
lo que precisamente hace la normativa europea
ahora.

En la prdctica, el nuevo MREL ha resultado mds
exigente que el TLAC, ya que se prevé que arroje
unos requerimientos por encima del 18% de los
APR para un gran niimero de entidades. Estos
nuevos requerimientos avanzan en la reduccion
de riesgos en el sistema financiero de la UE, si
bien es de esperar que requieran un cierto esfuerzo
para su cumplimiento por parte de las entidades.

Lo cierto es que la recién aprobada modificacién
de la Directiva de Resolucion (Banking Recovery
and Resolution Directive), conocida como BRRD2,
junto con un nuevo Reglamento de Requerimientos
de Capital, va més alld de la mera incorporacion del
TLAC.

Las principales diferencias entre TLAC y MREL
son las siguientes:

Grafico 1
Calendario de requerimientos TLAC/MREL

TLAC
18% APR
Aprobacién (definitivo) Extension
estandares TLAC plazo de MREL
Aprobacion TLAC (G20 16% APR Aprobacion MREL MREL para algunas
BRRD‘ (UE) FS‘B) (intemnedio) BR,‘QD2 interr‘nedio* deﬂ‘nitivo* entidades
Abril ‘2014 Nov ‘2015 Ene ‘2019 Mayo‘ 2019 Ene‘2022 Ene‘2024

Nota: * MREL calculado segtin la BRRD2. Actualmente ya se exigen requerimientos de MREL a las entidades conforme a la anterior BRRD.

Fuente: Elaboracion propia.
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m El TLAC afecta solo a las GS//, mientras que
el MREL es exigible a todas las entidades en
la UE.

m El requerimiento minimo de TLAC es igual
para todas las entidades (18% de los APR),
mientras que el MREL se fija para cada enti-
dad, a partir de las féormulas y valoraciones
previstas en la BRRD?2.

m El TLAC ha de cumplirse con instrumentos
subordinados (capital, deuda subordinada y
deuda sénior no preferente, con excepciones
menores) mientras que el MREL se puede
cumplir parcialmente con otros instrumentos.

En definitiva, si bien el objetivo inicial era
“transponer” a la UE el TLAC internacional y faci-
litar el cumplimiento simulténeo de ambos reque-
rimientos por parte de las GS/I, como el Banco
Santander, en la practica el nuevo MREL ha resul-
tado més exigente que el TLAC, ya que se prevé
que arroje unos requerimientos por encima del
18% de los APR para un gran nimero de enti-
dades. En la practica, estos nuevos requerimientos
avanzan en la reduccién de riesgos en el sistema
financiero de la UE, si bien es de esperar que
requieran un cierto esfuerzo para su cumplimiento
por parte de las entidades.

Los instrumentos financieros
elegibles para MREL

El MREL se debe cumplir en principio con capital,
deuda subordinada, deuda sénior (preferente o no
preferente) y depdsitos no preferentes ni garanti-
zados con vencimiento a més de un afo. No se
puede cumplir, en cambio, con depdsitos garanti-
zados, derivados o titulos garantizados.

No obstante, se pide que una proporcion rele-
vante del MREL se cumpla especificamente con
instrumentos “subordinados” (aquellos que en jerar-
quia concursal absorberian pérdidas antes que los
instrumentos excluidos): capital, deuda subordi-
nada y deuda sénior no preferente. Esta exigencia
de instrumentos subordinados se debe a que estos
absorberian pérdidas més facilmente y con menor
litigiosidad legal, a diferencia del resto de pasivos
(deuda sénior, depdsitos corporativos) que en la
jerarquia concursal se encuentran pari passu con
pasivos excluidos, como los derivados (gréfico 2).

Por lo demés, la BRRD2 incorpora y desarrolla
los criterios del TLAC sobre instrumentos elegibles.
Por ejemplo permite el computo de notas estruc-
turadas, si bien, para asegurar que la presencia de
derivados implicitos no vea reducida su capacidad
de absorcion de pérdidas, exige que el principal
sea fijo o creciente.

Grafico 2

Jerarquia de absorcion de pérdidas en caso de resolucién de una entidad*

Depositos cubiertos

Depositos no cubiertos de personas fisicas y pymes

Deuda sénior Otros depdsitos

Derivados

Otros créditos ordinarios

Deuda sénior no preferente

Nota: * Conforme a la normativa espariola.

Fuente: Elaboracion propia.
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También es destacable que, para garantizar que
los pasivos estén disponibles para ser amortizados
y convertidos en caso de necesidad, los instru-
mentos de deuda han de tener un vencimiento
restante de mdas de un afio y el tenedor de dicha
deuda no puede tener derecho a una amortiza-
cion anticipada antes de dicho plazo.

La nueva normativa va mds alld de la Directiva
MIFID 1I en la proteccion de los clientes mino-
ristas, ya que amplia la obligacion de realizar
un test de idoneidad a la comercializacion de
pasivos admisibles subordinados (fundamental-
mente deuda sénior no preferente), si bien los
Estados miembros podrdn ampliar estas obliga-

ciones a otros pasivos admisibles para MREL.
1

Ademés de lo anterior, se refuerza la obligacion
de incluir en todo instrumento sometido a norma-
tiva extranjera una cldusula que reconozca las
facultades de amortizacion y conversion segun la
normativa de resolucién europea, para que estos
pasivos puedan computar para MREL (si bien se
reconoce que en determinados supuestos puede
serimposible incluir dicha cldusula, como puede ser
una licitacion publica).

En cuanto a la posible venta de estos instru-
mentos a clientes minoristas, fruto de la participa-
cion del Parlamento Europeo en la negociacion, se
vieron reforzadas las obligaciones de informacion
y advertencia para las entidades financieras. La
nueva normativa va més all de la Directiva MIFID I
en la proteccién de estos clientes, ya que amplia
la obligacion de realizar un test de idoneidad a la
comercializacién de pasivos admisibles subor-
dinados (fundamentalmente deuda sénior no
preferente), si bien los Estados miembros podran
ampliar estas obligaciones a otros pasivos admisi-
bles para MREL.

Ademas, se establecen restricciones respecto
del volumen comercializado, pudiendo los legisla-
dores nacionales optar por obligar a que el valor
minimo de los pasivos comercializados sea de

al menos 50.000 euros, o bien limitar al 10% la
proporcién de la cartera del cliente minorista que
como maximo se puede invertir en pasivos admi-
sibles y que la inversién inicial ascienda a 10.000
euros. Todos estos requisitos a la comercializacion
seran aplicables a los instrumentos emitidos a
partir del 28 de diciembre de 2020.

Caracteristicas del requerimiento de
MREL: calibracion y subordinacion

La légica detrés del célculo del MREL es que
debe ser suficiente para absorber las pérdidas
que pueda experimentar una entidad y posterior-
mente dotarla de un capital minimo suficiente para
poder seguir operando conforme a las exigencias
legales. La novedad consiste en que ahora se fija
a nivel de directiva (y de reglamento para la unién
bancaria) una formula més detallada de célculo,
donde antes se daba mayor discrecionalidad a las
autoridades de resolucién (que son las responsa-
bles de fijar un MREL para cada entidad).

El MREL presenta un componente de absorcion
de pérdidas (LAA) y uno de recapitalizacion (RCA),
al que se afiade un colchén para dar confianza al
mercado (MCB):

MREL = LAA + RCA + MCB

La formula bésica para todas las entidades
se “construye” a partir de los requerimientos de
capital preexistentes en la normativa de requisitos
de capital y se expresa sobre los activos ponde-
rados por riesgo (APR) y sobre total exposicion
al riesgo (conforme a la férmula de la ratio de
apalancamiento), en consonancia con el TLAC y
con Basilea (gréfico 3).

En general, los instrumentos empleados por
las entidades para cumplir con los requisitos de
capital sirven a su vez para cumplir con el MREL,
salvo el colchon combinado de capital exigido por
la CRD, que habré de computarse aparte.
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Gréfico 3

Célculo del requerimiento de MREL a partir de los requerimientos de capital (CRD)

MREL
(BRRD2)
Colchén de confianza de MCB*
mercado
P2R
Recapitalizacién P1
P2R

Capital
(CRD) Instrumentos financieros
CCB** CET1
Otros instrumentos
elegibles
P2G
P2R
CET1,AT1y T2

Notas: * MCB: colchén de confianza de mercado, equivalente a colchén combinado de capital sin el colchén contraciclico.

** CCB: colchén combinado de capital.
Fuente: Elaboracién propia .

Sobre esta formula se pueden realizar ajustes
al alza o a la baja para cada entidad, fundamen-
talmente en el componente de recapitalizacion,
teniendo en cuenta que:

m se verd reducido previsiblemente, ya que la
entidad resultante tras la resolucién tendra
un menor volumen de activos por la mate-
rializacion de las pérdidas y por las propias
acciones de resolucion;

m las herramientas de resolucién distintas al
bail-in (venta de negocio, banco puente o
segregacion de activos) pueden dar lugar a
menores necesidades de recapitalizacion;

W si la estrategia para abordar la crisis de la
entidad es la liquidacion y no la resolucion,
la autoridad de resoluciéon podré determi-
nar que no es necesario dotarse de compo-
nente de recapitalizacion.

No obstante, la verdadera novedad reside
en la subordinacion, en particular, en la deter-
minacion para las entidades de mayor tamafio
de unos umbrales minimos fijos a cumplir con
instrumentos subordinados (capital, deuda subor-

dinada y deuda sénior no preferente), habiendo
clasificado la directiva a las entidades del siguiente
modo (gréfico 4):

m Grupo 1: GSlIs (destinatarias originales de
las obligaciones del TLAC).

m Grupo 2: grandes entidades: entidades de
grupos de resolucion con un activo total que
supere los 100.000 millones de euros.

m Grupo 3: resto de entidades.

No obstante, las autoridades de resolucion
pueden decidir que ciertas entidades del Grupo 3 reci-
ban el tratamiento més severo del Grupo 2, cuando
consideren probable que su inviabilidad plantee un
riesgo sistémico. Son los llamados fished banks o
bancos “asimilados”.

Ademds, para hasta un 30% de las GS/,
grandes entidades y entidades “asimiladas” bajo
responsabilidad de una misma autoridad de reso-
lucién, se puede incrementar el requerimiento
de subordinacién por encima de esos umbrales
(méximo de 2P1+2P2R+CCB) si las entidades
presentan obstaculos a la resolubilidad, su estra-

N
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 272 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



w
(o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 272 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

MARTA MARTINEZ GUERRA

Gréfico 4

Requerimientos minimos en funcion del tamafio de la entidad a cumplir con instrumentos subordinados

Grupo 1: Grupo 2: Grupo 3:
GSlls Grandes entidades Resto de entidades

El requerimiento que resulte mayor de los siguientes:

18% APR*
6,75% ERA**
8% total balance

13,5% APR
500 ERA**
8% total balance
limitado al 27% de APR (salvo
“asimilados”)

No creditor worse-off ***

Notas: * impuesto por el TLAC.
** ERA: exposiciones segUn la ratio de apalancamiento.

*** Principio seguin el cual ningin acreedor puede quedar en peor situacion tras la resolucion de una entidad en comparacion con la

liquidacion de la misma.
Fuente: Elaboracion propia.

tegia de resolucion no es creible o si la entidad se
encuentra en el 20% con m4s riesgo de la unién
bancaria.

Para el resto de entidades (y para incrementar
el requisito de todas en general) la decision del
nivel de subordinacién a exigir se adopta entidad a
entidad en base al principio de no creditor worse
off (NCWO), con el mismo méaximo mencionado
en el parrafo anterior.

Plazo de cumplimiento del MREL

El 1 de enero de 2024 es la fecha limite para
cumplir con los requerimientos de MREL por parte
de las entidades conforme a esta nueva directiva,
al margen de las obligaciones de MREL que ya
han empezado a imponer, conforme a la ante-
rior directiva, las autoridades de resolucion, como
la Junta Unica de Resolucion para las entidades
significativas de la unién bancaria.

Antes de esa fecha, el 1 de enero de 2022,
las entidades deberdn cumplir con unos obje-
tivos intermedios a determinar por las autoridades
de resolucion. Las GSlI, las grandes entidades
y las entidades “asimiladas” deberdn cumplir
para entonces con los requisitos minimos de
subordinacion.

El 1 de enero de 2024 es la fecha limite para
cumplir con los requerimientos de MREL con-
forme a la nueva directiva, al margen de las
obligaciones que ya han empezado a imponer,
conforme a la anterior directiva, las autoridades
de resolucion. Antes de esa fecha, el 1 de enero
de 2022, las entidades deberdn cumplir con

unos objetivos intermedios a determinar.
1

Asimismo, las autoridades podran prorrogar
el plazo més alld de 2024 teniendo en cuenta la
situacion financiera de la entidad, la propia capa-
cidad de sustituir emisiones que vayan venciendo
y la capacidad de cumplir con los requisitos en
plazo; ademés valorardn también la preponde-
rancia de depdsitos y de instrumentos de CET1, la
ausencia de instrumentos de deuda en el modelo
de financiacion y el acceso a mercados de capi-
tales para pasivos admisibles.

Publicidad de los requisitos
y sanciones por incumplimiento
de los niveles de MREL

La BRRD2 obliga ahora a las entidades a publi-
car sus niveles de MREL con caracter anual,
salvo las sometidas al TLAC (GSllIs), que deberan
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hacerlo con caracter trimestral (los requerimientos
de MREL para cada entidad ya se hacen publicos
como hecho relevante por normativa de mercado
de valores). Sin embargo, quedan exentas de
publicar estos datos las entidades cuya estrategia
en caso de crisis sea la liquidacion, lo cual en la
practica implica dar una informacién adicional a
los mercados.

En cuanto a las sanciones por incumplimiento
del MREL, hay que tener en cuenta que, si las
entidades no disponen de un MREL suficiente
y adecuado, ello puede dificultar una resolu-
cion ordenada de la entidad, debiendo movilizar
recursos publicos o de acreedores sensibles como
depositantes, lo que podria derivar en una situa-
cion de inestabilidad financiera. Por ello, las auto-
ridades de resolucion han de tener poderes para
obligar a cumplir con estos requisitos en un plazo
breve de tiempo.

En caso de incumplimiento del requerimiento
de MREL, las autoridades de resolucion podran
prohibir a las entidades la retribucién de instru-
mentos de CET1 yAT1, el pago de la remuneracion
variable de los beneficios discrecionales de pen-
sion. Las sanciones pueden imponerse desde el
momento del incumplimiento, en proporcion al
nivel del mismo y en todo caso a partir de los seis
meses, salvo perturbacion grave de los mercados
financieros, entre otras circunstancias.

Este tipo de sanciones ya se preveian en caso
de incumplimiento de los requisitos prudenciales e
impactan especialmente en las entidades, pudiendo
reducir el atractivo de sus emisiones.

¢Como se aplica el MREL a los
distintos tipos de entidades?

Las entidades con mayor riesgo sistémico y, por
tanto, donde disponer de un MREL suficiente es
fundamental, a menudo suelen ser grandes grupos
transfronterizos con filiales dentro (y fuera) de la UE.

Ello implica que la determinacién del MREL
ha de satisfacer, en la medida de lo posible, a las
distintas autoridades de resolucién en cuya jurisdic-
cion opere la matriz o las filiales. La creacién de
la unién bancaria en los paises de la eurozona ha
facilitado este proceso, unificando instituciones. No
obstante, incluso en estos paises las “autoridades
Unicas” (BCE, Junta Unica de Resolucidn), conviven
con autoridades nacionales, ademas de las autori-
dades de los Estados de fuera de la unién bancaria.

A este respecto, la BRRD2 apuesta por la
adopcién de decisiones conjuntas entre las autori-
dades de resolucion afectadas, si bien en caso de
desacuerdo primaran las decisiones de cada auto-
ridad para las entidades bajo su jurisdiccion.

En general, cada grupo de resolucién deberd
cumplir con un requisito de MREL, llamado gréfi-
camente “MREL externo”, a emitir por la entidad de
resolucion (entidad principal del grupo) y a adquirir
por acreedores distintos o “externos” al grupo.

En este sentido, la BRRD2 ahora recoge tam-
bién expresamente la posibilidad de separar un
grupo financiero en varias partes o grupos de
resolucion, aislados entre si en caso de resolucién,
para frenar el contagio entre ellas. Cada grupo de
resolucién deberéd disponer de su propio MREL
externo. En este sistema (llamado Multiple Point
of Entry) son pioneras entidades espafiolas como
BBVA y Santander, por su tradicional exposicién a
regiones extracomunitarias como América Latina.

Por otra parte, al tiempo que se cumple con
el MREL externo, el resto de entidades del grupo
(distintas de la entidad principal) han de tener
su propio MREL para garantizar poder absorber
pérdidas, minorando su dependencia de la matriz.
Este es el llamado "MREL interno”. A diferencia del
MREL externo, el interno si se cubriria en general
con emisiones de instrumentos financieros adqui-
ridos por otras entidades del propio grupo.

La Comision Europea propuso, al comienzo
de la negociacion, que los grupos financieros
transfronterizos europeos pudieran cumplir con el
MREL interno con garantias de otras entidades del
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grupo. Ello daria mayor libertad a los grupos para
distribuir los recursos entre sus entidades, mien-
tras cumplieran como grupo con el requerimiento
externo.

En todo caso, no se alcanzd un nivel de
consenso suficiente para implantar esta exencién a
nivel transfronterizo, lo que habrfa facilitado, seguin
sus defensores, una mayor integracion del mercado
interior. Si se consintié la exencion del MREL
interno para las entidades del grupo que operen
dentro de un mismo pas.

Como particularidad, los grupos de coopera-
tivas de crédito con gran interconexion entre sus
entidades, podran cumplir con el MREL externo a
nivel de grupo.

Otros cambios que facilitan la
aplicacion de una resolucion
bancaria

Aprovechando la revision de la directiva, se han
ampliado los poderes de las autoridades de reso-
lucion para suspender las obligaciones de pago o
entrega de la entidad en resolucién. Esta facultad,
conocida en ocasiones como “corralito”, puede
ayudar a reducir la inestabilidad en la entidad
mientras se implementa las medidas de resolu-
cion. Las principales novedades son:

W Las autoridades de resoluciéon podran sus-
pender la retirada de depositos. No obs-
tante, esta “congelacion” de la retirada de los
depositos no serd automdtica, sino que se
requiere una evaluacién cuidadosa (espe-
cialmente de depositos garantizados de
personas fisicas, microempresas y pymes),
pudiendo permitir a los depositantes dispo-
ner de “un importe diario apropiado”.

m La suspension puede dar comienzo desde
que el supervisor (BCE) determina la invia-
bilidad de la entidad, sin tener que esperar a
la decisién de resolver la entidad.

B La duracién méxima se mantiene en dos dias, a
pesar de que la propuesta inicial de la Comision
llegaba hasta los cinco dias.

Mas alla del MREL

Si bien la acumulacion de un MREL suficiente
por parte de las entidades augura una mayor esta-
bilidad en el sistema financiero y previene la utili-
zacion de fondos publicos, el nivel de MREL y el
tipo de instrumentos con los que se ha de cumplir
estd obligando a las entidades a modificar en cierta
medida su estructura de financiacion. Asi, estos
requerimientos estan teniendo especial influencia
en la toma de decisiones respecto del volumen y
tipo de emisiones, incluyendo la incipiente deuda
sénior no preferente.

Por otra parte, la implementacion definitiva
de esta nueva directiva dependerd no solo de la
transposicién que los Estados miembros lleven a
cabo antes del 28 de diciembre de 2020, sino
también del desarrollo de normas técnicas de
regulacién que apruebe la Comision a propuesta
de la Autoridad Bancaria Europea (EBA) y de la
interpretacion que lleve a cabo cada autoridad
de resolucion, en sus policies de MREL y en los
planes de resolucion de las entidades.

Si bien un MREL suficiente augura una mayor
estabilidad en el sistema financiero y previene
la utilizacion de fondos piiblicos, el nivel y el
tipo de instrumentos con los que se ha de cum-
plir estd obligando a las entidades a modificar

en cierta medida su estructura de financiacion.
1

Finalmente, queda pendiente para la préxima
Comisién Europea una nueva revision de la
Directiva de Resolucion para, entre otros aspectos,
y a pesar de la limitada experiencia préctica acumu-
lada hasta la fecha, continuar mejorando la imple-
mentacién de los procedimientos de resolucion y
de gestion de la inviabilidad bancaria en general,
asuntos clave para la estabilidad financiera en la UE.
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El equilibrio presupuestario en Espaia en el horizonte
de 2022: (de donde venimos?, (hacia donde vamos?*

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

Espaiia abandono en 2018 el procedimiento de déficit excesivo al situar la ratio
déficit/PIB por debajo del -3% -concretamente en el -2,48%-. Tal objetivo se
ha conseguido tras una larga década de esfuerzo en un contexto de fuerte crisis
economica. La Actualizacion del Programa de Estabilidad 2019-2022, enviada
por el Gobierno espaiiol a la Comision Europea, ha fijado la consecucion del
equilibrio presupuestario en 2022. Por estrecho margen, la Airef considera que
dicho objetivo no se cumplira en dicho aio, situandolo en el -0,5%. En todo
caso, Espaina se enfrenta actualmente a dos focos de inestabilidad para lograr
dicho equilibrio presupuestario. Uno, externo, generado por la ralentizacion de
la economia mundial. El otro, interno, debido a la incertidumbre politica exis-
tente en el pais desde 2015, que esta suponiendo un serio obstaculo tanto para
la aprobacion de los presupuestos como para la implementacion de medidas
especificas en favor de la consolidacion fiscal.

donando de este modo el procedimiento de déficit
excesivo regulado en el articulo 126 del Tratado de
la Unién Europea. Como consecuencia, la Comision
propuso a principios de junio de 2019 cerrar dicho

Espaiia abandona el procedimiento
de déficit excesivo

En 2018, y tras una larga década, Espafia consi-
gui6 situar el déficit de las administraciones publicas
por debajo del umbral del -3% del PIB. Asi, del
-3,03% de 2017 se paso al -2,48% en 2018 aban-

procedimiento en el que Espafa llevaba inmersa
desde 2009'. No obstante, las finanzas publicas
espafiolas siguen sometidas a estrecha vigilancia
preventiva por la Comisién Europea. De hecho, recien-

" Los autores agradecen los comentarios de Maria Jesus Fernandez (Funcas).
™ Universidad Rey Juan Carlos y Observatorio Funcas de Economia Publica (OFEP).
™ Universidad Complutense de Madrid y Observatorio Funcas de Economia Publica (OFEP).

' Con la excepcién de Estonia y Suecia, todos los paises de la Union Europea han estado sometidos a vigilancia por las
autoridades europeas por incumplimiento en los niveles de déficit y deuda.
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temente, la Comision ha recomendado a Esparia
realizar nuevos ajustes presupuestarios para reducir
su elevado nivel de deuda, que en 2018 alcanzo el
97,1% del PIB —la Unién ha sugerido también ajustes
adicionales a Bélgica, Francia e Italia—.

En abril de 2019, el Gobierno espafiol envié a
la Comision Europea la Actualizacidn del Programa
de Estabilidad para el periodo 2019-2022 (en
adelante APE). De acuerdo a la APE, el Gobierno
prevé alcanzar equilibrio presupuestario de las
administraciones publicas en 2022. El camino
seguido para conseguir dicho equilibrio fija unos
objetivos intermedios de déficit del -2,0% en 2019,
-1,1% en 2020y -0,4% en 202 1. Asimismo, acorde
con estas cifras de déficit, la APE prevé reducir el
nivel de deuda publica desde el 97,1% de 2018
hasta el 88,7% de 2022. Sin embargo, el dictamen
de la Comisién Europea a la APE considera que
existe riesgo de que no se cumplan las previsiones
del nivel de deuda en los afios 2019 y 2020, fijadas
respectivamente en el 95,8% y en el 94,0%. Por
este motivo, la Comisién ha propuesto un ajuste
estructural anual del 0,65% del PIB que se corres-
ponde con un crecimiento méaximo del gasto
publico del 0,9%. En términos nominales tal ajuste
representa unos 7.800 millones de euros anuales
(Comision Europea, 2019). A efectos ilustrativos,
dicha cifra equivale aproximadamente al gasto
presupuestado en Defensa para todo el ejercicio
2018. Como medida complementaria para cumplir
con dichos objetivos de deuda, la Comisién consi-
dera necesario destinar los ingresos extraordinarios a
acelerar la reduccion de la ratio de deuda. En defini-
tiva, tras la salida del procedimiento de déficit exce-
sivo, Espafia tiene en los préximos afios deberes e
importantes retos que afrontar para continuar con
el proceso de consolidacién fiscal. Como veremos
mas adelante, hay dos obstéculos especialmente
relevantes para el éxito de la consolidacion. Uno es
la ralentizacion del crecimiento econémico mundial
con efectos directos sobre la economia espafiola.
El otro, de cardcter mds interno, es la incertidumbre
politica que existe en Espafia desde 2015, que esta
creando enormes dificultades a la existencia de

gobiernos con mayorfa suficiente para dar sosiego
y estabilidad al ciclo presupuestario. En primer
lugar, este articulo analiza en términos comparados
el camino seguido por Espafia para abandonar el
procedimiento de déficit excesivo. En segundo lugar,
se discute el objetivo de equilibrio presupuestario
previsto por el Gobierno para el afio 2022.

iDe donde venimos? Una década
de esfuerzo para salir del
procedimiento de déficit excesivo

Visto en perspectiva, el camino recorrido por
Esparia para salir del procedimiento de déficit exce-
sivo ha sido largo y repleto de dificultades, no solo
economicas sino también sociales y politicas que
merecen ser destacadas. A efectos ilustrativos, el
gréfico 1 muestra la evolucién del déficit publico
de Espania respecto de la media de la eurozona.
Como se puede ver, Espafia pasé de un superavit
del 1,9% del PIB en 2007 a un déficit del 4,4% en
2008 coincidiendo con el primer afio de la crisis. Tan
solo un afio mas tarde, en 2009, el déficit alcanzd el
11,0%, muy por encima del promedio del 6,2% de
la eurozona. Tal desequilibrio entre ingresos y gastos
publicos se mantuvo en niveles muy elevados en
los tres afios siguientes: 9,4% en 2010, 9,6%
en 2011 y 10,5% en 2012. El montante de déficit
de los afos 2009 a 2012 ascendié en términos
acumulados a 432.200 millones de euros, equiva-
lentes aproximadamente al 41,5% del PIB del afio
2012. Estas cifras proporcionan una clara idea de
la intensidad del impacto que la crisis econémica
tuvo sobre el nivel de deuda de las administra-
ciones publicas. Asi, a finales de 2008, el nivel de
deuda se situod en el 39,5%. Y tan solo cuatro afos
después dicha ratio de deuda habia escalado hasta el
85,7%?. En resumen, entre los afios 2008 a 2012 la
ratio de deuda/PIB aumento un total de 46,2 puntos
frente a los 21,2 puntos de media la eurozona —tal
incremento solo fue superado por los 77,5 puntos
de incremento de Irlanda y los 50,2 de Grecia—.

2 El resultado de esta situacion es bien conocido. La prima de riesgo de la economia espafiola no paré de subir hasta
alcanzar su maximo nivel en julio de 2012 con 637 puntos bésicos.
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Gréfico 1

Déficit publico en Espafa y la eurozona, 2007-2018
(En porcentaje del PIB)
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La mayoria de paises de la Unidén Europea,
incluida Espafia, alcanzaron su nivel maximo de
déficit en el afio 2009. Concretamente, Espafia
llegd en ese afio al 11,0% (frente al 6,2% de la
eurozona), encadenando cuatro afios consecu-
tivos de abultados déficits superdndose en dos
ocasiones la barrera de los dos digitos. Tanto es
asi, que esas cifras han marcado un récord histé-
rico en la democracia espafiola. De media, los
paises de la eurozona tardaron cinco afios en
reconducir el déficit por debajo del 3% frente a
los diez afios que ha tardado Espafia. Un andlisis
mas minucioso revela que existe una gran disper-
sion en lo que respecta al nivel méximo de déficit
alcanzado por los diferentes paises de la Unién
Europea, el nimero de afos que fueron necesa-
rios para reducirlo por debajo del 3%, los puntos
en los que hubo que reducir el déficit para alcanzar
dicho objetivo y la velocidad media de ajuste
del déficit. El gréfico 2 muestra el nivel maximo de
déficit alcanzado por los paises de la Union entre
los afios 2007 a 2018. Dejando a un lado Irlanda
como caso excepcional, la informacion permite
distinguir cuatro grupos de paises de acuerdo a
la cota méaxima alcanzada. Un primer grupo lo

conforman los paises que o bien no han superado
el limite del 3% —Suecia, Estonia y Luxemburgo—
o lo han rebasado muy ligeramente —Finlandia
(3,2%) y Dinamarca (3,5%)—. Un segundo grupo
estd formado por un conjunto de paises donde
la cota oscila entre el 3% vy el 6%. Aqui se sitéian
Alemania (4,2%), Bélgica (5,4%), Austria (5,3%),
Italia (5,2%) y Holanda (5,2%). El tercer grupo lo
conforman paises con méximos entre el 6% vy el
10%, siendo Francia el Unico representante de la
UE-15 en este rango —alcanzé el 7,2% en 2009-.
Un dltimo grupo incluye a paises con un maximo
absoluto superior al 10%. Aqui se encuentran tres
paises mediterrdneos —Espafia, Portugal y Grecia—
ademds de Eslovenia, Irlanda y Reino Unido.

Entre los paises de la Unién Europea, existen
importantes diferencias, tanto en el nimero de afos
empleados para transitar desde las cotas maximas
de déficit hasta niveles inferiores al 3%, como en
la velocidad media de los ajustes realizados. Como
se puede ver en el grafico 3, Espafia es el pais de
la Unién Europea que mas tiempo ha tardado en
situarse por debajo del citado umbral empleando
un total de diez afios. Ese periodo duplica tanto la
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Gréfico 2

Nivel maximo alcanzado por el déficit publico desde 2017

(En porcentaje del PIB)
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media de los paises de la UE-28 como de la euro-
zona, siendo en ambos casos de cinco afios. Por
debajo de Espana se encuentran Grecia y Francia
que tardaron nueve afios; Reino Unido y Portugal
ocho afos e Irlanda y Croacia siete afios. El ritmo
anual medio de ajuste de cada pais se presenta en
el gréfico 4. Ilanda es un caso excepcional, ya que
tras alcanzar un déficit del 32,19% en 2010 consi-
guié reducirlo hasta el 1,9% en 2015 empleando
un ajuste medio anual de 4,3 puntos en la ratio
déficit/PIB. Dicho valor estd muy por encima del
ritmo medio de ajuste observado para el total
de paises de la Union Europea, que fue de 0,74

puntos. Al margen de Irlanda, los paises que alcan-
zaron los mayores niveles en la ratio déficit/PIB
durante la crisis —en orden descendente, Grecia,
Eslovenia, Espana, Portugal, Reino Unido y Letonia—
tuvieron velocidades de ajuste muy diferentes.
Los ritmos mas rdpidos han sido los de Grecia y
Eslovenia, con una media anual de 1,73 y 1,98
puntos de ratio déficit/PIB, seguidos de Portugal
(1,15), Reino Unido (0,90) vy, en ultimo lugar,
Espafia (0,85). En el resto de paises de la Union
Europea también existe una elevada dispersién en
la velocidad de ajuste. Por ejemplo, Alemania redujo
el déficit del 4,2% al 1,0% en tan solo un afio.

Gréfico 3

Numero de afios con déficit publico superior al 3% desde 2017
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Fuente: Eurostat.
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Gréfico 4

Ajuste de déficit publico (media anual)
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.

Contrariamente, en Francia el déficit paso del 7,2%
al 2,8% en nueve afios a una velocidad media de
0,49 puntos. De hecho, resulta interesante com-
parar los casos francés y espafiol. Ambos paises
han tardado casi el mismo numero de afios en
situar el déficit por debajo del 3%. Sin embargo,
Espafia partia de niveles muy superiores (11%
frente a 7,2%) ajustando a un ritmo anual mucho
mayor que Francia (0,85 frente a 0,49).

|

Entre los paises de la Unién Europea, existen
importantes diferencias, tanto en el niimero de
afios empleados para transitar desde las cotas
mdximas de déficit hasta niveles inferiores al 3%,
como en la velocidad media de los ajustes. Esparia
es el pais que mds tiempo ha tardado en situarse
por debajo del citado umbral empleando un total
de diez afios. Ese periodo duplica tanto la media

de los paises de la UE-28 como de la eurozona.
I —

El ritmo de ajuste de Espafia ha sido inferior al
de otros paises de la UE-15 que alcanzaron similares
cifras de déficit. Concretamente, Portugal alcanzd
un nivel méximo de déficit muy préximo al de

Espafia (11,2%) aunque su nivel medio anual
de ajuste fue ligeramente superior (1,15 frente a
0,85 puntos). Asimismo, Reino Unido situd su nivel
maximo de déficit por debajo del espariol (10,1%)
y mantuvo un nivel medio de ajuste ligeramente
superior (0,9 frente a 0,85 puntos). Por otra parte,
debe destacarse que el ritmo de ajuste en Espafia
presenta una alta dispersion: 3,5 puntos de ajuste
de la ratio déficit/PIB en 2013, 1,0 en 2014, 0,7
en 2015, 0,8 en 2016, 1,4 en 2017 vy, finalmente,
0,6 puntos en 2018.

En todo caso, el esfuerzo realizado por Espafia
para cumplir con el objetivo del 3% ha sido muy
intenso en términos socioecondmicos. Primero, la
crisis econémica generd un grave deterioro de
la actividad econdmica. En la década 2008 a
2018, Espafia se enfrentd a cuatro afios de
profunda crisis con tasas negativas de crecimiento
del PIB. Concretamente, -3,6% en 2009, -1,0%
en 2011%, -2,9% en 2012 y -1,7% en 2013. De
hecho, el PIB nominal de la economia espafiola
de 2007 no pudo ser alcanzado y superado hasta
20153 Segundo, el impacto de la crisis sobre la tasa
de desempleo en Espafia ha sido dramatico. En
2007, el nivel del desempleo fue del 8,2% elevan-

3 Este entorno desfavorable explica que Espafa se haya visto forzada a solicitar cuatro prorrogas para cumplir con los
objetivos de déficit desde 2009. En 2016, la Comision Europea solicitd imponer una multa, al igual que a Portugal, por
realizar esfuerzos insuficientes para corregir el déficit. No obstante, finalmente, optd por no aplicar tal multa para evitar
un impacto negativo sobre el crecimiento econémico de ambos paises.
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dose hasta el 26,1% en 2013 —frente al 10,5%
de media en la Unién (tan solo Grecia presentaba
en 2012 tasas similares)—. Especialmente drama-
tico ha sido también el impacto de la crisis sobre
los menores de 25 afios, con tasas de desempleo
que alcanzaron el 56,9% en el primer trimestre
de 2013. En tercer lugar, debe tenerse en cuenta
que los ajustes para controlar el déficit publico se
realizaron en un contexto donde el indice AROPE
propuesto por Eurostat (at risk of poverty and/or
exclusion) alcanzé su méaximo en 2014, afectando
al 28,19% de la poblacion espafiola equivalentes a
13,1 millones de personas.

¢Hacia donde vamos? El reto del
equilibrio presupuestario en 2022

De acuerdo a la Actualizacién del Programa de
Estabilidad 2019-2022, el equilibrio presupuestario
se logrard en Espana en 2022. En los proximos tres
anos, la consecucion de dicho objetivo de consoli-
dacion fiscal deberd hacer frente a dos importantes
retos. Uno externo: la debilidad en el crecimiento
de la economia mundial. Y otro interno: la ines-
tabilidad politica en Espafia que estd afectando a
la aprobacién de los presupuestos en tiempo y
forma. Respecto a los condicionantes externos,
la economia mundial se enfrenta a un horizonte
con fuertes incertidumbres generadas por la inte-
raccién de un conjunto de factores entre los que
destacan la proxima salida del Reino Unido de la
Unién Europea, la desaceleracion mds intensa de
lo esperado de la economia china y la proliferacion
del proteccionismo en la era Trump-Xi Jinping. En
este escenario, el Fondo Monetario Internacional ha
reducido recientemente en una décima las previ-
siones de crecimiento mundial tanto para 2019
como para 2020 (3,2% y 3,5% respectivamente)
(FMI, 2019). A pesar de ello, Espafia mantiene un
ritmo ciertamente solido de crecimiento, superior
al de la Union Europea, impulsado por la fortaleza
de su demanda interna (2,2% en 2019 y 2,0% en
2020 frente al 1,4% y 1,6% en la Union Europea)
(FMI, 2019; Funcas, 2019).

En cuanto a la incertidumbre politica, debe
apuntarse que la alternancia de gobiernos de socia-
listas y populares con mayorias suficientes para
gobernar del periodo 1982 a 2015 ha dado paso a
una nueva fase de gobiernos mds débiles debido
a la mayor fragmentacion del voto. El motivo es
la irrupcién de nuevos partidos en ambos lados
del espectro politico en las elecciones generales
tanto de 2015 como en las posteriores de 2016
y 2019 (Unidas Podemos, Ciudadanos y Vox). Los
gobiernos resultantes de tales procesos electorales
han tenido grandes dificultades tanto para aprobar
presupuestos como para la implementacion de
politicas presupuestarias especificas para avanzar
en la consolidacion fiscal. Asi, el presupuesto del
Estado de 2017 elaborado por el Gobierno anterior
(Partido Popular) hubo de ser prorrogado en 2018
(al igual que sucedio con las cuentas de 2016). El
1 de junio de 2018, el presidente Rajoy perdié el
poder en favor de Pedro Sénchez como resultado
de la mocién de censura presentada por el Partido
Socialista. El presidente Sanchez, no obstante,
asumio el presupuesto de 2018 elaborado por el
Gobierno de Rajoy, siendo aprobado en una fecha
tan tardia como el 3 de julio de 20182 Sin embargo,
el Gobierno de Sanchez no pudo sacar adelante el
presupuesto de 2019 ante la falta de acuerdo con
otros partidos, forzdndole a convocar unas nuevas
elecciones generales en abril de 2019. Por tanto,
el presupuesto de 2018 fue prorrogado (tercera
prorroga presupuestaria desde 2015), dejando
una vez mas el control del déficit a merced de las
potenciales ganancias recaudatorias que pudiera
generar por si solo el ciclo expansivo. Precisa-
mente, el Gobierno de Sédnchez tenia previsto incluir
en el citado presupuesto de 2019 un paquete de
medidas tributarias para incrementar la recauda-
cion en dicho afio en algo mas de 5.600 millones
de euros. Como no fue posible, su prevision era
que tales medidas entrasen en vigor en 2020, una
vez aprobado el presupuesto de dicho afio. La
incognita politica permanece abierta, toda vez que
la imposibilidad de superar el trémite de investi-
dura antes del 23 de septiembre aboca al pais
a unas nuevas elecciones generales el dia 10 de
noviembre. Estamos, por tanto, de nuevo en un

4 En condiciones normales, el presupuesto de 2018 deberia haber sido aprobado antes del 31 de diciembre de 2017.
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escenario electoral, la cuarta vez desde 2015. Y,
en consecuencia, los presupuestos del Estado
tendrdn que ser prorrogados una vez mdas —se
trata de la cuarta prérroga desde 2015-.

El cuadro 1 muestra las tasas esperadas
de crecimiento de la economia espafiola en el
periodo 2019 a 2022. A efectos comparativos,
se muestran las estimaciones de los principales
organismos internacionales (Comisién Europea,
FMI'y OCDE) junto a las realizadas en Espafia por
la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (Airef), Banco de Espafia y Funcas. En este
sentido, conviene destacar el papel desempefiado
por la Airef como institucién publica e indepen-
diente de control fiscal, creada a instancias de la
Unién Europea, y que desde 2014 tiene como una
de sus principales misiones la evaluacion continua
del ciclo presupuestario y del endeudamiento
publico. Las previsiones del Gobierno muestran
un crecimiento del PIB del 2,2% en 2019 con
una ligera ralentizacion en los afos siguientes
hasta situarse en el 1,8% tanto en 2021 como en
2022. Como se puede ver, existe poca dispersion
en el conjunto de estimaciones de crecimiento
para 2019 y 2020. Concretamente, el rango en las
tasas de crecimiento oscila para 2019 entre 2,1%
y 2,4%, siendo la tasa oficial de crecimiento del
2,2%. En cuanto a 2021 y 2022, las estimaciones
oficiales prevén un crecimiento en ambos afios
del 1,8%, ligeramente inferiores a las ofrecidas
por Airef —dos décimas menos en 2021 y una
menos en 2022—. Pese a estas diferencias, la Airef

ha avalado expresamente el cuadro macroecond-
mico recogido en la APE considerando prudentes
las previsiones de crecimiento.

En este contexto econdémico, las estimaciones
del Gobierno recogidas en el cuadro 2 muestran
que el déficit publico se situard en el -2,0% en
2019; -1,1% en 2020; -0,4% en 2021 vy alcan-
zard el objetivo de equilibrio presupuestario en
2022. La estimacion del Gobierno del -2,0% para
2019 coincide con las ofrecidas por la OCDE vy
Airef. Otras previsiones como las del FMI, Banco
de Espafia o Funcas la sitian ligeramente por
encima —entre 0,1 y 0,4 puntos del PIB—. Existen
varios factores que podrian ayudarnos a explicar
tales diferencias. Primero, el comportamiento
de los componentes del PIB: las estimaciones
oficiales prevén mas demanda nacional y menos
demanda externa, favoreciendo mayores ingresos

Segtin las estimaciones del Gobierno, el déficit
puiblico se situard en el -2,0% en 2019; -1,1% en
2020; -0,4% en 2021 y alcanzard el objetivo de
equilibrio presupuestario en 2022. La estimacion
para 2019 coincide con las ofrecidas por la OCDE
y la Airef. Otras previsiones como las del FMI,
Banco de Espaiia o Funcas la sitiian ligeramente
por encima —entre 0,1 y 0,4 puntos del PIB.

publicos. Segundo, las estimaciones oficiales pre-
vén mayor crecimiento del empleo y de las remu-
neraciones, lo que se traduce en mayores ingresos

Cuadro 1
Tasa de crecimiento del PIB

2019
Gobierno (abril de 2019) 2.2
Comision Europea (noviembre de 2018) 2,1
FMI (abril de 2019) 2,1
OCDE (noviembre de 2019) 2,2
Airef 2,3
Banco de Espafia (junio de 2019) 2,4
Funcas (julio de 2019) 2,2

2020 2021 2022
1,9 18 18
1,9 - -
1,9 - -
1,9 - -
2,1 2,0 19
1,9 - -
2,0 18 -

Fuente: Actualizacién del Programa de Estabilidad 2019-2022 vy elaboracién propia.
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Estimaciones de déficit publico

2017 2018(A)  2019(P)  2020(P)  2021(P)  2022(P)
Gobierno (abril de 2019) -3,03 -2,47 2,0 -1,1 -0,4 0,0
Comision Europea (mayo de 2019) 2,1 -1,9 - -
FMI (abril de 2019) 2,3 23 - -
OCDE (mayo de 2019) 2,0 -1,4 - -
AireF -2,0 -1,1 -0,4 -0,5
Banco de Espania (junio de 2019) 2,4 -1,8 - -
Funcas (julio de 2019) 2,2 -2,0 -1,7 -

por cotizaciones sociales —aun cuando el consumo
publico minora el efecto positivo sobre el déficit—.
Por Ultimo, las estimaciones oficiales prevén un
mayor deflactor del PIB, y por tanto un mayor
crecimiento del PIB nominal, lo que supone un
mayor crecimiento del denominador de la ratio
déficit/PIB.

La hoja de ruta fijada por el Gobierno prevé cua-
tro arios de ajustes para conseguir el equilibrio
de las cuentas puiblicas. Concretamente, 0,47
puntos de ajuste de PIB en 2019, 0,90 en 2020,
0,7 en 2021 y 0,4 en 2022.

En todo caso, la senda de consolidacion fiscal
recogida en la APE es compartida por la Airef.
No obstante, dicha institucidon considera poco
probable la consecucién del equilibrio presupues-
tario en 2022, situando el déficit en ese afio en
el 0,5%. La explicacién puede verse faciimente
en el cuadro 3. El Gobierno espera incrementar
los ingresos publicos entre 2018 y 2022 en
1,8 puntos del PIB, mientras que la Airef consi-
dera optimistas tales previsiones rebajandolas
a 1,5 puntos del PIB. Asimismo, en la APE se
estima que la ratio gasto publico/PIB se reducira
desde el 41,1% de 2019 al 40.7% en 2022. Sin
embargo, la Airef considera que la reduccién en el
gasto publico serd de dos décimas menos situan-

dolo en el 40,9%. En resumen, el menor creci-
miento en los ingresos publicos estimado por la
Airef (0,3 puntos) y la menor reduccién en la ratio
de gasto publico (0,2 puntos) previsto por la Airef
explican la citada desviacién de 0,5 puntos del PIB
respecto a las estimaciones del Gobierno.

En cuanto a los ingresos, el cuadro 4 descom-
pone su evolucion distinguiendo entre efecto ciclo
eimpacto de nuevas medidas impositivas. Como se
puede ver, el efecto més importante es el generado
por el ciclo expansivo de la economia que supone,
segun las estimaciones del Gobierno, un aumento
via impuestos equivalente a 1,1 puntos de PIB. De
ellos, 1 punto corresponde a los impuestos sobre
la renta y 0,3 puntos a las cotizaciones sociales.
En relacion con las nuevas medidas, el Gobierno
tenfa previsto la entrada en vigor de un paquete
fiscal que inclufa cambios en las principales figuras
tributarias (impuesto sobre la renta, impuesto
sobre sociedades, IVA e impuestos especiales), asi
como nuevos impuestos (impuesto sobre transac-
ciones financieras e impuesto sobre determinados
servicios digitales). Concretamente, el impuesto
sobre transacciones financieras aplicaria un
gravamen del 0,2% a las compras de acciones
realizadas por operadores financieros emitidas en
Espafia por empresas cuya capitalizacion supere
los 1.000 millones de euros —quedando exentas
las pymes y las no cotizadas—. El nuevo impuesto
sobre determinados servicios digitales aplicaria un
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Comparacion del incremento de recaudacion en el periodo 2018-2022

Estimaciones del Gobierno
Impuestos sobre renta y riqueza
Cotizaciones sociales

Resto

Estimaciones de Airef
Impuestos sobre renta y riqueza
Cotizaciones sociales

Resto

Diferencia

tipo del 3% a los ingresos obtenidos por publi-
cidad en linea, intermediacion en linea o venta
de datos, para aquellas empresas con ingresos
superiores a 750 millones de euros e ingresos en
Espafia superiores a los 3 millones de euros. Con
estos dos nuevos impuestos, el Gobierno esperaba
recaudar, respectivamente, 850 y 1.200 millones
de euros. La recaudacion prevista para cada una de
las medidas que integran dicho paquete tributario
se recogen en el cuadro 5. El Gobierno esperaba
recaudar 5.654 millones de euros. Sin embargo, la
Airef rebaja tales previsiones a un rango de recau-
dacion que oscila entre 3.541 millones y 4.889.
Es decir, entre un 14% y un 38% inferior a las
estimaciones del Gobierno. En el caso de las dos
nuevas figuras tributarias, la Airef rebaja las estima-

Total Ciclo Medidas Nuevas

anteriores medidas
1,8 11 0,2 0,5
12 1,0 0,0 0,2
0,6 0,3 0,2 0,1
0,0 -0,2 0,0 0,2
1,5 1,0 0,1 04
0,8 0,6 0,0 0,2
0,5 0,2 0,2 0,1
0,2 0,2 -0,1 0,1
0,3 0,1 0,1 0,1

ciones desde los 2.050 millones previstos por el
Gobierno a un rango que oscila entre 966 y 1.818
millones de euros.

En este contexto, la hoja de ruta fijada por
el Gobierno prevé cuatro afios de ajustes para
conseguir el equilibrio de las cuentas publicas.
Concretamente, 0,47 puntos de ajuste de PIB en
2019, 0,90 en 2020, 0,7 en 2021 y 0,4 en 2022.
Tales cifras equivalen a un ajuste medio anual de
0,62 puntos de PIB, por debajo de los 0,85 puntos
de ajuste medio empleado durante los diez afios
que fueron necesarios para abandonar el procedi-
miento de déficit excesivo. Segln la APE, el mayor
ajuste recaerd, por este orden, sobre los afios 2020
y 2021. El motivo, como ya comentamos antes, ha
sido la prérroga de los presupuestos de 2019, que

Comparacion de la ratio de gasto publico en el periodo 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
Estimacion del Gobierno 41,3 41,1 41,0 40,7 40,7
Estimacion de la Airef 41,3 41,1 40,9 40,8 40,9

Diferencia 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
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Nuevas medidas de ingresos tributarios

Impuesto Medida Impacto segun Impacto segun Airef
previsiones del Gobierno
(a partir de 2020)
Impuesto sobre la renta Incremento tipos 328 245; 255
marginales rentas altas
Impuesto sobre sociedades Limitaciones de 1.776 1.650; 1.900
exenciones. Tipo minimo
sobre la base imponible
Rebaja tipo de gravamen -260 -242;-278
a pymes
Impuesto sobre el valor afiadido Rebaja tipo de servicios -35 -35
veterinarios
Rebaja tipo libro 24 24
electrénico
Fiscalidad de género -18 -18
Impuestos especiales Impuesto de 670 649; 693
hidrocarburos
Nuevos impuestos Impuesto sobre 850 420; 850
transacciones financieras
Impuesto sobre 1.200 546; 968
determinados servicios
digitales
Impuesto sobre el patrimonio 339 0;8
Lucha contra el fraude 828 350; 570
TOTAL 5.654 3.541; 4.889

impidié la aplicacion de un paquete de medidas
de reforma fiscal que segun las previsiones del
Gobierno de Pedro Sanchez iban a entrar en vigor
en 2020, pero que solo podrén hacerlo, en su caso,
tras las elecciones del 10 de noviembre de 2019.
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La descentralizacion tributaria en Espafia: avances
significativos, retos pendientes

Santiago Lago Pefias*

La autonomia tributaria es parte esencial del proceso de descentralizacion. Sin
ella se diluye la responsabilidad politica y se producen severas ineficiencias en
el proceso de eleccion del nivel del gasto publico y de la correspondiente carga
tributaria. Las estimaciones de la OCDE sobre el grado de descentralizacion tri-
butaria efectiva situan a Espaiia a la cabeza de la Union Europea, aunque por
detras de Canada, Suiza, EE.UU. y Australia. Sin embargo, quedan cuestiones y
retos pendientes, que deberian abordarse en la futura revision del sistema de
financiacion autonomica: la posibilidad de un tramo autonémico en algunos
impuestos indirectos, la modificacion del sistema de retenciones en el IRPF y
de los pagos a cuenta a las comunidades autonomas, el establecimiento de un
suelo en los impuestos sobre la riqueza, la implementacion de nuevas figuras
en la tributacion ambiental o la participacion de las regiones en la gestion de
los tributos.

La transicion a la democracia en Espafia trajo
consigo un intenso y rapido proceso de descen-
tralizacion'. Como suele ocurrir, también el espa-
fiol ha sido un proceso comparativamente mds
veloz por el lado del gasto publico que por el del
ingreso publico: para el Gobierno central resulta
habitualmente maés facil la cesion de competencias
de gasto que el poder tributario. Por su parte, los
gobiernos subcentrales tienen incentivos a expandir
su influencia y concentrar sus demandas en nuevas
responsabilidades de gasto més que en la capaci-

dad tributaria, porque una financiacion basada en
transferencias implica un menor coste politico que
si gravita sobre impuestos propios o cedidos.

Existen al menos tres motivos por los que es
importante garantizar la autonomia tributaria de los
gobiernos subcentrales. El primero es que, sin auto-
nomia tributaria, la autonomia politica es incompleta:
los ejecutivos regionales no van a poder determinar
el nivel de gasto y su volumen presupuestario. Y el
concepto de suficiencia financiera del sistema

" Catedrético de Economia Aplicada y director de GEN. Universidad de Vigo. Agradezco la asistencia de investigaciéon de

Alejandro Dominguez.

' En Lago-Pefias, Ferndndez Leiceaga y Vaquero (2017) se ofrece una panordmica completa del proceso.
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queda indeterminado. Porque esta solo puede
identificarse de forma enddgena, mediante la inte-
raccion entre gobiernos y votantes. Exactamente de
la misma manera que hacemos a escala nacional.
Es el proceso democrético de eleccion del nivel de
gasto y de la correspondiente carga tributaria en el
seno de cada jurisdiccién lo que debe determinar
el grado de suficiencia. Para que pueda funcionar
esta solucion, para poder establecer el nivel de
recursos globalmente éptimo, es necesario intro-
ducir un alto grado de flexibilidad financiera en el
sistema, proporcionando los instrumentos tributa-
rios adecuados para que cada autonomia pueda
casar sus preferencias de gasto con sus ingresos
publicos. En este sentido, las discusiones sobre
autonomfa y suficiencia convergen. La solucion
integral pasa por combinar la disponibilidad de ins-
trumentos tributarios propios y de alta capacidad
recaudatoria para las autonomias con la aplicacién
de una restriccion presupuestaria dura por parte
del Gobierno central. Es perentorio transmitir un
mensaje claro de que no habré rescates explicitos
o implicitos, o incrementos indoloros de recursos.

La segunda razén es que, sin autonomia tributa-
ria, se diluye la responsabilidad politica y la rendicion
de cuentas (accountability) ante los ciudadanos. Es
fundamental que estos sean conscientes del coste
de los bienes vy servicios publicos demandados
para que las decisiones colectivas sobre el menu
de gasto y sobre la propia eleccién de los gobiernos
sean informadas y racionales.

Finalmente, sabemos que un gran desequili-
brio fiscal vertical entre los porcentajes de gasto
e impuestos descentralizados acaba dafando la
estabilidad fiscal y generando déficits publicos méas
elevados (Lago-Perfias, Martinez-Vazquez y Sacchi,
2019).

El objetivo de este articulo es triple. Primero,
analizar la situacién actual de la descentralizacion tri-
butaria en el escaldn regional en Espafia; segundo,
situarla en el contexto internacional; y tercero, iden-
tificar retos pendientes y posibles soluciones a
adoptar en la inminente revision del sistema de
financiacion autondmica.

La tributacion autonomica
en la actualidad

Como es bien sabido, en Espafia coexisten dos
modelos de federalismo fiscal. EI de las comuni-
dades auténomas de régimen foral (Pais Vasco y
Navarra; alrededor del 6% de la poblacién espa-
fiola) y el que rige para las quince restantes. En el
primer caso, el modelo es de inspiracion confede-
ral, el Gobierno central carece de poder tributario
significativo, que estd en manos de los gobiernos
subcentrales. La falta de autonomia fiscal nunca ha
sido un problema. Al contrario, el régimen comun
es de inspiracion federal. Las comunidades auténo-
mas se financian en parte con tributos y, en parte,
con transferencias de la Administracion central. Es
en estas donde se ha concentrado la discusién
sobre la responsabilidad fiscal desde que el Estado
de las autonomias comenzo su andadura y donde
ponemos el foco en el presente articulo.

La tributacion autondmica se divide en dos gran-
des bloques: los tributos propios y los cedidos.
Los primeros han estado siempre presentes y han
posibilitado un poder tributario que se ha desarro-
llado cuantitativamente, pero con un escaso efecto
recaudatorio. En 2018 se contabilizaron 82 figuras
en las comunidades auténomas, pero su apor-
tacion conjunta no llega al 2% de los ingresos
autonémicos en las de régimen comun. Ademés,
esta tributacion esté focalizada en hechos imponi-
bles vinculados al medio ambiente y los recursos
naturales y alrededor del 80% de la recaudacion
global procede del agua como objeto imponible:
cdnones sobre saneamiento, vertidos, embalses,
etcétera (REAF, 2018). Sin duda, el hecho de que
las autonomfas no puedan gravar hechos imponi-
bles gravados por los otros dos niveles de adminis-
tracion explica esa escasa relevancia recaudatoria.
La imaginacién de los gobiernos autondémicos se
ha topado frecuentemente con reclamaciones o
mimetismo de la Administracién central, que con-
lleva la retirada del tributo propio autonémico para
evitar problemas de doble imposicién.

Por tanto, son los tributos cedidos los que pro-
porcionan la autonomia fiscal. Los principales avan-
ces arrancan con la reforma que entré en vigor en
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1997. Desde entonces, se han dado pasos siem-
pre en la direccion de ampliar los instrumentos
tributarios en manos de las comunidades auto-
nomas, hasta llegar a la situacién que sintetiza
el cuadro 1. Las tres notas a destacar son que
los porcentajes de cesién son elevados, que los
principales impuestos siguen siendo gestionados
por la Agencia Tributaria estatal (AEAT) y que la
tributacion sobre el consumo (IVA e impuestos
especificos) estd sujeta a normas de armoniza-
cién fiscal a escala comunitaria que impiden la
existencia de tipos diferenciados entre comunida-
des autonomas vy, por tanto, que exista autono-
mia regional. Solo en el &mbito de los impuestos
sobre carburantes, y con muchas dificultades, se

Estructura de la descentralizacion tributaria autonomica

ha podido avanzar. Cabe destacar también la no
cesion del impuesto sobre sociedades, en linea con
las recomendaciones de la teoria del federalismo
fiscal, que lo califica como una mala opcién para ser
descentralizada por multiples razones; entre otras:
las distorsiones sobre la localizacion eficiente de
actividades, su sensibilidad al ciclo, la existencia
de disparidades sustanciales en la distribucion de
las bases imponibles, los sobrecostes derivados
de una administracién descentralizada o la posibili-
dad de exportacion fiscal (Martinez-Vazquez, 2013).
De hecho, la experiencia con las comunidades fora-
les, donde si se encuentra descentralizado, es una
demostracién empirica de esa inadecuacion.

Porcentaje de Capacidad Gesticn del Criterios de reparto entre CCAA.
cesidn de los normativa impuesto
rendimientos
Impuesto sobre sociedades 0 No No -—
IRPF 50 Si No Residencia del contribuyente
IVA 50 No No Consumo en la comunidad
Impuestos sobre consumos 58 No No Consumo en la comunidad
especificos
Impuestos sobre el consumo 100 No No Consumo en la comunidad
de electricidad
IVMDH/IH tramo autonémico* 100 Si No Consumo en la comunidad
Impuesto sobre matriculacion 100 Si No Residencia del contribuyente
de vehiculos**
Impuesto sobre patrimonio 100 Si Si Residencia del contribuyente
Impuesto sobre sucesiones y 100 St Si Residencia del difunto o del
donaciones donatario, ubicacion de los
bienes inmuebles
ITPAJD *** 100 St Si Hecho imponible en la
comunidad
Tributos sobre el juego 100 Si Si Juego en la comunidad
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La descentralizacion espaiiola en
perspectiva comparada

Los gréficos 1y 2 muestran la dindmica de la
descentralizacion del gasto publico y los impuestos
en los paises miembros de la OCDE con gobier-
nos intermedios entre el nivel central y el local.
En concreto, se recogen los porcentajes del gasto
publico y la recaudacién tributaria en manos de los
gobiernos regionales®. En el caso del gasto, solo
Canadg, Suiza, Estados Unidos y México se sittian
por encima de Espafia. Y en los impuestos, Espafia
seria sexta, ligeramente por debajo de Australia y
por detrds de Canad4, Suiza, Alemania y Estados
Unidos.

No obstante, fijarse en el porcentaje de recau-
dacién impositiva descentralizada no es suficiente.
Porque en algunos casos esa cesién no va acom-
pafiada de capacidad normativa y, por tanto, no
ofrece autonomia real. El caso paradigmético es
Alemania. Los ldnder se financian fundamental-
mente mediante un sistema de participaciones

territorializadas en las recaudaciones de un amplio
conjunto de impuestos.

En la Unién Europea, Esparia es hoy el pais
lider en descentralizacion tributaria efectiva.
Las regiones en Italia y los lander alemanes
no disfrutan de autonomia real; y en Austria
y Bélgica los tributos en manos regionales son
escasos. Espafia estaria en el top-5 mundial,
por detrds de Canadd, Suiza, Estados Unidos y

Australia.
|

Para superar esta limitacion, la propia OCDE
ofrece estimaciones sobre el grado efectivo de
autonomia. Para el proposito del trabajo, se ha
seleccionado el ultimo afio disponible (2014) y
la informacién sobre el porcentaje de los ingresos
regionales procedentes de impuestos sobre los
que los gobiernos subcentrales cuentan con capa-
cidad para modificar tipos impositivos y deduccio-

Grafico 1

Porcentaje del gasto publico en manos de los gobiernos regionales en los paises de la OCDE

—~Alemania  —Austria —Bélgica --Canada

Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE (2009).

—~Espana

—~Estados Unidos -+ México - Suiza

2 Los datos de la OCDE utilizados en este apartado proceden de su base de datos sobre descentralizacion (OCDE, 2019).
En concreto, se ha utilizado el cuadro 1 para el célculo de la autonomia tributaria efectiva (gréfico 3), el cuadro 5 para
el gasto publico descentralizado (gréfico 1) y el 9 para los impuestos (gréfico 2).
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Gréfico 2

Porcentaje de impuestos en manos de los gobiernos regionales en los paises de la OCDE

%

—Alemania ... Australia  —Austria —Bélgica

Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE (2009).

—-Canada

--Espafia  --Estados Unidos .- México ... Suiza

nes sin necesidad de consultar con el Gobierno
central. Este serfa el mayor grado de autonomia
posible. Los resultados aparecen en el gréfico 3.
En el eje vertical se representa el porcentaje de

Grafico 3

Grado de descentralizacion tributaria y capacidad
normativa plena en 2014

(En porcentaje)

40 Canadé @
35
2 30
]
2
E 25 Suiza ®
5 Alemania
g 20 Estados Unidos ®
© . Australia ®
g Esparfia ®
8 10 [talia
Bélgica
5 Megxico ® L4
Austria ®
04 : . : . :
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Autonomia plena

Fuente: Elaboracién propia a partir de OCDE (2009).

impuestos en manos regionales del gréfico 2. En la
Unién Europea (UE), Espania serfa hoy el lider en
descentralizacién tributaria efectiva. Las regiones
en ltalia y los ldnder alemanes no disfrutan de auto-
nomia real; y en Austria y Bélgica los tributos en
manos regionales son escasos. Espafia estaria
en el top-5 mundial, por detrds de Canads, Suiza,
Estados Unidos y Australia (Lago Pefias y Vaquero,
2016).

Los retos pendientes (y algunas
soluciones)

A la vista de lo anterior, cabria concluir que ya
No es una urgencia avanzar en la descentralizacion
tributaria en Espafia; que en las tres reformas de
1997, 2002 y 2009 se completaron los deberes.
Sin embargo, quedan cuestiones y retos pendien-
tes. En linea con lo planteado por la Comisién de
Expertos (2018) y a la luz de los gréficos 2 y 3, no
es tanto una cuestion cuantitativa, como cualitativa.
En esencia, se trata de redisefiar el escenario en el
que se ejerce la autonomia tributaria, en un doble
sentido.
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En primer lugar, es fundamental endurecer la
llamada “restriccion presupuestaria blanda” en el
ambito autonémico (Ferndndez Llera, Lago Pefias
y Martinez-Vazquez, 2013). En la mayoria de las
reformas del sistema de financiacion autondmica
habidas hasta la fecha, las comunidades auto-
nomas han visto aumentar significativamente su
volumen de recursos (especialmente en la del
afio 2009) sin tener que subir impuestos y asumir
el coste politico correspondiente, ni individual ni
colectivamente. Y el problema se ha visto agra-
vado por los instrumentos de financiacién creados
por la Administracion central en esta década para
financiar los déficits autonémicos (en particular, el
Fondo de Liquidez Autondémica o FLA). Las comu-
nidades han podido financiar sus déficits, incluso
los que superaban los limites establecidos, a coste
nulo o muy reducido. Aunque es cierto que la Gran
Recesién impulso al alza el ejercicio de la capaci-
dad normativa (Solé-Oll¢, 2015), su relevancia ha
sido menor para la consolidacién presupuestaria.

En segundo lugar, hay que “hacer ajuste fino”
en la mayoria de los tributos cedidos, incluyendo lo
que atafie a su gestion; y, al menos en parte, enca-
jar los tributos propios en el drea medioambiental
(la mayorfa) en una reforma fiscal verde integral
del sistema fiscal espafiol. Los principales cambios
a afrontar son los siguientes.

W Las actuales participaciones en IVA e impues-
tos sobre consumos especificos deberian
sustituirse por tramos autondémicos en los
impuestos correspondientes. Las decisiones
sobre esos tramos se tomarian de forma
colegiada por las comunidades auténomas.
Es verdad que esta solucion plantea algunas
dudas, pero no son irresolubles. El Consejo de
Politica Fiscal y Financiera podria ser el foro
de debate. Ademés, podria fijarse una mayoria
cualificada que evitase la necesidad de con-
senso pleno. Las comunidades que no estu-
viesen de acuerdo con una subida (bajada) de
tipos en el tramo autonémico podrian com-
pensar a sus ciudadanos con rebajas (alzas)
en otras figuras autonémicas. Dada la capaci-
dad recaudatoria de IVA e impuestos especia-
les, las comunidades auténomas, como nivel

de gobierno, disfrutarian de una herramienta
muy Util y el Gobierno central podria cerrar la
puerta definitivamente a demandas de nue-
vOs recursos transferidos. En consecuencia,
se solventarian, en buena medida, los proble-
mas de la restriccién presupuestaria blanda
y de desencaje entre las preferencias sobre
servicios publicos y sobre el correspondiente
pago de impuestos. Como se sefialaba en la
introduccion, es el acoplamiento entre ambos
elementos lo que permite determinar endo-
genamente la suficiencia financiera.

W En el caso del IRPF, resulta necesario que las

decisiones de las comunidades auténomas
se trasladen a las retenciones de los contribu-
yentes y a los pagos a cuenta a las administra-
ciones autonomicas con la misma velocidad y
transparencia que cuando las decisiones afec-
tan al tramo estatal. Hoy existe una asimetria
y retraso inasumibles, que desincentivan muy
significativamente el uso de la autonomia. Por
ejemplo, si el Gobierno central decide subir
tipos impositivos, incluso a lo largo del ejerci-
cio, ese incremento se traslada en semanas a
las retenciones que soportan los contribuyen-
tes. En cambio, si un Gobierno autondmico
toma la decision en diciembre de 2019, al
aprobar los presupuestos de la comunidad,
de subir los tipos del IRPF en el ejercicio 2020,
las retenciones no se alteran y el incremento
en la recaudacién solo la notaria el contribu-
yente al presentar su declaracion de la renta
anual correspondiente, ya en los meses de
mayo y junio de 2021. Y al gobierno regional
se le transferirian los recursos adicionales a
partir de julio de 2022. Ademas, los ciuda-
danos deben ser informados con claridad en
sus ndminas y demds ingresos de la parte
de la retencion que va a financiar competen-
cias autonémicas; y los programas de ayuda y
las declaraciones deben mostrar nitidamente
que nos hallamos ante dos impuestos que
conviven bajo el mismo paraguas legal y la
misma denominacién, pero que correspon-
den a dos poderes tributarios diferentes.
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m En el frente de la tributacion sobre la riqueza
(impuestos sobre patrimonio y sobre sucesio-
nesy donaciones) es necesario responderauna
cuestién previa sobre la conveniencia de man-
tenerlos o no dentro del sistema fiscal espariol.
Los argumentos y la experiencia internacio-
nal son mas sélidos en el segundo caso que
en el primero. Y la Comision de Expertos que
en 2014 emiti6 su informe sobre el sistema tri-
butario espafiol iba en esta linea. En todo caso,
si asumimos que se debe mantener uno de
ellos o los dos, hay que ser coherentes: o se
recentraliza la capacidad normativa o se esta-
blece un suelo de tributacion a escala estatal
que frene la actual competencia fiscal nociva.

En el caso del IRPF, resulta necesario que las
decisiones de las comunidades auténomas se
trasladen a las retenciones de los contribuyentes
y a los pagos a cuenta a las administraciones
autondmicas con la misma velocidad y transpa-
rencia que cuando las decisiones afectan al tramo
estatal. Hoy existe una asimetria y retraso
inasumibles, que desincentivan muy significa-

tivamente el uso de la autonomia.
|

m Las comunidades auténomas estan llamadas
a desempefiar un rol relevante en la imple-
mentacion de las figuras tributarias nuevas o
reformuladas al abrigo de la “reforma fiscal
verde” que se comenzo a discutir la década
pasada en Espafa, pero que ha quedado
aparcada. En este caso, las comunidades y la
Administracion central deberian definir con-
juntamente un catélogo de figuras apropiadas
para ser implementadas a escala regional de
forma potestativa. En este sentido, se debe-
ria aprovechar la experiencia autonémica
acumulada a la hora de definir las figuras en
detalle, que sustituiran la tributacién propia
autondmica en este dmbito, para ganar en
simplicidad y seguridad juridica.

m Finalmente, habria que avanzar en la partici-
pacion de las comunidades auténomas en

las labores de gestion tributaria; hoy funda-
mentalmente en manos de una AEAT que
sigue percibiéndose como una agencia esta-
tal desconectada de las autondmicas. En linea
con las propuestas de la Comisién de Exper-
tos (2018), el objetivo a largo plazo deberia
ser la creacion de una agencia integrada de
titularidad mixta Estado-comunidades autd-
nomas que diese servicio a los diferentes
niveles de la Administracion. Los consor-
cios bilaterales entre la AEAT vy las agencias
autondmicas serian un paso intermedio en
esta estrategia.
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Evoluciéon de la desigualdad de la renta familiar
e impacto en el consumo

Gonzalo Garcia y Diana Posada*

El impacto de la Gran Recesion fue de tal calibre, en términos de empleo y
desigualdad de rentas, que los niveles de consumo de los hogares espaiioles
anteriores a la crisis aiin no se han recuperado. A través de diferentes fuentes
que proporcionan una aproximacion mas detallada a esta cuestion, se observa
como el impacto en la desigualdad se ha ido revirtiendo conforme ha avan-
zado la recuperacion del empleo, lo cual, a su vez, ha afianzado la expansion
del consumo privado. No obstante, pese a las ganancias de los tltimos aiios,
la renta media por hogar continia un 9% por debajo de la de 2008, mientras el
consumo se sitia un 7,5% por detras. El comportamiento futuro del consumo
dependera, en parte, de que se siga corrigiendo el aumento que tuvo lugar en
la desigualdad de rentas.

Una de las mayores dificultades de trabajar con
magnitudes agregadas para analizar la evolucion
de la economia es que se pierde informacién
sobre la heterogeneidad de las situaciones y los
comportamientos de los agentes. Por esta razén,
cada vez se tiende més a complementar el andlisis
basado en agregados con informacion més desa-
gregada procedente de encuestas o de registros
administrativos. En el caso espafiol, el examen de
como ha evolucionado la distribucién de la renta
en los ultimos afios es muy Util para conocer
mejor el comportamiento del consumo y su previ-
sible evolucién futura. En este articulo utilizamos
los datos mds recientes sobre la distribucion de
la renta para deducir sus posibles implicaciones

*  Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

sobre el consumo privado, que es una variable
determinante de la evolucién macroeconémica.

Hay cuatro fuentes principales de informacién
sobre la distribucion de la renta y la riqueza en
Espana:

W La Encuesta de Condiciones de Vida (ECV).
Es una encuesta anual, armonizada a nivel
europeo, cuyo objetivo es proporcionar infor-
macion sobre la renta, el nivel y composicién
de la pobreza y la exclusion social, permi-
tiendo realizar comparaciones con otros pai-
ses de la Unién Europea (UE). La edicidon de
2018, correspondiente a la situacién de los

(9]
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hogares en 2017, se publicé a finales de junio
de este ario.

W La Encuesta Financiera de las Familias. Es una
encuesta que realiza el Banco de Espafia sobre
la situacion financiera de los hogares, comple-
mentando la informacién agregada que pro-
porcionan las cuentas financieras. La Ultima
version disponible es la correspondiente a
2014, cuyos datos utilizo el Banco de Espafia
para elaborar su informe sobre la desigualdad
de la renta, el consumo 'y la riqueza en Esparia
publicado en 2018 (Brindusa et al., 2018).

m El Luxembourg Income Study (LIS), que lleva
realizando sucesivas oleadas de encuestas
en paises de renta alta y media, tratando los
datos para realizar comparaciones interna-
cionales tanto de renta como de riqueza.

m La World Inequality Database (WID). Es una
base de datos de acceso libre elaborada por
un grupo de investigadores que tiene como
objetivo sistematizar y mejorar la calidad vy el
alcance de las estadisticas publicas relativas
a la distribucién de la renta y la riqueza en el

mundo y su evolucion en el tiempo. Combi-
nan informacion de encuestas con registros
fiscales y datos de la contabilidad nacional. El
objetivo final del proyecto es la elaboracion
de cuentas nacionales distributivas, que per-
mitan integrar de manera regular y coherente
los datos macroecondémicos con la estructura
de distribucién de la renta y la riqueza.

La renta media por hogar encadena tres afios
consecutivos de recuperacion, si bien estd aiin
lejos de los niveles observados antes de la cri-
sis. En particular, la renta en términos reales en
2017 todavia se situaba un 9% por debajo de la
de 2008.

Las fuentes de informacién sefaladas muestran
el impacto negativo de la crisis en las rentas de los
primeros deciles de la distribucién, sobre todo por
la disminucion de las horas de trabajo. Se puede
observar en el grafico 1 cdmo el coeficiente de
Gini, que es una medida sintética de la distribucion
de la renta, subi® de manera pronunciada con la

Grafico 1

Indicadores de distribucion de la renta en Espaiia

(Coeficiente de Gini y cocientes entre percentiles de la distribucion)
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Fuente: Luxembourg Income Study y Afi.
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crisis (indicando més desigualdad), y cémo también
ha comenzado a moderarse en los Ultimos afos.
Esta evoluciéon puede asimismo ilustrarse con los
cocientes entre percentiles de distintos puntos de
la distribucion. El que mide la relacién entre la renta
del 10% con mayores ingresos y la del 10% més
pobre (P90/P10) también subio, hasta superar el
valor de 5 durante la crisis, aunque vuelve a mode-
rarse en la Ultima oleada del LIS.

En consecuencia, la distribucion de la renta neta
por hogar en Espafia se encontraba entre las méas
desiguales de la UE; sin embargo, en términos
de distribucién de la riqueza, la posicion relativa de
Espafna era mejor, debido a la incidencia de la
vivienda en propiedad. El impacto de la desigualdad
sobre el consumo se vio atenuado, en parte, por el
efecto de las pensiones y de transferencias como las
prestaciones por desempleo. Esta situacién explica
la elevada propension al consumo de los hogares
que han salido del desempleo durante la recupe-
racion. Al mismo tiempo, se trata de hogares con
muy escaso ahorro y una posicién financiera poco
holgada en términos de disponibilidad de activos
financieros. Interesa, por tanto, comprobar en qué
medida la continuidad de la recuperacion vy la

Renta media real por hogar

105 —
100
95

85

75

mejora en el mercado de trabajo y en los salarios
esta corrigiendo el empeoramiento relativo de los
percentiles més bajos de la distribucion.

De acuerdo con la ECV, la renta media anual
por hogar en 2017 fue de 28.417 euros, lo que
supone un aumento del 3,1% con respecto al afo
anterior. De hecho, la renta media encadena tres
afios consecutivos de recuperacion, si bien esta
aun lejos de los niveles observados antes de la
crisis. En particular, la renta en términos reales
en 2017 auln se situaba un 9% por debajo de la
de 2008 (gréfico 2). Esta caida se explica por
la notable reduccion de la renta de los hogares en la
parte media y baja de la distribucion que, en su
mayoria, estdn formados por familias con miem-
bros desempleados y jubilados. Y aunque la renta
del colectivo de jubilados se sittia en linea con la
existente antes de la crisis, no ocurre lo mismo con
los parados, cuyos ingresos estdn més de un 20%
por debajo. A pesar de que la reduccién del paro
ha sido considerable (desde una tasa del 26%
en 2013 hasta situarse por debajo del 15% en la
actualidad), las rentas de las personas en situacion
de desempleo no comenzaron a recuperarse hasta
2016.

70 T T T T

2008 2009 2010 2011 2012

2013 2014 2015 2016 2017

19,1
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Aunque la recuperacion de la renta de los hogares
aun no se ha completado, la recuperacién econé-
mica ha tenido efectos positivos en términos de
reduccién de la desigualdad, medida como la ratio
entre la renta media del percentil 80 y el 20. Esta
ratio disminuyd un 9% en 2017 con respecto al
afio anterior hasta situarse en 6,0 y casi un punto
por debajo del méximo alcanzado en 2014. A pesar
de esta notable caida, la desigualdad de la renta
se mantiene por encima de la observada antes de
la crisis, cuando la ratio de situaba en 5,6. Por otra
parte, los datos de la WID indican que la parte de
la renta antes de impuestos obtenida por el 1% y
el 10% mas rico ha aumentado en 2015 y 2016,
situdndose este Ultimo afio en el 9,8% y el 30,7%,
respectivamente.

Ademds, la recuperacion ha permitido reducir
el porcentaje de hogares con dificultades econd-
micas. Asi, por ejemplo, en la actualidad el 34%
de las familias declaran no poder permitirse ir de
vacaciones una semana al afio, pero este porcen-
taje alcanzaba el 46% en 2013. Por otro lado, el
36% de los hogares declaran no tener capacidad
para afrontar gastos imprevistos, frente al 42,4%
en 2014. Estas respuestas indican que hay una
parte sustancial de los hogares que no ahorran
ni cuentan con activos liquidos. En todo caso, la
mejora ha sido especialmente intensa en los deciles
maés bajos de la distribucion (gréfico 3).

La recuperacion de la economia ha permitido
reducir el porcentaje de hogares con dificultades
econdmicas. Ast, por ejemplo, en la actualidad
el 34% de las familias declaran no poder permi-
tirse ir de vacaciones una semana al afio, pero

este porcentaje alcanzaba el 46% en 2013.
1

No obstante, la fraccién de la poblacion que se
encuentra en riesgo de pobreza o exclusién social,
medida por el indicador AROPE se sitéia todavia
en el 26,1%, después de disminuir medio punto.
La creacion de empleo, que estd reduciendo el
porcentaje de poblacion con baja intensidad de
empleo, es la causa de la minoracién de la tasa

AROPE, puesto que los otros dos componentes,
el riesgo de pobreza y la carencia material severa,
no han mostrado mejoras respecto a la encuesta
anterior.

En menor medida, la acumulacion de riqueza,
tanto financiera como inmobiliaria, también estaria
contribuyendo a reducir la desigualdad entre las fami-
lias. Los hogares han logrado acumular un conside-
rable stock de activos financieros netos (187% de la
renta bruta disponible en 2018 frente al 107% antes
de la crisis). Este incremento se ha producido en gran
medida por el desapalancamiento de los hogares,
unido a la revalorizacién acumulada de los activos
financieros. En relacion a la riqueza inmobiliaria, la
recuperacion del precio de la vivienda ha sido un
factor determinante para impulsar la riqueza no finan-
ciera de las familias a través de la revalorizacion de los
inmuebles. En términos de la renta bruta disponible,
la riqueza inmobiliaria de las familias ha aumentado
en casi 90 puntos porcentuales desde 2014, hasta
situarse en el 718%.

Hay que tener en cuenta que, en términos gene-
rales, la riqueza suele estar més concentrada que la
renta; sin embargo, la elevada proporcion de riqueza
inmobiliaria frente a financiera de los hogares
espanoles hace que la desigualdad en términos
de riqueza sea menor que en otras economias
avanzadas. Por lo tanto, el ciclo inmobiliario actual
estaria favoreciendo la reduccion de la brecha que
se amplio durante la crisis.

Por otro lado, la Encuesta de Presupuestos
Familiares (EPF) nos aproxima a las decisiones de
consumo de las familias. En 2017, el gasto medio por
hogar se situ6 en 29.317 euros, con un incremento
del 3,5% con respecto a 2016 pero aun un 7,5%
por debajo de los datos de 2008. Si se atiende a
la evolucién del gasto seguin la fuente principal de
ingresos del hogar (trabajador por cuenta propia,
ajena, pensionista,...), se observa que todos los
hogares consumen menos que en 2008 a excep-
cién de los pensionistas, cuyo gasto ha aumentado
un 5,6%. Si bien en términos reales todos los grupos
experimentan caidas considerables, el de los pensio-
nistas ha sido el que mejor ha contenido la caida.
A partir de 2014 se asiste a una estabilizacién del
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Grafico 3

Personas que declaran dificultades para llegar a fin de mes, por deciles
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Fuente: Encuesta de Condiciones de Vida (INE) y Afi.

gasto en todos los grupos, con incrementos limitados
que se concentran en los hogares de asalariados y
trabajadores por cuenta propia. Asi, los grupos que
mads sensibilidad tienen a la recuperacion general de
la economia son los que protagonizan los mayores
avances, lo que explicaria el dinamismo del consumo
durante la recuperacion, incluso en un entorno de
estancamiento de los salarios reales.

Aunque la riqueza estd mds concentrada que la
renta, la elevada proporcion de riqueza inmobi-
liaria frente a la financiera de los hogares espa-
iioles hace que la desigqualdad en términos de
riqueza sea menor en Esparia que en otras eco-

nomias avanzadas.
N

Ademads, los datos sobre la evolucién del
consumo en relacion con los ingresos netos de
hogar del sustentador principal muestran que los
hogares con ingresos inferiores a 1.000 euros netos
mensuales redujeron su gasto entre 2016 y 2017,
mientras que los hogares con ingresos superiores
lo incrementaron. Pero en este hecho puede estar

produciéndose un efecto escalén, de manera que
si aumentan los ingresos del sustentador principal
se pasarla a una categoria superior. Este factor
se evidencia en la distribucion de los hogares en
base a esta clasificacion, seguin la cual los hogares
con ingresos inferiores a 1.500 euros pasaron de
representar el 44% en 2016 al 41,2% en 2017,
un descenso de 2,8 puntos, que se ha trasladado
a los grupos superiores. Esta situacién también seria
favorable de cara al sostenimiento del consumo
conforme més hogares sittien su renta en los grupos
mas elevados.

Pese a ello, el gasto medio por hogar distribuido
en quintiles muestra que, en términos reales, todos
los grupos se encuentran muy por debajo de los
niveles de 2007, siendo el tercer quintil el que
mas descenso acumula, un 25%. Por su parte, el
primero mostrd un descenso del 18%; una de las
explicaciones posibles por las que el quintil méas
pobre sea el que menos ha ajustado su gasto serfa
la imposibilidad de hacerlo sin dejar de atender
necesidades bdsicas de consumo. Si bien esto
podria significar que, ante posibles aumentos de
renta, la propensién al consumo auin seria elevada.

(9]
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Gréfico 4

Gasto medio real por hogar, por tramos
(Base 100 en 2007)
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El andlisis anterior puede resultar util para
entender la trayectoria reciente del gasto en el
consumo final de los hogares. Seguin la Contabilidad
Nacional Trimestral, este componente viene

Atendiendo a la fuente principal de ingresos,
todos los hogares consumen menos que en 2008 a
excepcion delos pensionistas, cuyo gastonominal
ha crecido un 5,6%. En términos reales, todos
los grupos experimentan caidas considerables,
aunque el de los pensionistas es el que mejor ha
contenido la caida.

1

perdiendo fuelle en el tltimo afio, con tasas trimes-
trales de crecimiento que han ido bajando, desde
el 0,6% del tercer trimestre de 2018 al 0,26% en
el primer avance del segundo trimestre de 2019.
Esta desaceleracién ha coincidido ademés con
una mejora de la tasa de crecimiento de la renta
bruta disponible, gracias a un mayor avance de los
salarios. La incertidumbre derivada de la recesion

industrial global, del repliegue del comercio ante
el enfrentamiento entre China y Estados Unidos
y de otros factores externos ha propiciado que los
hogares moderen su gasto y eleven ligeramente
una tasa de ahorro que habia tocado minimos
historicos. La situacién todavia precaria de los
hogares situados en la parte baja de la distribucion
de la renta hard que el consumo siga creciendo
mientras lo haga el empleo. No obstante, la
vulnerabilidad de este componente del PIB ante
cualquier choque negativo probablemente se ha
exacerbado.

Conclusion

En definitiva, aunque los datos llegan con
cierto retraso, confirman que a pesar de una
cierta correccion en la situacion econémica de
los primeros deciles de la distribucion gracias a
la creacion de empleo, siguen manteniendo una
situacion precaria. Se explica asi, por una parte,
la elevada propension al consumo de las rentas
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salariales generadas en estos segmentos; por otra
parte, la ausencia de una recuperacién completa
de los niveles de renta y de consumo muestra
que las consecuencias de la crisis en términos
de oportunidades, capacidad de insercion en el
mercado de trabajo y de generacién de ahorro,
siguen pesando sobre una parte no desdefable
de los hogares espafioles.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES ECONOMICOS
Cuadro 1

Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda*
Previsiones en azul (1)
PIB Consumo  Consumo Formacién Bruta de Capital Fijo Exportaciones  Importaciones Demanda  Saldo

privado  publico e ——— nacional  exterior

Total ~ Total Vivienda Otras Bienes de @ @
construcciones equipo y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2012 -3,0 -3,3 -4,2 -74  -104 53 -15,0 -3,4 0,9 -5,8 -4,9 2,0
2013 -1,4 2,9 2,1 -3,8 82 -76 -8,7 13 4.4 -0,2 29 1,4
2014 1,4 1,7 -0,7 41 3,0 9,9 -2,6 52 4,5 6,8 19 -0,5
2015 3,8 29 2,0 49 15 -32 57 8,2 4,3 5,1 39 -0,1
2016 3,0 2,7 1,0 2,4 1,6 8,9 -4,8 3,1 54 2,6 2,0 1,0
2017 2,9 3,0 1,0 59 59 115 0,2 59 5,6 6,6 3,0 -0,1
2018 24 1,8 1,9 53 6,6 77 53 4,1 2,2 33 2,6 -03
2019 2,2 19 17 4,9 5,6 8,0 3,1 4,0 2,0 2,8 2,4 -0,2
2020 2,0 17 0,9 39 4,0 54 23 3,9 23 27 2,1 -0,1
2021 1,8 1.4 0,8 3,1 3,0 4,2 15 3,1 29 2,6 1,7 0,1
2018 | 2,8 2,6 17 47 72 116 2,4 2,5 39 4.8 3,0 -0,1
Il 2,3 2,0 1,7 77 73 8,5 59 8,1 3,1 6,2 3,1 -0,8

1l 22 1,6 19 52 6,0 70 4.8 45 1,6 2,5 2,4 -0,2

\% 2,1 1,2 2,1 3,6 59 4,1 8,1 1,4 0,2 -0,2 2,0 0,1

2019 | 2,1 1,0 2,0 4,0 33 27 4,1 4,6 0,1 -1,0 1,7 0,4
Il 2,1 0,8 2,0 0,9 1,9 3.2 0,3 -0,1 2,1 -0,9 1.1 1.1

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

2018 | 2,2 2,1 2,4 23 9,0 9,5 8,1 -3,6 038 1,6 2,4 -0,2
Il 19 0,8 15 11,9 58 23 10,0 18,0 0,5 38 29 -1,0

1l 2,1 1,1 2,4 1,8 4,6 51 4,0 -0,8 -3,9 5,5 17 0,4

[\ 2,4 0,9 2,1 -1,2 45 -02 10,3 -6,3 35 -0,8 0,9 15

2019 | 2,1 1,2 18 3,8 -1,3 3,6 -6,8 9,0 0,4 -1,5 1,4 07
Il 2,0 0,2 15 -0,9 0,1 4,6 -52 -1,9 8,7 4,1 03 1,7

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

2012 1.031 59,5 20,0 18,5 9,9 4,6 53 8,6 31,5 29,4 979 2,1
2013 1.020 59,0 19,9 174 8,7 3,9 4,8 8,7 33,0 29,0 96,1 3,9
2014 1.032 59,4 19,6 178 8,8 4,2 4,6 8,9 33,5 30,4 96,9 3,1
2015 1.078 58,5 19,5 18,0 10,0 4,0 4,6 93 33,6 30,6 97,0 3,0
2016 1.114 58,2 19,1 18,0 9,9 4,4 42 9,4 339 299 96,0 4,0
2017 1.162 58,4 18,6 18,7 10,3 4,8 42 9,6 352 31,6 96,4 3,6
2018 1.202 58,3 18,6 19,4 9,6 53 4,3 9,8 35,1 32,4 97,3 27
2019 1.239 58,2 18,6 20,0 98 57 4,2 10,1 35,0 32,6 977 23
2020 1.277 58,1 18,4 20,3 10,1 6,0 4.1 10,3 35,1 32,9 97,8 22
2021 1.313 58,0 18,3 20,6 10,2 6,2 4.1 10,4 35,5 33,2 97,8 22

* Datos corregidos de estacionalidad y calenc
(1) Previsiones pendientes de actualizacion
(a) Contribucion al crecimiento del PIB
Fuente: INE y Funcas (previsiones).

rio
la revisién anual de las cifras de Contabilidad Nacional.
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Grafico 1.3.- Consumo final
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Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
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Graéfico 1.4.- Formacion bruta de capital fijo
Tasas de crecimiento interanuales
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Cuadro 2

Contabilidad Nacional: valor afiadido bruto por sector econémico*

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2017 ]

2018 |

2019 |
2019 Il

2017 1]

2018 |

2019 |

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Total

29
1,3
09
33
2,8
2,9
2,5
2,8
3,1
2,9
2,3
2,4
2,3
2,3
2,3

2,2
2,9
2,2
2,0
2,3
2,8
2,3
2,0
Precios

corrientes
(mm. euros)

948
932
940
978
1.011
1.053
1.088

Sector primario

9,4
139
13
47
48
3,0
59
2,8
09
59
78
30
6,9
0,1
-4,0

54
83
97
8,0
-12,2
257
-15,8
-8,5

2,6
29
28
3,0
3,1
3,1
3,1

Total

Valor afiadido bruto a precios bésicos

Industria
Manufacturas

Construccion

Total

Servicios

Administracién Publica,
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

53 -5,8 -9,6 -1,4 -1,7
-4,0 -1,0 -10,3 -0,4 0,2
13 2,1 -1,3 1,1 -0,7
3,0 4,6 54 3,1 1,1
4,1 2,3 39 24 1,4
3,1 49 49 29 1,5
0,4 07 5,7 27 17
2,6 5,6 4.4 3,0 1,4
4,1 6,5 5.2 2,8 1,4
0,5 18 52 3,1 1,9
-0,1 12 54 24 1,2
0,2 0,1 6,1 2,6 18
-1,6 -0,4 59 2,7 2,0
-0,6 0,0 5,0 29 1,9
0,0 0,4 43 2.9 2,0
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
-0,7 2,8 32 2,7 0,9
30 23 6,4 23 17
-1,1 -0,3 53 2,4 1,1
-1,5 0,0 6,8 2,2 1,0
-1 1.4 6,0 34 36
-2,8 0,0 55 29 2,3
32 1,4 1,8 3,0 0,7
0,38 -1,4 4,1 2,6 1,5
Porcentaje del VAB a precios corrientes
16,3 12,1 6,6 74,5 18,5
16,4 12,2 58 74,9 18,9
16,4 12,4 57 75,2 18,7
16,4 12,4 58 749 18,5
16,2 12,4 5,9 74,8 18,4
16,2 12,6 6,0 74,7 18,0
15,9 12,4 6,2 74,8 18,0

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.

Fuente: INE.

Otros servicios

-1,3
-0,7
17
38
27
3,4
3,0
35
33
3,5
2,8
2,8
29
32
32

33
2,6
2,8
2,6
34
3,1
37
29

56,0
56,0
56,5
56,4
56,5
56,7
56,9

Impuestos netos
sobre los productos

3,8
3,1
6,1
96
52
28
12
28
23
23
14
09
0,0
0,3
0,1

18
19
16
04

0,4

-1,4
0.2

12

'

8,7
94
98

10,1

102

103

10,5



Gréfico 2.1.- VAB por sector
Tasas de crecimiento interanuales

Gréfico 2.3.- VAB, servicios
Tasas de crecimiento interanuales
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Gréfico 2.2.- VAB, industria
Tasas de crecimiento interanuales
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Grafico 2.4.- VAB, estructura sectorial
Porcentaje del VAB a precios basicos
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales

Previsiones en azul (1)

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 96,4 92,4 104,3 99,9
2013 95,0 89,3 106,4 101,1
2014 96,3 90,2 106,8 101,4
2015 100,0 93,0 107,5 102,0
2016 103,0 95,6 107,7 101,4
2017 106,0 98,3 107,8 102,1
2018 108,5 100,8 1076 103,2
2019 110,9 103,1 107,6 105,3
2020 113,1 104,8 1079 106,8
2021 115,1 106,4 108,3 1083
2017 1 106,4 98,7 1077 102,1
[\ 107,1 99,3 1079 102,5
2018 | 1077 99,8 107,9 102,6
Il 108,2 100,5 107,7 102,8
1l 108,7 101,2 107,5 103,4
[\ 109,4 101,9 1073 103,8
2019 | 109,9 102,5 107,3 104,4
Il 110,5 102,9 1074 104,9
2012 -3,0 -5,0 2,1 -0,4
2013 -1,4 33 2,0 13
2014 1,4 1,0 0,4 03
2015 38 32 0,6 0,6
2016 3,0 2,8 0,2 -0,6
2017 29 2,8 0,0 0,7
2018 2,4 2,5 -0,2 1,0
2019 2,2 22 0,0 2,1
2020 2,0 1,7 03 1,4
2021 1,8 1,5 03 1,4
2017 1 2,8 29 0,0 09
v 3,0 29 0,1 0,8
2018 | 2,8 2,6 0,2 0,6
Il 23 2,4 -0,2 0,9
Il 2,2 2,5 0,3 12
v 2,1 2,7 -0,5 12
2019 | 2,1 2,7 -0,6 1,7
Il 2,1 2,4 -0,3 2,0

95,7 96,1 94,6 87,6
95,1 95,1 93,7 82,7
95,0 95,2 95,6 81,2
94,9 94,6 100,0 83,1
94,1 93,5 102,3 86,0
94,7 92,9 107,3 89,2
95,9 92,9 108,0 91,0
979 94,1 = =
99,0 94,1 - -
100,0 94,1 = =
94,8 92,7 100,2 89,7
95,0 92,7 100,8 90,8
95,0 92,7 100,7 90,9
95,5 92,6 100,7 91,1
96,2 93,3 100,4 91,0
96,7 93,1 100,4 90,9
973 94,1 100,7 91,8
97,7 93,2 100,4 92,4
Tasas de crecimiento interanuales
2,5 24 5,8 8,1
-0,7 -1,1 -1,0 -55
0,1 0,1 2,1 -19
-0,1 -0,6 4,6 24
08 1,1 2,3 35
0,7 -0,7 49 3,7
12 01 0,7 2,0
2,1 1,2 = =
1,1 0,0 = =
11 0,0 = -
0,9 -0,5 5,6 38
0,6 -0,9 6,5 4,1
04 -0,7 1,8 3,6
11 0,0 1,2 2,9
1,5 0,6 0,1 1,5
18 0,5 -0,4 0,2
2,4 1,4 0,0 1,0
2,3 0,6 -0,4 1,4

108,0
113,22
177
120,3
119,0
120,3
118,7

17

23
1,7
1,7
1,4
0,6
-1,0
1,7

(1) Previsiones pendientes de actualizacion tras la revision anual de las cifras de Contabilidad Nacional.
(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

10

2,0

0,4
0,6
0,9
0,0
1,0
09

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

95,9
93,1
90,2
87,6
88,7
88,5
90,1

94,9
97,1
96,0
9,5
97,1
977
98,0
99,1

04

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

12

98,8
95,3
92,2
89,8
90,2
89,4
90,0

0,0
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Gréfico 3.1.- CLU nominales, total economia
indices, 2000=100
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Gréfico 3.2.- CLU reales, total economia
indices, 2000=100
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(1) CLU nominales deflactados por el deflactor del PIB.

Grafico 3.3.- CLU nominales, manufacturas
indices, 2000=100
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Gréfico 3.4.- CLU reales, manufacturas
indices, 2000=100
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucién

Previsiones en azul (1)

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2017

2018

2019

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2017

2018

2019

PIB

1.031,1
10203
1.032,2
10776
1.113,8
1.161,9
12022
12482
1.286,5
13218
11489
1.161,9
11733
1.182,8
1.192,0
1.202,2
1211,2
12227

-3,1
-1,0
12
44
34
43
35
38
3,1
2,9
4,0
43
44
4,0
38
35
3.2
34

Remunera-
cién de los
asalariados  explotacion

4814
4675
473,5
4929
503,7
523,4
544,6
595,9
615,7
634,9
518,1
523,4
528,2
533,2
538,8
544,6
551,0
5574

-6,2
29
13
4,1
22
39
40
46
33
3,1
34
39
39
4,0
4,0
4,0
43
45

458,5
455,0
4554
4726
4958
5187
531,8
520,0
533,4
546,9
512,0
5187
524,1
527,1
5292
531,8
533,0
5370

Tasas de crecimiento interanuales

12
08
01
3,8
49
46
2,5
1,6
2,6
2,5
44
46
4,9
4,0
33
25
17
19

Excedente
bruto de

Renta

nacional

bruta

disponible

1011,2
1.001,9
10173
1.063,8
1.102,7
1.150,3
1.189,9
12357
12749
1.311,0
11370
1.150,3
1.159,8
1.170,9
11795
1.189,9
1.199,1

19
0,9
15
46
37
43
34
33
32
2,8
40
43
41
40
37
34
34

Consu-
mo final
nacional

MM euros, suma movil 4 trimestres

8197
804,6
8154
840,1
860,5
894,6
9246
9462
9722
995,9
886,0
894,6
902,0
908,9
917,1
9246
931,2
938,1

2,6
1,8
13
30
2,4
40
34
29
2,7
24
36
40
38
35
35
34
32
32

Ahorro
nacional
bruto

@

1915
1973
201,9
2237
242,1
255,7
265,3
2895
302,7
315,2
251,0
255,7
2578
261,9
2624
2653
2679

13
3,1
23

10,8
83
56
37
48
46
41
53
56
48
58
45
37
39

capital

190,1
1757
184,8
204,7
208,9
2257
2449
2823
2957
308,3
2208
2257
2289
2349
239,1
2449
250,9
254,0

81
83
93
83
85
96
81

Formaciéon Remunera-
bruta de  cion de los
asalariados

46,7
45,8
45,9
45,7
45,2
45)1
45,3

480
45,1
45,1
45,0
45,1
452
453
455
456

Excedente
bruto de
explotacion

445
446
44,1
439
445
446
442
41,7
41,5
413
446
446
447
446
444
442
440
439

Tasa de
ahorro

18,6
193
19,6
20,8
21,7
22,0
22,1
232
235
237
21,8
22,0
22,0
22,1
22,0
22,1
22,1

Tasa de
inversion

Porcentaje del PIB

184
172
179
19,0
18,8
19,4

20,4

22,6

23,0

233
19,2
19,4
19,5
19,9
20,1
20,4
20,7
208

Balanza
por cuenta
corriente

0,1
2,1
17
1,8
3,0
2,6
17
0,6
0,5
0,4
2,6
2,6
2,5
2,3
2,0
1,7
14

/

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

07
28
2,1
2,4
32
28
22
09
08
07
2,8
2,8
27
2,6
23
2,2
1,9

Diferencia en puntos porcentuales sobre el aiio anterior

16
0,9

01
0,1
-05
-02

02

0,0
0,1
02
05
05

08
01
0,5
03
07
0,1
0,4

04
07
06

08
0,8
02
12
1,0
0,3
0,1

04
02
0,1
02

(1) Previsiones pendientes de actualizacion tras la revision anual de las cifras de Contabilidad Nacional.

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).
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Gréfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
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Grafico 4.3.- Distribucion funcional de la renta
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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Gréfico 4.4.- Ahorro, inversion y saldo por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

Contabilidad Nacional: hogares y sociedades no financieras
Previsiones en azul (1)

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 Porcentaje MM euros, suma mavil Porcentaje del PIB
de laRDB 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 25 4,0 235,0 160,5 136,2 15,7 13,3 29
2014 671,8 6087 62,1 270 92 2,6 3,4 236,9 158,8 1485 15,3 143 1,8
2015 6870 626,0 59,6 332 8,7 3,1 24 246,2 175,9 154,1 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 2123 189,1 176 15,7 25
2019 755,7 716,9 377 547 5,0 44 15 290,4 2202 199,8 176 16,0 2,0
2020 779,1 738,0 40,0 59,1 51 4,6 =15 299,4 2249 208,5 175 16,2 17
2021 799,3 7573 40,9 63,1 5,1 48 1,8 308,0 2299 216,6 174 16,4 14
2017 1l 705,4 658, 1 46,1 38,0 6,5 33 0,6 2689 201,1 172,7 17,6 15,1 3,0
Il 7073 663,9 422 40,1 6,0 35 0,0 2724 202,9 174,3 176 15,1 2,9

\% 711,22 670,5 39,2 42,4 55 36 -0,4 278,0 2104 1772 18,0 15,2 33

2018 | 7163 677,0 378 42,9 53 36 0,6 280,6 211,6 179,6 18,0 15,3 32
I 7209 683,4 36,1 45,1 5,0 3,8 0,9 282,3 214,0 181,8 18,0 15,3 32

1] 7271 690,4 353 46,5 4,9 39 -1,1 282,8 213,0 187,0 17,8 15,6 2,7

v 7338 6971 356 49,2 49 41 -2 2836 2123 189,1 176 157 2,5

2019 | 7395 701,8 36,8 51,3 5,0 42 13 281,7 211,0 189,7 174 15,6 23

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 -09 2,1 1,7 33,9 1,1 1,2 18 0,1 10,9 0,2 17 02 14
2014 1,1 17 2,9 5,1 04 0,1 0,6 0,8 -1, 9,0 03 1,0 -1,1
2015 23 2,8 3,9 23,1 0,6 05 -1,0 39 10,8 38 1,0 0,1 1,0
2016 1,8 2,8 83 35 0,9 0,0 0,6 59 109 8,5 12 07 02
2017 1,6 4,2 -28,3 23,1 -2,3 0,6 2,1 6,7 78 6,0 06 0.2 0,3
2018 32 4,0 9,2 16,1 07 04 0,8 2,0 09 6,7 0,5 05 0,8
2019 3,0 2,8 58 11,2 0,1 03 -0,2 2,4 3,7 57 0,1 0,4 -0,5
2020 3,1 29 62 8,0 0,1 02 0,1 3,1 2,1 44 0,2 02 04
2021 26 2,6 2,1 638 0,0 02 0,2 29 22 39 0,1 02 03
2017 1I 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 22 04 -1,9 58 46 6,0 02 03 03
v 16 42 283 23,1 23 06 2,1 6,7 78 6,0 06 02 03
2018 | 22 4,0 223 16,7 -17 04 -1,5 6,3 5,7 6,1 03 03 0,1
1 22 38 217 187 -1,5 05 1,5 5,0 6,4 52 04 02 03
Il 2,8 4,0 -16,4 16,0 -1,1 04 1,1 38 5,0 73 02 05 0.2
v 32 4,0 9,2 16,1 07 0,4 0,8 2,0 09 67 0,5 05 -0,8
2019 | 32 37 2,9 19,7 03 06 07 0,4 03 5,6 0,6 03 -0,9

(1) Previsiones pendientes de actualizacion tras la revision anual de las cifras de Contabilidad Nacional.
Fuente: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



Grafico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas
Previsiones en azul (1)

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2017

2018

2019

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2017

2018

2019

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
162,6 1475 130,9
165,8 153,0 136,5
168,7 1573 140,6
150,0 132,7 1151
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
157,2 142,8 128,5

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

Cotiza-
ciones
sociales
(recibi-
das)

1319
1282
130,1
1323
136,0
1431
150,1
162,9
166,0
1735
1395
1412
143,1
1445
1465
1483
150,1
153,8

12,8
12,6
12,6
12,3
12,2
12,3
12,5
13,0
12,9
13,1
12,3
12,3
12,3
123
12,4
12,5
12,5
12,7

Remune-

racién de

asalaria-
dos

113,9
14,7
1152
119,4
1215
123,0
1270
133,4
136,2
1387
1216
1223
123,0
1235
1243
1256
127,0
1285

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
21,9
215
21,1
22,8
226
226
222
216
216
222
21,3

168,6
170,8
171,1
170,6
174,1
1777
185,1
1935
2009
2092
1755
176,3
1777
1789
1803
183,0
185,1
1878

18,6
20,6
20,6
213
20,5
19,8
21,2
21,8
222
22,8
20,0
20,0
19,8
205
20,2
202
21,2
21,8

Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres

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

2,0
24
25
2,3
2,1
1,9
1,8
1,8
17
1,6
2,0
2,0
1,9
1,9
18
18
1,8
1,8

16,4
16,7
16,6
15,8
15,6
15,3
15,4
15,5
15,6
15,8
15,4
15,3
15,3
15,3
15,3
15,4
15,4
155

1,8
2,0
2,0
2,0
1,8
17
1,8
1,8
17
17
1,8
17
17
1,8
17
17
1,8
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
186,4 211,22
204,9 215,7
221,0 2226
2333 2294
240,5 2343
248,2 238,6
197,3 212,9
203,6 2141
204,9 2157
208,9 216,8
214,4 218,2
2175 220,3
221,0 222,6
223,0 224,6
16,2 19,9
15,8 19,8
16,1 19,6
16,7 19,4
16,7 19,0
17,6 18,6
18,4 18,5
18,7 18,4
18,7 18,2
18,7 18,0
173 18,7
177 18,6
17,6 18,6
17,8 18,5
18,1 18,5
183 18,5
18,4 18,5
18,4 18,5

Ahorro
bruto

11=9-10

38,1
-41,1
36,3
286
248
-10,7
1,7
40
6.2
9,6
-156
-105
-10,7
-79
38
29
1,7
1,5

37
4,0
35
27
22
09
0,1

03

04

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

(1) Previsiones pendientes de actualizacion tras la revision anual de las cifras de Contabilidad Nacional.

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Gastos  Capacidad Capacidad (+)
de capital (+) o ne- o necesidad
netos  cesidad (-) () de
de financia- financiacion
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
25,2 -35,9 -35,4
28,3 -30,0 -29,9
30,5 259 -26,9
32,0 -26,4 -26,4
325 230 23,0
25,0 -40,6 -39,7
24,9 -35,3 -34,8
25,2 35,9 35,4
26,8 347 343
28,3 -32,1 -32,0
28,6 -31,4 -31,3
28,3 -30,0 -29,9
28,0 -29,6 -29,7
6,9 -10,6 -6,8
30 -70 -6,7
25 6,0 5,9
2,6 -53 -52
2,3 -4,5 -4,3
2,2 -3,1 -3,0
2,4 -2,5 -2,5
22 22 22
2,1 -2,0 -2,0
2,1 -1,7 -1,7
2,2 -3,6 -3,5
22 3,1 3,0
2,2 -3,1 -3,0
2,3 0 )
2,4 2,7 2,7
24 -2,6 -2,6
2,4 -2,5 2,5
23 2,4 2,5



Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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(a) Excluyendo ayudas a entidades financieras.

Gréfico 6.3.- Sector publico: principales gastos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Grafico 6.2.- Sector publico: principales ingresos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Gréfico 6.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul (1)

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2017

2018

2019

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2017

2018

2019

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

Admon. central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admdn. central

locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

44,3 -19,4 33 -102
-46,4 -162 57 11,5
36,8 -18,5 55 -10,8
293 -187 46 -13,0
272 9,6 70 177
215 -4,2 7 -16,8
-16,3 238 6,3 17,1
I -19,2 -107 74 171
Il -170 69 73 -18,1
N 215 -42 71 -16,8
I 218 32 70 -16,4
1 -18,6 28 6,1 -16,7
1T -18,3 26 5,8 -16,2
v -16,3 2,8 6,3 171
I -18,6 2,8 59 142

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

43 1,9 03 -1,0
45 -1,6 0,6 -1,1
36 1,8 05 -1,0
27 1,7 04 12
2,4 09 06 1,6
19 0,4 06 1,4
1,4 02 05 14
Il 1,7 09 06 15
11 15 0,6 06 -1,6
Y 1,9 0,4 06 1,4
I 19 03 06 1,4
Il 1,6 02 05 1,4
In -1,5 02 05 1,4
Y -1,4 0,2 05 1,4
I 15 02 05 12

70,6
68,4
60,6
-56,5
-476
35,4
29,9
26,9
26,4
23,0
39,7
3438
-35,4
343
32,0
313
29,9

-29,7

761,9
8502
902,5
940,4
969,6
1.010,8

1.0473

994,9

9988
1.010,8
1.0286
1.034,7
1.048,5
1.0473

1.069,8

73,9
833
874
873
870
87,0

87,1

875
86,9
87,0
878
875
88,0
87,1

88,3

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

1892
2105
2379
2633
2770
288,1

293,1

2859
284,4
288,1
2897
2933
292,4
293,1

296,7

18,3
20,6
23,1
24,4
249
24,8

24,4

25,1
24,8
24,8
24,7
24,8
24,6
24,4

24,5

440
42,1
383
352

322

32,4
30,5
29,1
29,0
29,4
28,0
25,8
26,0
Porcentaje del PIB
4,3
4,1
3,7
33
29
2,5

2,9
27
25
25
25
24
2,1

2,1

(1) Previsiones pendientes de actualizacion tras la revision anual de las cifras de Contabilidad Nacional.

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras

Fuentes: INE, Banco de Espafia y Funcas (previsiones).

172
172
172
172
172

274

412

172
232
27,4
274
349
349
412

43,1

Total AA.PP.
consolidado

891,5

979,0
1.041,6
1.073,9
1.1072
1.144,4
1.173,1
11986
12234
12452
1.135,1
11334
1.144,4
1.161,7
1.165,8
11775
1.173,1

1.200,3

86,5
96,0
100,9
99,7
99,4
98,5
976
96,1
952
94,2
99,8
98,7
98,5
99,1
98,6
98,9
976

99,0



Gréfico 7.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacion Poblacion activa Ocupados Desempleados Tasa de activi- Tasa de Tasa de desempleo (c)
de 16 0 dad 16 0 méas ocupacion 16 )
més afos afos (a) 0 més afios 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 1 12 13
Millones Porcentaje
2012 38,8 23,4 - 176 - 58 - 60,4 45,4 24,8 52,9 23,0 35,9
2013 38,6 232 = 17,1 = 6,1 = 60,0 44,4 26,1 55,5 24,4 370
2014 38,5 23,0 - 173 - 56 - 59,6 45,0 24,4 53,2 23,0 34,5
2015 38,5 229 = 179 = 5,1 = 59,5 46,4 22,1 48,3 20,9 30,5
2016 38,5 22,8 - 183 - 4,5 - 59,2 47,6 19,6 44,4 18,7 26,6
2017 38,7 22,7 = 18,8 = 39 = 58,8 48,7 17,2 38,6 16,3 23,8
2018 38,9 22,8 - 19,3 - 35 - 58,6 49,7 15,3 34,4 14,3 219
2019 39,3 23,0 = 19,8 = 33 = 58,6 50,3 14,2 = = =
2020 39,5 232 = 20,1 = 3,1 = 58,7 50,8 13,4 = = =
2021 39,8 233 = 204 = 29 = 58,6 51,2 12,5 = = =
2017 1] 38,7 22,8 22,7 19,0 18,8 37 39 58,8 48,6 16,4 36,0 15,5 22,7
[\ 38,7 22,8 22,8 19,0 18,9 38 39 58,8 48,8 16,5 375 15,6 23,6
2018 | 38,8 22,7 22,7 18,9 19,0 38 38 58,6 48,9 16,7 36,3 15,7 243
Il 38,8 22,8 22,8 19,3 19,2 35 3,6 58,6 49,4 15,3 34,7 14,3 21,9
1] 38,9 22,9 22,8 19,5 19,3 33 35 58,6 49,6 14,6 33,0 13,7 20,6
\% 39,0 229 22,8 19,6 19,4 33 34 58,5 49,8 14,4 335 13,5 20,8
2019 | 39,1 22,8 229 19,5 19,6 3,4 33 58,5 50,0 14,7 35,0 13,8 20,9
Il 39,2 23,0 23,0 19,8 19,6 32 33 58,6 50,1 14,0 332 13,1 20,3
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el aio anterior en pp
2012 -0,5 0,0 - -4,3 - 15,9 - 04 2,3 34 6,7 35 33
2013 -0,5 -1,1 = -2,8 = 41 = -0,4 -1,1 1,3 2,6 1,5 1,1
2014 -0,3 -1,0 - 1.2 - -73 - -0,4 07 -1,7 2,3 -1.4 -2,5
2015 0,0 -0,1 = 3,0 = -9.9 = -0,1 1,4 -2,4 -4,9 -2,1 -4,0
2016 0,1 -0,4 - 27 - -11,4 - -0,3 1.2 2,4 -39 2,2 -3,8
2017 03 -0,4 = 2,6 = -12,6 = -0,4 1,1 -2,4 -5,9 -2,4 -2,8
2018 0,6 0,3 - 27 - -11,2 - -0,2 1,0 -2,0 -4,2 -2,0 -19
2019 1,0 1,0 = 2.2 = 459 = 0,0 0,6 -1,0 = = =
2020 0,6 0,7 = 1,7 = -5,1 = 0,0 0,5 -0,8 = = =
2021 0,7 0,4 = 15 = -6,2 = -0,1 04 -0,9 = = =
2017 1] 03 -0,3 -0,4 28 28 -13,6 -13,3 -0,4 1.2 -2,5 -6,0 -2,6 2,1
[\ 03 0,1 0,0 2,6 27 -11,1 -11,1 -0,2 1,1 -2,1 -55 23 -1,1
2018 | 04 -0,1 -0,1 24 24 -10,8 -11,1 -0,3 0,9 2,0 -53 2,1 -1,2
Il 05 05 0,4 2,8 2,8 -10,8 -10,8 -0,1 1,1 -1,9 -4,8 -2,0 -1,7
1] 0,6 0,3 0,3 2,5 2,6 -10,9 -10,6 -0,2 0,9 -1,8 -3,0 -1,8 -2,1
[\ 08 05 04 3,0 30 -12,3 -12,3 -0,2 1,1 -2,1 -39 -2,0 -2,8
2019 | 09 07 0,6 32 3,1 -11,6 -12,0 -0,1 1,1 2,0 -1,4 -1,9 -3,4
Il 1,0 0,9 0,8 2,4 2,4 -74 -74 -0,1 0,7 -1,3 -1,5 -1,3 -1,7

(a) Poblacion activa de 16 0 mas afos sobre poblacién de 16 0 més afios. (b) Ocupados de 16 o0 mas afos sobre poblacién de 16 0 mas
anos. (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
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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Grafico 8.2.- Tasas de 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
104,4
105,4

14
02
05
02
20
17
07
1,0
10
11
13
15
08
0,4
05
03
01
00
05
1,0
12
0,9
0,9
07
0,6

Total sin alimentos
ni energfa

66,15

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

11
0,0
05
0,8
11
0,9
0,9
1,0
0,9
07
07
11
0,8
1,0
0,9
1,0
10
1,0
10
1,0
1,0
10
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
10
0,9

Total

81,20

98,5
98,6
99,2
100,0
101,1
102,0
102,9
103,9

14
0,0
06
08
11
0,9
09
10
08
07
07
09
07
09
09
09

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

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
0,4
03
05
02
00
03
03
01
01
02
02
02
02
03
04
0,4
0,4
03
03
03
03
03
0,4
03
0,4
03
03
03
03
03
03

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

14
0,1
07
1,1
1,6
1,5
14
1,4

1,4
14
14
1,4
14
14
1,5
1,5
14
1.4
14
14
1.4
14

14

Alimentos
elaborados

15,06

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

3,1
0,4
0,9
08
07
1,0
07
1,0
04
04
04
03
03
04
05
06
1,0
1,0
14
17
1,6
1,4
0,9
0,7
0,6
0,9
0,9
1,0
1,0
0,9
1,0

Alimentos no
elaborados

973
96,0
977
100,0
102,6
105,8
108,3
11,2

36
2
18
23
2,6
3,1
2,4
27
23
34
2,0
18
10
06
16
15
22
22
43
56
6,1
52
52
47
42
33
26
1,9
1,2
08
1,2

-1,5

Energia

11,46

1213
120,3
109,4
100,0
108,0
1147
13,1
12,8

0,0
-0,8
-9,0
-8,6

8,0

6,1
=1,%
-0,3

15

2,6

29

3,8
01
-0,1
1,2
28
23
24

/

2,4

Alimentos

22,40

977
976
98,7
100,0
101,3
103,1
104,3
105,9

32
-0,1
12
13
13
18
12
16
10
14
09
08
06
05
09
09
14
1.4
24
30
31
27
25
22
1,9
1,6
15
13

0,9
0,2
0,2
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Grafico 9.1.- Tasa de inflacion (1)
Tasas de crecimiento interanual
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Grafico 9.2.- Tasa de inflacién (11)
Tasas de crecimiento interanual
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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'egfo) Costes laborales  Costes Otros  Costes labo- ﬁzcgtgccﬂita)ziz:
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por rales totales  Jjectiva
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador  por hora
trabajada
2010=100 2015=100 2007=100 2000=100
2012 99,7 102,9 99,8 72,0 772 65,4 143,6 1411 151,3 154,7 -
2013 100,1 103,5 100,5 64,3 72,7 55,1 143,8 141,1 152,2 155,2 =
2014 99,9 102,1 99,7 64,5 71,0 52,6 1433 140,9 150,7 155,5 -
2015 100,5 100,0 100,0 66,8 71,7 54,9 1442 142,5 149,6 156,5 =
2016 100,8 96,9 99,6 70,0 73,1 57,8 143,6 142,1 148,3 156,3 -
2017 102,2 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,3 =
2018 103,3 1041 103,0 79,3 774 573 145,4 143,8 150,6 158,5 -
2019 (b) 104,3 104,3 103,2 82,5 79,6 573 1474 1449 155,1 156,3 =
2017 \% 102,7 102,1 102,2 75,8 758 54,9 150,9 151,3 149,5 164,9 -
2018 I 102,6 102,2 102,9 76,9 76,2 58,5 1412 138,1 150,7 1486 =
Il 1032 103,4 103,1 78,8 772 58,5 1470 1462 149,6 155,6 -
1] 103,3 105,6 103,1 80,5 773 55,7 141,3 138,0 151,4 163,3 =
V1040 105,2 103,0 80,9 787 56,6 152,2 152,7 150,6 166,8 -
2019 | 103,6 104,2 103,0 82,1 79,6 573 1441 140,5 155,2 152,2 =
] 105,0 104,3 103,4 83,0 - - 150,6 149,2 155,0 160,4 -
It (b) = 1042 1033 = = = = = = = =
2019 May - 104,7 103,3 - - - - - - - -
Jun = 103,6 103,4 = = = = = = = =
Jul - 104,2 1033 - - - - - - - -

Tasas de crecimiento interanuales (c)

2012 0,1 38 17 -13,7 -8,7 -6,4 0,6 0,6 0,8 0,1 1,0
2013 04 0,6 07 -10,6 5,8 -157 0.2 0,0 0,6 03 05
2014 0,2 -1.3 -0,8 03 2,4 -4,6 03 0,1 -1,0 0.2 0,5
2015 0,5 2,1 03 36 1,1 43 0,6 1,1 0,7 0,6 07
2016 03 3,1 0,4 47 1,9 53 0,4 03 0,8 0,1 1,0
2017 14 4,4 2,3 6,2 24 0,8 0,2 0,1 0,5 0,0 14
2018 1,1 3,0 1,1 6,7 3,4 -1,6 1,0 10 1,0 1,4 1,8
2019 (d) 13 1.1 0.2 6,0 4,4 2,1 23 19 33 2,8 23
2017 WV 15 2,6 2,1 72 09 -10,9 07 05 1,5 07 14
2018 | 12 08 1.4 6,2 14 -2,6 0,7 08 03 1,0 1,5
Il 10 3,0 1,1 6,8 2,6 2,1 0,6 0,5 1,0 09 1,6

1 09 50 1,1 72 2,2 -4,3 1,9 1,9 1,9 2,7 1,7

v 1.3 3,1 08 6,6 04 30 0,9 09 07 12 1,8

2019 | 09 19 0,2 6,8 15 2,1 2,1 17 30 2,4 2.2
I 17 09 03 53 12 - 2,4 2,1 36 31 2.2

1l (e) - -3 02 - - - - - - - -

2019 Jun - 0,8 02 - - - - - - - 22
Jul - -0,8 0,1 - - - - - - - 23

Ago = = = = = = = = = = 23

(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
Tasas de crecimiento interanual

N WD O
~
¢ /

L T T1
O5|06|O7|08b9|10|11|12|13|14|15|16|17| 2018 | 2019 |

=== Costes laborales totales por trabajador
Costes salariales por trabajador
Incrementos salariales pactados en negociacion colectiva

INDICADORES ECONOMICOS

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

8

—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 272 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

(0]
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 272 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

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

Saldo de las AA.PP.

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

Espana UEM EE.UU.
2006 22,2 -133,9 -460,5
2007 20,8 -63,3 -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 -35,9 -110,5 -808,4
2018 -30,0 -60,5 -1.310,2
2019 -28,8 -107,22 -1.383,7
2020 -26,4 -114,1 -1.419,5
2006 22 -1,5 -33
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 551 -1,0 -4.1
2018 -2,5 -0,5 -6,4
2019 23 -09 -6,5
2020 2,0 -09 -64

392,1 6.003,5
384,7 6.1132
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
1.241,7 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.

8.883,7

9.361,0
10.856,6
12.548,9
14.324,7
15.522,9
16.737,7
17.604,3
18.323,6
19.091,9
19.986,3
20.498,5
22.008,7
23.061,0
24.194,7

64,3
64,8
73,8
86,9
95,5
99,9
1033
104,9
104,6
104,8
106,8
105,2
107,4
1078
109,0

Balanza de pagos por cuenta corriente
(Contabilidad Nacional)

Esparia

90,7
-104,1
-102,9

-46,5

-42,0

-35,3

-4,6
15,0
103
1,4
24,1
24
13
13
19

9,0
9,6
9,2
-43
3,9
33
0,4

15

10

22
1,9
0,9
0,9
09

UEM

26,5
18,2
-58,3
50,7
56,7
79,4
218,1
2734
308,0
3496
375,0
4385
4182
3975
3913

03
02
06
05
06
08
22
2,7
30
33
35
39
36
33
32

EE.UU.

-594,0
7285
-866,1
-564,3
-4977
-412,4
2068
2082

-76,6
-169,2
3189
3293
-440,0

-0,9
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Gréfico 11.2.- Deuda publica bruta consolidada
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019+
Fuentes:

46.157.822
47.021.031
47.265.321
46.771.341
46.624.382
46.557.008
46.572.132
46.722.980
47.007.367
EPC

« Datos provisionales
ID INE: Indicadores Demogrdficos INE, EPC: Estadistica del Padrén Municipal, EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales,

Tasa de dependencia: poblacién menor de 16 + poblacion mayor de 64/ poblacién mayor de 15 y menor de 65 arios, en %,

408
41,1
416
42,1
42,4
427
42,9
43,1
43,4
EPC

Poblacion

Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza
65 anos de vida al
o més (%) nacimiento

(hombres)

16,5 78,2
16,9 79,1
174 79,4
18,1 80,1
18,4 79,9
18,6 80,3
18,8 80,4
19,1 80,5+
19,3

EPC ID INE

Esperanza Tasa de Tasa de Nacidos en
devidaal dependencia dependencia el extranjero
nacimiento mayores de (%)
(mujeres) 64 anos
84,3 475 24,5 13,1
85,1 48,6 25,0 14,0
85,1 50,4 26,1 14,3
85,7 51,6 274 13,4
854 52,4 28,0 13,2
85,8 52,9 28,4 13,2
85,7 53,2 28,8 13,3
85,9 53,6 29,3 13,7
53,6 29,6 14,3
ID INE EPC EPC EPC

Tasa de dependencia mayores de 64 afos: poblacién mayor de 64 arios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %,

Altas
exteriores

726.009
464.443
370515
399.947
455.679
534.574
637.375
760.804

EVR

Altas exteriores
de nacidos en
la UE28 (%)

28,4
35,6
36,4
38,0
36,4
33,4
393
25,8

EVR

Cuadro 2

Hogares y familias

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019*
Fuentes:

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
Fuentes:

Numero de hogares

(miles)
16.742
17.174
17.434
18.329
18.376
18.444
18.512
18.581
18.665
EPA

Tasa de nupcialidad
(esparioles)

8,5
72
72
6,9
73
75
74
6,9+
ID INE

Tasa de nupcialidad
(extranjeros)

8.4
79
67
6,5
6,5
6,8
70
6,40
ID INE

Tamario medio de los hogares

Hogares

Hogares con una persona
sola menor de 65 afos (%)

primer matrimonio,

2,71 12,0
2,67 12,8
2,63 13,7
2,51 14,2
2,54 14,6
2,52 14,6
2,52 14,2
2,51 14,3
2,52
EPA EPF
Nupcialidad
Tasa bruta de Edad media al
divorcios primer matrimonio,
hombres

2,39 32,4

2,21 332

2,23 33,8

2,17 34,4

2,08 348

2,08 35,0

2,10 353

ID INE ID INE

Edad media al

mujeres
30,2
31,0
31,7
32,3
32,7
32,9
33,2

ID INE

102
9,9
9,9

10,6

10,7

10,9

11,4

1,5

EPF

Hogares con una persona
sola de 65 0 més afios (%)

Matrimonios del

mismo sexo (%)

1,62
1,87
2,04
2,06
2,26
2,46
2,67
2,90

MNP
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 2 (continuacion)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media de Indicador Indicador Nacimientos de madre  Interrupcion voluntaria  Interrupciones voluntarias
las mujeres al coyuntural de coyuntural de no casada (%) del embarazo. Tasas por  del embarazo de nacidas
primer hijo fecundidad fecundidad 1000 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 1,68 355 11,5 58,3
2012 30,3 1,27 1,56 39,0 12,0 61,5
2014 30,6 1,27 1,62 42,5 10,5 63,3
2015 30,7 1,28 1,66 44,4 10,4 65,3
2016 30,8 1,27 1,72 45,8 10,4 65,8
2017 30,9 1,25 1,71 46,8 10,5 66,1
2018 31,0 1,19 1,63
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
Poblacion. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

Tasa de nupcialidad: ndmero de residentes en Espaiia que contraen matrimonio por cada 1.000 habitantes.

Tasa bruta de divorcios: divorcios por 1.000 habitantes.

Indicador coyuntural de fecundidad: nimero medio de hijos que tendria una mujer residente en Espafia a lo largo de su vida fértil en caso de mantener
la misma intensidad fecunda por edad que la observada en ese ario.

« Datos provisionales.

* Los datos se refieren al periodo enero-junio.

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
86 Poblacion de'1,6 0 més afios Poblacic’)n’de 30 a 34 afios con Poblacion d§’16 0 més afios Poblacion dg] 30 a 34 afios con
con educacién primaria o educacién primaria 0 menos con educacién universitaria educacién universitaria
menos

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

= 2010 30,6 8,6 170 277

o 2012 28,5 75 178 26,6

2 2014 24,4 6,1 272 423

E 2015 23,3 6,6 275 40,9

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

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

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

~ 2019* 19,6 6,6 30,0 44,3

5 Fuentes EPA EPA EPA EPA

o

E Alumnos matriculados en enseiianzas no obligatorias Gasto en educacion

z Ensefianza Bachillerato Formacion Profgzsional Universidgd Masteres Gasto publico Gasto publico
9 Infantil (grado medio o (lery 2°ciclo Oficiales (miles de €) (% PIB)
- superior) y Grado)

e 2008 1.763.019 629.247 472,604 1.377.228 50.421 51.716.008 4,63
; 2010 1.872.829 672.213 555.580 1.445.392 104.844 53.099.329 491
§ 2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 113.805 46.476.414 4,47
= 2014 1.840.008 690.738 652.846 1.364.023 142.156 44.846.415 4,32
é 2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.597.784 4,31
g 2016 1.780.377 687.595 652.471 1.303.252 190.143 47.578.997 4,25
i 2017 1.767.179 676.311 667.984 1.287.791 209.754 49.458.049 424
g 2018 1.747.374+ 667.426¢ 677.083¢ 1.293.892- 214.528¢

- 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.

* Los datos se refieren al periodo enero-junio.

* Datos provisionales.




INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*
Seguridad Social

Desempleo Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero Ntmero 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 776.846 6.017.987 1.135 955.806 973 2.359.976 710
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo Jubilacién Invalidez Otras
Numero 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 906.432 258.968 194.191 15.309
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.
« Los datos se refieren al periodo enero-julio.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

Gasto
Total (% PIB) Publico (% PIB) Total ($ por habitante) Publico ($ 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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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 5 (continuacion)
Proteccion social: sanidad

Médicos en atencion
especializada (por 1.000 hab.)

Personal y recursos

Médicos atencién primaria (por
1.000 personas asignadas)

Enfermeras/os en atencién
especializada (por 1.000 hab.)

Enfermeras/os atencién primaria
(por 1.000 personas asignadas)

2008 1,8 0,8 3,0 0,6
2010 1.8 0,8 3,2 0,6
2012 1,8 0,8 3,1 0,6
2014 1,8 0,8 3,1 0,7
2015 1,9 08 32 07
2016 1,9 0,8 3,3 0,6
2017 1,9 0,8 3,4 06
Fuente: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS
Satisfaccion* Tiempo en lista de espera (dias)
Con el funcionamiento del Con el conocimiento del Para intervenciones quirdigicas Para primera consulta de
sistema sanitario publico historial y el seguimiento de no urgentes especialista
sus problemas de salud por el
médico de familia y el pediatra
2008 6,4 7,0 71 59
2010 6,6 73 65 53
2012 6,6 75 76 53
2014 6,3 75 87 65
2015 6,4 75 89 58
2016 6,6 7,6 115 72
2017 6,7 75 106 66
2018 6,6 75
Fuente: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 272 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

* 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: Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo. INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional del Salud.




INDICADORES SOCIALES

2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (agosto 2013-agosto 2019)
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2. FLASH SOCIAL. Amplio descontento con el funcionamiento de los tribunales de justicia

Casi la mitad de la poblacién espafiola mayor de edad estd descontenta con el funcionamiento de
los tribunales de justicia. Asi se desprende del barémetro de opinion publica de julio de 2019, publi-
cado por el Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS). Los datos disponibles indican la persistencia
durante los Ultimos veinte afios de actitudes mayoritariamente criticas en esta materia (gréfico 2).

De los resultados del barémetro de julio de 2019 se desprende asimismo que si bien esta opinién
negativa se halla extendida entre colectivos muy diversos, guarda cierta relacion con las preferencias
politico-electorales: entre los votantes de los partidos de dmbito nacional, se aprecia un mayor descon-
tento con el funcionamiento de la justicia en quienes votaron a Vox y Unidas-Podemos (gréfico 3).

La continuidad de una opinion desfavorable también se aprecia en lo que se refiere a los medios
de los que dispone la justicia para desempeniar sus funciones. En el verano de 2019, en torno a
seis de cada diez ciudadanos entrevistados afirmaron que a los tribunales les faltan medios para
desarrollar su labor adecuadamente. Esa proporcién es muy similar a la que arrojaron esas mismas
preguntas cuando se plantearon en 2005 y 2011. En cambio, las respuestas recogidas en 1998
sugieren que la percepcion sobre la adecuacion de los medios con los que cuentan los tribunales
de justicia empeord con el cambio de siglo (gréfico 4).
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Gréfico 2
Opinién sobre el funcionamiento de los tribunales de justicia (1998, 2008 y 2019)
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I Bien/muy bien I Regular Mal/muy mal

Pregunta: "Querria que me dijera ahora cémo considera Ud. que funcionan actualmente los tribunales de justicia en Espafia: muy bien,
bien, mal o muy mal”

Fuente: Barémetros del Centro de Investigaciones Socioldgicas 2278, 2778 y 3257 (www.Cis.es).

Gréfico 3

Opinidn sobre el funcionamiento de la justicia, por recuerdo de voto en las ultimas elecciones generales
(julio de 2019)
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Pregunta: "Querria que me dijera ahora como considera Ud. que funcionan actualmente los tribunales de justicia en Espafa: muy bien,
bien, mal o muy mal.’

Fuente: Barémetro del Centro de Investigaciones Socioldgicas 3257 (www.cis.€s).
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Gréfico 4
Opinidn sobre los medios con los que cuentan los tribunales de justicia en Espana
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Preguntas: "En lineas generales y por lo que Ud. pueda saber, idiria que los tribunales de justicia esparioles cuentan con los medios nece-
sarios (personal, instalaciones, etc.) para desarrollar su labor o que les faltan medios?” (1998 y 2005); “tConsidera Ud. que los medios
con los que cuentan los tribunales de justicia, para la realizacién de sus tareas, son més bien suficientes o mas bien insuficientes?” (2011
y 2019).

Fuente: Barémetros del Centro de Investigaciones Socioldgicas 2278, 2630, 2861 y 3257 (www.Cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de septiembre de 2019

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 espariolas)

(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
eurfbor 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

2019

agosto

-0,436

-0,407

0,10

Indicadores destacados
Indicador

Ultimo valor  Correspondiente a:
disponible

2,1

-39

692.543

148.513

152

54,39

9.461,19

68.190,72

109,28

2019

15 septiembre

-0437

-0,373

0,37

Junio 2019
Junio 2019

Junio 2019
Agosto 2019
Agosto 2019
Agosto 2019

Diciembre 2018
Diciembre 2018

Diciembre 2018

Diciembre 2018

Definicion
y célculo

Variacién del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios

Datos a fin de mes

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

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

Comentario “Dinero y tipos de interés: Los tipos de interés interbancarios han mostrado un comportamiento dispar en la primera mitad
de septiembre. El euribor a 3 meses ha bajado ligeramente del -0,436% de agosto al -0,437%, mientras que el euribor a 12 meses ha
aumentado desde el -0,407% de agosto al -0,373%. Esta evolucion, al ser un promedio de los periodos considerados, atin no refleja en
toda su magnitud las Ultimas decisiones del BCE, que suponen una importante ampliacion del paquete de estimulos monetarios. En la

primera mitad de septiembre, la rentabilidad del bono del Estado a 10 afios ha aumentado al 0,37%.
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B. Mercados financieros

Indicador

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

7. Ratio de contratacién

en operaciones simples al
contado con bonos y obli-

gaciones del Estado

8. Ratio de contratacién

en operaciones simples a
plazo con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacién

en operaciones simples a
plazo con bonos y obliga-

ciones 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 contrata-
cién bursétil (% var. men-

sual medio)

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

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media 2017
2001-2016
16,3 54,6
17,5 276
0,4 3,46
03 476
0,7 07
676,8 1.127,1

0,4 -1,3
32 2.2

1.013,32 1.055,4

9.732,1 10.451,5

2018

84,2

49,2

1,07

1,84

-0,52

-59

5,3

862,6

8.539,9

.164,63

2019
Junio

2159

97,5

0,23

1,06

-0,51

1.300,74

4,6

926,1

9.198,8

2019
Julio

278,5

100,9

0,00

1,20

-0,52

1.298,81

9152 (a)

Definicion
y calculo

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

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

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

Tasa de variacion para
el total de sociedades
residentes

Tasa de variacion en
la contratacién total
de la Sociedad de
Bolsas y Sociedades
Rectoras de las Bolsas
de Valores

Con base 1985=100

Con base

91379 (@  Gic1989=3000
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2001-2016 Junio Julio y célculo

16. Ratio PER (Cotizacion/ Ratio "cotizacion/ren-

rentabilidad del capital) BEy BoI;a 15,8 15,8 12,2 13,2 13,1 (a) tabilidad del capital
. de Madrid en el IBEX-35

Bolsa de Madrid
1 Obhgacno‘r,\es. VOI[,Jmen BE y Bolsa Variacién para todas
de contratacion bursatil ; 53 - - - -

de Madrid las bolsas
(%var.)
18. Pagarés de empresa.
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 1,6 - - - - En me;ic_gdAciAdFe renta
(%var.) )
19. Pagarés de empresa. ) ) ) ) En mercado de renta
Tipos de interés a 3 meses BEy AIAF 22 fija AIAF
20. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con futurqs financieros BE 1,4 0,6 -6,1 14,5 0,3 das sobre acciones
sobre acciones IBEX-35 IBEX-35
(Y%var.)
21. Operaciones realizadas Operadiones reliza-
S TEECE BE 106 5,8 58,5 285 286 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

Oovary IBEX-35

(@) Ultimo dato a 15 de septiembre de 2019.

Comentario “Mercados financieros: Durante el mes de julio se produjo un aumento en la ratio de contratacion de operaciones simples
al contado con letras del Tesoro (hasta el 278,5%) y de las operaciones con obligaciones del Estado (hasta el 100,9%). Las bolsas han
registrado una importante volatilidad durante la primera quincena de septiembre. El IBEX-35 se sittia en los 9.137,9 puntos y el ndice
General de la Bolsa de Madrid en los 915,2 puntos. Las operaciones realizadas con futuros sobre acciones IBEX-35 aumentaron un 0,3%
en julio, mientras que las opciones financieras sobre este mismo indice cayeron un 28,6%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partirde  Media 2016 2017 2018 2019(1T) Definicion
datos de: 2008-2015 y calculo

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

22. Ahorro financiero neto/

PIB (Economia Nacional) BE 23 21 20 15 1.2

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

23. Ahorro financiero neto/
PIB (Hogares e instituciones BE 2,1 2,6 0,5 0,1 0,1
sin fines de lucro)

Incluyendo la deuda
de Administraciones
24. Deuda materializada en publicas, sociedades
valore’s distintos de acciones y BE 2615 2970 2874 2807 2843 M financieras y hoga—
en préstamos/PIB (Economia res e instituciones sin
Nacional) fines de lucro al servi-
cio de los hogares en
relacion al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2016 2017 2018 2019(1T) Definicion
datos de: 2008-2015 y calculo

25. Deuda materializada en Incluyendo hogares e
valores distintos de acciones instituciones sin fines
y en préstamos/PIB (Hogares BE 64,6 64,4 61,3 58,9 58,4  de lucro al servicio de
e instituciones sin fines de los hogares en relacion
lucro) al PIB
26. Activos financieros del ba- Porcentaje de variacion
Iance_de'Hogares e Institucio- BE 05 06 38 16 39 del total de activos del
nes sin fines de lucro. (%var. balance financiero de
trimestral medio) las Cuentas Financieras
27. Pasivos financieros del ba- Porcentaje de variacion
IanceAdeAHogares e Institucio- BE 15 11 0,1 01 01 del total de pasivos del
nes sin fines de lucro. (Yovar. balance financiero de
trimestral medio) las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento”: En el primer trimestre de 2019 el ahorro financiero en el conjunto de la economia se redujo hasta
el 1,29% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero fue del 0,1% del PIB. Se observa también una reduccion de la deuda
financiera de las economias domésticas, que se situd en el 58,4% del PIB.

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

Indicador A partirde  Media 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2001-2016 Mayo Junio y calculo
Porcentaje de variacion del
28. Crédito bancario a otros crédito al sector privado
sectores residentes (% var. BE 6,5 -0,4 -47 0,1 1,0 de la suma de bancos,
mensual medio) cajas y cooperativas de
crédito.

Porcentaje de variacion de
los depositos del sector

BE 73 2,4 0,7 0,5 2,1 privado de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

29. Depésitos de otros sec-
tores residentes en entidades
de depdsito (% var. Mensual
medio)

Porcentaje de variacion

de los valores distintos de
acciones y participaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

30. Valores distintos de accio-
nes y participaciones (% var. BE 10,81 -3,7 -0,9 0,8 -0,1
mensual medio)

Porcentaje de variacion de
las acciones y participa-
BE 9,9 0,7 -8,8 -1,9 0,7 ciones en el activo de la
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

31. Acciones y participaciones
(% var. mensual medio)

Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como

32. Entidades de crédito. Po-
sicion neta (diferencia activos

y pasivos de las entidades BE 2,3 -1,7 -0,6 -1,1 0,2 aproximacion de la posi-
de dep6sito) (% de activos P fnd P
totales) cién neta a fin de mes en

el mercado interbancario.



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

Indicador A partirde  Media 2017
datos de: 2001-2016

33. E_)udosos (% var. mensual BE 0,1 38
medio)

34. Cesiones temporales

de activos (% var. mensual BE -3,0 -3,5
medio)

. .
35. Patrimonio neto (% var. BE 84 12

mensual medio)

2018

14

2019

Mayo

-0,6

0,5

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en
el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

2019
Junio

=39

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

Porcentaje de variacion
del patrimonio neto de la
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

0,1

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucion del negocio: En junio de 2019 se observé un aumento del crédito al sector privado del 1%
y también de los depdsitos, del 2,1%. Los valores de renta fija disminuyeron su peso en balance un 0,1% y las acciones y participaciones
aumentaron en un 0,7%. Asimismo, se produjo una disminucion de los préstamos dudosos del 3,9% con respecto al mes precedente.

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

Media
2000-2015

Indicador A partir de 2016

datos de:

36. NUmero de en-
tidades de deposito BE
espafiolas

194 124

37. Numero de en-
tidades de deposito
extranjeras ope-
rando en Espana

BE 75 82

38. Numero de

BE 246.618
empleados

189.280

39. Nimero de

L. BE 40.047
oficinas

28.643

40. Apelacion al
Eurosistema a largo
plazo (total entida-
des financieras de
la Eurozona) (millo-
nes de Euros)

BE 318.141 527317

41. Apelacion al
Eurosistema a largo
plazo (total entida-
des financieras es-
pafiolas) (millones
de Euros)

BE 65.106 138.455

2017

122

83

187.472

27.320

762.540

170.445

2018

Diciembre

115

83

181.999 (a) -

26.011

725.455

167.421

Definicion
y calculo

2019
Marzo

Numero total de
bancos, cajas y coope-
rativas de crédito ope-
rando en el territorio
espafiol.

115

Numero total de enti-
dades de deposito ex-
tranjeras operando en
el territorio espafiol.

81

Numero total de
empleados del sector
bancario.

Numero total de
oficinas del sector
bancario.

25.755

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total Eurozona

692.543 (b)

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total Espafia

148513 (b)
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2016 2017 2018 2019 Definicion
datos de: 2000-2015 Diciembre = Marzo y calculo

42. Apelacion al Eu-

rosistema (total en-

tidades financieras

espafiolas): opera- BE 20.270 1.408 96 167 152 (b)
ciones principales

de financiacién

(millones de Euros)

Operaciones del mer-
cado abierto: operacio-
nes principales de I/p.
Total Espana

(a): Diciembre de 2018.
(b): Ultimo dato a 31 de agosto de 2019.

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema: En agosto de 2019, la apelacion neta al
Eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzo los 148.513 millones de euros.

PRO-MEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas
de compra de activos. En julio de 2019, el importe de estos programas en Espafia era de 330.559 millones de euros y 2,6 billones de
euros en el conjunto de la eurozona.

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad
A partirde Media

INDICADOR datos de: 2000-2013 2014 2015 2016 2017 2018 Definicion y calculo

Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y

43. Ratio "gastos denominador de este ratio

de explotacion/ BE 50,89 4727 50,98 54,18 54,03 54,39  se obtienen directamente

margen ordinario” partir de la cuenta de
resultados de las entidades
de deposito.

?dt ?;ilt%s de dien- Indicador de productividad:
tes/%m leados” BE 351951 5.892,09 559562 560048 6.532,25 9.461,19 capacidad de captacion de
/€mP negocio por empleado.
(miles de euros)

45. Ratio

Indicador de productividad:
BE 21.338,27 40.119,97 36.791,09 39.457,04 47.309,12 68.190,72 capacidad de captacion de
negocio por oficina.

"depositos de
clientes/oficinas”
(miles de euros)

46. Ratio “oficinas/ Indicador de expansion de

. " BE 205,80 142,85 229,04 139,84 122,22 109,28

entidades la red

47. ' Em”pleados/ BE 6.1 6,3 6,57 705 6,97 720 Indlcald'or de dimensién de

oficinas las oficinas.

48. Fondos Indicador de la variacién de

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

mensual medio) entidades de deposito
Indicador de rentabilidad,
definido como el ratio

49. ROA BE 0,45 0,49 0,39 0,26 0,44 0,57  "Beneficio antes de
impuestos/activos totales
medios”
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 627 6,46 5,04 3,12 3,66 agy  SEIED EomD el

“Beneficio antes de
impuestos/recursos propios”

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