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Carta de la Redaccion

La crisis sanitaria desencadenada por el COVID-19 en
Espafia est4 poniendo a prueba no solo la resiliencia del
sistema sanitario en su conjunto, sino la capacidad de
las autoridades econdmicas y monetarias para afrontar
la paralizacion de una parte esencial de la actividad
econémica. No existen precedentes en la historia
reciente de un shock de naturaleza similar. Por eso y
por el desconocimiento sobre el alcance y duracion que
pueda tener esta pandemia resulta sumamente dificil
realizar previsiones sobre la evolucion econémica de los
proximos trimestres. Los efectos sobre la produccién se
relacionan con la ruptura de las cadenas globales de
suministro en una parte de la industria, el confinamiento
de un porcentaje relevante de la poblacion ocupada y el
cierre de actividades no esenciales del sector servicios. A
su vez, por el lado de la demanda, la caida del consumo
de los hogares (por el descenso de las rentas salariales
y de los autonomos, las restricciones de movilidad, la
pérdida de valor de los activos financieros y la mayor
inclinacién al ahorro-precaucién) se une a la muy
previsible ralentizacion de la inversion empresarial en
un escenario de elevada incertidumbre. La demanda
externa puede verse incluso mas afectada por la
generalizacién de la enfermedad en la mayor parte de
los pafses avanzados y por los efectos de la misma en
un sector clave para la economia espafiola como el
turismo.

Aunque es arriesgado anticipar la secuencia temporal
de la epidemia en Espafia y en el resto del mundo,
cabe pensar en un escenario de duracién limitada que,
en lo que a la esfera econémica se refiere, debiera
dar lugar a un rebote de la demanda en los trimestres
siguientes al control de la enfermedad vy, por tanto,
a la recuperacién de tasas de crecimiento positivas
que compensen la caida de la primera parte del afio.

Esas son las hipdtesis manejadas en el articulo de
RavmonD Torres y Maria JEsus FERNANDEZ. LOs ejercicios
de previsién realizados por Funcas se sustentan en
la evolucion que ya se percibe en paises donde el
virus golped con anterioridad, como China y Corea
del Sur. Ello hace prever una caida del PIB durante la
primera parte del afio seguida de un rebote durante el
segundo semestre, supeditado en todo caso a que las
condiciones de produccion se normalicen y la demanda
se recupere. En conjunto, el PIB caeria un 3% en 2020,
pero experimentarfa un repunte del 2,8% en 2021, con
una evolucién parecida a una U.

Especial importancia tendré la politica econémica
para atenuar las consecuencias mds nefastas de la
crisis, tanto sobre las empresas como sobre los hogares
espafioles, evitando asi que los efectos temporales de
la recesion deriven en secuelas irrecuperables en el
aparato productivo y en las condiciones de vida de la
poblacion. El plan de choque de apoyo a la liquidez
de las empresas mediante avales y garantias publicas
por importe de 100.000 millones de euros contard con
el concurso de la banca para facilitar a las empresas
dicha financiacion, que podria llegar a duplicarse en
funcion del multiplicador del crédito concedido. A su
vez, las medidas orientadas a mantener el empleo y
a complementar los ingresos de los colectivos en
dificultad afiaden otros 20.000 millones de euros que,
siendo necesarios, impactarén directamente en un
aumento del déficit publico que, junto a la erosién de
la base recaudatoria, podria desembocar en un -5,5%
del PIB en 2020.

Con todo, la crisis del COVID-19 es también un test
de la calidad de la gobernanza europea. La aprobacion de
un programa de compra de titulos de deuda publica
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y corporativa por importe de 750.000 millones de
euros moderd el ascenso de las primas de riesgo
de los paises mas afectados y lanzé a los mercados un
mensaje de cohesién interna en el seno de la eurozona.
Por el momento, sin embargo, seguimos a la espera de
una respuesta de la Unién Europea proporcional a la
dimensién del problema. Como se sefiala en el primero
de los articulos de esta edicion, la puesta en marcha de
un programa europeo de emergencia, financiado por
eurobonos, 0 una mayor implicacion del MEDE, serian
pasos en la buena direccién.

Este numero de Cuadernos de Informacién
Econdmica incluye también otros seis articulos que
abordan cuestiones relacionadas con la reciente
trayectoria del sector bancario, los indicadores
econdmicos de la agricultura espafiola, las limitaciones
recaudatorias del impuesto sobre sociedades y la
problematica de la educacion financiera en Espania.

Los resultados de las seis mayores entidades
financieras espariolas en 2019 fueron un 18% inferiores
a los del ejercicio anterior y la valoracién en bolsa mostréd
una elevada correlacion con aquellos. Como sefialan
SanTiaGo CaRBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ,
tras esa relativa caida estd no solo la incidencia de los
tipos de interés negativos sobre los precios de
los activos; también hay que referirse a la presion
regulatoria —mayor que sobre los nuevos competidores
actuales y potenciales— y al escaso dinamismo de
la demanda de crédito. Pero las dificultades para la
industria bancaria no derivan solamente de esos
factores. Existen otros de naturaleza geopolitica, como las
tensiones comerciales y tecnoldgicas entre las grandes
superpotencias, que afectan también muy negativamente
al valor de mercado de los bancos, tanto més cuanta
mayor es la incertidumbre que generan. El escenario
es ahora mucho mas sombrio, por los efectos todavia
desconocidos a los que puede conducir la crisis del
COVID-19, un fenomeno que aunque afecta a la mayor
parte de sectores econémicos, trunca una parte de las
expectativas favorables que la banca espafiola tenia
depositadas para 2020 gracias a los progresos alcanzados
en el saneamiento y reduccion de la morosidad, asf como
a su eficiencia operativa, que constituye una ventaja
comparativa en el contexto europeo.

De hecho, la mejora de las condiciones de
financiacion a finales de 2019 y comienzos de 2020
fue aprovechada por la banca espafiola para acelerar
sus emisiones de instrumentos de renta fija; en
particular, hacia aquellos que resultan elegibles para
el cumplimiento de los requerimientos del MREL.

Desirée GALAN, Javier Pino y FErnanDO Rosas realizan
un andlisis pormenorizado de esas emisiones, de su
volumen y composicién, asi como de las tasas internas
de rendimiento asociadas a ellas. Ademéas de poner de
manifiesto el importante peso relativo de las emisiones
de la banca espariola en el contexto europeo, destaca
la inclinacién hacia instrumentos con capacidad de
absorcion de pérdidas de acuerdo con MREL, que
ademds ofrecen atractivos cupones en un entorno de
tipos muy bajos. Los autores deducen que, comparando
la situacion actual con los requerimientos regulatorios,
deberfa pasarse del 19% de sus activos ponderados
por riesgo al 23% que, en promedio, se requeriria para
la muestra de entidades seleccionada. En todo caso, el
plazo objetivo de 2024 permite cierta flexibilidad para
las entidades de menor tamafio, pues podria prorrogarse
mas alld de ese afo en funcién de la situacién de la
entidad, de su capacidad de emision, del proceso de
renovacion de instrumentos o de la estructura de su
financiacién cuando existan limitaciones en el acceso a
los mercados.

Ante las recientes expresiones de malestar de los
agricultores espafioles, el articulo de Jost Couno Sueras
examina la evolucion de los principales indicadores
econdmicos del sector durante el Ultimo decenio. La
revision de las estadisticas sobre productividades,
precios percibidos y pagados, subvenciones y rentas
agrarias revela que el sector ha seguido una dindmica
de relativa bonanza, tanto si se compara con etapas
anteriores como si se contextualiza en el marco
mas general de la crisis que afecto al conjunto de la
economia espafiola. En particular, los precios agrarios
relativos han tenido un aceptable comportamiento en
el ultimo decenio, frente a lo que venia siendo una
tendencia endémica de caracter bajista. Y la renta agraria
ha crecido entre 2010 y 2018 a una tasa media anual
del 2,2% en términos reales. Pero las cifras promedio
no reflejan la existencia de problemas delicados en
determinadas esferas productivas, que se habrian
visto agravados por caidas de precios en 2019. A su
vez, los efectos de los aranceles de Estados Unidos a
determinadas producciones y la incertidumbre sobre la
reforma de la PAC, la despoblacion del medio rural, el
envejecimiento de la poblacién ocupada del sector y la
falta de sustitucién empresarial podrian explicar, mejor
que los indicadores econdmicos, el malestar de los
agricultores. Pero ademads del enfoque conjunto de este
tipo de problemas, también es necesario un enfoque
mas micro que evalle qué actividades y qué tipo de
explotaciones atraviesan mayores problemas y deberfan
ser objeto de especial consideracion por parte de los
poderes publicos.



Una de las particularidades que llama la atencion al
examinar la reciente trayectoria de los ingresos tributarios
en Espafa es la limitada capacidad recaudatoria del
impuesto sobre sociedades (IS) en comparacion con
los datos inmediatamente anteriores a la crisis de 2008.
A pesar de las medidas adoptadas, y contrariamente
a lo sucedido con el IRPF y el IVA, que ya en 2014
sobrepasaron el nivel de recaudacion anterior a la
crisis, el impuesto sobre sociedades no ha conseguido
todavia superar el bache en la recaudacion. De hecho,
en el afio 2018 los ingresos tan solo representaban el
55% de la recaudacion de 2007. El articulo de Desiberio
RomERO-JORDAN Y Jost FeLx Sanz-Sanz pone de relieve que
esta lenta e incompleta recuperacion de la recaudacion
del IS solo tiene parangoén en ltalia, mientras que en
todos los demés paises de la UE-15 se ha rebasado
sobradamente el maximo anterior a la crisis. Aunque sf
ha existido una tendencia ligeramente creciente en el
tamafio relativo de la base imponible respecto al PIB,
el tipo implicito del impuesto apenas ha variado en los
Ultimos afos. Los cambios que el gobierno pretendia
introducir en la estructura del IS aspiran a aumentar la
recaudacion en unos 1.500 millones de euros anuales,
actuando principalmente mediante una tributacién
minima a las grandes empresas y limitando las
exenciones y dividendos en las relaciones matriz-filial.
Habrad que esperar para ver si los efectos economicos
de la crisis del COVID-19 alteran los planes del gobierno
en esta materia.

Dos articulos se incluyen en este numero de
Cuadernos de Informacién Econémica en los que se
presentan los principales resultados de sendos trabajos
que fueron seleccionados en la primera convocatoria
competitiva de proyectos de investigacion sobre
educacion financiera realizada por Funcas. El primero
de ellos, de ANNA SANZ-DE-GALDEANO, BRINDUSA ANGHEL Y
AnasTasia Terskava, trata de determinar si el aumento del
tiempo de clase dedicado a materias como Matemdéticas,
Ciencias o Lectura en la ensefianza secundaria
obligatoria afecta a los conocimientos financieros de los

jovenes. Con datos del programa de evaluacion PISA, los
resultados de sus modelos indican que, para el conjunto
de paises de la OCDE y del Este de Europa incluidos en
la muestra, el efecto del nimero de horas de materias
que a priori podrian estar relacionadas positivamente
con las competencias financieras de los estudiantes,
como Matemadticas y Ciencias, no es estadisticamente
significativo. De igual modo, en el andlisis efectuado
para Espafia, la conclusion es que las horas dedicadas
a la ensefanza de Matematicas y Lectura no mejoran
significativamente las competencias financieras de los
jévenes. Todo ello pondria de manifiesto que si se quiere
mejorar los conocimientos financieros posiblemente
haya que insistir en curriculos y contenidos especificos
de educacion financiera.

El segundo articulo sobre la materia, de Maria
Jesus MancesoN TorruBiA, DOMINGO P. XiMENEZ-DE-EMBUN Y
ApriaNO ViLLAR-ALDONZA, trata de contrastar si el grado de
conocimientos financieros del conjunto de la poblacién
induce comportamientos financieros més saludables,
entendiendo por tales aquellos que favorecen su
capacidad para afrontar distintas situaciones poten-
cialmente adversas a lo largo del ciclo vital, como la plani-
ficacién economica de la vejez, la tenencia de productos
de ahorro y los niveles bajos de endeudamiento. A tal
efecto, con datos de la Encuesta de Competencias
Financieras, sus modelos muestran que el nivel de
alfabetizacion financiera (mayor nimero de respuestas
correctas a las preguntas de la Encuesta) influye positiva
y significativamente en factores como la probabilidad de
disponer de un plan de pensiones, participar en un fondo
de inversién, ahorrar, o invertir en el mercado bursatil,
pero también en asumir un menor endeudamiento para
financiar gastos de consumo con préstamos personales.
Aunque por el momento no es facil definir una estrategia
optima de alfabetizacidn financiera, si parece existir alguna
evidencia de que los conocimientos financieros adquiridos
mejoran las decisiones financieras posteriores.
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La politica econémica espafiola y el COVID-19

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

La crisis sanitaria plantea un escenario complejo para la politica economica, por
la naturaleza sin precedentes del shock y porque sus repercusiones seran signi-
ficativas. Se estima que el PIB sufrira una severa contraccion durante el primer
semestre del aiio, seguida de un rebote que podria dejar la caida en el 3% para el
conjunto de 2020, siguiendo un impacto en forma de U. Frente a vaticinios mas
alarmistas, este se sustenta en la evolucion que ya se percibe en paises donde el
virus golpeo con anterioridad, como China y Corea del Sur. Asi, en 2021 la econo-
mia espaiola podria crecer un 2,8%. Las medidas de emergencia adoptadas por
el Gobierno y el Banco Central Europeo responden a esta situacion, aunque habra
que seguir calibrando la intensidad de los estimulos en funcion de la duracion de
la crisis, con el objetivo de conservar el aparato productivo, mantener el empleo

en empresas sostenibles y asegurar que el efecto rebote es el esperado.

Con la crisis sanitaria que se ha desatado como
consecuencia de la pandemia de COVID-19, la eco-
nomia global se enfrenta a su mayor desafio desde
la Gran Recesion. Esta es una crisis sin preceden-
tes en la historia reciente, por sus caracteristicas
que combinan una merma de la capacidad pro-
ductiva (shock de oferta) con un desplome de los
mercados internacionales y de la demanda interna
(shock de demanda), junto con fuertes restricciones
al movimiento de personas (con efectos a la vez
sobre la oferta y la demanda). Ademas, en contra
de las anteriores fases recesivas, esta proviene de
circunstancias ajenas a la economia, y su virulencia
depende también en parte de factores exdgenos a
la accion humana, como el grado de estacionalidad
del virus, y su capacidad de mutacion y de contagio
en todos los rincones del planeta.

“ Funcas.

El objetivo del presente articulo es examinar los
retos para la politica econdmica espafiola a raiz de
la expansion del COVID-19. Conviene subrayar las
limitaciones que rodean este ejercicio, tanto por el
carécter excepcional de la crisis como por la acumu-
lacion de importantes medidas monetarias vy fiscales,
y las incertidumbres del contexto internacional.

Este trabajo se basa en la hipétesis de una cri-
sis sanitaria limitada en el tiempo, de modo que las
medidas de confinamiento podrian empezar a rela-
jarse antes del verano, tanto en Espafia como en
el resto de Europa y Estados Unidos. Se considera,
por tanto, que el mayor impacto se concentrara en
los meses de marzo y abril, atenuédndose progresi-
vamente en los meses posteriores, de modo que
en el tercer trimestre la actividad irfa retornando a la
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RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

normalidad. El supuesto esta avalado por los prece-
dentes de China y Corea del Sur, que han logrado
aplanar la curva de expansién del coronavirus, faci-
litando la recuperacion de la actividad productiva.
Por otra parte, este trabajo incorpora las medidas
recientemente adoptadas por el Gobierno en el con-
texto de estado de alarma' y las del Banco Central
Europeo (BCE)2

Con todo, la inexistencia de precedentes histo-
ricos comparables, unido a la incertidumbre con
respecto a la duracion de la enfermedad y el grado
de extension internacional que alcanzarg, dificulta el
andlisis de la respuesta de las politicas publicas. Por
tanto, este trabajo debe considerarse como prelimi-
nary sujeto a revisién en funcién de la evolucion de
la pandemia.

Mecanismos de transmision del
coronavirus a la economia espaiiola

Desde el punto de vista econémico, el virus,
junto con las medidas de contencién que se han
adoptado frente a él, se asimilan a un shock de
oferta que reduce drésticamente la capacidad pro-
ductiva de manera transitoria —en base a las hipote-
sis anteriormente expuestas—. Este shock se traduce
en una reduccion de los suministros necesarios para
la produccion, con especial incidencia en los secto-
res industriales mas integrados en las cadenas de
valor globales. Otros factores que paralizan la acti-
vidad son el confinamiento de buena parte de la
mano de obra disponible, que no puede teletrabajar
o desplazarse, y el cierre que se ha decretado de
los establecimientos que operan de cara al publico,
salvo aquellos que suministran alimentos, bienes de
primera necesidad, productos farmacéuticos y sani-
dad. Estos efectos de oferta afectan especialmente
a buena parte de la industria, la construccién, el
comercio, la hosteleria, la restauracion y el sector del
ocio y de la cultura.

El virus también debilita la demanda. En primer
lugar, porque una de las principales vias de transmi-
sién de la crisis sanitaria serd el consumo, que sufrir
caidas muy acusadas en los meses de marzo vy abril.
Para aproximar su magnitud, se han realizado hipéte-
sis acerca del posible comportamiento de cada uno
de los doce grupos de bienes y senvicios en los que
la Encuesta de Presupuestos Familiares clasifica el
gasto, y se ha tenido en cuenta el peso de cada uno
de ellos en el gasto total de los hogares. Se espera
la recuperacion parcial del gasto no realizado en
algunas de dichas categorfas en los meses inmedia-
tamente siguientes al final del confinamiento, y pos-
teriormente el retorno del gasto a un nivel estable
pero inferior al previo a la crisis. Como consecuencia,
el consumo sufriria una fuerte caida en los trimes-
tres primero y segundo, un repunte en el tercero y
cuarto, y posteriormente un retorno a la senda de
moderado crecimiento anterior a esta crisis.

También la inversidn se verd afectada, debido
fundamentalmente a la paralizacion de decisiones
que seran pospuestas a periodos posteriores, y en
algunos casos definitivamente canceladas debido a
la incertidumbre, que puede tardar aiin tiempo en
remitir tras la desaparicién de la enfermedad.

El impacto serd especialmente dramidtico en el
turismo procedente del exterior, siendo este el com-
ponente de la demanda que mds crecimiento restard
al PIB. El retorno a la normalidad serd mds lento en
este sector, que probablemente hasta el afio proximo
no volverd a cifras anteriores a la pandemia.

Las exportaciones sufrirdn una importante caida
como consecuencia de la extension de la pandemia
a Europa y Estados Unidos. Para estimar su com-
portamiento se parte de unas previsiones de creci-
miento del PIB para el conjunto de la eurozona del
-4% en 2020y del 2% en 2021. Estas hipdtesis son

' En especial el Real Decreto 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto

economico y social del COVID-19.

2 La ultima que se incorpora es el programa de compras de titulos de deuda divulgado el 18 de marzo, por un monto

total de 750.000 millones de euros.



Mecanismos de transmision del COVID-19 a la economia

LA POLITICA ECONOMICA ESPANOLA Y EL COVID-19

Febrero Marzo-Abril Mayo-Junio Tercer trimestre
Pardlisis de la economia Restablecimiento Recuperacion progresiva de
progresivo de la capacidad  la demanda y rebote de la
productiva produccion
Shock transitorio de oferta:  Desaparicion progresiva del  Normalizacién del aparato
« interrupcion de shock de oferta: productivo
suministros * suministros se van
« confinamiento reanudando
« limitacién a la actividad « relajacion del
confinamiento
+ menos limitaciones a la
actividad productiva
covIb-19 Shock de demanda: Leve repunte de la Recuperacion progresiva de
+ consumo constrefiido demanda: la demanda
* menor inversién por « gasto constrefiido aflora
la incertidumbre y + inversion todavia
hundimiento de las afectada pese al rebote
bolsas de las bolsas
+ desplome comercio « rebote del comercio
internacional y del internacional
turismo * turismo se recupera
* presion prima de riesgo ligeramente
+ prima de riesgo se
reduce
Objetivos de politica » Evitar el desplome de la capacidad productiva Apoyo a la recuperacidn y
econémica (liquidez, mantenimiento del empleo) politicas de empleo (evitar

« Sostener la demanda

histéresis)

« Contener primas de riesgo (BCE)

menos pesimistas que las que manejan entidades
reputadas como Morgan Stanley (-5% para 2020),
Capital Economics (-6%) o JP Morgan (-11,4%)* .
Asimismo, se ha usado como ejemplo la caida del
comercio en China y Corea.

En el caso de las exportaciones de servicios
turisticos, el impacto seré especialmente dramaético,
siendo este el componente de la demanda que més
crecimiento restard al PIB. El retorno a la normalidad
serd mucho mds lento en este sector, que proba-
blemente hasta el afio préximo no volverd a cifras
anteriores a la pandemia. Su desplome supondra
una aportacion fuertemente negativa al crecimiento
del PIB por parte del sector exterior, ya que no sera

compensado por la caida de las importaciones deri-
vada del retraimiento de la demanda nacional.

Uno de los grandes motivos de incertidumbre
reside en la severidad que alcanzardn las medidas
de contencién en los paises europeos menos afecta-
dos hasta el momento, asi como en Estados Unidos.
En el caso de generalizarse las medidas fuertemente
disruptivas adoptadas en paises como Espafia o
Italia, el impacto sobre las exportaciones serfa méas
agudo que el contemplado en estas estimaciones.

En suma, més que unas previsiones, estamos
ante un ejercicio de simulacién de cudl seria el
impacto econdmico del COVID-19 bajo las hipétesis

* Veése, Capital Economics (2020), JP Morgan (2020) y Markets Insider (2020).
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Gréfico 2

Evolucion prevista de la economia espafola antes de la crisis sanitaria y escenario actual

2a. Crecimiento del PIB
(Tasas intertrimestrales)
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Fuente: Estimaciones de Funcas.
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y los escenarios de comportamiento mencionados.
El resultado de todo ello serfa una caida severa de
la actividad econdémica durante la primera parte
del afio, seguida de un rebote durante el segundo
semestre, a medida que las condiciones de pro-
duccién se normalizan y la demanda se recupera
(gréfico 2). Sin embargo, no se recuperaria todo el
terreno perdido, y el PIB se contraeria un 3% en
el conjunto del 2020 (cuadro 1 en el anexo)*. La
recuperacion en la segunda mitad del afio de gran
parte de la actividad darfa lugar a un repunte del
2,8% en 2021. Se espera, por tanto, una evolucion
en forma proxima a una U, y no de una V, porque en
sectores como el turistico la vuelta a la normalidad
serd relativamente lenta®. Frente a las previsiones
maés alarmistas de algunos analistas, estas estan
basadas en las tendencias registradas en los paises
donde el virus golped con anterioridad, como China
y Corea del Sur.

Por lo general, y pese al rebote de actividad anti-
cipado para el segundo semestre, habré que esperar

hasta una normalizacién del comportamiento de
ahorro de los hogares, al principio en fuerte aumento
por las medidas de confinamiento, y posteriormente

Se espera una caida severa de la actividad eco-
némica en la primera parte del aiio, seguida de
un rebote durante el segundo semestre, a medida
que las condiciones de produccion se normalizan
y la demanda se recupera. En conjunto, el PIB
se contraeria un 3% en 2020 y la recuperacion
posterior de gran parte de la actividad daria lugar
a un repunte del 2,8% en 2021.

en descenso en consonancia con la recuperacién.
Asimismo, las decisiones de inversién empresarial
requerirdn de un cierto tiempo hasta normalizarse.

La repercusion en el empleo seré severa, pero
también, en su mayor parte, contenida en el tiempo.
El grueso se recuperaré en la segunda mitad del

“ Para estas estimaciones, el escenario base es el realizado antes de la llegada a Espania de la crisis sanitaria (ver Torres y

Ferndndez, 2020).

> Esta evolucién se asemeja a otras estimaciones recientes, como Deutsche Bank (2020).



afo, siendo los sectores més afectados por las res-
tricciones de oferta y aquellos ligados al turismo los
que sufrirdn una caida més persistente del mismo.

El papel de la politica econdmica

La recuperacién que se anticipa a partir de la
segunda parte del afio descansa sobre la hipétesis de
una respuesta de la politica econémica a la altura
de las circunstancias (ademaés del supuesto de una
crisis sanitaria por un tiempo limitado, como se ha
mencionado més arriba). Esta respuesta consiste, en
primer lugar, en medidas destinadas a limitar el cie-
rre de empresas, mediante garantias de crédito, ava-
les publicos destinados a facilitar el pago de facturas
e impuestos y préstamos en condiciones favorables.
El monto previsto para estas actuaciones en el Real
Decreto de medidas urgentes es de 100.000 millo-
nes, cerca del 8% del PIB, que podria doblarse en
funcion del multiplicador de crédito concedido por
las entidades. Se sittia en niveles algo inferiores a
paises vecinos como Alemania, pero por encima de
lo que ha previsto Italia (grafico 3).

LA POLITICA ECONOMICA ESPANOLA Y EL COVID-19

En segundo lugar, la estrategia incorpora medi-
das que, a diferencia de los avales y garantias,
suponen un gasto o una reduccion de ingresos
para las arcas publicas. Entre ellas, destacan aque-
llas orientadas a mantener el empleo en empresas
sostenibles (expedientes de regulacion temporal
de empleo, ajustes de jornada), y aportar un com-

La estrategia de respuesta del Gobierno contiene
medidas destinadas a limitar el cierre de empre-
sas, mediante garantias de crédito, avales puibli-
cos para facilitar el pago de facturas e impuestos
y préstamos en condiciones favorables. El monto
previsto para estas actuaciones es de 100.000
millones, cerca del 8% del PIB.

plemento de ingresos a los colectivos en dificultad.
En el plan del Gobierno espafiol, estas medidas
se elevan a cerca de 20.000 millones, o 1,6% del
PIB. En otros paises como Estados Unidos y Reino
Unido, el plan presupuestario también incluye

Grafico 3

Politicas economicas frente a la crisis: comparacion internacional*

(En porcentaje del PIB)

3a. Avales, préstamos y garantias publicas para
sostener la liquidez de las empresas
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Espana. Evolucion prevista del déficit y de la deuda publica antes de la crisis sanitaria y escenario actual
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iniciativas de recorte de impuestos o de inversion
publica, lo que motiva que su monto es significati-
vamente mas elevado que en Espana (gréfico 3).
Por otra parte, una dificultad especifica para el caso
espaniol es la persistencia de un porcentaje elevado
de ocupados con contratos de corta duracion. Para
este colectivo, las medidas de mantenimiento del
empleo no tienen la misma eficacia que para los que
gozan de relaciones contractuales estables, ya que las
empresas son reacias a renovar contratos temporales
en un contexto coyuntural desfavorable. Asimismo,
hay un volumen muy importante de mano de obra
que se contrata cada afio en los meses de mayo y
junio para cubrir las necesidades de la temporada de
verano en el sector turistico (cerca de 400.000), con-
trataciones que en gran parte no se llevarén a cabo
este afo debido a la mayor duracién del impacto en
el sector, y los afectados tampoco se verdn beneficia-
dos por dichas medidas.

Con todo, se anticipa una fuerte agravacion del
déficit publico, hasta el 5,5% del PIB en 2020 (tres
puntos por encima del escenario de base, anterior
a la crisis), por el doble efecto de la erosion de la
base recaudatoria del gasto como consecuencia de
la caida temporal de actividad, y del impacto fiscal

4b. Deuda

104 -
103,3
102 1 102,6

100 A
98
96
o4 | 955 953 94,7

92 4

90 T T T 1
2018 2019 2020 2021

=== Escenario previo

de las medidas de respuesta a la crisis sanitaria
(gréfico 4). Por su parte, la deuda publica también
podria interrumpir su leve tendencia descendente
registrada estos Ultimos afios, para escalar hasta
cerca del 104% del PIB, es decir 10 puntos por
encima del escenario de base. Este es el resultado
de la acumulacién de déficit en 2020 y 2021 y del
probable incremento de pasivos como consecuencia
de garantias y avales a algunas empresas que se ven
en la incapacidad de devolver sus préstamos.

En tercer lugar, junto a una posible extension
geogréfica y en el tiempo mayor de lo previsto, otro
de los riesgos es que la situacién degenere en una
crisis financiera y de deuda, con primas de riesgo
crecientes. A este respecto es clave la actuacion
del Banco Central Europeo, como se ha visto en
fechas recientes con el fuerte repunte registrado
en la prima de riesgo sobre la deuda espafiola tras
las confusas declaraciones de la presidenta del BCE.
Sin embargo, la prima de riesgo ha descendido algo,
fruto del potente programa de compra de titulos de
deuda publica y privada anunciado por el mismo
BCE el 18 de marzo, por un total de 750.000 millo-
nes. La contencién de las primas de riesgo es, por
tanto, esencial para permitir a los estados llevar a



cabo los planes de respuesta a la crisis sanitaria, de
cara a mantener el aparato productivo en condicio-
nes para un futuro rebote.

En suma, se espera que la pandemia tenga un
impacto severo sobre la economia espariola, espe-
cialmente durante la primera parte del afo. La acti-
vidad podria rebotar durante el segundo semestre,
sin recuperar todo el terreno perdido, lo que dejaria
una caida del PIB del 3% para el conjunto del 2020.
Esta es una estimacién menos pesimista que lo que
vaticinan algunos analistas, y que se basa en la expe-
riencia de paises asidticos golpeados con anteriori-
dad y que empiezan a recuperarse.

La puesta en marcha de un programa europeo de
emergencia, financiado por eurobonos, seria un
paso en la buena direccién. Esta iniciativa, o una
mayor implicacion del MEDE, serian de gran
ayuda, especialmente en las economias mds afec-
tadas por la crisis.

El principal riesgo a que se enfrenta la economia
espafiola es el de un episodio pandémico més pro-
longado de lo que generalmente se supone. Como se
ha mencionado, estas estimaciones preliminares
se basan en el supuesto de una mejora de la situa-
cion sanitara a partir del mes de mayo, que facilitaria
la relajacion de las medidas de emergencia como
el confinamiento, y restauraria las cadenas produc-
tivas. Este es el escenario que se observa en paises
que estuvieron en el epicentro de la crisis antes que
Europa, y cuya situacion empieza a normalizarse.
Por supuesto, si aparecieran nuevos brotes viricos
durante el verano o en los meses posteriores, la eco-
nomia se resentiria y el efecto rebote se retrasaria.

Otra incégnita es la respuesta de la Unién
Europea, hoy por hoy insuficiente. En una reciente

LA POLITICA ECONOMICA ESPANOLA Y EL COVID-19

encuesta dirigida a gran parte de los participantes en
el Panel de Funcas, practicamente todos los analistas
apelaban a un mayor protagonismo de la politica fis-
cal europea®. La puesta en marcha de un programa
europeo de emergencia, financiado por eurobonos,
seria un paso en la buena direccion. Esta iniciativa,
0 una mayor implicacién del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE), serian de gran ayuda, espe-
cialmente si las economias més afectadas como la
italiana no consiguieran levantar cabeza, desencade-
nando una cascada de créditos dudosos y desper-
tando nuevos temores en los mercados.
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El sector bancario en 2020: afectacion geopolitica

Santiago Carbé Valverde™ y Francisco Rodriguez Ferndndez™

El cambio a la baja en las previsiones macroeconémicas y el giro asociado en
la politica monetaria -extendiendo la expectativa temporal de tipos de interés
reducidos- explican, en buena medida, que el beneficio neto conjunto de las
seis mayores entidades financieras espaiiolas en 2019 fuera de 13.592 millo-
nes, un 18,4% menos que en el ejercicio anterior. Se trata de una correccion en
linea con la del resto de la eurozona. Pero en 2020 estan concurriendo factores
geopoliticos de incidencia sectorial transversal y de una magnitud previsible-
mente inusitada (en particular, el virus COVID-19), que estan teniendo una
incidencia negativa muy significativa en el valor de mercado de la industria
bancaria. Las acciones aprobadas por el gobierno espaiiol, en particular las
referidas a un ambicioso programa de financiacion y avales publico-privado, y
por el BCE, con un programa de compra de deuda de 750.000 millones de euros
para la eurozona, son herramientas de magnitud considerable que pretenden
amortiguar el impacto economico de la crisis sanitaria.

Es dificil tomar velocidad en una carrera cuando
surgen obstaculos imprevistos. Algo parecido le
sucede al sector bancario europeo. Cada vez que
se espera que se remonte el vuelo en valoracién
bursétil y en rentabilidad surge un nuevo condicio-
nante que retrasa o dificulta la materializacién de la
expectativa. La banca espafiola no es una excepcién
en el camino por esta complicada senda y, a pesar
de todo, mantiene una trayectoria relativamente
estable de generacion de beneficios en los Ultimos

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

afos. En todo caso, como la mayor parte del sector a
escala europea e internacional, la rentabilidad sigue
siendo el reto més importante. El pasado afio des-
taco el cambio en la senda de la politica monetaria.
Lo que a mitad de 2019 parecia que podria ser un
giro en las acciones de los bancos centrales condu-
cente a tipos de interés més elevados, acabd siendo
una prolongacion de las medidas expansionistas y
de tipos “cero” o negativos'. Sin embargo, las actua-
ciones monetarias no han sido las Unicas trabas.

! Una revisién exhaustiva de los efectos de los tipos de interés negativos en el sector bancario y, en general, en el sistema
financiero europeo, puede leerse en el informe de Funcas: Carb¢ Valverde, Cuadros Solas y Rodriguez Ferndndez (2019).
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La valoracién de mercado de la industria bancaria
europea se resiente por factores geopoliticos y por
un empeoramiento significativo de las condiciones
macroeconémicas con el COVID-19.

En el primer trimestre de 2020, la inestabilidad
econdmica y las tensiones comerciales se dejaron
sentir con especial incidencia en los paises emergen-
tes, incluidos algunos en Latinoamérica, donde los
intereses de la banca espariola son especialmente
significativos. También se mantuvo un cierto grado
de incertidumbre sobre el funcionamiento de los
mercados de financiacién y liquidez tras el brexit, si
bien las autoridades supervisoras se han adelantado
a las principales preocupaciones y deberan aun ajus-
tar algunas medidas antes de que finalice el periodo
de transicion, actualmente establecido a finales de
este afo. En todo caso, si hay un factor inesperado
que ha incidido en el sector bancario y, en general,
en las perspectivas de valoracién y econdémicas en
el primer trimestre y, previsiblemente, algo més allg,
es la expansion del coronavirus originado en Wuhan
(China). La extension del contagio fuera de Chinay,
en particular, en Europa, produjo a finales de febrero
y, sobre todo, en marzo, importantes pérdidas en
los mercados bursétiles de las que los bancos no
fueron excepcion. El impacto final de esta epidemia
es aun incierto, pero todos los sectores econdmicos,
con muy pocas excepciones, sufrirdn un impacto
significativo.

Al margen de los riesgos, en el inicio de 2020
también han sido resefables algunos anuncios
regulatorios. En particular, los relativos a las nuevas
pruebas de estrés que la Autoridad Bancaria Europea
(ABE) tenia previsto realizar este afo. Los principios
técnicos se publicaron en noviembre de 2019, pero
el 31 de enero de 2020 se dieron algunos detalles
importantes, incluidos los escenarios macroecond-
micos considerados. Se trata del quinto test de esta
naturaleza que realiza la ABE. Al igual que en las
dos ediciones anteriores, no se va a considerar un
umbral que distinga entre “suspensos” y “aproba-
dos". La filosoffa que encierra esta omision es que los
resultados de las pruebas sirvan de input al super-
visor —en particular, a la Junta Europea de Riesgo
Sistémico— en su Proceso de Revisidn y Evaluacion
Supervisora (SREP, por sus siglas en inglés).

El escenario base consideraba un crecimiento del
PIB acumulado en el trienio 2020-2022 en la euro-
zona del 3,9%, con una tasa de desempleo estable
del 5,3% para los tres afos. En consonancia con la
preocupacion respecto a la prolongacién de las medi-
das expansivas de politica monetaria, destaca como
novedad en los escenarios macroecondmicos consi-
derados por la ABE la posibilidad de que el escena-
rio adverso se vea afectado por tipos de interés “més
bajos més tiempo” (flower for longer). En ese esce-
nario adverso, se estimaba que el PIB podria tener
una caida acumulada entre 2020 y 2022 del 4,3%,
lo que le convertiria en el escenario més severo
hasta la fecha. El que los tipos de interés reducidos
y prolongados incidan en la adversidad considerada
se explica por el cambio suibito en las expectativas que
puede producir cualquier shock financiero, dado
que los inversores podrian estar, segin indica la pro-
pia ABE, “infravalorando” riesgos en ese contexto. En
el escenario adverso, ademés, se consideraba que el
desempleo en la eurozona pudiera aumentar en 3,5
puntos porcentuales hasta 2022, que los indices
bursétiles de las economias avanzadas cayeran un
25% en ese periodo y que los precios inmobiliarios
se hundieran un 169%.

Resultados de la banca espaiiola

El ultimo trimestre de 2019 supuso un cierto
cambio de expectativas (a la baja) para la indus-
tria bancaria europea, del que la espafiola no fue
excepcion. La confirmacién de la prolongacion de
la politica monetaria excepcionalmente expansiva
fue un jarro de agua fria para intermediarios cuyo
coste de financiacién en este entorno resulta muy
similar al de prestar. Por lo tanto, se dificulta la fun-
cion bésica bancaria de tomar fondos a corto plazo
y prestar a largo plazo. La extension de la expansion
cuantitativa tuvo su explicacion en la persistencia de
una inflacion reducida y de una revision a la baja
de las perspectivas de crecimiento europeas. Sobre
todo, en algunas economias como la italiana, donde
la debilidad relativa del sector es especialmente acu-
sada respecto a otros paises de la eurozona.

Este entorno macroecondmico explica, en buena
medida, que el beneficio neto conjunto de las seis
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Grafico 1

Beneficio neto de los seis mayores bancos espafioles y cotizacion del Euro Stoxx Banks (2016-2019)
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mayores entidades financieras espafolas en 2019
fuera de 13.592 millones, un 18,4% menos que
en el ejercicio anterior, como muestra el grafico 1a.
Es importante sefialar que, ante el giro en las con-
diciones monetarias, los inversores ajustaron su
valoracion del sector bancario. Lo hicieron, ademas,
en toda Europa. Esa ha sido, también, la ténica en
los ultimos afios, como muestra la evolucion del
indice Euro Stoxx Banks (gréfico 1b), que refleja una
correlacién importante con los resultados banca-
rios en Espafia. Como han sefialado los autores en
nuimeros anteriores de esta revista, la mayor parte

de los analistas viene sefialando, recurrentemente,
una cierta infravaloracion de un niimero importante
de entidades financieras espariolas en el mercado,
pero los cambios monetarios y de las proyeccio-
nes econémicas no han favorecido la recuperacion
esperada.

En todo caso, las dificultades para las entidades
financieras no son solo relativas a la incidencia de
los tipos de interés sobre los precios de los acti-
vos, sino a la dificultad de aumentar el volumen de
negocio. Por un lado, porque la presion regulatoria
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Grafico 2

Variacion interanual de la financiacién a empresas y hogares en Espaiia (2013-2019)

(En porcentaje)

=~

2013 2014 2015

2016

2017 2018 2019

—Empresas ==Hogares

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

es considerable y existe una politica de concesion
de financiacién especialmente cauta; y por otro, por-
que la demanda de crédito sigue siendo limitada.
Esto explica porqué, a pesar de lo reducido de los
tipos de interés, la variacion interanual de la financia-
cion del sector privado sigue estancada (gréfico 2).
Aunque ya no es negativa, como lo fue entre los
afios 2013 y 2017, en 2019 fue menor que en
2018. En particular, el pasado afio la financiacién a
los hogares aumento solamente un 0,26% respecto
al periodo anterior, mientras que la concedida a las
empresas lo hizo en un 0,01%, significativamente
por debajo del 1,26% de 2018.

El entorno macroecondémico explica, en buena
medida, que el beneficio neto conjunto de las seis
mayores entidades financieras espariolas en 2019
fuera de 13.592 millones, un 18,4% menos que en
el ejercicio anterior.

Aun cuando la generacién de rentabilidad es
complicada, los bancos espafioles contintian rea-
lizando un esfuerzo por sanear su activo. Tal vez
uno de los hitos mas destacados recientes es el
descenso de la morosidad. El gréfico 3a muestra el

volumen de crédito al sector privado y la morosi-
dad de esa financiacion. Entre 2013 y 2019 se ha
producido un descenso acumulado del crédito a

A pesar de lo reducido de los tipos de interés, la
variacion interanual de la financiacion del sector
privado sigue estancada. Aunque ya no es nega-
tiva, como lo fue entre los aiios 2013 y 2017, en
2019 fue menor que en 2018. La financiacion a los
hogares aumenté solo un 0,26%, mientras que la
concedida a empresas lo hizo en un 0,01%.

otros sectores residentes del 18,4% pero los prés-
tamos dudosos han bajado un 71,7% en el mismo
periodo. En el gréfico 3b se observa que, a diciem-
bre de 2019, la morosidad de las entidades de cré-
dito se situd en el 4,78%, la ratio mdas baja desde
septiembre de 2009 y muy alejada ya de los méxi-
mos de 2013, cercanos al 14%.

Balance de situacion y perspectivas

Los bancos espafioles siguen enfrentdndose
a considerables desafios en 2020. Gran parte del
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Gréfico 3

Crédito a otros sectores residentes, crédito dudoso y tasa de morosidad (2013-2019)
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esfuerzo de los Ultimos afios se ha concentrado en
gestionar la herencia de la Gran Recesion. Por un
lado, reduciendo el deterioro de activos. Por otro,
desde un punto de vista conceptual, tratando de
lidiar con la no siempre adecuadamente ponderada
distribucion de responsabilidades de la crisis y los
efectos sobre su imagen. Asimismo, se hace patente
y se asume desde el propio sector que, como la
mayor parte de empresas de servicios, las de inter-
mediacién financiera tienen que avanzar por la via
de la digitalizacion, con estructuras més ligeras.

El gréfico 4 muestra, a modo de resumen, los
factores que juegan a favor y en contra de la banca
para recuperar terreno en materia de rentabilidad.
La realidad de los hechos obliga a empezar por los
factores negativos. En primer lugar, la extension del
coronavirus COVID-19, un fendmeno que, aunque
afecta a la mayor parte de sectores, viene a llover
sobre mojado para la banca en un afio en el que
esperaba materializar ciertas ganancias de valor en
bolsa. El impacto en valor de mercado ha sido muy
negativo y, a cierre de la edicién de este articulo,
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Factores a favor y en contra de la rentabilidad bancaria

A FAVOR

Reduccion
de morosidad

Potencial de ganancia/
Infravaloracién

Eficiencia

Saneamiento

tanto el gobiemno espafiol como el BCE han arbitrado
planes muy cuantiosos para hacer frente a esta cri-
sis en los que el sector bancario esté llamado a ser
protagonista. En préximos niimeros de esta revista
se cubrird en impacto del COVID-19 en la actividad
financiera y el papel de las politicas destinadas a
combatirlo.

En una perspectiva de més largo plazo, juegan
a favor de la banca el esfuerzo de saneamiento y
la reduccién de la morosidad de los Ultimos afios.
También la eficiencia operativa de la banca espariola
en el contexto europeo, una tradicional ventaja com-
parativa. Sin embargo, los condicionantes moneta-
rios, anteriormente comentados, tienen su propio
peso especifico, tanto por el nivel de los tipos de
interés como por la expectativa de que no cambien
de forma significativa en un tiempo considerable. Por
otro lado, por la incidencia especifica de la regula-
cion. No se pone en cuestion —ni desde el propio
sector— que la reordenacion normativa poscrisis
tuvo muchos elementos necesarios para restaurar

EN CONTRA

Nivel tipos de interés

Prevision tipos de interés

Geoth’tica

Diferencial
de presion
regulatoria

la estabilidad financiera y la confianza a largo plazo.
Pero el cumplimiento normativo comienza a alcan-
zar un peso burocrético con solapamientos y no
siempre razonado Y, sobre todo, parece tener poco
sentido hablar de nuevos impuestos especiales para
la banca. Hay que tener en cuenta que, ademés de
contribuir tributariamente como el resto de empre-
sas, las aportaciones al seguro comun (el fondo de
garantia de depdsitos) de los bancos son cuantio-
sas (1.100 millones de euros en 2019). Este tra-
tamiento regulatorio genera, ademas, un diferencial
de presién normativa respecto a otros competidores
actuales y potenciales del mundo FinTech y BigTech.
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La banca, principal emisor en los mercados

Desirée Galdn, Javier Pino y Fernando Rojas”

El entorno favorable con que arrancaba el afio en los mercados financieros
se convirtio en caldo de cultivo para intensificar la actividad emisora en los
mercados de renta fija europeos y espaiioles. Esta agilidad en la capacidad de
respuesta ante dichas condiciones, junto con la buena aceptacion por parte
de los inversores en un contexto de tipos bajos, fue aiin mas evidente en el
sector bancario, que aproveché el momento para afrontar la presion regulato-
ria, al acercarse el calendario de cumplimiento de la normativa de resolucion,
y mas concretamente, de la ratio de exigencias de pasivos con capacidad de
absorcion de pérdidas (MREL, por sus siglas en inglés). En este sentido, se
observan dos tendencias: por un lado, al completarse los maximos regulato-
rios de capital permitidos para determinados instrumentos (bonos converti-
bles, CoCos, y deuda subordinada) que dominaron las emisiones en los anos
anteriores a 2017, se observa un giro hacia pasivos con un menor coste, como
la deuda senior non-preferred que computa a efectos de MREL; por otro lado,
se detecta también una “democratizacion” en esta tipologia de emisiones a
la que se han sumado entidades de menor tamaio que las que hasta ahora
venian haciéndolo.

El entorno favorable con que arrancaba el afio
en los mercados financieros permitio intensificar
la actividad emisora en los mercados de renta fija
europeos y espafioles. Esta agilidad en la capacidad
de respuesta ante dichas condiciones, junto con la
buena aceptacion por parte de los inversores en un
contexto de tipos bajos, fue alin méas evidente en el
sector bancario, tanto en Europa como en Espafia.
Dicho sector ha aprovechado el momento favora-
ble de mercado para acelerar sus emisiones vin-
culadas a la presion regulatoria, ya que se acerca

*

Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

el calendario de cumplimiento de la normativa de
resolucién, concretamente, la ratio de exigencia
de pasivos con capacidad de absorcién de pérdidas
(MREL, por sus siglas en inglés).

En este sentido, cabe resaltar dos aspectos en la
reciente oleada de emisiones bancarias en Esparia.
Por un lado, tras haber realizado en afios anteriores
una importante actividad emisora de los instrumen-
tos més subordinados (CoCos y bonos subordina-
dos), se observa ahora un giro hacia pasivos con
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un menor coste, como la deuda senior non prefe-
rred, que también computan a efectos de la ratio
MREL. Por otro lado, es destacable la ampliacion del
numero de emisores, con presencia creciente de
entidades de menor dimension.

Por ello, no debe sorprender que, en Esparia,
en mayor medida incluso que en Europa, el sector
bancario haya sido el protagonista destacado en el
mercado de emisiones privadas durante las primeras
semanas del afo, superando claramente al resto de
sectores privados (corporates).

Voliimenes de emisiones y TIR

Las condiciones de financiacion mejoraron sen-
siblemente en los Ultimos meses. Cabe resefar que
dos de los principales focos de riesgos que impac-
taban en 2019 se atenuaron a finales de afo: por
un lado, el acercamiento de posturas entre EE.UU.
y China, que ha acabado materializandose en la
firma de una primera fase del acuerdo comercial
entre ambas potencias; por otro, la aprobacién de
un brexit “ordenado”. Todo ello sirvi6 de acicate para
la mayor apelacion experimentada en el mercado
primario de emisiones en las primeras semanas del
afio (gréficos 1y 2), que se enfriarian algo en la

segunda mitad del mes de enero al hilo de la emer-
gencia sanitaria en China.

Aunque la actividad emisora de la banca ha
tenido tradicionalmente una notable concentracion
en los inicios de afo, lo cierto es que esa intensidad
se ha acelerado en el presente ejercicio. Los més de
6.000 millones emitidos en enero triplican la cifra
del mismo mes de 2019 y superan las emisiones de
todos los demés sectores privados juntos, represen-
tando casi un 18% del total de emisiones realizadas
por la banca europea en el mismo periodo.

La actividad emisora de la banca se aceleré a
comienzos del presente ejercicio. Los mds de 6.000
millones emitidos en enero triplican la cifra del
mismo mes de 2019 y superan las emisiones de
todos los demds sectores privados juntos, repre-
sentando casi un 18% del total de emisiones rea-
lizadas por la banca europea en el mismo periodo.

Por otro lado, en el andlisis del desglose de emi-
siones por instrumentos, se pone de manifiesto el
creciente sesgo hacia instrumentos con capacidad
de absorcion de pérdidas (CoCos, subordinadas, y
senior non-preferred), con el objetivo de ir comple-
tando los requerimientos asociados al MREL. Esos

Grafico 1

Volumen de emision en 2019 en Europa y en Espaiia
(En millones de euros)
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Gréfico 2

Volumen de emision en enero 2020 vs. enero 2019 en Europa y en Espaiia
(En millones de euros)
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Fuente: Reuters y Afi.

instrumentos elegibles para MREL representan, en el de con la aceleracién en el cumplimiento de los
caso espafiol, més de la mitad de las emisiones rea-  requisitos, con la clara mejora en las condiciones de
lizadas por la banca en el Ultimo afio, mientras que  emisién de los mismos, como se puede observar
en Europa predomina el peso de covered bondsy  en el gréfico 4.
bonos sénior (gréfico 3).
La diferencia entre las TIR por instrumentos se
Esta mayor emision de instrumentos elegibles  debe al orden de absorcion de pérdidas: CoCos en
para MREL en el caso espariol tiene que ver, aparte  primer lugar, subordinadas a continuacion, y senior

Gréfico 3

Emisiones bancarias en Europa y en Espaiia, 2019
(En millones de euros)

3a. Europa 3b. Espaiia
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Gréfico 4

TIR media de emisiones en Europa
(En porcentaje)
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Grafico 5

Composicion de emisiones en Europa
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non-preferred en tercer lugar, siendo este instru-
mento el mas reciente en términos de su regulacion
en Espafia (2017), lo que explica la intensidad de
su emision en dicho afio y posteriores, permitiendo
a las entidades incorporar un instrumento elegible
para MREL y con coste mucho més reducido que los
CoCos y subordinadas.

En todo caso, la importante mejora en las condi-
ciones de emisién de CoCos les ha hecho recuperar

un gran atractivo, bien para llevar a cabo emisiones
por parte de entidades nuevas, bien para realizar la
sustitucion de algunas emisiones anteriores “caras”
mediante el ejercicio de la call que todas ellas incor-
poran. Este seria el principal factor explicativo de la
importante actividad emisora de CoCos en el arran-
que de 2020, como ilustra el gréfico 5. Esa opcidn
de la call para aprovecharse de unas mas favora-
bles condiciones de emisién, es una ldgica decision
financiera, tal y como explicdbamos en un articulo



anterior (Berges, Pelayo y Rojas, 2018); y no tiene
nada que ver con mayores 0 menores niveles de
solvencia, o de sefializacion al mercado. Se ejerce la
opcion cuando es mas barato emitir un nuevo CoCo,
y NO Se ejerce en caso contrario.

EIMREL constituye un requerimiento regulato-
rio adicional (a los de solvencia) para las entida-
des de crédito europeas, al tener como finalidad
la preparacion de la entidad ante una hipotética
declaracion por parte del supervisor de no via-
bilidad. Se trata de crear un colchén para que la
entidad cuente con capacidad suficiente de absor-
cion de pérdidas, ademds de su posterior recapi-
talizacion.

1

Sin menoscabo de esas decisiones por razones
puramente financieras y de mercado, en la planifica-
cién de las entidades juega un importante papel el
calendario previsto, asf como la situacion respecto al
mismo, para el cumplimiento de los requerimientos
de MREL, en el marco de la nueva normativa sobre
resolucién bancaria, aspecto que se aborda en la
siguiente seccion.

MREL: requerimientos y nivel “actual”

La ratio MREL (minimum requirement for own
funds and eligible liabilities) constituye un reque-
rimiento regulatorio adicional (a los de solvencia)
para las entidades de crédito europeas, y con carac-
ter preventivo, al tener como finalidad la preparacion
de la entidad ante una hipotética declaracion por
parte del supervisor de no viabilidad (failing or likely
to fail) y posterior entrada en resolucién. Se trata,
por tanto. de crear un colchén para que la entidad
cuente con capacidad suficiente de absorcion de
pérdidas, ademds de su posterior recapitalizacion'.
Todo ello, a través de la utilizacién de los recursos

LA BANCA, PRINCIPAL EMISOR EN LOS MERCADOS

propios y pasivos de la entidad, en aras de minimizar
el recurso a ayudas publicas (bail-out), como ocurrid
en la crisis anterior.

El nivel de este requerimiento se determina de
forma individual (entidad a entidad) por la Junta
Unica de Resolucién (SRB, por sus siglas en inglés)
para las entidades significativas, mientras que las
autoridades nacionales competentes hacen lo pro-
pio para las entidades menos significativas. Dicho
nivel dependerd del perfil de riesgo de la entidad
y de otros elementos que puedan obstaculizar la
resolucién (complejidad de la estructura, interco-
nexiones, continuidad operativa, etc.), ademas de la
estrategia de resolucion establecida.

El calendario de cumplimiento del MREL ha
incentivado a las entidades a orientar su politica
de emision hacia los instrumentos que computan
a dichos efectos, mds si cabe en el actual entorno
de tipos bajos y dado el apetito inversor ante los
atractivos cupones que ofrecen.

Al'igual que ocurrié con los nuevos requerimien-
tos de capital (Basilea Ill), las exigencias asociadas al
MREL también descansan en un periodo de adapta-
cion (phase-in) tanto por parte de la entidad como
por el mercado. Esto Ultimo es importante para el
requisito MREL, ya que se requieren importantes
esfuerzos en cuanto a volimenes de emisién en
instrumentos elegibles que el mercado absorberd de
forma gradual.

Como se puede observar en el gréfico 6, el 1 de
enero de 2024 es la fecha limite para cumplir con
los requerimientos de MREL por parte de las entida-
des, conforme a la directiva recientemente publicada
BRRD I, aunque las entidades deberan cumplir en
2022 un MREL intermedio vinculante.

' Esto dependeré de la estrategia de resolucion, ya que tanto la Junta Unica de Resolucién como la directiva reciente-
mente publicada BRRD I distinguen entre las siguientes situaciones: bail-in completo, venta de negocio, banco puente,
o sociedad gestora de activos. De tal forma que, la normativa permite ajustes al alza o a la baja en la calibracién del

MREL en funcién de dicha estrategia.
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Calendario de aplicacion de MREL

7 de junio 28 de diciembre
de 2019 de 2020 2022 2023 2024
| 18 meses para la | | |
transposicion e
Publicacion | POsIC
egislacion

paquete bancario
(CRR2, SRMR?2,

CRD5, BRRD2) bancario

(Directivas)

Una parte de los requerimientos
CRR2 son aplicables a los 20 dias
de su publicacién (Ej.: régimen
de pasivos admisibles)

Asimismo, se permite cierta flexibilidad para enti-
dades de menor tamafio, ya que las autoridades
podrian prorrogar el plazo més alld de 2024 en fun-
cion de la situacion de la entidad, su capacidad de
emision, renovacion de instrumentos, o de la estruc-
tura de su financiacién, en particular para aquellas
entidades donde predominan los depésitos y capital
CET1, es decir, con limitaciones en el acceso a los
mercados.

En definitiva, el calendario “aprieta’, lo que ha
impulsado a que las entidades hayan orientado su
politica de emision hacia los instrumentos que com-
putan a efectos de MREL, més si cabe en el actual
entomo de tipos bajos y dado el apetito inversor ante
los atractivos cupones que ofrecen estos instrumentos.

Dentro de la heterogeneidad de los modelos de
negocio o la diversidad en la calibracién de modelos
internos, entre otros elementos, como se ha comen-
tado con anterioridad, los requerimientos MREL se
fijan como un “traje a medida” para cada entidad.
Atendiendo a los niveles de MREL que ha fijado en
la actualidad el SRB, y analizando un muestreo de
unas 30 entidades europeas significativas, el nivel
de MREL requerido para la banca europea ascende-
ria en media al 26% de sus activos ponderados por
riesgo, mientras que para la banca espafiola serfa del
239%. A modo de contraste, en el cuadro 1 se expo-
nen los niveles que la Autoridad Bancaria Europea

nacional paquete

MREL transitorio

. MREL objetivo
vinculante

(EBA, 2020) ha publicado recientemente para la
totalidad de la muestra que estd bajo el paraguas del
SRB. La EBA estima los requerimientos medios en
funcion de tres categorias: las entidades sistémicas
globales (G-Slis), otras entidades sistémicas (O-SlIs)
y el resto de entidades (Other), cuyos niveles fluc-
tlan entre los siguientes rangos: i) una media del
26,5% para las G-SlIs; ii) entre el 24,1% y 26,4%
para las O-SlIs y; i) aproximadamente un 25% para
las otras entidades.

Al margen de consideraciones sobre los modelos
de negocio o sobre la menor complejidad ante una
hipotética resolucién, esa menor exigencia de MREL
a las entidades espafiolas frente a las europeas podria
tener alguna relacion con la diferente densidad de los
activos ponderados por riesgo (APR). Es sobrada-
mente conocido el reducido peso relativo de los APR
en algunas grandes entidades europeas, como con-
secuencia de la aplicacion de modelos internos que
en la actualidad estan altamente cuestionados por los
mercados. De hecho, en las calibraciones iniciales del
MREL el mismo se referenciaba a los activos totales,
mucho més trasparentes que los APR. Pero la con-
veniencia de homogeneizar con el requerimiento de
TLAC (Capacidad total de absorcion de pérdidas) para
los bancos sistémicos a nivel global hizo que final-
mente el MREL se definiese en porcentaje sobre los
APR, en vez de sobre activos totales (véase Martinez
Guerra, 2019). Bien pudiera ser que, a modo de
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Cuadro 1

Requerimientos y niveles de las estimaciones de la EBA
(En porcentaje)

EBA

Rango/categoria Requerimiento MREL
Entidades sistémicas globales 26,5%

Otras entidades sistémicas 24,1%-26,4%
Resto de entidades 25%

Fuente: Autoridad Bancaria Europea.

Requerimiento subordinacion Nivel actual

22,2% 20,7%-32,8%
13,5% + CBR 21,5%-33,5%
19% 18,9%-34,6%

“solucion salomdnica”, se exigiese méas MREL a aque-
llas entidades con una menor densidad de APR por
aplicacién de sus modelos internos.

Sin embargo, lo interesante es analizar la distancia
desde la situacién actual hasta esos requerimientos.
En el gréfico 7 se observa cdmo la banca europea
mantiene en la actualidad unos niveles de MREL
en torno al 23%, es decir unos 3 puntos porcentua-
les por debajo de su nivel medio exigido. En el caso
espafiol, por su parte, el MREL medio actual estaria en
torno al 19%, frente al 23% requerido en media para
la muestra de entidades que hemos seleccionado.
De esa comparativa entre la situacion actual (final
de 2019 para algunas entidades, y junio de dicho
ano para otras) y los requerimientos medios estima-
dos, se deduce que harian falta 250.000 millones

adicionales de emisiones en la banca europea y
unos 50.000 millones en la banca espafiola. Dichas
necesidades de emisiéon podrian ser algo mayo-

De la comparativa entre la situacion actual (final
de 2019 para algunas entidades y junio de dicho
ario para otras) y los requerimientos medios estima-
dos del MREL, se deduce que harian falta 250.000
millones adicionales de emisiones en la banca euro-
pea y unos 50.000 millones en la banca espariola.

I ——
res como consecuencia de la pendiente implanta-
cién del cierre de Basilea Ill, en concreto, el estable-
cimiento de un output floor en el calculo de APR
por modelos internos, que afectaria mucho mas a
aquellas entidades (fundamentalmente alemanas y

Gréfico 7

Nivel de MREL para la banca europea y espafiola
(En porcentaje)

Europa
2,4
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1,7

12,2

W cenm CoCos

Fuente: Reuters y Afi.
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francesas) cuyos APR se ven mds favorecidos por los
modelos internos.

A modo de contraste, la estimacién realizada por
la EBA del nivel actual para cada una de las tres cate-
gorias en las que divide el andlisis es la siguiente:
entre el 20,7% vy el 32,8% para las sistémicas globa-
les; entre el 21,5% y el 33,5% para las otras entida-
des sistémicas y; entre el 18,9% vy el 34,6% para el
resto. En conjunto, las necesidades de la banca euro-
pea ascenderian aproximadamente a unos 180.000
millones de euros. La diferencia que existe con nues-
tros célculos vy los de la EBA podria deberse a:

m Diferente espacio muestral en el célculo
estimado.

m Nuestros célculos sobre los niveles que pre-
sentan las entidades estén realizados consi-
derando los instrumentos elegibles hasta la
deuda senior non-preferred, sin incluir deuda
senior preferred y los depdsitos de empresas
de més de un afio de vencimiento.

m Se ha considerado que el capital Common
Equity Tier 1 (CETT) usado para cumplir con
el MREL sobre APR no se incluye en Capital
Buffer Requirement (CBR) conforme al nuevo
paquete bancario®.

m El nuevo requerimiento, en paralelo, de cumplir
con un MREL sobre la ratio de apalancamiento
(LRE, por sus siglas en inglés) para comple-
mentar el MREL sobre APR. En funcion de los
niveles que presenten las entidades sobre la
exposicidn total (total de activos més exposicio-
nes fuera de balance), hemos estimado un por-
centaje de incremento para algunos paises que
tienen un menor nivel de LRE.

Conclusiones

El favorable contexto de mercado al cierre
de 2019 e inicios de 2020 ha sido aprovechado

de forma muy agil por la banca europea en general,
y muy especialmente la espafiola, para acelerar sus
emisiones de instrumentos de renta fija. Tal es el
caso, que las emisiones por parte de los bancos
espafioles superan, en lo que va de afio, a las emi-
siones de todos los restantes sectores privados
juntos, erigiéndose por tanto en el claro lider en el
mercado de emisiones de renta fija.

Dentro de las mismas, se sigue produciendo un
claro sesgo hacia las emisiones de instrumentos ele-
gibles para MREL, cuyos costes diferenciales se han
reducido de forma notable en el tltimo afio y medio.
Ello ha permitido, por otra parte, llevar a cabo ope-
raciones de sustitucién de las emisiones més caras
(CoCos), mediante el ejercicio de la opcion call.

Junto al mencionado contexto favorable de mer-
cado, la intensa actividad emisora de la banca espa-
fiola y europea se ve estimulada por el avance hacia
el calendario de requerimientos de MREL, de cuyo
contraste con la situacién actual estimamos que
serfan necesarias emisiones adicionales de unos
50.000 millones de euros en el caso de la banca
espafiola y de unos 250.000 millones para el con-
junto de la banca europea.
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El malestar de los agricultores espanoles

José Colino Sueiras”

La agricultura espaiiola ha vuelto a ser objeto de atencion especial en los medios
de comunicacion. Mas alla de las razones que puedan estar tras algunas expresio-
nes de malestar, este articulo muestra que, desde una perspectiva estrictamente
economica, la evolucion del sector en el ultimo decenio ha sido relativamente
favorable. Ahora bien, que la agricultura en general haya tenido un recorrido
peor o mejor, no implica que todas sus esferas productivas hayan seguido la
misma senda. El articulo se centra en tres aspectos principales: la eficiencia, los
precios, y las subvenciones y rentas percibidas por los agricultores. Respecto de
la primera, la productividad del trabajo no solo es muy elevada en el contexto
de UE-27 sino que, ademas, ha recortado el diferencial con la productividad total
de la economia espaiiola. En cuanto a los precios, la dinamica ha sido de rela-
tiva bonanza, si bien en algunas esferas productivas se atraviesa por problemas
delicados. Las subvenciones de la PAC se sitian cerca del 25% de la renta agra-
ria, mientras el peso de la renta empresarial ha avanzado de forma significativa
entre 2010 y 2018. Sin embargo, es posible que la incertidumbre generada en
torno a la PAC, la despoblacion del medio rural, el envejecimiento, la falta de sus-
titucion empresarial y las duras condiciones de trabajo en determinadas activi-
dades podrian explicar mucho mejor el malestar que los indicadores economicos.

En primer lugar, hay que dejar constancia de que

Produccion y productividad _ _ ;
la integracion espafiola en la Union Europea (UE) ha

El problema de las rentas agrarias tiene una larga
y honda tradicion en la literatura econdmica, ademas
de que resulta practicamente imposible encontrar
una politica sectorial que no proclame enféticamente
la necesidad de que el ingreso medio de los agricul-
tores se vaya equiparando gradualmente con el de
otros sectores.

* Universidad de Murcia.

arrojado un balance positivo para el sector agrario. Si,
para atenuar las fuertes oscilaciones interanuales tipi-
cas de la actividad, trabajamos con trienios, nuestra
contribucion al VAB agrario de la UE-27 (sin Reino
Unido) se ha incrementado en dos puntos por-
centuales (pp) entre 1996/97/98 y 2016/17/18,
alcanzando en el segundo una cota del 15,3%, muy
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similar a las de Francia e Italia, cuando en el primero
distaba 5 pp de las referentes a esos dos paises.
Téngase en cuenta que esa cifra es muy superior
a la aportacion del conjunto de la economia espa-
fiola al VAB total de UE-27 en los tres Ultimos afos
citados: 9,09%'. Se puede alegar que nuestro proce-
der enmascara los datos de 2019 ya que serfa fac-
tible que, en el pasado afo, la agricultura espafiola
hubiese sufrido un colapso que pueda explicar parte
del malestar de los Ultimos meses. Pues bien, no ha
sido asi. Si recurrimos a las cuentas trimestrales, se
concluye que la suma de las cuatro cifras correspon-
dientes a 2019 es inferior en torno a un 0,5% a las
del VAB de 2018, tanto en términos corrientes como
en volumen (IVE), lo que no puede ser un factor
explicativo de las actuales turbulencias?.

Dado que, en el periodo analizado, la econo-
mia espafola atravesd por una etapa de grave
crisis, resulta de interés apuntar que la misma no
tuvo impacto en el sector agrario. Fiel a su compor-
tamiento aciclico, la agricultura siguid su oscilante
trayectoria interanual, con una contribucién al VAB
agregado que se ubicd en una estrecha franja en
torno al 2,65%, sin que pueda percibirse ninguna
tendencia clara al aumento o disminucién de la
misma entre 2007 y 2014. No es un magro resul-
tado si se considera el hundimiento de relevantes
esferas productivas de la economia espariola en la
Gran Recesion y la masiva destruccién de empleo
consiguiente.

Entrando en el andlisis de la eficiencia, se dara
cuenta de ella a través de la productividad del tra-
bajo en términos de volumen, concretamente valo-
rando el VAB a precios de 2015. En el gréfico 1 se
recogen las productividades agrarias (PTA) de las

principales economias de la UE-27. No debe sor-
prender su abultada brecha respecto a la media
europea. La productividad del trabajo de un deter-
minado conjunto es la media de las productividades
de sus componentes ponderadas por su peso en el
trabajo total. Por tanto, en la PTA de la UE-27 tienen
un mayor peso las agriculturas del este, més atra-
sadas vy, por ello, con una gran reserva de mano de
mano de obra en el medio rural’.

La productividad agraria por hora de trabajo en
Esparia es mds elevada que en Alemania y Francia
y, por supuesto, que en Italia, y equivale al 65%
de la productividad horaria del conjunto de la eco-
nomia espafiola, frente a cifras que rondan el 40%
en los otros tres paises.

Tomando como referencia a nuestros tres princi-
pales socios se observa que la PTA por persona ocu-
pada solamente se sitia por debajo de la de Francia.
Y si damos cuenta del factor trabajo mediante las
horas trabajadas —unidad mucho més homogénea
que las personas ocupadas—, la PTA horaria espafiola
se elevd a 20,4 euros de 2015 en el trienio 2016-
2017-2018, importe que cobra todo su significado
si se hacen las cinco consideraciones siguientes:
a) es el doble de la del trienio 1996-1997-1998,
valorada asimismo a precios de 2015; b) es més
elevada, sin necesidad de corregir por la paridad de
poder adquisitivo, que en Alemania y Francia y el
diferencial positivo se agranda considerablemente
respecto a ltalia; ¢) equivale al 64,9% de la producti-
vidad horaria del conjunto de la economia espariola
(PT), frente a cifras que rondan el 40% en los otros

' La fuente utilizada es Eurostat: Cuentas nacionales anuales (SEC 2010). Por tanto, en este epigrafe, el sector agrario
se compone de agricultura, ganaderia, selvicultura, pesca y acuicultura. Las dos primeras representan en Espafia el 90%

del output de ese grupo de actividad.

2 En el momento de escribir este articulo, el dato del cuarto trimestre de 2019 solamente esté disponible para cuatro paises
en la fuente sefialada, entre los que se encuentran Alemania y Espafia, razon por lo cual el dato anual de 2019 no esta
disponible para la UE-27, ni para Francia e ltalia. En los segundos semestres de 2018 y 2019, la evolucién del IVE del VAB
agrario espafol fue la siguiente (2015=100): 2018Tlll = 90,9; 2018TIV = 124,2; 2019Tlll = 91,2; 2019TIV = 118,3.
Acusada estacionalidad y una tenue reduccion interanual en el cuarto trimestre.

3 Por ejemplo, el empleo agrario de Rumania es muy similar al empleo conjunto de Alemania, Espafia y Francia.
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Grafico 1

Productividades del trabajo agrario por hora trabajada y por persona ocupada, trienio 2016-2017-2018

(Precios de 2015. Base 100 para UE-27)
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Fuente: Eurostat, Cuentas nacionales anuales (SEC 2010).
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tres paises*; d) en el trienio inicial, ese nivel relativo
se cifré en un 41,2%, lo que da cuenta de que en
Espafia la progresion de la PTA fue mucho mayor
que la de la PT agregada; e) para el conjunto de la
economia espafiola, la PT por hora de trabajo en
Espafia equivale a dos tercios de las de Alemania y
Francia.

La productividad del trabajo es un indicador de
la eficiencia, pero también lo es de la capacidad
de remunerar los factores productivos movilizados.
Capacidad que debe cuantificarse sobre la base de
una valoracion del VAB en términos corrientes, por-
que asi lo exige la retribucion de los factores. Por
tanto, habrd que tener en cuenta la evolucién de
los precios agrarios en términos relativos, lo que
haremos en el siguiente apartado. Pero uno de los
elementos determinantes de la mencionada capa-
cidad —el producto real generado por unidad de
trabajo— permite concluir que no solo es muy ele-
vado en el contexto de la UE-27 sino que, ademés,
respecto a la del conjunto de la economia espariola,
ha recortado sustancialmente el diferencial existente

en el trienio inicial y, en los Ultimos afios, la brecha
entre PTA y PT agregada ha sido muy inferior a la
correspondiente a Alemania, Francia, Italia y la UE-27.
Por consiguiente, este primer componente ha con-
tribuido a que el diferencial entre la renta unitaria
agraria y la agregada haya tendido a recortarse, pero
podria ser que la evolucion de los precios relativos y
de las subvenciones hubiese neutralizado esa posi-
tiva traccion.

Precios y salarios

El deterioro relativo de los precios percibidos ha
sido una de las cuestiones centrales de las moviliza-
ciones agrarias en los paises desarrollados: no podia
ser de otra forma en el momento actual. Los datos
demuestran que los precios percibidos por los agri-
cultores han tendido histéricamente a crecer menos
que los correspondientes a los de los bienes y ser-
vicios de la oferta interior (PIB), a los precios paga-
dos por los medios de produccion corrientes y los
bienes de capital y, sobre todo, a los salarios agrarios

4 Alemania = 39,9%; Francia = 40,5%; Italia = 38,6%. En el conjunto de la UE-27, el nivel relativo de la PTA horaria se

reduce al 30,1%.
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Evolucion de los deflactores implicitos del PIB, del VAB agrario y del IPC (Alimentacion y bebidas no

alcoholicas). Espana, 1995-2019
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(Colino, 1990). Por ello, solo las ganancias de efi-
ciencia han permitido a una fraccién de los agriculto-
res mantenerse en la actividad, con las que también
podrian haber colaborado las copiosas subvenciones
de la politica agricola comun (PAC).

En el gréfico 2 se ofrecen tres indices de precios
referidos exclusivamente a Espafia. Hemos elegido,
de momento, el deflactor implicito del PIB como
indicador sintético del complejo séquito de todo tipo
de indices de precios que afectan a los agricultores,
recurriendo ademds al grupo Alimentacion y bebidas
no alcohdlicas del IPC puesto que, en estas sema-
nas, tanto la industria transformadora como, sobre
todo, los intermediarios han sido ubicados en el ojo
del huracan. En efecto, los precios agrarios apenas
han crecido en el Ultimo cuarto de siglo. El gréfico 2
muestra bien a las claras que, entre 1995 y 2019,
la maldicidn de los precios ha seguido estando pre-
sente. La banda de fluctuacién del deflactor del VAB
agrario se sitUa entre 90 y 110 y la media de los
indices de los 25 afios considerados en el gréfico 2
es 99,7: indicador tan simple como expresivo de
la estabilidad de los precios agrarios a lo largo del
Ultimo cuarto de siglo. Por el contrario, puede obser-
varse que tanto el deflactor del PIB como el IPC de

—Deflactor del PIB

Deflactor del VAB agrario/Deflactor del PIB

alimentacion presentan una acentuada subida a
lo largo de la fase expansiva de los doce primeros
afos y, por tanto, los precios agrarios sufren una pro-
nunciada erosién relativa frente a los dos primeros
indices. Pero los hechos son radicalmente diferen-
tes a partir de 2008, debido a la estabilizacién del
deflactor del PIB y al menor ritmo de crecimiento
de los precios al consumo de los alimentos. La
clésica y creciente apertura de la tjjera de los pre-
cios registrada en la primera fase, es sustituida por
el cese del quebranto relativo de los precios agra-
rios, incluidos los cinco Ultimos afos, en los que se
registra una leve recuperacion de ambas relaciones:
deflactor VAB agrario versus deflactor del PIB e IPC
de Alimentacién. Por tanto, con los datos oficiales
para el conjunto del sector, lo Unico que cabe con-
cluir es que los precios agrarios relativos han tenido
un benigno comportamiento en el dltimo decenio
frente a la endémica tendencia bajista.

Recurramos ahora a las Cuentas del sector agra-
rio que proporcionan una informacion mucho mas
detallada, aunque limitada a Agricultura y ganaderia,
pero con un avance de los datos referentes a 2019.
El cuadro 1 recoge cuatro relevantes indices de pre-
cios para los agricultores. Refleja nitidamente que,



indices de precios de la agricultura: Espafia, 2015-2019
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2015 =100 2016 2017 2018 2019
Precios pagados por los bienes y servicios intermedios
Input 1
96,4 96,7 100,4 101,5
Precios pagados por los bienes de capital
Input 2
99,0 100,2 101,9 104,4
Salarios agrarios
Factor trabajo
100,6 101,0 100,5 101,9
Precios percibidos por los agricultores
Output
96,3 103,5 102,9 98,2

en el ultimo quinguenio, lo mas destacable es su
estabilidad. Los indices de precios pagados por el
consumo intermedio y los bienes de inversién ape-
nas crecieron, lo que entra en contradiccién con el
discurso de su dafiino ascenso. Lo méas destacable
de los precios percibidos es que sufrieron una caida
del 4,6% en 2019, lo que dificilmente puede justifi-
car el escenario reinante, mucho maés si se considera
que no constituye novedad alguna, puesto que el
sector ha tenido que afrontar con asiduidad este tipo
de episodios en los Ultimos decenios.

Mencién aparte merecen los salarios agrarios,
motivo de honda preocupacién por parte de medios
e, incluso, autoridades gubernamentales (Gémez y
Moraleda, 2020) por efecto del supuesto impacto
negativo de las dos ultimas subidas del salario
minimo interprofesional (SMI) sobre los agricultores.
Respecto a la del 21 de diciembre de 2018, que fue
la mas intensa (22,3%), los datos del Ministerio de
Agricultura, Pesca y Alimentacion (MAPA) demues-
tran que no ha dejado huella alguna en los diez

primeros meses de 2019°. Pero tan importante
como las variaciones del indice son los niveles sala-
riales, para lo que debe considerarse que, segin
Eurostat, la remuneracion salarial —cotizaciones
sociales incluidas— en la agricultura espafiola fue de
5,95 euros por hora de trabajo en 2019. Ese coste
salarial horario es, incluso, ligeramente més bajo que
el vigente en el trienio 2016/17/18, periodo en el
que la cifra espafiola equivalio al 36,7% del nivel
aleman, al 29,1% del francés y al 54,9% del italiano.
Dificil seré encontrar otro indicador de rentas en el
que la economia espafiola salga tan malparada.

Recuérdese que la PTA horaria espariola fue, en
ese trienio (gréfico 1), la més elevada de las cuatro
agriculturas. Por tanto, el coste laboral unitario (CLU)®
en ese mismo trienio se cifrd en un 30,0%, muy
reducido si se tiene en cuenta que para el conjunto
de la economia espafiola es del 62, 1%, ligeramente
mas bajo que en las tres economias de referencia.
O dicho de otro modo, el diferencial agrario respecto
a los indicadores agregados es mucho mayor en el

> En ese afio el indice del MAPA no incluye los datos de noviembre y diciembre.
¢ El coste laboral unitario (CLU) es aqui el cociente entre la remuneracién por asalariado (RAU) y la productividad horaria
a precios de 1995 en ambas variables, es decir, la fraccién de la productividad del trabajo que los empleadores deben

destinar a la retribucién del trabajo asalariado.
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coste salarial horario que en la productividad del
trabajo’.

Es mas, con los ultimos datos disponibles, en el
cuarto trimestre de 2019, el CLU del sector agrario
espariol alcanzé la raquitica cifra del 21,6%, la méas
baja de los ocho trimestres del bienio 2018/19.

Las medidas de politica agraria tendentes a paliar
las situaciones mds problemdticas deberian adop-
tar un enfoque mds micro: ;qué actividades son
las que atraviesan por dificultades que deben ser
tenidas en cuenta? ;Qué tipo de explotaciones
son las mds afectadas?

Por tanto, a escala sectorial, la evolucidn reciente
de los precios y salarios que atafien a los agricultores
esparioles no avala la caracterizacion dominante que
se estd haciendo de la situacion actual. Al contrario,
tanto el progreso de la productividad como el reco-
rrido de los precios relativos han permitido que, en
los ultimos afios, el sector haya seguido una dina-
mica de relativa bonanza si se compara con etapas
anteriores. Bonanza que, en 2019, se ha cubierto
con ciertas nubes que estuvieron muy lejos de cons-
tituir una tempestad en ese Ultimo ejercicio. Lo cual
no quiere decir que determinadas esferas producti-
vas no atraviesen en el momento presente por pro-
blemas delicados. Ello es particularmente cierto en
el caso del olivar, con un indice de precios del aceite
de oliva que, base 100 en 2015, ha caido a un 68,4
en 2019y, en menor medida, en ciertas hortalizas,

gue en su conjunto presentan una bajada del indice
de precios percibidos del 9,6% entre ambos afios.
Por ello, las medidas de politica agraria tenden-
tes a paliar esa supuesta crisis sectorial deberian
adoptar un enfoque mas micro: (Qué actividades
son las que atraviesan por dificultades que deben
ser tenidas en cuenta? {Qué tipo de explotaciones
son las mds afectadas? Realizada esa observacion,
es evidente que una respuesta rigurosa a esas dos
cuestiones rebasa con creces las posibilidades de la
presente colaboracion.

Subvenciones

Un elemento bésico del relato sobre la actual
situacion de la agricultura espafiola es el abandono
del medio rural por parte del medio urbano, més
desarrollado. Sin duda, hay elementos de todo tipo
que pueden acreditar esa percepcidn, pero es nece-
sario introducir ciertas piezas en el rompecabezas,
entre las que se encuentran las subvenciones de
la PAC® que, en el Marco financiero 2014-2020,
se han elevado a una media anual cercana a los
55.000 millones de euros en UE-27, de los que
6.500 se han dirigido al sector espariol. Se puede
hacer un andlisis critico de tales subvenciones, pero
de entrada habra que reconocer que ese esfuerzo
financiero —que supone en torno al 40% del pre-
supuesto de la Hacienda Europea— no es irrele-
vante. Aclaremos que hay dos tipos de ayudas: las
Subvenciones a los productos®, que forman parte
del VAB a precios bésicos, y las llamadas Otras sub-
venciones. Las primeras han ido languideciendo vy,

7 La comparacion con el CLU de las agriculturas de referencia carece de sentido. Hay que tener en cuenta que el CLU
solo cobra significacion econémica cuando la tasa de salarizacion alcanza un cierto nivel. En el sector agrario espafiol
dicha tasa es del 57,4% por lo que respecta a las horas trabajadas, cifra muy superior a las de Francia e ltalia y, en
menor medida, a la de Alemania. Con toda seguridad, la PTA de los asalariados es notablemente superior a la de los no
asalariados por una sencilla razén: el trabajo por cuenta ajena se concentra en las explotaciones de mayor dimension
econdmica, con una productividad mucho més elevada que la media. Por tanto, el CLU presenta, en las agriculturas con
predominio del trabajo no asalariado, un fuerte sesgo al alza. Buena prueba de ello es que el CLU ronda el 100% en las
agriculturas de Alemania, Francia e Italia, lo que inhabilita el resultado. Ese sesgo al alza también esté presente, aunque

sea inferior, en la agricultura espafiola.

& QOtro es el importante déficit de lo que, en su dia, fue la seguridad social agraria, que ha sido sustituida por los dos
sistemas especiales de trabajadores agrarios por cuenta propia y ajena. Reemplazo que no ha debido alterar de forma
significativa el hecho de que las pensiones agrarias, decisivas en el nivel de vida de una sociedad rural muy envejecida,
se financian en gran medida por los trabajadores del régimen general.

? Los impuestos sobre los productos son, en la agricultura europea, o nulos o absolutamente residuales.
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Gréfico 3

Subvenciones de la PAC con respecto al VAB a precios de productor (2005/2006/2007 y 2017/2018/2019)

(En porcentaje)
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Fuente: Eurostat, Cuentas econdmicas de la agricultura.
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en la actualidad, las segundas han pasado a repre-
sentar el grueso del apoyo publico recibido por
agricultores y ganaderos a través del pago bésico
y del pago verde, desacoplados de las cantidades
producidas. Para medir el apoyo escogeremos como
variable de referencia el VAB a precios de productor
(VABpp), neto de subvenciones y que, por tanto, es
la renta primaria, es decir, la que se deriva exclusiva-
mente de la produccién de bienes agrarios.

En el gréfico 3 se ofrece la relacion entre el total
de subvenciones recibidas y el VABpp. Puede apre-
ciarse que, tanto en el conjunto de UE-27 como
en sus cuatro principales economias, se produce
un descenso entre los dos trienios considerados.
A pesar de ello, el importe de las ayudas recibidas
es més que respetable, puesto que supone un ter-
cio de las rentas factoriales generadas por el sec-
tor en UE-27, con un amplio grado de dispersién
entre los estados miembros. En la agricultura espa-
fiola ese apoyo se ha situado siempre por debajo
de la media, cercano al 25% en el Gltimo trienio.
Si bien puede hablarse de agravio comparativo con
otros paises, respecto a la situacion previa a 1986

el campo espariol ha recibido un notable apoyo por
parte de los contribuyentes europeos.

Puede completarse la informacion anterior rela-
cionando las subvenciones recibidas con el fac-
tor trabajo, contabilizado en Unidades trabajo afio
(UTA), concepto similar al Puesto de trabajo equiva-
lente a tiempo completo de la Contabilidad nacional.
La media anual del trienio 2017/18/19 es de 6.000
euros corrientes por UTA en la UE-27, alcanzando
en Espafa el montante de 7.500 euros y elevan-
dose en Alemania a 14.500 euros lo que, sea dicho
de paso, estd muy cerca de constituir un desatino.
Volviendo a Espafia, esa media anual equivalié al
70% del SMI vigente a lo largo de dicho trienio,
lo que deberia contribuir a fraguar una cabal per-
cepcion de la magnitud del apoyo publico recibido
por la agricultura espafiola. Por supuesto, el sos-
tén es muy desigual desde un punto de vista sec-
torial, superando de forma ostensible la media en
Cereales, oleaginosas y proteaginosas y Vacuno de
cria y carne y siendo muy inferior en Granivoros y
Horticultura. En el Olivar, la orientacion que estd
sufriendo los mayores castigos por la evolucién de
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los precios, las subvenciones con respecto al output
son levemente superiores a la media'®.

La generosidad de ese apoyo legitima a los con-
tribuyentes europeos a interrogarse sobre su eficien-
cia y equidad, entre otras cosas porque conlleva un
apreciable coste de oportunidad si se consideran
determinados retos de la UE en el mundo global
en el que nos desenvolvemos, con un Presupuesto
que apenas representa el 1% del PIB de la Union.
A nuestro juicio, la PAC deberfa priorizar la lucha
contra la despoblacion, lo que pasa por un notable
refuerzo de su segundo pilar —el desarrollo rural—y
en el papel que puede desempeniar para reducir los
riesgos del cambio climético, respecto a lo cual cabe
esperar que los agricultores vayan tomando con-
ciencia de que serdn uno de los grupos mas afecta-
dos. Porque, si bien es obvio que ciertas actividades
agrarias tienen una contribucién a la conservacion
del medio ambiente, no es oro todo lo que reluce.
Segun Eurostat, la agricultura fue, en 2018, res-
ponsable del 15% del total de la emisién de gases
invernadero en la UE-27, elevdndose la aportacion
en Espania al 19%, lo que si se pone en relacion a
su contribucién al VAB agregado —menos del 2%
y del 3%, respectivamente —, deja bien a las claras
que se trata de un sector productivo con una ele-
vada intensidad en la emision de gases nocivos para
el medio ambiente. Es mas, desde 2008, que es el
primer afio con informacién disponible, en Espafia
la emanacién se ha reducido a nivel agregado y es
claramente creciente en el sector agrario. En con-
secuencia, habria que reforzar la condicionalidad
ambiental de las ayudas de la PAC en vertientes'
como la anterior.

Renta y su distribucion funcional

Para este epigrafe, la variable mas idénea es la
Renta de los factores, que incluye tanto las rentas
primarias como las subvenciones. Espafia, con un
montante muy préximo a los 28.000 millones de

euros corrientes, ocupo la primera posicion tomando
siempre como referencia la media anual del trienio
2017/18/19, emplazéndose Francia en el segundo
puesto. No obstante, la renta espafiola de los facto-
res por Unidades de trabajo afio (UTA) (gréfico 4) se
elevd a 29.100 euros que, sin corregir por la paridad
de poder de compra (PPA), fue inferior a la francesa
en un 119%'. Teniendo en cuenta la practica totali-
dad de los principales indicadores de rentas de la
economia espafola, la cifra anterior resiste la com-
paracion con un sobresaliente. La razon del enorme
diferencial de los cuatro grandes miembros respecto
a la media de UE-27 ya ha sido dada al estudiar la
productividad del trabajo. En fin, que en ese trienio
tal renta unitaria iguale a la alemana y supere de
forma destacada a la italiana no hace mas que abun-
dar en el caracter excepcional del resultado. Pero,
ahora si, la media anual del trienio 2017/18/19
oculta el dato negativo de 2019. Con base 100
en 2017, la renta espafiola de los factores por UTA
se redujo en un 9,2% a precios corrientes y en un
11,2% en términos reales utilizando el deflactor del
PIB. He aqui un factor econdmico que sf puede acla-
rar parte del actual malestar.

El peso de la renta empresarial agraria ha avan-
zado de forma significativa y, en términos absolu-
tos y reales, se ha incrementado a una tasa media
anual acumulativa del 3,6% entre 2010 y 2018.

Una fuente estadistica del MAPA permite realizar
un breve examen de la distribucion funcional de la
renta agraria que el Ministerio identifica con el valor
afadido neto (VAN) (cuadro 2). Antes se debe acla-
rar que dicha variable ha progresado gradualmente y
a buen ritmo entre 2010 y 2018, con un crecimiento
medio acumulado del 2,2% en términos reales, uti-
lizando el deflactor del PIB, lo que de nuevo es un
resultado satisfactorio teniendo en cuenta los ava-
tares padecidos por la economia espafiola en los

'© Fuente: MAPA, Red Contable Agraria Nacional. Entrar en el andlisis de la distribucién de las subvenciones entre los
diferentes grupos de explotaciones es una tarea inabordable en la presente colaboracion.

"' Un andlisis general de la sostenibilidad del sector agrario espariol se halla en Gomez Limén y Reig (2013).

2 Un estudio detallado de las rentas agrarias en Espafa y la UE puede encontrarse en Grande (2018).
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Grafico 4

Renta de los factores por unidad de trabajo-afio, 2005/2006/2007 y 2017/2018/2019

(Base 100 para UE-27)
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Fuente: Eurostat, Cuentas econdmicas de la agricultura.
Cuadro 2
Distribucion funcional de la renta agraria. Espafia 2010-2018
Valor anadido  Remuneracién — Excedente neto  Alquileres y Intereses Renta
neto de asalariados ~ de explotaciéon — arrendamientos  pagados  empresarial
2010 100,0 16,7 83,3 51 2,9 75,2
2011 100,0 179 82,1 54 3,3 73,5
2012 100,0 16,2 83,8 53 3,0 75,4
2013 100,0 15,2 84,8 52 2,5 77,1
2014 100,0 16,0 84,0 4,5 2,3 772
2015 100,0 16,2 83,8 4,3 1,8 777
2016 100,0 15,5 84,5 39 1,4 79,2
2017 (Avance) 100,0 15,9 84,1 3,8 13 79,0
2018 (Estimacion) 100,0 15,3 84,7 3,7 1.2 79,7

Fuente: MAPA, Anuario de estadistica. 2018.

cuatro primeros afos. Si el futuro dato de 2019
supone una pérdida en la senda recorrida no estd
de maés insistir que, en el periodo con datos dis-
ponibles, la mejora ha sido ostensible. En cuanto
a la distribucion funcional, no debe sorprender la
parca participacion de la remuneracion de asalaria-
dos, con una tenue tendencia a la baja. Por tanto,
el Excedente neto de explotaciéon, que comprende
tanto las rentas del capital como la retribucion del

trabajo por cuenta propia, supone el grueso de la
renta agraria. Alquileres y arrendamientos junto con
los intereses pagados son partidas menores y
con una cuota decreciente. Los intereses pagados
por los agricultores han pasado de 700 millones de
euros de media anual en el bienio 2010/11 a 373
millones en 2017/18, es decir, se han dividido por
dos, lo que ha pasado totalmente desapercibido. Asi
pues, el peso de la renta empresarial ha avanzado
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de forma significativa y, en términos absolutos y rea-
les, se ha incrementado a una tasa media anual acu-
mulativa del 3,6% entre 2010y 2018.

Conclusion

Pese a lo que se manifiesta por doquier y aun
contando con ciertas sombras en 2019 —que afec-
tan a determinadas esferas de la produccién vege-
tal y no, ni mucho menos, a todas— la agricultura
espafiola ha disfrutado de un decenio relativamente
placido desde un punto de vista estrictamente pro-
ductivo, de acuerdo a la imagen proyectada por las
estadisticas oficiales. Dicho lo anterior, obvio es que
ninguin grupo social manifiesta su malestar sin estar
avalado por sélidos motivos pero, salvo en activida-
des muy concretas, los fundamentos econémicos
del mismo no los hemos encontrado en este breve

La escasa participacion de los agricultores en la
comercializacion y transformacion de sus pro-
ducciones —muy baja en relacién a otros paises
europeos— puede coadyuvar a entender parte
del desasosiego presente, pero superar ese déficit
no solo es cuestion de incentivos piiblicos sino
también de una sustancial mejora de la cultura

empresarial de los agentes que operan en el sector.
1

andlisis. Sin duda, las subidas arancelarias implemen-
tadas por la Administracién Trump —en vigor desde
el pasado 18 de octubre— que l6gicamente afectan
a producciones con una elevada propensién expor-
tadora como vino, citricos y, particularmente, aceite
de oliva, estardn redoblando las dificultades de
actividades que no pasan por su mejor momento,

pero su examen desborda las posibilidades de esta
colaboracion. Al margen de la anterior contingencia,
es posible que la incertidumbre generada en torno
a la financiacion de la PAC en el Marco financiero
2021-2027, la despoblacién del medio rural, el
envejecimiento, la falta de sustitucion empresarial y
las duras condiciones de trabajo en determinadas
actividades que impiden un equilibrio —digno de los
tiempos que corren— entre labores profesionales y
ocio, podrian explicar mucho mejor el malestar que
los indicadores que hemos utilizado. La escasa par-
ticipacion de los agricultores en la comercializaciéon y
transformacion de sus producciones', muy baja en
relacién a otros estados miembros, puede coadyu-
var a entender parte del desasosiego presente, pero
superar ese déficit no sélo es cuestién de incentivos
publicos sino también de una sustancial mejora de
la cultura empresarial de los agentes que operan en
el sector.
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El bajo nivel actual de recaudacion del impuesto sobre
sociedades: perspectiva comparada

Desiderio Romero-Jorddn"y José Félix Sanz-Sanz™

Espaiia no ha recuperado el nivel de recaudacion del impuesto sobre socieda-
des previo a la crisis. Es una situacion anomala dentro de los paises de nuestro
entorno solo equiparable al caso de Italia. En este articulo se realiza una com-
paracion respecto a los paises que conforman la antigua UE-15. El gobierno
tiene previsto aprobar cambios en la estructura del impuesto en el presente
ano que permitirian incrementar la recaudacion anual en unos 1.500 millo-
nes de euros: tributacion minima para las grandes empresas, limitacion de las
exenciones matriz-filial y reduccion del tipo aplicado a las pymes. Dichos cam-
bios estan, sin embargo, condicionados a que se consigan los apoyos parla-
mentarios para aprobar los presupuestos de 2020. Por otra parte, el gobierno
contempla también la creacion de un impuesto a las grandes empresas tec-
nologicas que, segun las estimaciones oficiales, reportaria alrededor de 1.000
millones de euros anuales. No obstante, la liquidacion de dicho impuesto se
postergaria a final de aifo a la espera de que se llegue a un acuerdo sobre un
impuesto global a las multinacionales que actualmente se encuentra en fase
de discusion dentro la OCDE.

El anémalo nivel actual de
recaudacion del impuesto

El objetivo de déficit de Esparia para 2019 fue
fijado en el 29 del PIB. Sin embargo, a la espera
de la cifra oficial final, las estimaciones ofrecidas por
distintas instituciones como el Banco de Espafia,
BBVA Research y Funcas lo sittian entre el 2,4% y

* Universidad Rey Juan Carlos y OFEP
™ Universidad Complutense de Madrid y OFEP.

el 2,5% del PIB. Este empeoramiento en la salud
de las cuentas publicas, unido a las exigencias de
la Comision Europea de acometer ajustes estruc-
turales, ha reavivado el debate sobre la suficiencia
recaudatoria de nuestro sistema tributario. Una de
las cuestiones que ha suscitado un especial interés
ha sido la baja capacidad recaudatoria del impuesto
sobre sociedades (IS). En este sentido, algunas de
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las medidas tomadas tras la crisis de 2008 han ido
orientadas a incrementar la capacidad recaudatoria
del impuesto, por ejemplo, anticipando los pagos a
cuenta, restringiendo la compensacién de pérdidas,
limitando la deducibilidad de los gastos financieros,
reduciendo los coeficientes de amortizacion o elimi-
nado la libertad de amortizacion.

Contrariamente a lo sucedido con el IRPF y el
IVA, que ya en 2014 superaron en nivel de recau-
dacion de antes de la crisis, el impuesto sobre
sociedades no ha conseguido todavia superar el
bache en la recaudacion. De hecho, los ingresos de
2018 tan solo representan el 55% de la recauda-
cién de 2007.

El'IS es un pilar del sistema tributario espafiol’.
Tradicionalmente, ha ocupado el tercer puesto en
el ranking de tributos con mayor capacidad recau-
datoria, tras el impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas (IRPF) y el impuesto sobre el valor
afadido (IVA)2. Sin embargo, su papel como figura
tributaria clave ha quedado muy mermada tras la
Ultima crisis econdémica. Como se puede ver en el
gréfico 1, la crisis de 2008 rompié abruptamente
con el fuerte ritmo de crecimiento de la recaudacién
del IS existente desde mediados de los noventa®.
Concretamente, en 2007 se alcanzé un méaximo en
la serie historica de recaudacion con 44.823 millones
de euros. Sin embargo, en los tres afios siguientes
los ingresos se desplomaron con unas elevadas tasas
negativas del -39,1% en 2008, -26,1% en 2009 y
-19,8% en 2010. En ese corto periodo de tiempo,
donde se paso de la cota maxima a la minima de
recaudacion, los ingresos cayeron un 63,9% situan-
dose en 2010 en 16.198 millones de euros. Con
altibajos, en 2011 se inici6 un lento proceso de
aumento del nivel de recaudacién impulsado por

la recuperacion economica, asi como por cambios
sobre la estructura del impuesto. Sin embargo,
transcurridos mas de diez afios desde el inicio de la
crisis, el IS no ha conseguido recuperarse de su pro-
fundo bache recaudatorio. La ralentizacién del ritmo
de crecimiento de la economia espafiola en 2020
serd un freno a la citada senda de recuperacion del
impuesto. En este sentido, los ejercicios de prevision
realizados por Funcas sobre la evolucion de la eco-
nomia espafola, a raiz del impacto de la crisis del
COVID-19, sittian la tasa de crecimiento del PIB de
2020 en un -3,0%.

La brusca caida de la recaudacién del IS en el
periodo 2008-2010, asf como su impacto sobre su
nivel actual, puede ser calificada de excepcional por
varias razones. Primero, el desplome de los ingre-
sos durante la crisis superd tanto al sufrido por el
IVA, que fue especialmente intenso entre 2007 y
2009, como al del IRPF. Segundo, IRPF e IVA supe-
raron el nivel precrisis de recaudacion en 2014.
Contrariamente, los Ultimos datos disponibles, refe-
ridos a 2018, muestran que el IS no ha conseguido
superar todavia el bache en la recaudacion. De
hecho, los ingresos del IS de 2018 tan solo repre-
sentan el 55,4% de la recaudacion de 2007°. Ese
bajo nivel relativo de recaudacion es una anomalia
dentro de la antigua UE-15, tan solo comparable al
64,8% de ltalia.

A efectos comparativos, el cuadro 1 muestra, para
los paises de la antigua UE-15 (incluyendo por tanto
a Reino Unido), informacién del afio en que se pro-
dujo el pico maximo de recaudacion, el impacto de
la crisis sobre el impuesto en los afios 2007-20009,
el nivel relativo de recaudacion de 2018 respecto a
la del pico méximo y el nimero de afios transcurri-
dos hasta superar el nivel méximo precrisis. La infor-
macion contenida en el cuadro 1 permite extraer las
siguientes conclusiones:

A'lo largo del articulo nos referimos a la recaudacion del impuesto en territorio comin. Queda excluida la recaudacion
obtenida en los territorios forales de Pais Vasco y Navarra.

2 En 2018, la recaudacion del IS fue de 24.838 millones frente a 82.559 de IRPF y 70.177 millones de euros de IVA.

3 La tasa de crecimiento medio anual del periodo 1995-2007 fue del 16,6%.

4 Durante el periodo 2007 a 2009, la recaudacion de IVA se redujo un 40% en tanto que la del IRPF lo hizo un 12,5%.
> El ritmo de crecimiento medio anual del 6,0% del periodo 2011 a 2018 ha sido claramente insuficiente para lograr

superar el bache recaudatorio.
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Gréfico 1.

Recaudacion del impuesto sobre sociedades, 1995-2018
(En millones de euros)
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Fuente: Series histéricas mensuales de ingresos tributarios (AEAT, 2020).

m La practica totalidad de paises tuvieron el pico
de recaudacion en los afios 2007 o 2008.
Como se dijo antes, Italia y Espafia son los
dos Unicos paises de la antigua UE-15 que en
2018 no habifan logrado alcanzar el nivel de
ingresos precrisis. El nivel relativo de recauda-
cion 2008-2018 de ambos paises, 0,6 Espafia
y 0,7 ltalia, estd claramente por debajo de la
media de la UE-15 cuyo valor es 1,3.

m En el periodo 2007-2010, los ingresos del IS
cayeron en Espafia un 63% mientras que en
ltalia la reduccidn fue del 27,3%. De hecho,
Alemania (-24,7%), Dinamarca (-25,2%),
Grecia (-25,8%), Irlanda (-27,3%) y Paises
Bajos (-31,3%) tuvieron un impacto recauda-
torio préximo al sufrido por ltalia. A pesar de
estas diferencias, Espafia e ltalia han llegado
a 2018 con un nivel relativo de recaudacion
muy préximo respecto al periodo precrisis. El
motivo es que el crecimiento promedio en
ltalia desde 2011 fue del 2,7% mientras que
en Espania fue del 6,0%.

W Los trece paises restantes de la antigua UE-15
han superado el nivel precrisis, aunque con
importantes diferencias en el nimero de
afios que han sido necesarios para supe-
rar dicha cota. As, el rango de afios ha osci-
lado entre los cuatro afios de Finlandia y los
once de Dinamarca con la Unica excepcion de
Luxemburgo que tardé tan solo un afio —el
promedio de afios ha sido de 7,4—.

En este contexto de lenta recuperacién de la
recaudacion, el acuerdo de legislatura del gobierno
de pasado mes de diciembre incluye cambios en la
estructura del IS que en, términos netos, tendran un
incremento esperado de la recaudacion de 1.500
millones de euros anuales aproximadamente®. Su
entrada en vigor tendria un efecto neto equivalente
al 6,0% de la recaudacién de 2018. No obstante,
su implementacién dependeré de la aprobacion por
el Parlamento del presupuesto de 2020. Antes de
la crisis del coronavirus, la prevision del gobierno
era que dicho trdmite tuviera lugar a lo largo del
proximo mes de junio. Sin embargo, existia una

¢ Tales medidas fueron incluidas por el gobierno de Sénchez en la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2019-2021

del pasado 2019.
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Cuadro 1

Nivel relativo de recaudacion del IS en los paises de la antigua UE-15

Afio del pico mdximo

Tasa de variacion en

Recaudacion de 2018 Numero de arfios

en la recaudacion el periodo 2007-2009  respecto al mdximo para superar el
(porcentaje) de recaudacicn pico madximo de
(tanto por uno) recaudacion
Alemania 2007 247 1,4 8
Austria 2008 -17,8 1,4 7
Bélgica 2007 21,2 1,7 6
Dinamarca 2006 -25,2 1,0 11
Espafia 2007 -63,0 0,6 no alcanzado
Finlandia 2008 -1,6 12 4
Francia 2008 20,3 1,1 9
Grecia 2008 -25,8 1,9 5
Irlanda 2005 -273 15 10
ltalia 2007 273 0,7 no alcanzado
Luxemburgo 2006 +16,8 2,0 1
Paises Bajos 2008 31,3 13
Portugal 2008 -19,4 1,1 10
Reino Unido 2007 -8,1 1,1
Suecia 2007 -75 13 8

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

cierta incertidumbre acerca de que Sénchez pudiese
sacar adelante el presupuesto de 2020 al gobernar
en minoria.

Especificamente, el citado acuerdo contempla
las tres siguientes medidas: i) el establecimiento de
una tributacién minima a las grandes empresas; ii) la
limitacion de las exenciones/dividendos entre matriz-
filial, y iii) la reduccion del tipo estatutario a las pymes
que facturen menos de un millén de euros. La pri-
mera de las medidas referidas consistird en el esta-
blecimiento de un tipo minimo del 15%, sobre la
base imponible positiva del impuesto aplicable solo
a grandes empresas’. Concretamente, esta medida
afectard a grupos en régimen de consolidacion fis-
cal, cualquiera que sea su facturacion, o empresas
que se encuentren fuera del citado régimen pero

que tengan una facturacion igual o mayor a 20 millo-
nes de euros. En cuanto a la segunda de las medidas,
la exencion para evitar la doble imposicion pasara del

El acuerdo de legislatura del actual gobierno
contempla el establecimiento de una tributacion
minima del 15% a las grandes empresas, la limi-
tacion de exenciones/dividendos entre matriz-filial
y la reduccion del tipo estatutario al 23% a las
pymes que facturen menos de 1 millén de euros.

100% al 95% para cumplir con la normativa euro-
pea de matriz-filial. Las estimaciones del gobierno
para estas dos medidas contemplan un incremento

7 Dicho tipo se elevara al 18% en el caso de entidades financieras y empresas de hidrocarburos.
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anual conjunto de recaudacion de 1.776 millones de
euros®. Por otra parte, el acuerdo de legislatura esta-
blece una reduccién del tipo estatutario del 25% al
239% que solo serd aplicable a las pymes més peque-
fias. Las previsiones del gobierno estiman un coste
recaudatorio anual de 260 millones®.

Causas de la baja presion fiscal por
el impuesto sobre sociedades: bases
estrechas y tipos medios reducidos

La presion fiscal del IS es una ratio que relaciona
los datos agregados de recaudacion (T) con el PIB
de un pais. Con las debidas cautelas que exige la
simple comparacion de dos magnitudes agrega-
das'®, dicha ratio permite informar de: i) la presion
fiscal en un pais a lo largo de un periodo; ii) el peso
y evolucion de los factores que afectan a dicha pre-
sion fiscal, y i) las diferencias a nivel internacional.
La presion fiscal del impuesto sobre sociedades, PF,
puede descomponerse como sigue:

T B T
PF=——=——.— =bt [1]
PIB PIB B '

donde B es la base imponible del impuesto, b es
el tamafio relativo de la base en términos del PIB
y t es el tipo implicito sobre la base del impuesto.
El tipo implicito, tal como asf se denomina en las
estadisticas de Eurostat, es un tipo medio compu-
tado con agregados macroeconémicos en lugar de
hacerlo a partir de datos individuales de las socieda-
des. Como es sabido, el IS es un impuesto con una
estructura compleja que dificulta la comparabilidad
entre paises. Para el clculo de la base imponible se
parte del resultado contable, sometiéndolo a dife-
rentes ajustes como la correccién de las diferencias
de valoracién entre normas contables y fiscales o la
compensacion de pérdidas de ejercicios anteriores.
Por su parte, el impuesto soportado, y por extension

el tipo medio, depende del nivel del tipo estatutario
general vigente, de la existencia de tipos reducidos
y del catdlogo de deducciones en cuota existentes
en el impuesto. Como veremos a continuacion, dife-
rentes combinaciones en cuanto a amplitud de base
y nivel de tipos medios pueden conducir a niveles
similares de presion fiscal. Es decir, una misma ratio
de presion fiscal puede alcanzarse con una base
estrecha y un tipo medio elevado, una base amplia'y
un tipo medio reducido, o niveles moderados tanto
en tamafios de bases como de tipos medios. No
obstante, debe tenerse en cuenta que la eleccion
del tipo medio para alcanzar un determinado nivel
de recaudacion no resulta neutral en las decisiones
empresariales relativas a donde producir y dénde
localizar la inversién. Este tipo de efectos econdmi-
cos no puede ser abordado con rigor con medidas
agregadas como la presion fiscal.

El cuadro 2 recoge para el afio 2017, ultimo dis-
ponible en Eurostat, la descomposicion de la pre-
sion fiscal en la antigua UE-15. A partir del ranking
de presion fiscal, y teniendo en cuenta los patro-
nes en cuanto a amplitud de bases y nivel de tipos
medios, se propone una clasificacion de los paises
de la UE-15 en cuatro grupos diferenciados. El pri-
mer grupo lo conforman los tres paises con menor
presion fiscal, entre los que se incluye a Espafia, con
una ratio media del 2,1%. Este grupo estéd formado
por tres paises mediterrdneos, situdndose su pre-
sién fiscal en el rango 1,9% a 2,3%. El tamaro de
bases y el nivel de tipos de este grupo es moderado.
Concretamente, el tamario de las bases oscila entre
el 12,9% y el 15,4% del PIB, en tanto que los tipos
medios oscilan entre el 14,7% y el 16,0%. El rango
de variacién de los tipos es aproximadamente de un
punto y el de las bases de dos puntos.

El grupo 2 es el méas amplio de los cuatro,
estando formado por siete paises. En él se inclu-
yen los tres paises nérdicos —Suecia, Finlandia
y Dinamarca—, tres paises del centro de Europa

& El informe emitido por la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) establecié una banda de recauda-

cion entre 1.650 y 1.900 millones de euros.

9 Las estimaciones de la AlReF establecian un rango de coste para dicha medida situada entre 242 y 278 millones de

euros.

° Sin que se tenga en consideracion en el andlisis como es la distribucion micro de tales variables.
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Descomposicion de la presion fiscal en la antigua UE-15 en 2017

Presidn fiscal Base imponible/PIB Tipo implicito
Grupo 1
Grecia 1,9 12,9 14,7
Italia 2,1 13,1 16,0
Espafia 2,3 15,4 14,9
Media Grupo 1 2,1 13,8 15,2
Grupo 2
Austria 2,5 15,0 16,6
Alemania 2,7 16,1 16,7
Finlandia 2,7 15,5 174
Suecia 2,9 14,0 20,7
Reino Unido 2,9 15,5 18,7
Dinamarca 3,1 16,6 18,6
Bélgica 41 171 239
Media Grupo 2 3,0 15,7 19,0
Grupo 3
Francia 2.9 8,5 34,1
Portugal 3,2 12,9 24,8
Media Grupo 3 3,1 10,7 29,5
Grupo 4
Irlanda 2,8 32,7 8,5
Paises Bajos 33 36,7 8,9
Luxemburgo 5,2 61,6 8,4
Media Grupo 4 3,8 437 8,7

—Alemania, Austria y Bélgica—y Reino Unido. La pre-
sion fiscal media de este grupo es del 3,0% osci-
lando entre el 2,5% de Austria y el 4,1% de Bélgica.
Las bases imponibles suponen en media el 15,7%
del PIB. Por tanto, 1,9 puntos por encima del pro-
medio de los paises mediterrdneos que conforman
el grupo 1. Asimismo, el tipo medio efectivo es
del 19,0%; es decir, 3,8 puntos mayor que el del
grupo 1. En términos comparados, la mayor presién
fiscal respecto al grupo 1 se debe tanto a una mayor
amplitud de bases como del nivel de tipos medios.
No obstante, las diferencias son més acusadas en lo
que respecta a los tipos.

El grupo 3 esté formado Unicamente por dos pai-
ses, Francia y Portugal. El nivel medio de presion fiscal
de este grupo es del 3, 1%, muy préximo por tanto al
3,0% del grupo 2. Sin embargo, su nivel de bases y
tipos es claramente diferente al de los grupos ante-
riores. Las diferencias respecto a tales grupos son
claras: bases més pequefias y tipos medios més
grandes. En media, la base imponible en el grupo 3
es del 10,7%, 5 puntos inferior a la del grupo 2 y
3,1 puntos por debajo de la del grupo 1. Al mismo
tiempo, los tipos medios de Francia y Portugal son
los mas elevados de la UE-15. Concretamente, la
media de este grupo es 29,5%; es decir, 9,5 puntos
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Gréfico 2

Componentes de la presion fiscal por IS, 2008-2017
(En porcentaje)
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Fuente: Taxation trends in the European Union (Comision Europea, 2019).

por encima de la media del grupo 2 y 14,3 puntos
de la del grupo 1. A nivel particular, puede obser-
varse en el cuadro 2 que Francia y Portugal tienen
un nivel de presién fiscal similar al de Suecia, Reino
Unido o Dinamarca, pero con un modelo muy dife-
rente basado en bases imponibles estrechas y tipos
medios elevados.

Por ultimo, el grupo 4 incluye a Irlanda,
Luxemburgo y Paises Bajos. Estos tres pafses han
optado durante las Ultimas décadas por un disefio
del IS basado en bases muy amplias y tipos medios
muy reducidos. El modelo seguido por los paises de
este grupo 4 es justo el contrario que el seguido por
Portugal y Francia. Como se puede ver en el cua-
dro 2, el tamafio relativo de la base imponible del
grupo 4 oscila entre el 32,7% de Irlanda y el 61,6%
de Luxemburgo, siendo estas las més elevadas de
la UE-15. Contrariamente, los tipos medios son los

mas bajos de toda la UE-15 oscilando entre el 8,4%
de Luxemburgo y el 8,9% de Paises Bajos.

En los Ultimos afos, la estructura del IS ha estado
sometida a un elevado nimero de cambios entre
los que destacamos los tres siguientes. Primero,
desde 2012, la limitacion de la deducibilidad de los
gastos financieros. Desde esa fecha, la deduccién
opera sobre los gastos financieros netos (descon-
tados los ingresos financieros) y se aplican dos limi-
tes. Concretamente, un limite relativo del 30% de
la base operativa y otro absoluto de un millén
de euros''. Segundo, desde 2011 se han ido redu-
ciendo los porcentajes de compensacion de pér-
didas de ejercicios anteriores para empresas con
mas de 20 millones de facturacién. Desde 2016,
la compensacion de pérdidas es todavia mas res-
trictiva al no poder superar un millén de euros'?.
Por Ultimo'®, en 2015 se suprimi¢ el tipo reducido

" De este modo, Espafia se adelant¢ al plan de accién europeo (Directiva 2016/1164) contra la erosion de bases y tras-
lado de beneficios (BEPS, en su acronimo en inglés) derivadas de las estrategias fiscales de las multinacionales.

2 Desde 2015 no existe limite temporal para compensar (previamente era de 18 afios).

> No existe informacion sobre el impacto fiscal de la limitacién de la compensacion de pérdidas. La limitacién de la dedu-
cibilidad de los gastos financieros incrementé la base imponible en 2.707 millones de euros en 2017 (ultimo afio con
informacién disponible). Asimismo, para ese mismo afio, el gasto fiscal generado por la existencia de tipos reducidos

fue de 384 millones de euros.
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aplicable a las pymes con una cifra de negocios infe-
rior a 10 millones de euros —desde esa fecha, solo
existe un tipo general del 25%-—. A efectos ilustra-
tivos, el grafico 2 presenta el impacto conjunto que
las diferentes medidas adoptadas han tenido sobre
la evolucion del tamafio de las bases y el nivel de los
tipos. Como se puede ver, el tamafio relativo de las
bases muestra una tendencia ligeramente creciente
desde 2011: en dicho afio, las bases representaban
el 12,1% del PIB, mientras que en 2017 dicho por-
centaje escald hasta el 15,4%. Contrariamente, no
existe una tendencia clara sobre la evolucién del tipo
implicito en ese mismo periodo.

Coste recaudatorio del fenomeno
BEPS: el impuesto a las tecnolodgicas

Desde la crisis de 2008, los paises europeos
estan preocupados por el impacto que la erosion de
bases y traslado de impuestos (BEPS) hacia otras
jurisdicciones fiscales esté teniendo sobre la recauda-
cién del IS. Hasta donde conocemos, no existen esti-
maciones detalladas del coste recaudatorio del BEPS
para los paises de la Union Europea. Una excepcion
es el trabajo de Alvarez-Martinez et al. (2018) que
ofrece célculos para miembros de la Union Europea,
ademéds de otros paises como Reino Unido, Japén
y Estados Unidos. Los autores utilizan el modelo de
equilibrio general CORTAX de la Comision Europea.
Para el caso de Esparia, los autores encuentran que
el impacto recaudatorio por traslado de bases hacia
otras jurisdicciones con menor carga tributaria (que
no son paraisos fiscales) serfa de 684,7 millones
de euros anuales, lo que representa el 2,8% de la
recaudacion de 2018. Se necesita en todo caso més
evidencia que permita contrastar el alcance recauda-
torio del BEPS para Espafia.

La OCDE ha impulsado desde 2013 la accion
coordinada de actuaciones legislativas contra el
BEPS. Precisamente, fruto de esos acuerdos, la UE
aprobd en 2016 la Directiva Anti-elusién (ATAD) con-
tra algunas de esas practicas'. En 2018, la Comisién

Europea realizd dos propuestas simultaneas para
incrementar la carga tributaria de las grandes empre-
sas tecnoldgicas. Una primera, de largo recorrido,

1
EI gobierno inicié a principios de afio la trami-
tacion del impuesto sobre determinados servicios
digitales, que gravaria con un 3% a las grandes
empresas tecnoldgicas por servicios de publicidad

e intermediacion online y venta de datos.
1

tiene por objetivo reformar el IS para que dicho tri-
buto sea pagado en las jurisdicciones donde estén
los usuarios de los servicios. Esta propuesta esta
actualmente liderada por la OCDE, que tiene pre-
visto alcanzar un acuerdo con 137 paises a finales
de este afio para establecer un impuesto minimo
a nivel mundial a las multinacionales de todos los
sectores —no solo a las tecnoldgicas— que operan
con consumidores finales'. Para este propdsito se
han formado dos comisiones: una encargada de
establecer los criterios de asignacion de beneficios
entre jurisdicciones y la otra de establecer un tipo
impositivo minimo a las multinacionales, que pro-
bablemente estard en el entorno del 13%. Como
referimos en la seccién anterior, dicho tipo estd muy
préximo al minimo del 15% que el gobierno planea
aprobar sobre empresas espariolas de gran tamafio.
Al mismo tiempo, dada la complejidad y el tiempo
requerido para alcanzar un acuerdo de tal naturaleza,
la Comisién planted una segunda opcion transitoria
consistente en un impuesto aplicable solamente a
las grandes tecnoldgicas que grosso modo gravaria
con un 3% sus ventas en lugar del beneficio. Como
no ha habido acuerdo dentro de la Unién, cada pais
ha decidido actuar unilateralmente como ha suce-
dido en el caso de Espafia y Francia.

En este contexto, el gobierno de Sénchez inicio
a principios de afio los trdmites para aprobar en los
préximos meses el citado impuesto a las tecnologi-
cas (denominado en Espafia como impuesto sobre
determinados servicios digitales). La estructura
del impuesto es similar a la aprobada en Francia,

' Instrumentos hibridos, transparencia fiscal internacional y deducibilidad de gastos financieros.
> El acuerdo no esté cerrado, pero existe la posibilidad de que solo queden fuera de este acuerdo las empresas extractivas.
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gravando con un 3% a empresas con més de 750
millones de facturacién (mds de tres millones de
facturacion en Espania) por servicios de publicidad e
intermediacién online y venta de datos. El gobierno
espera recaudar 968 millones de euros, aunque la
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
lo rebaja a una horquilla situada entre 546 y 968
millones de euros (AlIReF, 2019). El impuesto toda-
via no ha sido aprobado por el Parlamento cuyo
proyecto de ley fue enviado a las Cortes el pasado
febrero. No obstante, al igual que ha sucedido en
Francia, el gobierno ha decidido dejarlo en suspenso
temporalmente aplazando su liquidaciéon hasta
final de afio. De este modo, mientras se llega a un
acuerdo sobre el impuesto global a las multinacio-
nales, el gobierno evita la amenaza de un aumento
de los aranceles a las exportaciones por parte de
la Administracion Trump. En todo caso, las noticias

disponibles apuntan a que el gobierno espariol es
partidario de seguir adelante con el impuesto a
las tecnologicas si no hay un acuerdo mundial de
impuesto global a las multinacionales.
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El impacto del tiempo de clase dedicado
a distintas materias sobre las competencias financieras
de los jévenes

Anna Sanz-de-Galdeano’, Brindusa Anghel™ y Anastasia Terskaya™

Los conocimientos financieros son especialmente importantes para los jovenes,
que lo largo de su vida se enfrentaran a contextos economicos mas inciertos
y a productos y servicios financieros mas complejos. Por todo ello, un nimero
gradual de paises, entre ellos Espaia, estan haciendo esfuerzos para incor-
porar la educacion financiera en las aulas. Para lograr una educacion finan-
ciera exitosa es preciso comprender los determinantes fundamentales de los
conocimientos financieros de los jovenes. Con datos procedentes del programa
PISA, este articulo analiza en qué medida las horas de clase dedicadas a Mate-
maticas, Lectura y Ciencias afectan a los conocimientos financieros de los jove-
nes. Los resultados muestran que las competencias financieras no aumentan
si inicamente se incrementa el tiempo de instruccion y no lo hacen ni siquiera
en el caso del tiempo dedicado Matematicas que es, a priori, la asignatura
que podria considerarse mas relacionada con los conocimientos financieros.
Probablemente, por tanto, sean necesarias otro tipo de medidas, como por
ejemplo la modificacion de los curriculos o la introduccion de contenidos espe-
cificamente diseiiados para impulsar los conocimientos financieros juveniles.

Los conocimientos financieros son cruciales  reduccién de las pensiones puiblicas en algunos pai-

para la estabilidad econémica y financiera, tanto
a nivel individual como agregado. La responsa-
bilidad de ahorrar e invertir adecuadamente esta
transfiriéndose progresivamente de los gobiernos
y los empleadores a los individuos. Por ejemplo, la

* Universidad de Alicante e IZA.
™ Banco de Espana.
“*Universidad de Alicante.

ses implica que los individuos deben ahorrar para
garantizar su seguridad financiera tras la jubilacién. La
disponibilidad de créditos al consumo y la comple-
jidad de los productos financieros han aumentado,
pero también lo han hecho los riesgos vinculados
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a los mismos. Desafortunadamente, la mayoria de
los individuos carecen de los conocimientos vy las
competencias necesarias para gestionar exitosa-
mente estos retos (Lusardi y Mitchell, 2014; OCDE,
2008). Ademés, la crisis financiera del 2008 demos-
tré que las decisiones financieras mal informadas (a
menudo motivadas por la escasez de conocimientos
financieros) pueden tener enormes consecuencias
negativas (INFE/OCDE, 2009; OCDE, 2009).

Los conocimientos financieros son especial-
mente importantes para los jévenes, que en general
se enfrentaran a contextos econémicos mas incier-
tos, a productos y servicios financieros més comple-
jos y a una esperanza de vida mayor. Dado que es
esencial que los jovenes comiencen a desarrollar
competencias financieras desde edades tempranas,
un numero gradual de paises, entre ellos Espafia,
estdn haciendo esfuerzos para incorporar la educa-
cién financiera en las aulas. En el caso de Espafia
esto es especialmente importante, porque en el
ranking de paises que han hecho la prueba PISA de
competencia financiera que ha impulsado la OCDE,
Espafia se sitlia por debajo de la media. Para lograr
una educacion financiera exitosa es necesario com-
prender cudles son los determinantes fundamenta-
les de los conocimientos financieros de los jévenes,
si bien la literatura existente se ha centrado esencial-
mente en la poblacién adulta (ancianos, individuos
de mediana edad e individuos jovenes, pero no
adolescentes) debido a la escasez de datos dispo-
nibles para adolescentes hasta hace poco tiempo.
Para Espafia, excepciones notables son Hospido,
Villanueva y Zamarro (2015) y Bover, Hospido
y Villanueva (2018), que analizan el impacto de un
programa de educacion financiera de diez horas
sobre una muestra de estudiantes de educacion
secundaria de 15 afios de Madrid.

Este trabajo aspira a aumentar nuestros cono-
cimientos en este dmbito mediante el anélisis de
datos relativos a las competencias financieras
de adolescentes de en torno a veinte paises proce-
dentes de PISA (Program for International Student
Assessment) de los afios 2012 y 2015. Nuestra
meta es analizar en qué medida el tiempo de

Para una revision de esta literatura, véase Lavy (2015).

instruccién (o las horas semanales de clase) dedi-
cado a Matemaéticas, Lectura y Ciencias afecta a los
conocimientos financieros de los jévenes. Existe ya
literatura académica que evallia el efecto del tiempo

Para el conjunto de los paises incluidos en PISA,
el efecto del niimero de horas de Matemdticas y
Ciencias sobre las competencias financieras de los
jovenes es positivo, pero no es estadisticamente

significativo.
I

de instruccidn que los alumnos pasan en la escuela
sobre el rendimiento académico y los ingresos'. En
un estudio reciente, Lavy (2015), utilizando los datos
de PISA 2006, encuentra que el tiempo que los
alumnos pasan en la clase tiene un efecto positivo y
estadisticamente significativo sobre su rendimiento
académico, analizando por separado Mateméticas,
Lectura y Ciencias. No obstante, no existe ningiin
estudio que analice el impacto del tiempo de ins-
truccion en estas materias sobre los conocimientos
financieros.

En concreto, nuestro andlisis tiene como objeti-
vos principales contestar a las siguientes preguntas:
{Es posible ampliar las competencias financieras de
los jovenes aumentando las horas semanales
de clase de Mateméticas? (Y de Lectura? (Y de
Ciencias? Ademas de aprender si las horas de clase
de las distintas materias afectan de manera estadis-
ticamente significativa a los conocimientos finan-
cieros juveniles debemos estudiar en qué medida
esto ocurre (si ocurre), esto es, hay que evaluar si el
efecto es cuantitativamente relevante.

El trabajo se organiza en torno a los siguientes
apartados. En el siguiente apartadose describen los
datos utilizados. A continuacion, se proporciona evi-
dencia descriptiva de la relacion entre las horas de
clase en distintas materias y las competencias finan-
cieras de los jovenes. En el apartado posterior se
presenta el modelo empirico y los resultados prin-
cipales de las estimaciones. Finalmente, el dltimo
apartado incluye las conclusiones.
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Datos

PISA (Program for International Student
Assessment) es una encuesta internacional trianual
que, desde el afio 2000, ha medido las competen-
cias y conocimientos de estudiantes de 15 afios? en
tres dmbitos principales: matemaéticas, lectura y cien-
cias. Ademés de recoger datos del desempefio estu-
diantil, PISA también contiene mucha informacion
relativa al contexto socioeconémico de los estudian-
tes y sus escuelas obtenida a través de cuestiona-
rios rellenados por los estudiantes, sus padres y los
directores de los centros. En las dos ultimas edicio-
nes disponibles de PISA de los afios 2012 y 2015,
se introdujo una evaluacion de las competencias
financieras que constituye, hasta la fecha, el primer
y Unico estudio internacional a gran escala de los
conocimientos financieros de los jovenes®. Cabe
destacar que las medidas de competencia finan-
ciera resultantes permiten estudiar diferencias no
solo entre paises sino también entre estudiantes de
un mismo pais*. En concreto, la evaluacion de las
competencias financieras se organiza en torno a los
contenidos, procesos y contextos que son relevantes
para los alumnos de 15 afios (OCDE, 2017). Cabe
destacar que, si bien las preguntas relativas a los
conocimientos financieros tienen un cierto compo-
nente aritmético, las aptitudes mateméticas no son
las Unicas relevantes para responder a las preguntas
financieras planteadas, que se redactaron de modo
que fuese posible evitar la realizacién de numerosos
célculos.

En cuanto a los datos relativos al tiempo de ins-
truccion que reciben los estudiantes en las distin-
tas materias, en ambos afios, 2012 y 2015, se han
incluido preguntas que permiten calcular el niimero
de horas de instruccion. Las preguntas difieren muy
ligeramente en los dos afios, puesto que en 2012

se pregunta por el nimero medio de minutos de
una clase por separado para cada asignatura, mien-
tras que en 2015 se pregunta por el nimero medio
de minutos de una clase en general. Sin embargo,
la informacién sobre el tiempo de instruccion de
cada materia de los dos afios se puede homoge-
neizar, obteniéndose el nimero medio de horas a la
semana de cada asignatura.

Evidencia descriptiva

Los cuadros 1 (para 2012) y 2 (para 2015)
muestran que existe variabilidad en el tiempo de
instruccién de distintas materias no solo entre paises
(como podemos deducir, por ejemplo, del hecho
de que la media de estos indicadores temporales,
presentada en la columna “Medias”, difiere amplia-
mente entre paises), sino también dentro de cada
pais (como indican las desviaciones tipicas que apa-
recen en las columnas denominadas “Desv. t."). Por
ejemplo, en Espana el promedio de horas semana-
les dedicadas a la ensefianza de Mateméticas esta
por debajo de la media del conjunto de paises para
los que hay datos sobre conocimientos financieros
tanto en 2012 (3,5 frente a 4 horas) como en 2015
(3,6 frente a 4,1 horas). En cuanto a la desviacién
tipica de estos indicadores para cada pafs, que cap-
tura la variabilidad total de los mismos (tanto las dife-
rencias entre alumnos de distintas escuelas como
entre alumnos de una misma escuela), esta no es
desdenable, pues las columnas “Desv. t" muestran
cifras que suelen estar por encima del 20% del valor
medio. Siguiendo con el ejemplo espafiol para el
tiempo de ensefianza de Matematicas, la desviacion
tipica de este indicador en 2012 y 2015 ascendio a
un 23% (0,8/3,5) y un 25% (0,9/3,6), respectiva-
mente, del valor medio del indicador.

2 En concreto, son alumnos que tienen edades comprendidas entre 15 afios y 3 meses y 16 afios y 2 meses al principio

del periodo de evaluacion en PISA.

* Para una descripcion detallada de las preguntas destinadas a medir el nivel de conocimientos financieros y la metodo-

logia aplicada véase OCDE (2013) y Lusardi (2015).

* Segun la OCDE, “la competencia financiera implica el conocimiento y la comprension de conceptos vy riesgos finan-
cieros, y las destrezas, motivacion y confianza para aplicar dicho conocimiento y comprension con el fin de tomar
decisiones eficaces en distintos contextos financieros, mejorar el bienestar financiero de los individuos v la sociedad, y
permitir la participacion activa en la vida econdmica!” (INEE, 2017).

275 | MARZO/ABRIL

I
v

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



275 | MARZO/ABRIL

I
o\

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

ANNA SANZ-DE-GALDEANO, BRINDUSA ANGHEL Y ANASTASIA TERSKAYA

Cuadro 1

Numero de horas semanales de Matematicas, Lectura y Ciencias. PISA Competencia financiera 2012

Numero de horas semanales en

Numero de horas semanales

Numero de horas semanales

Matemdticas en Lectura en Ciencias
Media Desv. t Desv. t Media Desv. t Desv. t Media Desv. t Desv. t
dentro dentro dentro
de la de la de la
escuela escuela escuela
Australia 39 1,0 0,7 39 0,9 0,7 3,8 1,1 0,7
Bélgica 3,4 1,1 0,8 3,3 0,8 0,7 3,2 1,9 1,4
China 4,5 1,7 1,0 4,1 1,4 0,8 4,5 2,7 1,9
Colombia 4.6 2,2 1,8 42 2,1 1,6 3,6 2,1 1,6
Croacia 2,4 0,7 0,5 2,8 0,5 0,4 3,2 2,0 1,2
Repub. 3,0 0,7 0,4 3,0 0,7 0,4 3,8 2,3 1,8
Checa
Estonia 3,7 0,5 0,4 33 0,6 0,5 32 1,8 1,5
Francia 35 1,7 1,3 3,6 1,5 1,2 2,7 1,9 1,4
Israel 4,5 1,6 1,3 33 1,5 1,2 33 2,2 1,8
Italia 39 1,0 0,6 47 1,4 1,0 2,3 1,0 0,7
Letonia 3,7 0,7 0,5 2,7 0,8 0,6 3,8 1,8 1,5
Nueva 4,0 0,7 0,5 4,0 0,7 0,6 472 1,8 1,5
Zelanda
Polonia 33 0,4 0,2 3,6 0,4 0,2 2,8 0,6 0,2
Rusia 3,7 1,0 0,8 2,3 1,0 0,7 47 2,5 2,2
Eslovaquia 3,0 1,1 0,4 2,9 0,8 0,4 2,7 2,3 1,3
Eslovenia 2,7 0,4 0,2 2,8 0,4 0,2 3,0 1,3 0,8
Espana 35 0,8 0,5 3,4 0,8 0,6 3,1 1,6 1,3
EE. UU. 4,2 2,1 1,7 4,2 2,2 1,8 4,3 2,6 2,2
Total 4,0 1,7 0,9 3,8 1,9 0,9 39 2,4 1,3

Fuente: OCDE (2013, 2017) y elaboracion propia.

Como paso posterior, hemos obtenido evidencia
descriptiva agregada a nivel de pais sobre la relacion
entre los conocimientos financieros de los estudian-
tes y el tiempo de instruccién de algunas materias.
Los gréficos 1y 2 muestran® una relacion positiva
entre el tiempo de clase de Mateméticas y Ciencias

y los conocimientos financieros. Esto es, en los pai-
ses donde se dedican més horas a la instruccion de
Mateméticas y Ciencias los jévenes tienen también
en promedio mejores competencias financieras. En
cambio, la correlacién es mucho més baja (si bien
también positiva) en el caso de Lectura®.

> Siguiendo a Lavy (2015), en los gréficos hemos utilizado la muestra de paises avanzados de la OCDE (Australia, Bélgica,
Canadg, Francia, Italia, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Espaia y EE. UU.) y de paises de Europa del Este (Croacia, Rep. Checa,
Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Eslovaquia y Eslovenia) que realizaron la prueba PISA de Competencia financiera.

¢ No mostramos el grafico para Lectura en pos de la brevedad, pero esta disponible a peticion de los lectores.
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Cuadro 2
Numero de horas semanales de Matematicas, Lectura y Ciencias. PISA Competencia financiera 2015

Num. horas semanales en Ndm. horas semanales Ndm. horas semanales
Matemdticas en Lectura en Ciencias
Media  Desv.t.  Desv. t. Media  Desv.t.  Desv. t. Media Desv. t Desv. t
dentro dentro dentro
de la de la de la
escuela escuela escuela
Bélgica 32 1,4 1,3 32 1,9 1,9 3,0 2,4 2,2
Brasil 3,6 2,0 2,0 3,6 2,3 2,2 29 2,6 2,3
Canada 49 3,1 2,5 51 3,6 3,1 4,7 32 2,8
Chile 72 3,7 3,2 6,7 3,6 3,1 5,8 3,8 35
China 4,9 2,0 1,8 4,7 1,7 1,5 5,6 35 3,1
Italia 3,8 1,6 1,6 4,6 2,6 2,7 2,6 2,1 2,1
Lituania 29 0,5 0,4 34 0,5 0,3 43 0,5 0,4
Paises Bajos 2,6 1,0 0,9 29 2,5 2,5 4.4 3,6 3,4
Pert 54 3,3 2,7 4,8 2,8 2,6 4,0 2,6 2,2
Polonia 3,5 0,8 0,7 3,8 1,1 1,0 3,0 1,2 1,0
Rusia 4,0 1.4 1,2 2,3 1,3 1,2 53 38 3,7
Eslovaquia 3,1 1,4 1,1 32 1,4 1,2 3,1 2,7 2,2
Esparia 3,6 0,9 0,8 34 1,1 1,0 3,3 2,1 2,0
EE. UU. 4,1 2,3 2,5 4,4 3,3 3,4 4,0 2,4 2,7
Total 4,1 2,2 1,9 4,0 2,7 2,3 4,0 3,0 2,5
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Fuente: OCDE (2013, 2017) y elaboracién propia.

Gréfico 1
Puntuacién PISA en competencia financiera y tiempo de instruccion en Matematicas. PISA 2012 y 2015

= Bélgica Belgica

s 2% : ‘ [ Canada

s Estoma éustralia °

is}

§ 520 1 Republica Checa o Nueva Zelanda

g o ¢ e Polonia Leton

g 500 | Paises Bajos etonia

= ; ; ® EE. UU.

o 480 = ‘ Francia o.POIOnIa oltalia EE uu

< ] A . .

& Croacia  ESiovenia Espafia

E lovaqui o ® Itali

S 460 - Eslovaquia Espafia alia

§ Litu%nia | _

€ e Eslovaquia

5 440 ‘ au | | |
2,4 29 3,4 3,9 4,4 49

Numero medio de horas semanales en Matematicas

Nota: Muestra de paises desarrollados de la OCDE vy paises de Europa del Este.
Fuente: OCDE (2013, 2017) y elaboracién propia.
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Puntuacién PISA en competencia financiera y tiempo de instruccion en Ciencias. PISA 2012 y 2015
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Modelo empirico y resultados
de las estimaciones

Modelo empirico

En esta seccion analizamos la relacion entre el
tiempo dedicado a la instruccion en Matematicas,
Lectura y Ciencias y las competencias financieras de
los jovenes. Para ello, hay que tener en cuenta el
hecho de que las familias pueden elegir la escuela
de sus hijos, lo que a su vez puede introducir un
sesgo de seleccion. Por ejemplo, podria ser que
los padres con unos mayores niveles socioecond-
micos y/o més preocupados por el desempefio de
sus hijos los lleven a escuelas en las que se dedica
mas tiempo a la instruccion en ciertas materias. Por
lo tanto, para identificar el efecto causal del tiempo
de clase dedicado a las materias consideradas,
es importante tener en cuenta la seleccion de las
escuelas. Por eso, el modelo empirico que propo-
nemos plantea incluir no solo una amplia gama de
caracteristicas individuales y familiares, sino tam-
bién efectos fijos de escuela y del curso académico
del estudiante:

[1]

En la ecuacion [1],CF,  denota el nivel de cono-
cimientos financieros del estudiante i que asiste a la
escuela s, el curso gen el afioy. M, Ly C denotan el
tiempo de instruccidén que este estudiante recibe en
Matemédticas, Lectura y Ciencias, respectivamente.
I’y F'y son vectores que incluyen caracteristicas
individuales y familiares y 9, p, y m, son efectos fijos
de curso, escuela y afio, respectivamente. En este
modelo, la identificacion se basa en la variabilidad
en tiempo dedicado a la instruccion entre alumnos
de una misma escuela pero de diferentes cursos
(controlando por efectos fijos de curso d, comunes
para todas las escuelas). Para que nuestra estrategia
empirica resulte viable es importante asegurarse de
que hay suficientes alumnos dentro de cada curso
y escuela. Dado que los alumnos de PISA tienen
edades comprendidas entre 15 afios y 3 meses y
16 afios y 2 meses al principio del periodo de
recoleccion de datos, hemos identificado que
la mayoria de los alumnos iban a los cursos 9
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(aproximadamente 30%) y 10 (aproximadamente
55%). Estos cursos corresponderfan en Espafia al
3° de la Educacion Secundaria Obligatoria (ESO) y
al 4° de la ESO. Por tanto, realizamos nuestro analisis
para la muestra de alumnos de los cursos 9y 10,
que representa mas de un 85% de la muestra total
en ambos afos de PISA.

Como ya hemos indicado, la identificacién del
efecto de las horas de clase en nuestro modelo se
basa en que haya variacién en el tiempo de ins-
truccion recibido por los alumnos en las materias
consideradas dentro de cada escuela. Este es otro
aspecto que hay que verificar empiricamente para
concluir si nuestra estrategia de identificacion es via-
ble, pues la inclusion de efectos fijos de escuela (p)
en un modelo que trata de identificar el efecto del
tiempo de clase sobre los conocimientos solo puede
funcionar si efectivamente dentro de cada escuela
hay variabilidad entre los estudiantes en el nimero
de horas de clase que reciben de cada materia. En
los cuadros 1 (para 2012) y 2 (para 2015) se mues-
tra en las columnas denominadas “Desv. t. dentro de
la escuela” la desviacion tipica del tiempo de instruc-
cién en cada materia dentro de cada escuela. Estas
cifras se obtienen al computar la desviacién tipica
de los residuos calculados tras estimar una regresion
del tiempo de instruccién para cada materia sobre
efectos fijos de escuela. Los resultados obtenidos
afortunadamente indican que dicha variabilidad
existe y no es desdefiable. Siguiendo con el ejemplo
de Espafa vy la asignatura de Matemaéticas, vemos
que la desviacion tipica intraescolar de este indicador
en 2012 y 2015 ascendio a 14% (0,5/3,5) y 22%
(0,8/3,6), respectivamente, del valor medio del
indicador. También vemos que la desviacién tipica
intraescolar en Espafia es un 62% y un 88% de la
desviacion tipica total entre los estudiantes en los
afios 2012 y 2015, respectivamente. En resumen,
aunque parte de la variabilidad en los indicadores
de tiempo de instruccion se debe a diferencias entre
escuelas, sigue habiendo un componente no desde-
fiable de heterogeneidad intraescolar.

Resultados para la muestra completa

El cuadro 3 presenta los resultados de la esti-
macion de la ecuacion [1] para la muestra de todos
los paises incluidos en los gréficos anteriores. La
columna 1 ensena los resultados de la regresién
mas bésica sin efectos fijos de ninglin tipo ni varia-
bles de control relativas a las caracteristicas indivi-
duales y familiares de los estudiantes. La columna 2
anade los efectos fijos de colegio, curso y afos. Y la
columna 3 incluye adicionalmente como variables
explicativas el sexo del alumno (Mujer es una varia-
ble ficticia que toma el valor 1 si la alumna es mujer
y O si no lo es) y el estatus socioeconémico (el
indice ESCS es un indice del estatus socioecondmico
y cultural estandarizado construido en PISA (OCDE,
2017)). Los resultados indican que el efecto del
numero de horas de Mateméticas y Ciencias sobre
las competencias financieras de los jévenes es posi-
tivo, pero no es estadisticamente significativo. Esto
implica que no podemos rechazar la hipétesis de
que el efecto es cero usando niveles convencionales
de significatividad estadistica. Ademés, la magnitud
del efecto es muy pequefia, si se tiene en cuenta
que la media de la puntuacion PISA es de 500'. El
signo del efecto estimado de las horas de lectura
varfa seguin la especificacién y en ocasiones es nega-
tivo pero no es estadisticamente significativo.

Adicionalmente, hemos estimado la ecuacion [1]
introduciendo como regresores las horas de clase
de cada asignatura por separado (no todas a la
vez como en el cuadro 2), controlando por efectos
fijos y caracteristicas individuales. Al igual que en el
cuadro 2, hemos encontrado que el efecto del
tiempo dedicado en la escuela a distintas materias
sobre las competencias financieras de los jévenes
no es estadisticamente significativo®.

Resultados para Espaiia

En el modelo (1) puede haber un problema de
identificacion si los alumnos pueden elegir las horas

7 Las puntuaciones en la prueba PISA estén estandarizadas con media 500 y desviacién estdndar 100, con respecto a la

media de los paises de la OCDE.

8 Estos resultados estan disponibles a peticion de los lectores.
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Cuadro 3

Regresiones MCO de la puntuacion PISA en competencia financiera sobre el tiempo de instruccion.

Muestra OCDE y Europa del Este (PISA 2012 y PISA 2015)

(1) @ 3)
Horas de Matematicas 2,571 2,103 1,872
(3,413) (3,657) (3,628)
Horas de Lectura -0,947 0,031 -0,080
(2,037) (7,603) (8,197)
Horas de Ciencias 6,246 3,991 3,550
(3,891) (4,167) (3,994)
Mujer -5,870
(9,884)
indice ESCS 19,121%*
(8,310)
Efectos fijos del colegio X
Efectos fijos del curso X
Efectos fijos del afio X X
NUmero de observaciones 73.988 73.988 73.746
R-cuadrado 0,030 0,408 0,429

Notas: Variable dependiente: puntuacion PISA en competencia financiera. Errores estdndar en paréntesis, agrupados a nivel de escuela.
Estimaciones realizadas con la muestra de alumnos en los cursos 9 y 10 y con la muestra de paises desarrollados de la OCDE (Australia,
Bélgica, Canadd, Francia, Italia, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Espafia, EE.UU.) y paises de Europa del Este (Croacia, Rep. Checa, Estonia,
Letonia, Lituania, Polonia, Eslovaquia, Eslovenia) que realizaron la prueba PISA de Competencia Financiera. En las estimaciones se usan
los cinco valores plausibles de la puntuacion PISA. Los errores estdndar estdn ajustados siguiendo la metodologia de la OCDE, utilizando
los 80 pesos alternativos proporcionados en las bases de datos de PISA. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

de clases para ciertas asignaturas. Especificamente,
podria ser que los mejores alumnos elijan méas horas
de ciertas materias y también que tengan mejo-
res competencias financieras. Este tipo de selec-
cion puede causar un sesgo en la estimacion aun
cuando controlamos por la seleccion de las escuelas
(incluyendo efectos fijos de colegio). Sin embargo,
para el caso de Espafia, sabemos que las horas
de Matemdticas y de Lectura estan establecidas a
nivel nacional dependiendo del curso en que esté
el alumno e independientemente de sus preferen-
cias. En cambio con Ciencias no sucede lo mismo,
puesto que los alumnos de 4° de la ESO pueden
elegir entre varias asignaturas de Ciencias y por tanto

podria variar también el nimero de horas de clase
de Ciencias que reciben®.

En el cuadro 4, restringimos el andlisis para
Esparia, excluyendo las horas de Ciencias de la esti-
macion de la ecuacion [1], y controlando por efectos
fijos de colegio, curso y afio y caracteristicas indi-
viduales. En las columnas (1) y (2) incluimos las
horas de clase en Matematicas y Lectura por sepa-
rado y en la columna (3) las incluimos conjunta-
mente. Los resultados indican que el efecto de las
horas de Mateméticas y de Lectura sobre las com-
petencias financieras no es estadisticamente signifi-
cativo en Espafia.

9 Véase la informacion del Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte de Espana: http://www.educacionyfp.gob.es/dam/
jcr:85b47b4b-81cc-41ce-bdba-a2608c9a5b6b/organizaci-n-eso-nuevo.pdf


http://www.educacionyfp.gob.es/dam/jcr:85b47b4b-81cc-41ce-bd6a-a2608c9a5b6b/organizaci-n-eso-nuevo.pdf
http://www.educacionyfp.gob.es/dam/jcr:85b47b4b-81cc-41ce-bd6a-a2608c9a5b6b/organizaci-n-eso-nuevo.pdf
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Cuadro 4

Regresiones MCO de la puntuacion PISA en competencia financiera sobre el tiempo de instruccion.

Espana (PISA 2012 y PISA 2015)

(1) @ 3)
Horas de Matematicas -1,884 -0,418
(12,727) (9,573)
Horas de Lectura -1,499 -2,041
(11,984) (20,773)
Mujer -5,668 -5,486 -5,559
(20,090) (20,701) (19,990)
indice ESCS 8,735 9,179 8,887
(5,741) (5,915) (5,925)
Efectos fijos de colegio X X X
Efectos fijos de curso X X X
Efectos fijos de afio X X X
Numero de observaciones 10.022 10.014 10.006
R-cuadrado 0,375 0,372 0,373

Notas: Variable dependiente: puntuacién PISA en competencia financiera. Errores estdndar en paréntesis, agrupados a nivel de escuela.
Muestra de alumnos en los cursos 9y 10 en Espafia. En las estimaciones se usan los cinco valores plausibles de la puntuacién PISA. Los
errores estdndar estén ajustados siguiendo la metodologia de la OCDE, utilizando los 80 pesos alternativos proporcionados en las bases

de datos de PISA. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Por ultimo, un posible sesgo en las estimaciones
puede deberse al hecho de que los alumnos son
quienes en PISA informan acerca de las horas de ins-
truccion dedicadas a cada asignatura. Eso implica que
la variable explicativa (las horas de instruccion de las
asignaturas) puede estar medida con error. El error
de medida en la variable explicativa puede causar un

Los resultados para Esparia indican que la canti-
dad de horas dedicadas a la ensefianza de Mate-
mdticas y Lectura no mejora significativamente
las competencias financieras de los jovenes.

sesgo de atenuacién en la estimacion de los coefi-
cientes del modelo 1 (Pischke, 2007). Para minimizar
el error en las variables explicativas, proponemos usar
las medias de las horas dedicadas a las asignaturas
consideradas de los alumnos de la misma escuela y

el mismo curso. Si el error en la variable tiene media
cero, usar las medias de las horas de instruccién cal-
culadas de esta forma puede aumentar la precision
de las estimaciones. Hemos realizado este anélisis
para Espafia, pero nuestra conclusién no cambia:
la cantidad de horas dedicadas a la ensefianza de
Matematicas y Lectura no mejora significativamente
las competencias financieras de los jévenes'®.

Conclusiones

Tanto los académicos como los responsables
de las politicas estdn de acuerdo en el papel cru-
cial que juegan los conocimientos financieros en las
decisiones de ahorro e inversion, en la planificacion
relativa a la jubilacion y en la estabilidad financiera,
tanto a nivel individual como agregado. Asimismo,
estd cominmente aceptado que convendria que los
conocimientos financieros comiencen a acumularse

19 En estimaciones adicionales, hemos encontrado que este resultado ademds es el mismo para chicos y para chicas.
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a edades tempranas, pues los jévenes no solo tie-
nen una esperanza de vida més larga, sino que
probablemente se enfrentardn a un contexto eco-
noémico mas incierto y a una gama mas amplia y
compleja de productos financieros.

Aumentar el tiempo de clase de las asignaturas ya
existentes sin introducir modificaciones adiciona-
les relacionadas con los contenidos no mejora las
competencias financieras. Quizds sean necesarias
otro tipo de medidas, como la modificacién de los
curriculos o la introduccion de contenidos especi-

ficos de educacion financiera.
I —

Sabemos, pues, que los conocimientos financie-
ros son importantes, pero sabemos mucho menos
sobre la funcion de producciéon de los mismos o sobre
como generarlos, especialmente para los adolescen-
tes. Este trabajo aspira a aumentar nuestros conoci-
mientos en este &mbito. Este tipo de andlisis es crucial
para el futuro disefio de programas e intervenciones
encaminadas a promover la educacion financiera
de chicos y chicas, pues los patrones concretos de
la descomposicion obtenida suministraran informa-
cion fundamental relativa a la efectividad potencial
de distintas intervenciones para ambos colectivos e
identificard dmbitos en los cuales “una misma poli-
tica para todos” podria no funcionar. Nuestros resulta-
dos indican que, en general, aumentar el nimero de
horas de clase en Mateméticas, Ciencias y Lectura no
basta para aumentar las competencias financieras de
los estudiantes. Este resultado ademés se ve confir-
mado mediante nuestro andlisis mas pormenorizado
y robusto del caso espariol.

{Qué conclusiones podemos extraer? La mas
evidente es que las competencias financieras no
aumentan si Unicamente se incrementa el tiempo
de instruccion y no lo hacen ni siquiera en el caso
del tiempo dedicado Mateméticas (que es, a priori,
la asignatura que podria considerarse més relacio-
nada con los conocimientos financieros). Quizas sean
necesarias otro tipo de medidas como por ejemplo
la modificacion de los curriculos o la introduccién de
contenidos especificamente disefiados para impulsar

los conocimientos financieros juveniles. Aunque toda-
via quedan més preguntas que respuestas en este
campo, el trabajo de Bover, Hospido y Villanueva
(2018) sugiere que disefiar contenidos de manera
especifica teniendo como objetivo impulsar las
competencias financieras es efectivo. Ellos analizan
el impacto de la introduccion de un curso de edu-
cacion financiera de diez horas en una muestra de
estudiantes de educacion secundaria de quince afios
de Madrid y encuentran que, inmediatamente des-
pués del curso, los resultados de los estudiantes en
pruebas estandarizadas de conocimientos financieros
mejoraron y que, ademas, los alumnos que habian
participado estaban més involucrados en los asuntos
financieros de sus hogares y mostraron un nivel més
alto de paciencia en las elecciones hipotéticas de aho-
rro. Nuestro trabajo complementa el de ellos en el
sentido de que apunta algo que no funciona: aumen-
tar el tiempo de clase de las asignaturas ya existentes
sin introducir modificaciones adicionales relacionadas
con los contenidos.
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Habilidades financieras y habitos financieros saludables:
un analisis a partir de la Encuesta de Competencias
Financieras®

*

Maria Jesus Mancebdn Torrubia, Domingo P. Ximénez-de-Embun™ y Adriano Villar-Aldonza™

Diversos estudios realizados en los ultimos veinte ainos han puesto de mani-
fiesto los escasos conocimientos de la poblacion sobre cuestiones relacionadas
con la economia y las finanzas. Este trabajo analiza si el grado de alfabetiza-
cion financiera influye positivamente en el fomento de practicas financieras
saludables, entendiéndose por tales aquellos comportamientos que pueden
favorecer la capacidad para afrontar situaciones financieras adversas a lo
largo del ciclo vital. En este grupo de comportamientos saludables se incluye
la planificacion economica de la vejez, la tenencia de productos de ahorro y los
niveles bajos de endeudamiento. Los resultados indican que a mayor nivel de
alfabetizacion financiera, mayor es la probabilidad de disponer de un plan
de pensiones, tener algin fondo de inversion y haber ahorrado en el ultimo
afo, y menor es la probabilidad de financiar las compras con préstamos per-
sonales. También es mayor la probabilidad de invertir en el mercado bursatil,
asi como de disponer de una cartera variada de activos y pasivos financieros.

Diversos estudios realizados en los ultimos
veinte afos en el contexto internacional han
puesto de manifiesto los escasos conocimientos
de la poblacion sobre cuestiones relacionadas con
la economia y las finanzas. Con ello se ha reve-
lado una realidad ciertamente preocupante en un
contexto socioeconémico como el actual, carac-
terizado por importantes cambios demograficos,

tecnoldgicos y econdmicos que exigen una mayor
implicacién de los individuos en la gestiéon de sus
finanzas, de cara a maximizar su bienestar econo-
mico en el largo plazo (Lusardi, 2015). En este
nuevo marco, resulta indiscutible la necesidad de
disponer de una cultura financiera que permita al
consumidor valorar adecuadamente los riesgos
asociados a los diferentes vehiculos de inversion

" Los autores desean agradecer la ayuda financiera recibida de Funcas a través de la Primera Convocatoria Competitiva de
Proyectos de Investigacion sobre Educacién Financiera (diciembre de 2018).

™ Universidad de Zaragoza.
“*Universidad de La Rioja.
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y crédito, aprovechar las oportunidades que brin-
dan las innovaciones aplicadas a las finanzas per-
sonales, evitar el sobreendeudamiento, y adoptar
decisiones de contratacion inteligentes (Monserrat,
2017). De hecho, algunos autores consideran que
el insuficiente nivel de conocimientos financieros,
unido a otros factores del entorno, ha sido la causa
de problemas que han tenido lugar en el pasado,
como la inadecuada comercializacién de produc-
tos hibridos, el sobreendeudamiento o la falta de
apreciacion de las caracteristicas econémico finan-
cieras de los productos de ahorro y de crédito
(Dominguez-Martinez, 2017).

Por otro lado, no debe perderse de vista que las
bondades de la cultura financiera no solo se produ-
cen en el terreno de las finanzas personales, sino
que se extienden al ambito de lo social. Y es que
las elevadas interconexiones de las decisiones finan-
cieras individuales, de una dimensién enorme en
un mundo econdmico globalizado, convierten a los
conocimientos financieros en una fuente de exter-
nalidades positivas para toda la sociedad (Lusardi,
2015).

En este orden de cosas, el objetivo de este tra-
bajo es evaluar empiricamente el impacto de las
habilidades financieras de la poblaciéon espafiola
sobre la tenencia de productos financieros. En par-
ticular, se trata de analizar si el grado de alfabetiza-
cion financiera influye positivamente en el fomento
de précticas financieras saludables, entendiéndose
por tales en este trabajo aquellos comportamientos
de los individuos que pueden favorecer su capaci-
dad de afrontar situaciones financieras adversas a
lo largo de su ciclo vital. En este grupo de com-
portamientos saludables incluimos la planificacion
econdmica de la vejez —que facilita la suficiencia
financiera una vez que se ha abandonado el mer-
cado de trabajo—, la tenencia de productos de
ahorro —que permite hacer frente a estados coyun-
turales de falta de liquidez— y los niveles bajos de

endeudamiento —que fortalecen la solvencia finan-
ciera de los individuos—.

La mayor parte de los estudios econémicos rea-
lizados sobre el tema en el contexto internacional
ha centrado su atencién en estimar el efecto de las
habilidades financieras sobre variables econdmicas
relevantes, como la planificaciéon econémica de la
vejez, la tenencia de diversos activos financieros, las
actitudes hacia el ahorro o la adopcién de decisiones
financieras éptimas. Los resultados de estos traba-
Jos muestran, en general, efectos estadisticamente
significativos de la alfabetizacion financiera sobre
las diversas variables analizadas, si bien existe cierto
desacuerdo sobre la relevancia de la magnitud de
los efectos encontrados (véase Fernandes, Lynch y
Netemeyer, 2014; Lusardi y Mitchell, 2014).

En el caso de Espafia, los estudios académicos
sobre los efectos econémicos de las habilidades
financieras son inexistentes a dia de hoy, ausencia
que seguramente tiene su origen en la carencia,
hasta fechas muy recientes, de bases de datos que
permitan analizar la cuestién desde una perspectiva
empirica’.

Para llevar a cabo el estudio se hard uso de la
Encuesta de Competencias Financieras (ECF), reali-
zada por el Banco de Espafia y la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) bajo el auspicio de
la OCDE, cuyos datos fueron publicados en el mes
de junio de 2019.

El trabajo se organiza de la manera siguiente. En
primer lugar, se presenta la base de datos utilizada
y se describen las caracteristicas de la muestra. A
continuacion se expone brevemente la metodologfa
aplicada para obtener las estimaciones. En la seccion
siguiente se presentan los resultados de las estima-
ciones. El trabajo finaliza con la seccién habitual de
recapitulacion y conclusiones.

Los Unicos trabajos existentes en Espafia sobre las habilidades financieras de los individuos son los realizados a partir
de los datos procedentes de las ediciones de 2012 y 2015 del proyecto PISA (Project for the International Students
Assessment) de la OCDE, donde se incluyd, por primera vez, la evaluacién de las competencias financieras de los estu-
diantes de 15 arfios (véase OCDE, 2014, 2017b). Entre ellos pueden citarse los de Molina et al. (2015), Mancebon et
al. (2019)y Moreno-Herrero, Salas-Velasco y Sanchez-Campillo (2018a, 2018b)
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Base de datos

La Encuesta de Competencias Financieras

Como se ha indicado anteriormente, la Encuesta
de Competencias Financieras (ECF) ha sido elabo-
rada de manera conjunta por el Banco de Esparia y
la CNMV, dentro del marco del Plan de Educacion
Financiera iniciado por ambas instituciones en 2008.

La seleccion de la muestra, representativa para
todo el territorio nacional y para cada comunidad
auténoma, fue realizada por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE). En conjunto se preselecciond una
poblacién objeto de estudio de 21.221 individuos
de 18-79 afios que fue entrevistada presencial-
mente entre septiembre de 2016 y mayo de 2017.
Ello permitié recopilar informacion sobre 8.952
individuos que, tras las labores de depuracion vy vali-
dacion, condujo a un tamafio muestral de 8.554
individuos. La informacion recogida en la encuesta
se agrupa en ocho grandes secciones cuyo conte-
nido se presenta en el cuadro A1 del anexo?.

Analisis descriptivo

En esta seccién presentamos el andlisis descrip-
tivo previo de las variables empleadas en el andlisis
econométrico posterior. Ello nos permitird disponer
de informacién sobre los niveles de alfabetizacién
financiera de la poblacién espafiola y sobre sus
habitos financieros (tenencia de diversos activos y
pasivos financieros), algo no conocido hasta la fecha.

Los gréficos 1y 2 muestran las caracteristicas de
los individuos entrevistados, tanto en lo referente
a la tenencia de productos financieros (gréfico 1),
como en relacién a sus habilidades financieras (gré-
fico 2); estas Ultimas aproximadas por el acierto en
la respuesta a tres de las preguntas que se incluye-
ron en la ECF para medirlas®.

Con respecto a las decisiones financieras, es
decir, al tipo de activos y pasivos financieros que se
contratan, a los habitos de ahorro y a la participacion
en los mercados financieros (inclusién financiera®),
podemos observar que el porcentaje de individuos
que tienen un plan de pensiones en Espafia es
ciertamente bajo (22,37%), dato ciertamente pre-
ocupante en un contexto de incertidumbre sobre la
evolucién futura de las pensiones publicas.

Menos del 59% de los individuos entienden el
concepto de inflacion y sélo un 46% comprenden
adecuadamente el significado de la nocion de inte-
rés compuesto. Esta situacion choca con el elevado
porcentaje de entrevistados que declaran tener
una hipoteca: mds de un 50% de los individuos
entre 35 y 54 arios.

Tampoco es especialmente elevado el dato sobre
el habito de ahorro. Casi un 40% de los individuos
declara no haber ahorrado nada en el dltimo afio, si
bien es cierto que casi un 60% de la muestra declara
que los ingresos brutos anuales en su hogar son infe-
riores a 26.000 euros, algo que no facilita el ahorro.

2 En el informe Encuesta de Competencias Financieras 2016 se ofrece una informacion detallada sobre la propia

encuesta (véase Bover, Hospido y Villanueva, 2018).

3 El gréfico 2 muestra el porcentaje de individuos que contestaron correctamente a las tres preguntas sobre habilidades
financieras que se plantean en la préctica totalidad de estudios sobre el tema: la comprension de los conceptos inflacién,
interés compuesto y diversificacion de riesgos. Estas cuestiones fueron disefiadadas por las profesoras Lusardi y Mitchell,
lideres indiscutibles en la materia, en 2004 para evaluar las competencias financieras basicas (Lusardi y Mitchell, 2006).
Son conocidas como las Big Three en la literatura especializada.

4 El indice de inclusion financiera se define como la suma del nimero de productos financieros diferentes que puede
tener un individuo. En la £CF se pregunta al individuo si tiene alguno de los siguientes productos: cuenta o depdsito aho-
rro, plan de pensiones, fondo de inversién, acciones de empresas, otros activos de renta fija, seguro de vida, préstamo
personal, tarjeta de crédito e hipoteca. Por lo tanto, el indice puede tomar como valor minimo O (si no tuviera ninguno
de esos productos) y como méximo 9 (si tuviera al menos uno de cada uno de los productos enumerados).
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Grafico 1

Tenencia de instrumentos financieros y habitos relacionados con las finanzas del hogar
(En porcentaje)
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Grafico 2
Habilidades financieras: respuestas correctas a las FinLit3
(En porcentaje)
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Lamentablemente, los datos no permiten conocer si el
nivel de ahorro anual de los que ahorran es alto o bajo.

Con respecto a los productos de inversion,
merece la pena destacar la preferencia por las
acciones (13,979%) frente a los fondos de inversion
(8,98%), si bien la participacion en los mercados
donde se comercian ambos activos no deja de ser
ciertamente baja.

En cuanto al nivel de habilidades financieras (FL,
de aqui en adelante, haciendo uso del acrénimo
anglosajon) de la poblacion espafiola (gréfico 2),
los resultados de la ECF muestran que éste es muy
bajo, situacién similar a la de muchos paises de
nuestro entorno como se ha evidenciado en la prac-
tica totalidad de los estudios internacionales (como
por ejemplo, OECD, 2016 y 2017a).

En Espafa, menos del 59% de los individuos
entienden el concepto de inflacion y solo un 46%
comprenden adecuadamente el significado de la
nocién de interés compuesto. Esta situacion choca
con el elevado porcentaje de entrevistados que
declaran tener una hipoteca (méas de un 50% de
los individuos entre 35y 54 afios que es la edad en
la que se suele contratar este producto financiero),
siendo el &mbito de los préstamos hipotecarios
donde el conocimiento de los conceptos financieros

anteriores resulta fundamental para poder adoptar
una eleccion de endeudamiento acertada.

Otro dato a destacar es el escaso conocimiento
de la importancia que tiene la diversificacion de la
cartera en la reduccion del riesgo inversor. En este
caso, menos del 50% contestan adecuadamente
a la cuestion planteada, siendo el porcentaje de
respuesta “no lo sé” el mas elevado de todas las
preguntas sobre FL (mas del 27 % de encuesta-
dos). Ello es preocupante al poner en duda la
capacidad de la poblacion de configurar carteras
de inversién de bajo riesgo. Si atendemos al indica-
dor sintético que hemos denominado FinLit3, que
recoge el nimero total de respuestas acertadas de
las Big Three, y que también se incluye en el gré-
fico 2, podemos observar que solo el 18,1% de la
poblacién adulta entrevistada es capaz de responder
correctamente a las tres preguntas bésicas de FL.

Vistos los datos globales relativos a la FL, asf
como los referentes a las practicas financieras de la
poblacién espafiola, comentaremos a continuacion
ciertos patrones de asociacién entre las diferentes
variables de interés en nuestro trabajo.

Como se puede ver en el gréfico 3, existen
importantes diferencias por género en cuanto a
la FL. Asi, frente al 24,37% de los hombres que

Grafico 3

Respuestas correctas a las FinLit3 por género
(En porcentaje)
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Gréfico 4

Respuestas correctas a las FinLit3 por edad
(En porcentaje)
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Gréfico 5

Respuestas correctas a las FinLit3 por nivel educativo
(En porcentaje)
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responden correctamente a las tres preguntas inclui-
das en el indicador FinLit3, en el caso de las muje-
res este porcentaje asciende tan solo a la mitad
(12,33%).

Con respecto a la relacion entre la edad del
entrevistado y su FL (véase gréfico 4), el anélisis per-
mite concluir que la relacion tiene una forma de U
invertida.

También se aprecia una asociacion positiva entre el
nivel educativo de la poblacién y su FL (véase el gréfico
5). Por situacion laboral los que mayor FL presentan
son los trabajadores auténomos (gréfico 6), algo que
es natural, dado que son estos trabajadores los
que deben afrontar la gestién de las finanzas de sus
negocios de manera habitual. En el lado contrario, los
que disponen de menos FL son el grupo de otros
inactivos (amas de casa y estudiantes principalmente),
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Grafico 6

Respuestas correctas a las FinLit3 por situacion laboral
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la ECF (2016).

Gréfico 7

Respuestas correctas a las FinLit3 por nivel de categoria profesional
(En porcentaje)

45 -
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35 °
30
25
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5
0
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correctamente ninguna  correctamente 1 correctamente 2 correctamente a las 3
pregunta pregunta preguntas preguntas
m Cualificados/as m Semicualificados, cuello blanco
m Semicualificados, cuello azul Sin cualificacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de la ECF (2016).

seguidos de los desempleados. Los jubilados presen-  interés compuesto y diversificacion de riesgos) y en
tan un nivel de FL intermedio en las cinco situaciones el indice global de FinLit3. Lo mismo ocurre con el
laborales consideradas, lo que puede ser debido ala  nivel de ingresos familiares (gréfico 8).
heterogeneidad profesional existente en este grupo.
Es relevante destacar que los patrones detecta-

Por categorfa profesional, y como era de espe-  dos en los gréficos 1 a 7 recién citados son comu-
rar, a mayor nivel de cualificacion laboral mayor FL nes a los detectados en la mayoria de los estudios
(gréfico 7). Esta asociacion positiva se da en todas  realizados en contextos econdmicos diversos (véase
las dimensiones de la FL medidas (inflacién, tipo de  Lusardi y Mitchell, 2014).
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Grafico 8

Respuestas correctas a las FinLit3 por ingresos brutos anuales del hogar

(En porcentaje)

50 + 46,9
45
‘31(5) ] 366572, . 735’,37'535’9 36,5 363
30 4 30,4 29,2
2 252 23,4
5 4 206 216 ‘
20 ~
15 14,6 13,9 160
96
5 4 29
O 1 T T T 1
No responde Responde Responde Responde
correctamente ninguna  correctamente 1 correctamente 2 correctamente a las 3
pregunta pregunta preguntas preguntas

= Menos de 9.000 €
26.001 - 44.500 €

Fuente: Elaboracién propia a partir de la ECF (2016).

= 9.001 - 14500 €
44501 - 67.500 €

m 14.501 - 26.000 €
Més de 67.500 €

Metodologia

En el andlisis estadistico y econométrico de los
datos ha sido preciso tener en cuenta tres cues-
tiones de indole metodoldgica. En primer lugar, la
naturaleza dicotémica de las variables dependientes
(tener 0 no tener un determinado producto finan-
ciero) exige que se utilicen modelos que tengan en
cuenta esta situacion, ya que, en estos casos, la apli-
cacién de modelos de estimacion lineal (MCO) es
inadecuada. La alternativa es la utilizacion de mode-
los de variable dependiente discreta que basan su
estimacion en métodos de méxima verosimilitud.
En nuestro caso, los resultados fueron obtenidos
mediante la estimacién de modelos probit.

En segundo lugar, también se ha tenido en
cuenta la posible existencia de problemas de endo-
geneidad y se ha propuesto su correccion mediante
la aplicacién del método de variables instrumentales.
A nuestro parecer, y en consonacia con muchos estu-
dios internacionales, el predictor principal de nuestro
estudio (la alfabetizacion financiera) se puede ver
afectado por un problema potencial de endogenei-
dad debido a dos razones. Por un lado, por la existen-
cia de variables inobservables (inteligencia, grado de
aversion al riesgo, interés por temas financieros, etc.)
que potencialmente afectan tanto a la alfabetizacion

financiera como a nuestras variables dependientes.
También es muy probable que exista simultaneidad
en la determinacion de las variables dependientes
(tenencia productos financieros) y el predictor prin-
cipal (alfabetizacion financiera). Para limitar los ses-
gos asociados a la estimacion de los pardmetros en
situaciones de endogeneidad, en este trabajo se
han utilizado dos instrumentos: el tempo empleado
por el individuo entrevistado en responder a una
pregunta sobre competencia lectora, y la suma de
aciertos en las preguntas de la ECF que miden com-
petencias cognitivas en légica, matematicas, lectura e
interpretacion de gréficos. Su eleccién responde a la
consideracién de que se trata de variables que previ-
siblemente no estén correlacionadas con la tenencia
de productos financieros, pero sf con la FL, requisitos
fundamentales en la estimacion por el método de
variables instrumentales.

En tercer lugar, la base de datos provee pesos
muestrales que deben ser tenidos en cuenta para
compensar la desigual probabilidad de un individuo
de ser seleccionado en la muestra dada la estratifica-
cién por edad, sexo, nacionalidad y comunidad auté-
noma, asi como las diferencias en las no respuestas
a preguntas del cuestionario. Tener en cuenta esos
pesos muestrales es crucial para poder obtener tota-
les y medias a nivel poblacional. La base de datos
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ECF también facilita pesos de replicacion para tener
en cuenta el disefio muestral (estratificacion y agru-
pacion muestral) y poder realizar una estimacion mas
robusta de los errores estandar de los diferentes esta-
disticos. La guia de usuarios de la Encuesta ECF'y un
documento de trabajo del Banco de Espafia (Banco
de Espafia, 2019; Bover, Hospido y Villanueva, 2019)
ofrecen mayor detalle sobre la aplicacién de los pesos
muestrales y pesos de replicacion.

Resultados

En el cuadro 1 se recogen los resultados de
los 120 modelos estimados. El cuadro muestra
Unicamente el efecto marginal correspondiente al
regresor principal, las habilidades financieras (FL),
las cuales han sido aproximadas por diez variables
extraidas del bloque E de la ECF a las que se suman
dos indices sintéticos, construidos a partir de ellas®.
Los efectos marginales van acompafiados por su
correspondiente error estdndar entre paréntesis®.
Las columnas recogen las ocho variables dependien-
tes que aproximan el comportamiento financiero de
los individuos. Las seis primeras aproximan los habitos
financieros saludables, tal y como éstos fueron defini-
dos en la introduccién. A ellas se anade el indice de
inclusién financiera, que ha sido analizado en varios
de los estudios realizados en el contexto internacional
y que se construye, como hemos indicado anterior-
mente, a partir del nimero de productos de ahorro
o deuda diferentes que tiene contratado el individuo.

Todas las regresiones incorporan, aparte del
predictor principal FL que aproxima las habilidades
financieras de los individuos, el conjunto de covaria-
bles que aproximan las caracteristicas personales y
socioecondmicas de los individuos (su género, edad,
nivel educativo, situacion ocupacional, estatus profe-
sional y nivel de renta y riqueza) e incluyen efectos
fijos por comunidades auténomas’.

Los efectos de las habilidades financieras sobre
los habitos financieros saludables son, en general, los
esperados. A mayor nivel de alfabetizacién financiera

A mayor nivel de alfabetizacion financiera, mayor
la probabilidad de disponer de un plan de pensio-
nes, tener algiin fondo de inversion y haber aho-
rrado en el 1iltimo afio, y menor la probabilidad
de financiar compras con préstamos personales.
También es mayor la probabilidad de invertir en
el mercado bursdtil.

(mayor niimero de respuestas correctas a las pregun-
tas sobre cuestiones financieras que se formulan en
la ECF, es decir, a mayor valor del indice FinLit), mayor
es la probabilidad de disponer de un plan de pensio-
nes, tener algiin fondo de inversién, haber ahorrado
en el tltimo afio, y menor es la probabilidad de finan-
ciar las compras con préstamos personales (que con-
llevan elevados tipos de interés). También es mayor
la probabilidad de invertir en el mercado bursétil y de
disponer de una cartera variada de activos y pasivos
financieros (mayor inclusién financiera).

A pesar de que esta es la conclusion general,
merece la pena analizar las diversas variables de
manera individualizada, ya que se observan dife-
rentes patrones de comportamiento en funcion
del método de estimacién empleado. Asi, en el
caso de la tenencia de un plan de pensiones, de
las doce regresiones probit estimadas sin variables
instrumentales (cada una utilizando una aproxi-
macioén diferente a la FL), solo en seis de ellas se
encuentran efectos positivos vy significativos al 1 o
5%. Las dimensiones de la FL que presentan una
mayor influencia en la tenencia de un plan de pen-
siones son las relacionadas con los conocimientos
sobre el tipo de interés simple, la inflacion, la diver-
sificacion de riesgos v la capacidad para interpretar

> El indice FinLit3 que mide el nimero de aciertos a las Big Three, y el indice FinLit que mide el nimero de aciertos en

todas las preguntas relativas a la FL en la ECF.

¢ Los valores en el cuadro 1 corresponden a los efectos marginales estimados (y no los coeficientes), puesto que en los
modelos probit son los efectos marginales los directamente interpretables. Las estimaciones de los efectos marginales
se han realizado en la media de cada una de las variables explicativas.

7 Por reducir la extension del cuadro 1 los efectos marginales de estas variables no han sido incluidos en el texto, pero

estan disponibles bajo peticion a los autores.
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correctamente gréficos sobre los rendimientos de
una inversion. En todo caso, al instrumentar la varia-
ble que aproxima la FL, los efectos estadisticamente
significativos al 1 0 5% solo se mantienen en dos
variables: las relativas al tipo de interés simple y a
la interpretacion de gréficos. Esto nos indica que, al
corregir la potencial endogeneidad, las otras dimen-
siones de la FL dejan de ser relevantes en la explica-
cion de la tenencia de los planes de pensiones.

Con respecto a la tenencia de fondos de inver-
sidén y acciones, la comparacién de los resultados

Se confirma que el comportamiento ahorrador de
los individuos es mayor cuanto mayores son los
resultados obtenidos en los distintos indicadores
de habilidades financieras.

entres las regresiones con y sin instrumentar nos
llevan a una conclusién diferente. En este caso,
al instrumentar aumenta el nimero de variables
aproximativas de la FL que muestran un efecto
estadisticamente significativo. En concreto, al instru-
mentar, la préctica totalidad de las variables analizadas
(11 de 12 en el caso de los fondos de inversion y
12 para las acciones) se revelan como predictores
de la tenencia de estos activos financieros, siendo
ademés los efectos marginales mayores en mag-
nitud y méas homogéneos. Por ejemplo, el efecto
marginal del indice FinLit pasa de tener un valor de
0,013 en la regresién sin instrumentar (que indica
que un acierto més en las respuestas a las pregun-
tas que aproximan la FL aumentarfa en un 1,3% la
probabilidad de disponer de un fondo de inversién)
a un valor de 0,028. El incremento del efecto es de
mas del doble. Interpretaciones similares se obtie-
nen en el caso de la tenencia de acciones.

Otro de los elementos que definen los hébitos
financieros saludables es el comportamiento aho-
rrador de los individuos, aproximados en nuestro
caso, por la variable “he ahorrado en los dltimos 12
meses”, Al estimar el modelo con variables instru-
mentales, las doce variables aproximativas de la FL
muestran un efecto positivo y significativo, siendo
la magnitud de los efectos marginales mayor que

en las estimaciones sin instrumentar. En el caso del
indicador FinLit, podemos concluir que un acierto
mas en las preguntas que evaltan la FL del individuo
conduce a un aumento de la probabilidad de haber
tenido un comportamiento ahorrador del 3,7%.

Un quinto elemento de los hbitos financieros salu-
dables es el relativo al endeudamiento, ya que cuanto
mayor sea éste menor serd la solvencia econémica
del individuo. Las regresiones relativas a esta varia-
ble muestran un efecto negativo de todas las variables
aproximativas de la FL, si bien al instrumentar ninguna
de ellas muestra un efecto estadisticamente significa-
tivo. La posible influencia de variables omitidas en la
regresion podria ser la causa de estos resultados.

Finalmente, nos referiremos al indice de inclusion
financiera que, aunque no relacionado directamente
con habitos saludables, ha sido objeto de estudio en
varios de los trabajos realizados en el contexto inter-
nacional. Los resultados para este indice muestran un
efecto de la FL positivo y estadisticamente significativo
en nueve de las regresiones estimadas sin variables
instrumentales y en las doce que se estiman instru-
mentando el predictor principal. Sin embargo, la mag-
nitud de los efectos marginales es dispar: mientras que
aumentan en siete de las variables aproximativas de la
FL, al hacer la regresion con variables instrumentales,
disminuyen en las otras cinco variables analizadas.

Conclusiones

Los estudios sobre los conocimientos financieros
de la poblacién se han multiplicado a un ritmo muy
répido en el contexto internacional, especialmente
en los Estados Unidos, desde la pasada recesion de
2008. Junto con las desastrosas consecuencias que
ésta tuvo en las finanzas de los ciudadanos y las ins-
tituciones econoémicas, y que pusieron en entredicho
la capacidad de los individuos para tomar decisiones
financieras optimas, otros cambios habidos en el
escenario econdmico, demogréfico y social contribu-
yen, sin duda, al creciente interés por las habilidades
financieras de la poblacion.

En este contexto, el objetivo de este trabajo ha sido
evaluar empiricamente el impacto de las habilidades
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financieras de la poblacién espariola en el fomento
de précticas financieras saludables, entendiendo por
tales aquellos comportamientos de los individuos que
pueden favorecer su capacidad de afrontar situaciones
financieras adversas a lo largo de su ciclo vital.

Para llevar a cabo el estudio se han utilizado los
datos de la Encuesta de Competencias Financieras
(ECF), realizada por el Banco de Espafia y la CNMV
bajo el auspicio de la OCDE, cuyos datos fueron
publicados en el mes de junio de 2019. Sobre la
base de esta informacion, se realizaron los estudios
estadisticos y econométricos pertinentes para eva-
luar el impacto del nivel de alfabetizacion financiera
sobre el comportamiento financiero de la poblacion
de adultos espanoles. Los resultados confirman
que el nivel de FL existente en Espafia es muy bajo,
situacién similar a la de muchos paises de nuestro
entorno y que confirma los resultados que se han
obtenido para el colectivo de jévenes en estudios
previos realizados en nuestro pais. Asi, menos del
59% de los individuos entienden el concepto de
inflacion, poco més del 54% saben aplicar el interés
simple y solo un 46% comprenden adecuadamente
el significado de la nocién de interés compuesto.

Con respecto a las decisiones financieras, es
decir, al tipo de activos y pasivos financieros que se
contratan, y a los hébitos de ahorro y participacién en
los mercados financieros (inclusién financiera), los
resultados indican que el porcentaje de individuos
que tienen un plan de pensiones es ciertamente
bajo (22,37%), y ello a pesar de las importantes
bonificaciones fiscales asociadas a este instrumento
de ahorro en nuestro pais. También destaca la prefe-
rencia por las acciones (13,97%) frente a los fondos
de inversion (8,98%), si bien la participacion en los
mercados donde se comercian ambos activos no
deja de ser ciertamente baja.

Otras conclusiones de interés del andlisis descrip-
tivo son las relativas a las diferencias por género en
cuanto a la FL (a favor de los varones), la relacion
en forma de U invertida entre la edad y las habilida-
des financieras, y la asociacién positiva entre la FL y
el nivel educativo, la situacion ocupacional (a favor
de los trabajadores activos), la categoria poblacional
y los ingresos del hogar.

Entrando ya en el andlisis econométrico, los resulta-
dos obtenidos son, en general, los esperados: a mayor
nivel de alfabetizacién financiera (mayor nimero de
respuestas correctas a las preguntas sobre cuestiones
financieras que se formulan en la ECF), mayor es la
probabilidad de disponer de un plan de pensiones,
tener algiin fondo de inversién y haber ahorrado en
el tltimo afio, y menor es la probabilidad de financiar
las compras con préstamos personales (que conllevan
elevados tipos de interés). También es mayor la pro-
babilidad de invertir en el mercado bursétil, asi como
de disponer de una cartera variada de activos y pasivos
financieros (mayor inclusién financiera). Estos resul-
tados, que son coherentes con los obtenidos en la
mayoria de trabajos realizados en el contexto intemna-
cional sobre la materia, muestran que la alfabetizacion
financiera de la poblacién constituye un importante
reto a asumir en los préximos afios. Sobre la estrate-
gia més adecuada para alcanzar esta tarea con éxito
no se dispone a dia de hoy de una receta universal,
ya que las conclusiones de los trabajos realizados
sobre los efectos de diversos programas concretos
de alfabetizacion financiera implantados en contextos
diversos son heterogéneas (véase Cordero Ferrera y
Pedraja Chaparro, 2018). En este sentido, serd nece-
sario seguir realizando estudios sobre esta materia
que, aunque a dia de hoy cuenta ya con un volumen
importante de aportaciones, no deja de ser un drea de
estudio muy joven, especialmente en el caso espafiol.
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Anexo

Variables incluidas en la ECF 2016

(A) Variables demogrdficas y situacion laboral
Género: (0) Hombre (1) Mujer
Edad: Variable continua
Educacion: (1) educacién primaria; (2) Educacion secundaria; (3) Educacion universitaria
Provincia de nacimiento
Pais de nacimiento

Estructura familiar: (1) vive con pareja; (2) no vive en pareja, pero vive con otros adultos; (3) no vive ni con pareja
ni con otros adultos

Situacion laboral: (a) situacion actual; (b) probabilidad de perder su trabajo en los proximos 12 meses; (c)
probabilidad de encontrar un trabajo en 12 meses

(B) Cartera de la persona entrevistada y modos de adquisicién de la informacién
En esta seccidn se les pregunta acerca de sus conocimientos -tha oido hablar de...?, tenencia -ien la actualidad
tiene...?- y adquisicion -(ha adquirido en los dos Ultimos afios...?- de los siguientes productos financieros:

Cuenta de ahorro; planes de pensiones; fondo de inversion; acciones; renta fija; seguro de vida; seguro médico;
tarjeta de crédito; hipoteca y préstamo personal. También se les pregunta si han ahorrado en los Ultimos 12 meses.

Fuentes de informacion: Se incluyen sobre si ha recibido informacion sobre las siguientes fuentes:

(1) no solicitada recibida por correo; (2) sucursal; (3) Internet; (4) personal del banco; (5) comparadores de
instituciones publicas; (6) comparadores periddicos; (7) comparadores revistase especializadas; (8) comparadores
internet; (9) asesor financiero independiente; (10) amigos, familia (no trabajan en finanzas); (11) amigos, familia
(trabajan en finanzas) etc.

(C) Fuentes de renta en la vejez: Se incluyen preguntas sobre si piensa financiar sus gasto en la vejez mediante:
(1) pension publica; (2) plan de pensiones empresa; (3) plan de pensiones individual; (4) ingresos del cdnyuge; (5)
ayuda de hijos; (6) ingresos por activos; (7) venta de activos financieros; (8) venta activos no financieros; (9) ayuda
instituciones benéficas; (10) otros

(D) Actitudes hacia el ahorro
Vehiculos utilizados para ahorrar: Se les pregunta sobre los siguientes medios de ahorro:

(1) cuenta corriente; (2) cuenta de ahorro; (3) plan de Pensiones; (4) fondo de inversion; (5) adquisicion de
inmuebles; (6) metélico; (7) dando a familiares/remesas

Actitudes ante el ahorro: Se les pregunta su acuerdo/desacuerdo sobre los siguientes ftems:

(1) antes de comprar, considero si me lo puedo permitir; (2) tiendo a vivir al dia; (3) prefiero gasta ahora a ahorrar
para el futuro; (4) pago las facturas a tiempo; (5) estoy dispuesto a arriesgar al ahorrar; (6) me he fijado objetivos
financieros a largo plazo etc.

(E) Evaluacidn de las competencias financieras: Se plantean una serie de preguntas relativas a:
Conocimientos sobre la inflacién. (0) Respuesta incorrecta; (1) respuesta correcta

{Qué grupo se podria beneficiar mas de un aumento inesperado de la inflacién? (a) Un hogar que tiene una hipoteca
a tipo de interés fijo; (b) Un banco que ha concedido una hipoteca a tipo de interés fijo; (c) Un hogar que vive de los
rendimientos de activos de renta fija; (d) No sabe no contesta

Una inflacion elevada significa que el coste de la vida estd aumentando rdpidamente (verdadero/falso)
Conocimientos sobre el tipo de interés simple. (0) Respuesta incorrecta; (1) respuesta correcta

Supongamos que ingresa 100 euros en una cuenta de ahorro con un tipo de interés fijo del 29% anual. Si no hace
ninglin ingreso ni retira ningtin dinero {cuénto dinero habra en la cuenta a final de afo?

Conocimientos sobre el tipo de interés compuesto. (0) Respuesta incorrecta; (1) respuesta correcta

De nuevo, si no hace ninglin ingreso ni retira dinero, una vez abonado el pago de intereses, {cuanto dinero habré en
la cuenta después de cinco afnos?
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Variables incluidas en la ECF 2016 (cont.)

Conocimientos sobre la relacion riesgo rentabilidad: Pregunta verdadero/falso
Es probable que una inversion con una rentabilidad elevada sea también de alto riesgo
Conocimientos sobre el valor de la diversificacion: Pregunta verdadero/falso

Por lo general, es posible reducir el riesgo de invertir en bolsa mediante la compra de una amplia variedad de
acciones. (a) Verdadero; (b) Falso

Conocimientos sobre hipotecas: Pregunta verdadero/falso

Una hipoteca a 15 afios requiere normalmente pagos mensuales mas elevados que una hipoteca a 30 arios, pero los
intereses totales pagados durante la duracién del préstamos seran inferiores

(F) Variables de conocimiento econémico
Utilidades del dinero en metalico: (0) Respuesta incorrecta; (1) respuesta correcta

{Qué afirmacion acerca del dinero considera correcta? (a) El dinero en metalico mantiene su valor cuando la inflacion
es elevada; (b) el dinero en metélico hace més facil comprar y vender bienes; (c) el dinero en metélico hace que sea
maés facil ahorrar; (d) no sabe/no contesta

Conocimientos sobre la inflacion. (0) Respuesta incorrecta; (1) respuesta correcta

{Qué grupo se podria beneficiar mas de un aumento inesperado de la inflacién? (a) Un hogar que tiene una hipoteca
a tipo de interés fijo; (b) un banco que ha concedido una hipoteca a tipo de interés fijo; (c) un hogar que vive de los
rendimientos de activos de renta fija; (d) no sabe no contesta

Oferta de bienes y servicios. (0) Respuesta incorrecta; (1) respuesta correcta

{Quién determina qué bienes y servicios se producen en Espafia? (a) Las empresas y los Gobiemnos; (b) los
consumidores y los Gobiernos; (c) las empresas, los consumidores y los Gobiernos; (d) no sabe/no contesta

(G) Gastos del hogar y su fragilidad financiera
Gastos superan ingresos en los ultimos 12 meses (0) No; (1) Si
ZQué hicieron? (a) crédito o tarjeta de crédito; (b) préstamos personales; (c) ahorro; (d) crédito informal; (e)
posponer pagos
Acceso al crédito:(a) Solicitaron préstamo y lo rechazaron totalmente; (b) solicitaron préstamos vy la cantidad
concedida fue menor que la solicitada; (c) no pidieron porque no se lo concederia; (d) alguna de las anteriores)

Vulnerabilidad econémica: Si dejaran de recibir la principal fuente de ingresos de su hogar, {cuanto tiempo podrian
hacer frente a sus gastos sin tener que pedir prestado o cambiar de casa?:(1) menos de una semana; (2) mas de
una semana, menos de un mes; (3) mas de un mes y menos de tres meses; (4) entre tres y seis meses) (5) mas
de seis meses.

Gastos en educacion de: (1) hijos menores de 18 afos; (2) hijos mayores de 18; (3) pareja; (4) Propia; (5) nietos
menores de 18; (6) nietos mayores de 18; (7) otros

(H) Vivienda principal
Propiedades del hogar: (1) No posee residencia principal; (2) solo posee su residencia habitual; (3) posee su
residencia habitual y otras

Por qué alquilar: (a) es més barato que comprar; (b) es una opcion flexible; (c) cambio frecuente de domicilio; (d)
no retino las condiciones para obtener una hipoteca; (e) no podria hacer frente a una hipoteca; (f) estoy buscando
una casa para comprar; (g) el tipo de vivienda que quiero no esté a la venta; (h) otro

Por qué comprar. (a) es méas barato que alquilar; (b) alquilar es tirar el dinero; (c) los pagos de alquiler flucttian;
(d) amortizar la hipoteca es una forma de ahorrar; (e) no me gusta cambiar de domicilio; (f) asi puedo adaptar la
vivienda; (g) compré la vivienda como inversién; (h) comparar tiene ventajas fiscales; (i) el tipo de vivienda que
quiero no esté en alquiler; (j) otros

Hipoteca. (1) itienen hipoteca en su vivienda habitual; (2) icon qué objetivo hipotecaron su vivienda?; (3) icuénto
paga mensualmente por la hipoteca? (4) {Qué porcentaje supuso la hipoteca sobre el precio de compra de la
vivienda?
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Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda*

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2019

2020

2021

2019

2020

2021

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

PIB

-1,4
14
3,8
3,0
2,9
2,4
2,0
14
1,6
22
2,0
1,9
1,8
1,5
12
1,4
1,4
1,5
19
1,6
1,5
2,1

'

14
1,6
2,1
09
0,1
2,4
2,0
15
15
15
15

Precios
corrientes
(mm. euros)

1.020
1.032
1.078
1.114
1.162
1.202
1.245
1.279
1.318

Consumo Consumo

privado

2,9
17
29
2,7
3,0
1,8
1,1
1,4
1,4
11
0,8
14

12
1,6
13
1,1
1,4
1,0
1,5
1,5
1,5

08
06
34
0,0
25

04
22
14
08
16
20
1,6

59,0
59,4
58,5
58,2
58,4
58,3
57,6
57,5
573

Formacion Bruta de Capital Fijo Exportaciones
publico Construccion
Total  Total Vivienda Otras Bienes de
construcciones equipo y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
2,1 -3,8 -8,2 -76 -8,7 13 4,4
-0,7 4,1 3,0 9,9 -2,6 5.2 45
2,0 49 1,5 -3,2 57 8,2 4,3
1,0 2,4 1,6 8,9 -4,8 3,1 54
1,0 59 59 115 0,2 59 5,6
1,9 53 6,6 77 53 4,1 22
2,2 1,9 038 30 -1,8 30 2,3
1,5 1,1 1,0 2,8 -1,5 1,1 2,0
1.4 23 2,1 1,8 25 25 3,0
2,3 47 4,0 3,1 51 54 0,4
2,2 0,9 2,1 3,6 04 -0,1 2,1
2,2 2,4 0,9 2,0 -0,5 4,0 30
2,2 -0,3 -3,5 3,5 -11,9 2,8 3,7
1,7 0,9 -0,8 3,6 -6,3 2,5 2,5
1,8 0,8 -03 28 -4,2 1,7 0,0
1,5 -0,5 0,5 3,2 -3,1 -1,4 2,9
1,1 32 4,6 1,6 8,7 1,8 24
1.4 13 1,8 1,0 2,8 0,8 3,1
14 2,2 1,8 1,5 2,1 2,6 4,6
1,4 2,6 2,2 19 2,6 3,0 2,3
1,5 32 2,7 28 2,6 38 19
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2,5 55 1,4 3,7 -1,2 9,7 2,5
1,7 -0,6 0,0 3,8 -4,5 -1,2 6,1
2,2 71 -1,3 -0,2 -2,7 15,8 0,0
2,5 -12,1 -13,2 6,9 -34,2 -11,0 6,3
0,4 10,7 13,1 4,1 26,2 8,2 -2,0
2,0 -0,9 2,2 038 41 -3,9 -3,9
12 1,8 1,6 1.2 2,0 2,0 12,1
0,8 1,6 1,9 0,4 4,1 1,2 4,1
1,6 2,7 1.4 1,6 1.2 4,1 0,8
2,0 2,7 2,2 28 12 32 1,6
12 3,5 33 2,8 41 36 2,8
12 41 41 41 41 41 24
Porcentaje del PIB a precios corrientes
19,9 174 8,7 3,9 4,8 8,7 33,0
19,6 178 8,8 4,2 4,6 8,9 33,5
19,5 18,0 8,7 4,0 4,6 9,3 33,6
19,1 18,0 8,6 4,4 472 9,4 33,9
18,6 18,7 9,0 4,8 42 9,6 352
18,6 19,4 9,6 53 4,3 9,8 35,1
18,7 20,0 10,0 57 4,2 10,1 34,8
18,7 20,2 10,0 538 42 10,2 35,1
18,6 20,5 10,2 6,0 42 10,3 35,5

Importaciones Demanda

02
6,8
5,1
26
6,6
33

12
23
29

-0,1

02
3,1
2,1
32
0,38
1,8
35
2,1
4,0
2,5
3,0

16
45
72

-46
6,1

-47

1,2
2,0
04
28
49
4,

'

29,0
30,4
30,6
299
31,6
32,4
32,0
32,4
32,8

nacional

@

29
1,9
39
2,0
3,0
26
15
1,4
15
2,0
12
1,8
12
1,7
15
09
17
11
1,6
1,6
1,8
17
038
40
1,6
36
0,1
1,8
13
13
1,8
2,1
1,9

96,1
96,9
97,0
96,0
96,4

Saldo
exterior

@

14
0,5
-0,1
1,0
-0,1
03
0,4
0,0
0,1
0.2
08
0,1
06
-0,1
03
04
0,3
04
03
00
03

04
07
23
37
27
02
06
08
02
03
06
04

39
3,1
3,0
4,0
36
27
27
27
2,8
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L T O L e e e e
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Consumo total ~ ——Consumo privado ~ —— Consumo publico

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
Puntos porcentuales
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Graéfico 1.4.- Formacion bruta de capital fijo
Tasas de crecimiento interanuales

2013

Total

2014 2015

——Construccién

2016 2017 2018 2019

——Bienes de equipo y otros productos

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

7

w

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 275 | MARZOJ/ABRIL



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

N
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 275 | MARZO/ABRIL

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2
Contabilidad Nacional: valor afiadido bruto por sector econémico*

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

Total Manufacturas Total Administracién Publica,  Otros servicios
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2013 -1,3 13,9 -4,0 -1,0 -10,3 -0,4 0,2 -0,7 -3,1
2014 0,9 -1,3 13 2,1 -1,3 1,1 -0,7 1,7 6,1
2015 33 47 30 4,6 54 3,1 1,1 3,8 9,6
2016 2,8 4.8 4,1 2,3 39 2,4 1.4 2,7 5.2
2017 2,9 -3,0 3,1 4,9 49 2,9 15 3,4 2,8
2018 2,5 59 -04 0,7 57 2,7 1,7 3,0 1.2
2019 2,2 2,6 0,7 05 29 2,6 2,0 2,8 0,0
2018 | 2,8 59 04 1,7 5,0 3,0 1,9 3,4 2,4
Il 2,4 78 -0,3 1,2 55 2,5 1,2 2,9 1,5
I} 2,4 3,0 -0,2 0,2 6,2 2,6 1,8 2,9 0,8
\% 2,3 6,9 -1,5 -0,3 5,9 2,7 2,0 2,9 0,0
2019 | 2,4 0,1 -0,5 0,0 6,0 29 2,1 3,1 -0,5
Il 2,2 -4,5 0,6 0,0 472 2,7 2,2 2,8 -0,7
Il 2,0 0,1 12 0,6 2,4 22 18 24 03
\Y 1,9 6,0 1,6 13 0,7 2,5 1,9 2,8 1,0
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2018 I 2,0 10,5 17 07 44 23 1,4 2,5 19
1] 2,4 8,3 -1,9 05 8,2 2,6 1,0 3,1 03
I} 2,3 -12,6 -0,3 -1,3 57 33 33 3,2 -0,6
v 2,6 25,0 -1,9 0.2 53 2,5 2,1 27 -1,4
2019 | 2,4 -15,2 2,2 0,8 4,7 3,0 2,0 34 -0,1
I 1,7 -10,0 2,6 03 13 2,0 1,6 2,1 0,8
I 1,5 53 2,2 1.1 -1,6 1,4 1,5 1,4 34
\% 2,2 -3,0 -0,6 3,0 -6,7 37 2,4 42 1,5
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2012 948 2,6 16,3 12,1 6,6 74,5 18,5 56,0 8,7
2013 932 2,9 16,4 12,2 5,8 74,9 18,9 56,0 9,4
2014 940 2,8 16,4 12,4 57 75,2 18,7 56,5 9,8
2015 978 3,0 16,4 12,4 58 74,9 18,5 56,4 10,1
2016 1.011 3,1 16,2 12,4 5,9 74,8 18,4 56,5 10,2
2017 1.053 3,1 16,2 12,6 6,0 74,7 18,0 56,7 10,3
2018 1.088 3,1 159 12,4 6,2 74,8 18,0 56,9 10,5
2019 1.128 3,0 15,7 12,2 6,5 74,9 18,0 56,8 10,3

Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuente: INE.
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Grafico 2.2.- VAB, industria
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales

Previsiones en azul

Total economia

Costes Costes
laborales  laborales
unitarios  unitarios

nominales reales (a)

5=4/3 6

VAB, precios
constantes

7

Empleo
(puestos
de trabajo
equivalentes
a tiempo
completo)

8

Manufacturas

Productividad Remuneracién
del trabajo  por asalariado

9=7/8 10

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 110,6 103,1 1073 105,3
2020 112,1 104,4 107,5 106,4
2021 113,9 105,8 1077 107,6
2018 | 107,6 99,8 107,9 102,6
Il 108,2 100,5 107,7 102,8
1l 108,8 101,2 107,5 103,4
[\ 109,4 101,9 1073 103,9
2019 | 110,0 102,5 107,3 104,4
Il 110,3 103,0 107,2 105,0
1l 110,8 103,1 107,5 105,7
[\ 11,4 103,9 107,2 106,0
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 2,0 2,3 0,3 2,0
2020 1,4 12 02 1,1
2021 1,6 1,4 0,2 1,1
2018 | 2,8 2,6 0,2 0,6
Il 23 2,4 -0,1 09
Il 2,2 2,5 -0,2 13
v 2,1 2,7 -0,6 13
2019 | 2,2 2,7 -0,6 1,8
Il 2,0 2,5 -0,5 22
1l 1.9 1,8 0,0 22
% 1,8 2,0 -0,1 2,1

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
98,1 93,7 108,5 92,6
99,1 93,4 - -
99,9 93,0 - -
95,1 92,7 108,1 90,9
95,4 92,6 108,2 91,1
96,2 93,3 107,9 91,0
96,8 93,2 1079 90,9
974 93,7 108,1 91,8
98,0 93,5 108,2 92,4
98,3 93,7 108,5 93,5
98,9 93,7 109,3 92,6
Tasas de crecimiento interanuales
2,5 24 5,8 8,1
-0,7 -1,1 -1,0 -5,5
0,1 0,1 2,1 -1,9
-0,1 -0,6 4,6 24
08 1,1 2,3 35
0,7 -0,7 49 37
12 0,1 0,7 2,0
2,4 0,8 0,5 1,7
0,9 -0,3 = =
09 0,4 - =
0,4 0,38 17 3,6
1,0 0,1 12 2,9
1,5 0,6 0,2 1,5
1,9 0,6 -0,3 0,2
2,4 1.1 0,0 1,0
2,7 11 0,0 1,4
2,1 0,5 0,6 2,7
22 0,5 13 1,8

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

108,0 103,6
113,2 105,4
177 106,1
120,3 105,4
119,0 105,5
120,3 106,5
118,7 1070
1173 108,1
118,9 106,4
1187 106,6
118,5 107,1
1187 1079
1178 107,7
17,1 108,1
116,1 1079
118,0 1088
24 2,0
48 17
40 07
22 0,7
11 0,1
11 1,0
13 05
1,2 11
-1,8 04
1,7 0,5
1,3 09
0,5 0,0
-1,0 12
1,4 13
2,0 08
0,5 08

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

95,9
93,1
90,2
87,6
88,7
88,5
90,1
92,2

89,5
89,8
90,3
90,9
91,4
92,2
93,0
92,2

0,4
29
32
29
12
02

1,8

23
23
0,6
22
27
2,9
1,4

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

12

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

89,9
89,5
90,0
90,8
90,7
90,9
91,7
89,8

00
35
33
2,6
04
0,9
07

0,6
0,8
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Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
indices, 2000=100
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucién

Previsiones en azul

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018

2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2018

2019

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

PIB

10203
1.032,2
10776
1.113,8
1.161,9
12022
124438
1.279,0
13176
117322
1.182,9
1.192,2
12022
12124
12232
12339
12448

-1,0
12

'

44
34
43
35
35
28
3,0
44
40
38
35
33
34
35
35

Remunera-
cién de los
asalariados  explotacion

4675
473,5
4929
503,7
523,4
544,6
570,5
585,5
602,3
528,1
533,1
538,7
544,6
551,2
5579
564,0
570,5

29
13
4

'

22
3,9
40
48
2,6
2,9
3,9
39
40
40
44
46
47
48

455,0
4554
4726
49538
5187
531,8
546,1
556,7
574,6
524,1
5270
529,1
531,8
534,1
5379
541,6
546,1

Tasas de crecimiento interanuales

0,8
0,1
38
49
46
25
27
19
32
49
4,0
33
25
19
2,1
24
27

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Excedente
bruto de

Renta

nacional

bruta

disponible

1.001,1
10177
1.066,7
1.104,8
1.151,4
1.192,9
12346
1.266,7
1.304,0
1.161,7
1.172,8
1.181,7
1.192,9
1.202,8
12135
12234

-1,0
17
438
3,6
42
3,6
2,6
29
4,0
4,0
3,8
36
35
35
35

Consu-

mo final

nacional

MM euros, suma movil 4 trimestres

804,6
815,4
840,1
860,5
894,6
924,6
950,4
976,9

.002,3

902,1
909,0
9172
924,6
931,3
938,2
944,4
950,4

1,8
13
3,0
2,4
40
34
28
28
2,6
38
36
35
34
32
32
3,0
2,8

Ahorro
nacional
bruto

@

196,5
202,3
2265
2443
256,8
268,2
280,8
289,8
301,8
259,6
263,8
264,6
2682
2715
275,3
279,0

29
3,0
12,0
78
5,1
44

U

32
4,1
44
56
47
44
46
4.4
55

capital

1757
184,8
204,7
208,9
2257
2449
260,1
270,8
2824
2289
2349
239,1
2449
251,5
254,5
258,4
260,1

76
52
10,8
2,0
81
85
62
4,1
43
83
93
83
85
9,9
83
81
6,2

Formaciéon Remunera-
bruta de  cion de los
asalariados

45,8
459
45,7
452
45,1
453
45,8
45,8
45,7
45,0
45,1
452
453
455
45,6
457
45,8

Excedente
bruto de
explotacion

446
44,1
439
445
446
442
439
435
436
447
445
444
442
44,1
44,0
439
439

Tasa de
ahorro

19,3
196
21,0
21,9
22,1
223
22,6
227
22,9
22,1
223
22,2
223
224
22,5
226

Tasa de
inversion

Porcentaje del PIB

172
179
19,0
18,8
19,4

20,4

209

21,2

21,4
19,5
19,9
20,1
20,4
20,7
20,8
20,9
20,9

Balanza
por cuenta
corriente

20
17
20
32
27
19
17
15
15
26
24
2,1
19
17

'

1,7

1,7

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

26
2,1
27
3,4
2,9
2,4
2,5
1,8
1,8
2,9
27
2,5
2,4
2,1
22

g

2,1

'

Diferencia en puntos porcentuales sobre el aiio anterior

09
0,1
-0,1
05
02
02
05
0,0
-0,1
02
0,0
01
0.2
0,4
05
05
05

01
0,5
03

07

0,1
0,4
0,4
0,4

01

02

0,0
0,2
04
0,6
0,6
0,5
04

07
03
14
09
02
02
0,1
02
0,0
03
0.2
0,2
03
0,2
0,4

12
07
11
02
07
0,9
0,5
03
0,2
07
1,0
0,8
09
12
09
09
05

2,0
03
03
1,1
0,5
07
02

00
07
06
06
07
-1,0

2,0
-0,5
05
0,7
-0,5
-0,5
-0,7
0,0
-0,5
-0,5
-0,5
-0,5
-0,8
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Gréfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

Contabilidad Nacional: hogares y sociedades no financieras
Previsiones en azul

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

2013 655,9 601,7 51,7 31,0 79 3,0 1,9 2286 1674 114,7 16,4 1,2 53
2014 656,2 612,7 41,5 30,2 63 2,9 1,0 2287 1717 1277 16,6 12,4 47
2015 682,2 630,2 49,0 30,5 72 2,8 17 241,0 185,1 140,4 172 13,0 44
2016 700,6 648,3 49,2 31,8 70 2,9 14 255,3 196,2 149,2 17,6 13,4 4,4
2017 721,1 678,2 39,8 371 5,5 32 0,0 266,8 202,1 160,1 174 13,8 3,8
2018 7479 700,8 443 414 5,9 3,4 0,0 270,0 198,8 175,0 16,5 146 22
2019 772,0 716,8 52,4 44,7 6,8 36 05 2719 200,9 185,4 16,1 14,9 15
2020 791,8 735,2 537 46,9 68 37 04 278,6 206,9 192,4 16,2 15,0 1,4
2021 812,0 754,9 54,3 49,5 6,7 38 0.2 289,7 2147 200,0 16,3 15,2 13
2017 V7211 678,2 39,8 371 5,5 32 0,0 266,8 202,1 160,1 174 13,8 3,8
2018 | 7270 684,3 39,8 370 55 32 0,0 2684 203,9 163,6 174 14,0 3,6
I 7340 689,5 416 38,3 5,7 32 01 269,5 204,6 166,7 173 14,1 3,4

1l 739,7 695,5 41,5 39,3 56 33 0,0 270,0 202,2 1721 17,0 14,5 2,7

\% 7479 700,8 44,3 41,4 59 34 0,0 270,0 198,8 175,0 16,5 14,6 2.2

2019 | 7546 705,4 46,4 42,0 6,2 35 02 2712 199,6 179,6 16,5 14,8 1,9
Il 765,5 709,1 53,9 41,6 70 34 0,8 272,6 198,2 184,2 16,2 15,0 14

n 7707 713,4 54,2 41,4 7,0 34 0,8 273,1 198,9 1872 16,1 15,2 13

Tasas de crecimiento

Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre afio anterior interanuales Diferencia sobre afio anterior
2013 04 2,0 20,9 270 1,4 1,1 1,8 06 74 05 13 0,2 1,0
2014 0,0 1,8 19,8 27 -1,6 0,1 -1,0 0,0 2,5 1,3 0,2 1,1 06
2015 4,0 29 18,1 1,1 09 0,1 0,7 54 78 10,0 0,5 0,7 03
2016 2,7 2,9 05 42 02 0,0 03 5,9 6,0 6,2 04 04 00
2017 29 46 193 16,8 15 03 14 45 3,0 73 02 04 07
2018 3,7 33 1,3 1,6 04 02 0,0 12 -16 9,4 09 0,8 1,5
2019 32 23 18,5 8,0 09 0,1 04 0,7 1, 59 04 03 07
2020 26 2,6 24 48 0,0 0,1 0,1 25 3,0 3,7 0,0 0,1 0,1
2021 26 27 1,1 5,6 0,1 0,1 0.2 4,0 38 4,0 0,1 0,1 0,0
2017 WV 29 46 193 16,8 1,5 03 -4 45 3,0 73 02 04 07
2018 | 32 42 98 9,5 08 02 07 4, 2,4 92 03 0,6 -1,0
I 33 3,7 23 1,5 03 02 05 32 4,0 8,6 0,0 0,6 06
Il 36 36 46 10,0 0,0 02 0,1 29 2,5 10,0 02 0,8 -1,0
% 37 33 13 11,6 0,4 02 0,0 12 -6 9,4 0,9 08 -1,5
2019 | 38 3,1 16,6 13,4 0,7 03 0,1 1,0 2,1 9,8 0,9 08 1,7
I 43 2,8 29,5 85 1,4 02 0,8 12 3,1 10,5 1,1 0,9 2,0
II 42 2,6 30,6 54 1,4 0,1 09 1,1 -16 8,38 0,9 0,7 15

Fuente: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas

Previsiones en azul

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2017 IV
2018 |

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2017 IV
2018 |

Impues-
tos ala
produc-
cion'y
alas
importa-
ciones

12,8
1185
126,4
1289
135,1
140,9
1457
1496
154,0
135,1
136,6
138,4
139,5
140,9
142,3
1423
143,0

1,1
15
117
1,6
11,6
17
117
117
11,7
1,6
1,7
1,7
17
1,7
1,7
1,6
1,6

Ingresos no financieros

Impues-
tos sobre
la renta y
la riqueza

102,2
104,4
107,1
1100
1169
1273
1315
1357
1405
1169
118,7
120,1
1230
1273
1270
129,0
130,8

10,0
10,1

9,9

9,9
10,1
10,6
10,6
10,6
10,7
10,1
10,1
10,2
103
10,6
105
10,5
10,6

Contri-
buciones
sociales

1269
129,0
1315
1356
142,4
1494
1599
1647
169,4
142,4
144,3
146,0
1477
149,4
152,4
1553
1576

12,4
12,5
12,2
12,2
12,3
12,4
12,8
12,9
12,9
12,3
12,3
12,4
12,4
12,4
12,6
12,7
12,8

Capital
y otros
ingresos

53,9
52,7
52,1
50,3
49,1
53,4
53,2
53,0
54,5
49,1
493
50,5
51,2
53,4
53,8
53,4
53,5

53
5,1
438
45
42
4.4
43
4,
41
42
42
43
43
44
4.4
44

4,3

Fuente: IGAE y Funcas (previsiones).

Total

5=1+2
+3+4

3959
404,6
4172
4248
4435
471,0
4903
503,0
5183
4435
4488
455,1
4614
4710
4755
480,0
484,8

Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres

38,38
392
38,7
38,1
38,2
392
39,4
393
393
382
383
38,5
38,38
39,2
39,2
39,2
39,3

Remune-

raciéon de

asalaria-
dos

Consumo
interme-
dio

Gastos no financieros

Intereses  Prestacio-

nes
sociales
y transfe-
rencias
en
especie

MM euros, suma movil 4 trimestres

14,4
1150
119,2
1215
1235
1276
133,1
1365
1398
1235
124,0
1248
1260
1276
1292
1315
1325

1,2
1,
1,
109
106
106
10,7
10,7
10,6
106
10,6
10,6
10,6
10,6
10,7
10,7
107

55,7
56,3
59,0
58,7
59,9
62,1
639
652
66,4
59,4
59,6
60,3
60,8
61,5
62,2
62,5
63,1

55
55
55
53
5,2
5.2
5,1
5,1
5,0
5,1
5,1
5,1
5,1
5,1
5,1
5,1
5,1

31,3
354
355
324
30,7
29,3
29,3
28,1
276
29,3
29,0
289
29,3
293
28,7
29,0
28,4

3,1
34
33
29
26
24
24
22
2,1
25
25
24
25
2,4
24
24

2,3

1988
1985
198,6
203,0
2074
216,3
2295
2371
2455
2074
208,8
2105
2133
2163
2192
223,8
2258

19,5
19,2
184
18,2
179
18,0
184
185
18,6
179
178
178
179
18,0
18,1
183
183

Forma-
cion
bruta de
capital
y otros
gastos de
capital

10

352
32,4
35,4
30,4
30,6
36,3
372
376
385
30,6
322
33,38
34,0
363
36,5
36,7
373

3.4
3,1
33

27
26
3,0
3,0
29
2,9
2,6
27
2,9
29
3,0
3,0
30

3,0

Otros
gastos

11

323
28,1
253
26,7
26,6
29,9
283
29,5
30,7
28,5
29,5
29,4
296
30,4
31,1
315
32,1

32
27
23

24
23
25
23
23
23
25
25
25
25
25
2,6
26

2,6

Total

12=6+7
+8+9+10+11

4676
4657
473,0
472,7
4787
501,5
521,2
534,1
5485
4787
483,0
4877
4933
501,5
507,0
515,0
519,1

458
45,1
439
424
412
417
419
418
416
412
412
413
414
41,7
41,8
42,1
42,1

Capacidad
(#o
nece-sidad
() de
financia-
cion

13=5-12

71,8
61,1
55,8
-48,0
-35,1
30,5
30,9
31,1
-30,1
-35,1
342
326
31,8
305
314
-35,1
343

7,0
5,9
5,2
43
30
25
25
2,4

-2,8

Capacidad
#)o
necesidad
O de
finan-
cia- cion
excluyendo
ayudas a
entidades
financieras

14

68,5
59,7
55,2
-45,6
346
30,4
30,9
31,1
30,1
34,6
338
325
317
-30,4
316
-35,0
342

-2,8
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Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias mdviles 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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (a) Deuda
Admon. central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admdn. central CCAA. Corporaciones Seguridad Total AA.PP.
locales Social locales Social consolidado
MM euros, suma mdvil 4 trimestres MM euros, final de periodo
2013 -46,5 -16,4 57 -11,3 -68,5 849,4 2105 42,1 17,2 9773
2014 -35,9 -18,7 55 -10,6 -59,7 901,4 2379 38,3 172 1.039,4
2015 282 -18,9 46 -12,9 55,2 939,3 263,3 35,1 172 1.070,1
2016 =257 9,5 70 -174 -45,6 968,4 2770 32,2 17,2 1.104,6
2017 -20,6 -4,2 6,9 -16,8 -34,6 1.011,5 288,1 29,0 274 1.145,1
2018 -159 33 6,1 174 30,4 1.047,2 2934 25,8 41,2 11733
2019 = = = = -30,9 = = = = 1.205,7
2020 = = = = -31,1 = = = = 1.235,8
2021 = = = = -30,1 = = = = 1.264,9
2017 v -20,6 -4,2 6,9 -16,8 -34,6 1.011,5 288,1 29,0 274 1.145,1
2018 | 21,4 -3,1 6,7 -16,0 -33,8 1.029,0 2897 29,0 274 1.162,1
Il -18,6 -2,9 55 -16,5 -32,5 1.034,9 293,4 29,4 34,9 1.166,0
i} -18,0 -2,9 52 -16,0 -31,7 1.048,7 292,4 28,0 349 1.1777
\% -15,9 -3,3 6,1 -174 -30,4 1.0472 2934 25,8 41,2 1.173,3
2019 | -18,5 34 56 15,3 31,6 1.069,8 296,9 26,0 43,1 1.200,5
Il -18,4 -4,1 58 -18,3 -35,0 1.075,9 300,6 26,2 48,7 1211,4
1] -12,5 -8,6 5,0 -18,1 -34,2 1.074,2 298,1 25,2 52,4 1.207,8
Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres Porcentaje del PIB
2013 4,6 1,6 06 10 6,7 83,3 20,6 41 17 95,8
2014 -3,5 -1,8 0,5 -1,0 -5,8 873 23,1 3,7 1,7 100,7
2015 -2,6 -1,8 04 -1,2 -5,1 872 24,4 33 16 99,3
2016 2,3 -0,9 0,6 -1,6 -4,1 86,9 24,9 29 15 99,2
2017 -1,8 -0,4 0,6 -1.4 -3,0 87,1 24,8 25 2,4 98,6
2018 -1,3 -0,3 0,5 -1,4 -2,5 87,1 24,4 2,1 3,4 97,6
2019 = = = = 25 = = = = 96,9
2020 = = = = 2,4 = = = = 96,6
2021 = = = = 2,3 = = = = 96,0
2017 IV -1,8 -0,4 0,6 -1,5 -3,1 90,0 25,6 2,6 2,4 101,9
2018 | -1,9 -0,3 0,6 -1,4 -3,0 90,5 25,5 25 24 102,2
Il -1,6 -0,3 0,5 -1,4 -2,8 90,1 25,5 2,6 3,0 101,5
Il 1,5 0,2 04 1,4 27 90,3 25,2 24 3,0 101,4
\% -1,4 -0,3 0,5 -1,5 -2,6 89,3 25,0 22 35 100,0
2019 | -1,6 -0,3 0,5 -1,3 2,7 90,4 25,1 22 3,6 101,5
Il -1,5 -0,3 0,5 -1,5 -2,9 90,2 25,2 2,2 41 101,6
Il -1,0 0,7 04 1,5 2,8 89,4 24,8 2,1 4.4 100,5

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.
Fuentes: INE, Banco de Espafia y Funcas (previsiones).



Gréfico 7.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Graéfico 7.2.- Deuda publica
Porcentaje del PIB
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacion Poblacion activa Ocupados Desempleados Tasa de activi- Tasa de Tasa de desempleo (c)
de 16 0 dad 16 o mas ocupacion 16 .
més afos anos (a) 0 mas afios Total 16-24 afios Espafio- 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
2013 38,6 232 - 17,1 - 6,1 - 60,0 44,4 26,1 55,5 24,4 37,0
2014 38,5 23,0 = 173 = 5,6 = 59,6 450 24,4 53,2 230 345
2015 38,5 22,9 - 179 - 5,1 - 59,5 46,4 22,1 48,3 20,9 30,5
2016 38,5 22,8 = 18,3 = 4,5 = 59,2 47,6 19,6 44,4 18,7 26,6
2017 38,7 22,7 - 18,8 - 39 - 58,8 48,7 172 38,6 16,3 23,8
2018 38,9 22,8 = 193 = 35 - 58,6 497 15,3 34,4 143 219
2019 39,3 23,0 - 19,8 - 32 - 58,6 50,4 14,1 32,6 13,2 20,1
2020 39,6 232 = 20,0 = 32 = 58,6 50,5 13,7 = = =
2021 39,8 232 = 20,3 = 29 = 58,3 50,9 12,6 = = =
2018 | 38,8 22,7 22,8 189 19,0 38 38 58,7 48,9 16,7 36,3 15,7 243
I 388 22,8 22,8 19,3 19,2 35 36 58,7 494 15,3 347 143 219
1l 38,9 22,9 22,8 19,5 19,3 S| B15) 58,6 49,6 14,6 33,0 13,7 20,6
% 39,0 22,9 22,8 19,6 19,4 33 34 58,5 49,8 14,4 335 13,5 20,8
2019 | 39,1 22,8 22,9 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 50,0 14,0 33,2 13,1 20,3
1l BOkS) 23,1 23,1 19,9 19,7 32 34 58,7 50,1 13,9 BYW 13,1 185
\% 39,4 23,2 23,1 20,0 19,8 32 33 58,7 50,3 13,8 30,5 12,8 20,0
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el aiio anterior en pp
2013 -0,5 -1,1 - -2,8 - 4,1 - -0,4 -1,1 1,3 2,6 1,5 1,1
2014 -0,3 -1,0 = 12 = -73 = -0,4 0,7 -1,7 2,3 -1,4 2,5
2015 00 -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 04 - 2,6 - -12,6 - 04 11 2.4 5,9 24 28
2018 0,6 0,3 = 27 = -11,2 = -0,2 10 -2,0 -4,2 -2,0 -1,9
2019 1,0 1,0 - 2,3 - -6,6 - 0,0 0,7 -1,2 -1,8 -1,1 -1,8
2020 0,8 0,6 = 1,1 = 2,3 = -0,1 0,2 -0,4 = = =
2021 0,6 0,1 = 1,4 = =72 = -0,3 0,4 -1,1 = = =
2018 | 04 -0,1 -0,2 24 2,0 -10,8 -10,3 0% 09 -2,0 oS 21l =12
] 0,5 05 0,6 28 4,2 -10,8 -16,2 -0,1 1,1 -1,9 -4,8 -2,0 -1,7
1] 0,6 0,3 05 2,5 28 -10,9 -11,5 -0,2 1,0 -1,8 -3,0 -1,8 2,1
[\ 08 0,5 0,6 3,0 27 -12,3 -10,8 -0,3 1,0 2,1 -39 2,0 -2,8
2019 | 09 07 07 32 24 11,6 8,6 0.2 1,1 2,0 1,4 1,9 34
Il 1,0 0,9 15 2,4 1,4 -74 23 -0,1 0,7 -1,3 -1,5 -1,3 -1,7
] 1,1 1,0 1,7 1,8 1,3 34 4,0 0,0 0,4 -0,6 -1,3 -0,6 -1,3
[\ 1,0 13 1,1 2,1 32 =34 -10,6 0,1 0,5 -0,7 -3,0 -0,7 -0,8

(a) Poblacion activa de 16 o mas afios sobre poblacién de 16 0 més anos. (b) Ocupados de 16 0 mds afios sobre poblacion de 16 o més
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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Gréfico 8.2.- Tasas de desempleo, CVE
Porcentaje
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

indice de precios al consumo

% del total en

2018

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2020

2021

May
Jun

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

Total

100,00

100,7
100,2
100,0
102,0
103,7
104,4
105,0
106,6

-0,2
-0,5
-0,2
2,0
17
0,7
0,6
15

07
0,1
0,6
04
02
04

1,7

Total sin alimentos
ni energfa

66,15

98,7

992
100,0
101,1
102,1
103,0
104,1
105,2

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

'

1,0

1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0

Total

81,20

98,6

99,2
100,0
101,1
102,0
102,9
104,0
105,0

00
06
08
1,1
09
09
1,1

'

1,0

1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0

Sin alimentos no elaborados ni energia

Bienes industriales no
energéticos

24,82

Servicios

41,33

indices, 2016 = 100

99,2

99,5
100,0
100,2
100,2
100,4
100,7
101,0

Tasas de crecimiento interanual

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

98,3

98,9
100,0
101,6
103,1
104,6
106,1
1077

0,1
07
11
16
15
14
15
15
14
15
15
16
1,6
1,5
1,5
1,5
1,5
1,5
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
1,5

Alimentos
elaborados

15,06

98,2

99,2
100,0
100,7
101,7
102,2
103,4
104,2

04
09
08
07
1,0
05
1,0
08
1,0
13
1,2
12
12
1,1
12
1,0
1,
1,0
1,0
12
12
08
08
08
08
08
08
08
08
09
08
08

Alimentos no
elaborados

96,0

977
100,0
102,6
105,8
107,8
109,8
112,0

12
1,8
23
26
3,1
1,9
1,9
2,0
35
27
2,7
2,2
17
0,9
0,9

19
19
16
1,9
2,0
22
25
28
30
33
27
22
1,6

0,6
0,0

Energla

11,46

120,3
109,4
100,0
108,0
1147
113,2
109,2
114,3

-0,8
-9,0
-8,6
8,0
6,1
-1,2

4,7

1,0

29
1,2
30
9,4

12,6

10,5
78
57
33
16
14
12
10

Alimentos

22,40

97,6

98,7
100,0
101,3
103,1
104,0
105,4
106,7

-0,1
12
13
13
1,8
0,9

1,4

12

1,8

1,8

1,7

1,5

13

1,0

1,0
14
13
1,2
14
1,4
13
14
15
15
1,6
14

/

1,3

09
07
05



Grafico 9.1.- Tasa de inflacion (1)
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Grafico 9.2.- Tasa de inflacién (11)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 10
Otros indicadores de precios y costes

Deflactor del indice de precios Precio de la vivienda Precios del Encuesta trimestral de costes laborales Incrementos
PIB (a) industriales suelo urbano salariales
Total  Sin energia indice de precios  Precios de la Fo(m'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

2013 100,1 103,5 100,5 64,3 72,7 55,1 1438 1411 152,2 155,2 -
2014 99,9 102,1 99,7 64,5 71,0 52,6 143,3 140,9 150,7 155,4 =
2015 100,5 100,0 100,0 66,8 77 54,9 1442 142,5 149,6 156,5 -
2016 100,8 96,9 99,6 70,0 73,1 57,8 143,6 142,1 148,3 156,2 =
2017 102,2 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,3 -
2018 103,3 104,1 103,0 79,3 774 57,3 145,4 143,8 150,6 158,5 -
2019 104,9 103,6 103,2 83,3 79,8 58,2 148,7 146,4 155,7 162,8 -
2020 (b) = 103,5 103,6 = = = = = = = =
2018 Il 103,2 103,4 103,1 78,8 772 58,5 1470 146,2 149,6 155,6 -
i} 103,3 105,6 103,1 80,5 773 55,7 141,3 138,0 151,4 163,3 -

v 103,9 105,2 103,0 80,9 78,7 56,6 152,2 152,7 150,6 166,8 -

2019 | 104,0 104,2 103,0 82,1 79,6 573 144,1 140,5 155,2 152,2 =
I 104,9 104,3 103,4 83,0 79,6 59,0 150,6 149,2 155,0 160,4 -

n 105,0 103,3 103,2 84,3 79,7 58,2 144,3 140,6 155,9 1670 -

v 105,7 102,8 103,0 83,8 80,4 - 155,7 155,4 156,6 171,4 -

2020 | (b) - 103,5 103,6 - - -~ - - - - -
2019 Nov - 102,7 103,0 - - - - - - - -
Dic = 102,3 103,1 = = = = = = = =

2020 Ene - 103,5 103,6 - - - - - - - -

Tasas de crecimiento interanuales (c)

2013 04 06 07 -10,6 58 -157 02 00 06 03 05
2014 -02 13 08 03 24 -46 03 0,1 1,0 02 05
2015 05 21 03 36 11 43 06 11 07 06 07
2016 03 3,1 04 47 19 53 04 03 08 0,1 10
2017 14 44 23 62 24 08 02 0,1 05 00 14
2018 11 30 11 67 34 16 10 10 10 14 18
2019 16 0,4 01 5,1 32 10 22 19 34 27 23
2020 (d) - 08 06 - - - - - - - 20
2018 I 10 30 11 68 26 21 06 05 10 09 16
If 0,9 5,0 11 72 2,2 -43 1,9 1,9 1,9 2,7 17

1Y 13 3,1 0,8 6,6 04 3,0 09 0,9 07 1,2 1,8

2019 | 13 1,9 02 6,8 1,5 2,1 2,1 17 3,0 2,4 22
I 16 09 03 53 12 09 24 2,1 36 3,1 22

i 16 22 01 47 16 45 22 19 30 23 23

v 17 23 00 36 06 - 23 18 4,0 2,8 23

2020 1 (e) - 07 05 - - - - - - - 20
2019 Nov - 24 0,1 = = = = = = = 23
Dic - 18 03 - - - - - - - 23

2020 Ene - 0,8 06 - - - - ~ ~ - 2,0

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

Fuentes: Ministerio de Fomento, Ministerio de Trabajo e INE.
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Grafico 10.2.- Costes laborales
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

Desequilibrios: comparacion internacional

En azul: previsiones de la Comision Europea

2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Espana

20,3
50,7
-120,6
-102,2
-103,6
-110,7
71,8
-61,1
55,8
-48,0
-35,1
-30,5
29,0
283
27,0

19

3,0
2,5
23
22
2,1

Saldo de las AA.PP.

UEM

-59,9
2075
-578,0
5979
-414,6
-364,6
2992
2502
-208,0
-156,3
-103,5

579

93,3
-109,8
-131,0

0,6
00
6,2
6,3
-4,2
37
3,0
2,5
2,0
14
-0,9
0,5
0,8
0,9
-1,0

EE.UU.

-576,0
-1.084,5
-1.896,6
-1.863,1
-1.709,1
-1.493,3

-9774

-910,9

-842,3
-1.009,4

-831,8
-1.3579
-1.437,0
-1.491,0
-1.545,6

-6,6
-6,7
-6,7
-6,7

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

3847
440,6
569,5
6492
743,0
889,9
9773
1.039,4
1.070,1
1.104,6
1.145,1
11733
1.201,0
1.234,4
1.261,4

6.191,6
6.700,3
7440,0
8.198,5
8.658,2
9.115,0
9.428,8
9.674,3
97913
9.968,4

10.060,4

10.161,2

10.260,8

10.383,6

10.546,4

Porcentaje del PIB

659
69,6
80,2
86,0
88,4
92,7
94,9
95,1
93,0
92,2
89,8
87,9
86,4
85,1
84,1

Fuente: Comision Europea. Previsiones, otofio 2019.

35,8
397
53,3
60,5
69,9
86,3
95,8
100,7
99,3
99,2
98,6
97,6
96,7
96,6
96,0

9.3412
10.838,3
12.525,9
14.301,9
15.501,9
16.718,0
17.582,1
18.299,9
19.072,3
19.991,2

20.688,3
22.292,4
23.729,4
252204
26.766,0

64,6
737
86,7
95,4
99,7

103,2

104,7

104,4

104,7

106,8

106,0

1083

1108

1136

116,7

Balanza de pagos por cuenta corriente
(Contabilidad Nacional)

Espania

-101,4
-98,8
-43,7
-39,2
29,0

09
208
175
218
354
31,1
233
298
32,1
337

9,4
-89
-4,1
3,7
2,7
01
2,0
17
20
32
27
19
24
25
26

UEM

23,2
-49,9

63,4

59,0

87,1
2263
281,2
3153
361,3
390,6
4255
4340
395,1
389,7
3834

0.2
05
07
0,6
0,9
23
28
31
34
36
38
38
33
32
3,1

EE.UU.

7285
-866,1
-564,3
-4977
4124
-206,8
-208,2

-86,4
-169,2
3294
-399,0
5203

-5,0
-59
-39
55
2,7
-1,3
-1,2
-0,5
-0,9
-1,8
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Gréfico 11.2.- Deuda publica bruta consolidada
Porcentaje del PIB
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion
Poblacion
Poblacion total Edad media Poblacion de Esperanza  Esperanza Tasa de Tasa de Nacidos en Altas  Altas exteriores
65 anos devidaal devidaal dependencia dependencia el extranjero exteriores de nacidos en
omés (%) nacimiento  nacimiento mayores de (%) la UE-28 (%)
(hombres)  (mujeres) 64 afios
2008 46.157.822 40,8 16,5 78,2 84,3 475 24,5 13,1 726.009 28,4 S
2010 47.021.031 41,1 16,9 79,1 85,1 48,6 25,0 14,0 464.443 35,6 %
2012 47265321 416 174 79,4 85,1 50,4 26,1 143 370515 36,4 ‘é
2014 46.771.341 42,1 18,1 80,1 85,7 51,6 274 13,4 399.947 38,0 E
2015 46.624.382 42,4 18,4 79,9 85,4 52,4 28,0 13,2 455.679 36,4 :
2016 46.557.008 42,7 18,6 80,3 85,8 52,9 28,4 13,2 534.574 33,4 ;
2017 46.572.132 42,9 18,8 80,4 85,7 53,2 28,8 13,3 637.375 30,1 8
2018 46.722.980 43,1 19,1 80,5 85,9 53,6 293 13,7 760.804 25,8 :
2019 47.026.208 43,3 19,3 53,7 29,6 14,4 g
Fuentes: EPC EPC EPC ID INE ID INE EPC EPC EPC EVR EVR g
ID INE: Indicadores Demogrdficos INE, EPC: Estadistica del Padron Municipal, EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales. §
Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacién mayor de 64/ poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %. E
Tasa de dependencia mayores de 64 afios: poblacion mayor de 64 arfios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %. 9
3
Cuadro 2 2
Hogares y familias
95
Hogares
Numero de hogares Tamario medio de los hogares Hogares con una persona Hogares con una persona o
(miles) sola menor de 65 arios (%) sola de 65 0 més afios (%) o«
2008 16.742 271 12,0 102 3
2010 17.174 2,67 12,8 9.9 >
2012 17434 2,63 137 9,9 =
2014 18.329 2,51 14,2 10,6 -
2015 18.376 2,54 14,6 107 N
2016 18.444 252 146 10,9 -
2017 18.512 2,52 14,2 11,4 é
2018 18.581 2,51 143 11,5 °
2019 18.697 2,52 S
Fuentes: EPA EPA EPF EPF é
2
Nupcialidad %
Tasa de nupcialidad ~ Tasa de nupcialidad Tasa bruta de Edad media al Edad media al Matrimonios del z
(esparioles) (extranjeros) divorcios primer matrimonio,  primer matrimonio, mismo sexo (%) w
hombres mujeres -
2008 8,5 8,4 2,39 324 30,2 1,62 g
2010 72 79 2,21 332 31,0 1,87 a
2012 72 6,7 2,23 33,8 31,7 2,04 é
2014 6,9 6,5 2,17 34,4 32,3 2,06
2015 73 6,5 2,08 34,8 32,7 2,26
2016 75 6,8 2,08 35,0 32,9 2,46
2017 74 70 2,11 353 332 2,67
2018 71 6,6 2,04 35,6 33,4 2,90

Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE ID INE MNP
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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 1.000 mujeres en Espafia (%)
(espariolas) (extranjeras) (15-44 anos)
2008 29,3 1,36 1,83 33,2 11,8 55,6
2010 29,8 1,30 1,68 355 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 1,20 1,65 473 11,1 65,3
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

EPA: Encuesta de Poblacion Activa. EPF: Encuesta de Presupuestos Familiares. ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. MNP: 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.

= L0s datos se refieren al periodo enero-septiembre.

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios Poblacion de 30 a 34 afios con Poblacion de 16 o més afios Poblacion de 30 a 34 afios con
con educacion primaria o educacion primaria 0 menos con educacion universitaria educacion universitaria
menos
2008 32,1 9,2 16,1 26,9
2010 30,6 8,6 170 277
2012 28,5 75 178 26,6
2014 24,4 6,1 272 423
2015 23,3 6,6 275 40,9
2016 22,4 6,6 28,1 40,7
2017 21,4 6,6 28,5 41,2
2018 20,5 6,4 29,2 42,4
2019 19,3 6,3 30,3 44,7
Fuentes EPA EPA EPA EPA
Alumnos matriculados en enseiianzas no obligatorias Gasto en educacion
Ensefianza Bachillerato Formacion Profesional Universidad Masteres Gasto publico Gasto publico
Infantil (grado medio o (lery 2°ciclo Oficiales (miles de €) (% PIB)
superior) y Grado)

2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 4,63
2010 1.872.829 672.213 555.580 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
2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.597.784 4,31
2016 1.780.377 687.595 652.471 1.303.252 190.143 47.578.997 4,25
2017 1.767.179 676.311 667.984 1.287.791 209.754 49.458.049 4,24
2018 1.747.374+ 667.426¢ 677.083¢ 1.293.892- 214.528¢ 50.807.185 4,23
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacién Activa. MECD: Ministerio de Educacidn, 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.

« Datos provisionales.
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Cuadro 4

Proteccion social: prestaciones economicas

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
Fuentes:

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
Fuentes:

Prestaciones contributivas*
Seguridad Social

Incapacidad permanente

Importe medio (€)
801
850
887
916
923
930
936
946
975
982s
BEL

Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social

Desempleo Jubilacién
Numero Numero Importe medio (€) Numero
1.100.879 4.936.839 814 906.835
1.471.826 5.140.554 884 933.730
1.381.261 5.330.195 946 943.296
1.059.799 5.558.964 1000 929.484
838.392 5.641.908 1.021 931.668
763.697 5.731.952 1.043 938.344
726.575 5.826.123 1.063 947.130
751.172 5.929.471 1.091 951.838
807.614 6.038.326 1.138 957.500
939.666¢  6.098.363s 1.150= 959.764s
BEL BEL BEL BEL
Desempleo Jubilacion
Numero Numero
646.186 265.314
1.445.228 257.136
1.327.027 251.549
1.221.390 252.328
1.102.529 253.838
997.192 254.741
902.193 256.187
853.437 256.842
912.384 259.570
977427+ 260.950¢
BEL IMSERSO

Invalidez

Numero
199.410
196.159
194.876
197.303
198.891
199.762
199.120
196.375
193.122
191.196+
IMSERSO

BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
* No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
= L0s datos se refieren al periodo enero-noviembre.

+Los datos se refieren al periodo enero-octubre

Viudedad
Numero Importe medio (£€)
2.249.904 529
2.290.090 572
2.322.938 602
2.348.388 624
2.353.257 631
2.364.388 638
2.360.395 646
2.359.931 664
2.361.620 712
2.362.144= 719=
BEL BEL
Otras
Numero
63.626
49.535
36.310
26.842
23.643
21.350
19.019
16.472
14.997
14.066¢
IMSERSO

Cuadro 5

Proteccion social: sanidad

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018

Fuentes:

Total (% PIB)

829
9.01
9.09
9.08
9,16
8,98
8,84
8,90
OCDE

Publico (% PIB

6.10
6.74
6,55
6,36
6,51
6,34
6,25
6,20
OCDE

Gasto

)

Total ($ por habitante)

2774
2.886
2.902
3.057
3.180
3.248
3.370
3.323
OCDE

Publico ($ por habitante)

2.042
2.157
2.095
2.140
2.258
2.293
2.385
2.341
OCDE
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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 18 08 3,0 0,6
2010 1,8 0,8 32 0,6
2012 18 08 3,1 0,6
2014 1,8 0,8 3,1 07
2015 19 08 32 0,7
2016 19 0,8 3,3 0,6
2017 1,9 08 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 quirtigicas 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 70 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 76 115 72
2017 6,7 75 106 66
2018 6,6 75
Fuente: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 275 | MARZO/ABRIL

* 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.
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2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (diciembre 2013-diciembre 2019)
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2. FLASH SOCIAL. La extendida percepcién de crispacion politica

Casi nueve de cada diez entrevistados por el Centro de Investigaciones Sociolédgicas (CIS) en febrero
de 2020 opinaron que en Espafia “en estos momentos” hay mucha o bastante crispacién politica.
Aunque con respecto a octubre de 2018, cuando el CIS formuld por primera vez esta pregunta a una
encuesta representativa de la poblacién espafiola, la percepcion de crispacion politica se ha moderado
ligeramente, se mantiene en niveles muy altos (gréfico 2).

Tanto en octubre de 2018 como en febrero de 2020, mas de la mitad de los entrevistados sefialaron a
los politicos y a los partidos como los principales responsables de la crispacién. Una proporcion mucho
menor (alrededor de 10%) identificd a los medios de comunicacién como los actores que més contri-
buyen a generar la crispacion, y menos del 3% menciond a los empresarios o los poderes econémicos.
No obstante, en torno a tres de cada diez entrevistados a los que se planted esta pregunta repartieron
la responsabilidad entre todos por igual (gréfico 3).

El cambio més destacable entre las opiniones sobre este tema recogidas en octubre de 2018 y febrero
de 2020 se observa en las respuestas a la pregunta sobre los partidos politicos “que hacen més para
que haya crispaciéon”. Mientras que en 2018 los entrevistados destacaban a los partidos independen-
tistas y al Partido Popular (PP), en 2020 el partido mds mencionado es VOX, seguido por el Partido
Socialista (PSOE) y los partidos independentistas, a partes iguales. En ambas encuestas, aproximada-
mente una quinta parte de los entrevistados a los que se formul6 esta pregunta respondieron que todos
los partidos, por igual, contribuyen a la crispacion politica (gréfico 4).
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Grafico 2

Percepcion sobre el grado de crispacion politica
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Hay mucha  Hay bastante Regular Hay poca No hay No tiene
crispacion crispacion crispacion ninguna suficiente
crispacion informacion
politica

moct-18 mfeb-20

Nota: Las respuestas “regular” y “no tiene suficiente informacion” no se leyeron a los entrevistados (respuestas esponténeas).

Preguntas: "Por lo que Ud. sabe, icree que en estos momentos en Espafa hay mucha, bastante, poca o ninguna crispacién y tensién politica?”

Fuente: Barobmetros 3226y

3273 del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).

Grafico 3

Percepcion sobre los principales responsables de la crispacion politica
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Nota: La pregunta se plante
18]=2707; N [feb-20] = 26

Los medios de Los/as politicos/as y Los/as empresarios/as ~ Todos/as por igual
comunicacion, los/as  los partidos politicos y los poderes
periodistas econdmicos

moct-18  mfeb-20

a solo a quienes creen que hay mucha o bastante crispacion politica en estos momentos en Espania (N [oct-
09).

Pregunta: “iY quién le parece que estd contribuyendo en mayor grado a que haya crispacion politica?”

Fuente: Barometros 3226y

3273 del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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Gréfico 4
Percepcion sobre los partidos que contribuyen a crear crispacion politica

30 1
25 1

20 A

10 1

PP
PSOE
Ciudadanos
Podemos

Los partidos
independentistas
VOX
Todos por igual

moct-18 m feb-20

Nota: La pregunta se plantea solo a quienes creen que hay mucha o bastante crispacion politica en estos momentos en Espafia y, ademés, opi-
nan que los politicos y los partidos son quienes contribuyen a ella en mayor medida (N [oct-18]=1415; N [feb-20] = 1467).

Pregunta: “En concreto, {qué partido politico le parece que hace més para que haya crispacion en Esparia en estos momentos?”
Fuente: Barémetros 3226 y 3273 del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de marzo de 2020

Indicadores destacados

Correspondiente a:

Diciembre 2019
Diciembre 2019

Diciembre 2019
Febrero 2020
Febrero 2020
Febrero 2020

Septiembre 2019

Septiembre 2019

Septiembre 2019

Septiembre 2019

Definicion
y calculo

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-

Indicador Ultimo valor
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -0,2
Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual 06
medio) '
Dudosos (% var. mensual medio) -1,2
Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)
: 642.118
(millones de euros)
Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras espafiolas)
; 132.611
(millones de euros)
Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras espafiolas): 102
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)
Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%) 55,74
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 9.774,41
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros) 71.572,44
Ratio “oficinas/entidades” 124,89
A. Dinero y tipos de interés
Indicador A partirde Media 2018 2019 2020 2020
datos de: 2001-2017 febrero 15 marzo
1. Oferta monetaria BCE 52 41 50 ) )
(% var.)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 1,7 -0,309 -0,354 -0,408 -0,468
meses
3. Tipo de interés
euribor a 1 afio BE 2,1 -0,117  -0,249 -0,311 -0,368
(desde 1994)
4. Tipo de interés de
los bonos del Estado
a 10 afios (desde BE 3,8 1,4 0,6 03 0,2
1998)
5. Tipo de interés
mgdlo _de las BE 39 15 ) ) )
obligaciones y bonos
de empresa

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 evolucionado a la baja en la primera mitad de marzo, en
un entorno de creciente incertidumbre en los mercados. El euribor a 3 meses ha pasado del -0,408% de enero al -0,468%, mientras
que la referencia a 12 meses ha pasado del -0,311% de enero al -0,368%. Los tipos se mantienen en terreno negativo, en un entorno
monetario alin més expansivo tras la ampliacion de los estimulos monetarios por parte del BCE, ante los riesgos planteados por el

COVID-19. En la primera mitad de marzo, la rentabilidad del bono del Estado a 10 afios ha bajado al 0,2%.
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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
07 07
676,8 1.127,1
0,4 -1,3
32 2,2
1.013,3 1.055,4
9.732,1 10.451,5

2018

84,2

49,2

1,07

1,84

-0,52

1.164,63

-59

5,3

862,6

8.539,9

2019
diciembre

4796

22,93

0,15

0,33

-0,58

1.279,32

950,9

9.549,2

2020
enero

41,26

32,51

0,04

0,69

-0,49

1.289,02

-10,7

659,9 (a)

Definicion
y calculo

(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)

(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

6.6296 (@) Gic1989-3000
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2017 2018 2019 2020 Definicion
datos de: 2001-2016 diciembre enero y célculo
16. Ratio PER (Cotizacion/ BE v Bolsa Ratio “cotizacién/ren-
rentabilidad del capital) de K/Iadrid 15,8 15,8 12,2 15,2 11,8 (a) tabilidad del capital”
Bolsa de Madrid en el IBEX-35
1 Obllgacpr}es. VolL’Jr_nen BE y Bolsa Variacién para todas
de contratacion bursatil ; 5,3 - - - -
de Madrid las bolsas
(%var.)
18. Pagarés de empresa.
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 1,6 - - - - En mer_(;ado de renta
fija AIAF
(%var.)
19. Pagarés de empresa. ) ) ) ) En mercado de renta
Tipos de interés a 3 meses BEy AIAF 22 fija AIAF
20. Operaciones realizadas . i
con futuros financieros Operaciones reaiiza-
- BE 1,4 0,6 -6,1 10,5 -1,5 das sobre acciones
sobre acciones IBEX-35 IBEX-35
(Y%var.)
21. Operaciones realizadas o . i
con opciones financieras peraciones realiza-
BE 10,6 5,8 58,5 108,3 -85,2 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

Oovary IBEX-35

(a) Ultimo dato a 15 de marzo de 2020.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el mes de enero se produjo una disminucion en la ratio de contratacion de operaciones simples
al contado con letras de Tesoro (hasta el 41,26%) y de las operaciones con obligaciones del Estado (hasta el 32,51%). En la primera mitad
de marzo, las bolsas han evolucionado fuertemente a la baja, lastradas por los riesgos derivados del coronavirus COVID-19. El IBEX-35 se
ha situado en los 6.629,6 puntos y el indice General de la Bolsa de Madrid en los 659,9 puntos. En enero, las operaciones realizadas con
futuros sobre acciones IBEX-35 cayeron un 1,5%, mientras que las opciones financieras sobre este mismo indice se redujeron un 85,2%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partirde  Media 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2008-2015 (27T) (37) 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 25 2 1.5 22 21

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 0,5 0,1 1,7 2,4
sin fines de lucro)

Incluyendo la deuda
de Administraciones
24. Deuda materializada en publicas, sociedades
valore’s distintos de acciones y BE 2615 2874 2807 2892 2882 ™ 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 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2008-2015 (27) (37) y calculo

25. Deuda materializada en Incluyendo hogares e
valores distintos de acciones instituciones sin fines
y en préstamos/PIB (Hogares BE 64,6 61,3 58,9 58,6 574  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 38 16 31 03 del total (je activos del
nes sin fines de lucro. (Y%var. balance financiero de
trimestral medio) las Cuentas Financieras
27. Pasivos financieros del ba- Porcentaje de variacion
IanceAdeAHogares e Institucio- BE 15 0,1 01 16 15 del total de pasivos del
nes sin fines de lucro. (%ovar. balance financiero de
trimestral medio) las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento”: En el tercer trimestre de 2019 el ahorro financiero en el conjunto de la economia se redujo hasta
el 2,1% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero fue del 2,4% del PIB. Se observa, asimismo, una ligera disminucion de
la deuda financiera de las economias domésticas, hasta el 57,4% del PIB.

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

Indicador A partirde  Media 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2001-2016 noviembre diciembre y calculo
Porcentaje de variacion del
28. Crédito bancario a crédito al sector privado
otros sectores residentes BE 6,5 -0,4 -47 1,2 -1,1 de la suma de bancos,
(% var. mensual medio) cajas y cooperativas de
crédito.

Porcentaje de variacion de
los dep6sitos del sector

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

29. Depésitos de otros
sectores residentes en
entidades de deposito (%
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
acciones y participaciones BE 10,81 -3,7 -0,9 03 -1,1
(% var. mensual medio)

Porcentaje de variacion de

31. Acciones y participa- las acciones y participa-
ciones (% var. mensual BE 9,9 0,7 -8,8 -0,3 1,6 ciones en el activo de la
medio) suma de bancos, cajas y

cooperativas de crédito.

Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacion de la posi-
cion neta a fin de mes en
el mercado interbancario.

32. Entidades de crédito.

Posicién neta (diferencia

activos y pasivos de las BE 2,3 -1,7 -0,6 -1,9 -1,4
entidades de depdsito)

(% de activos totales)
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D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)
Indicador A partirde  Media 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2001-2016 noviembre diciembre y célculo
Porcentaje de variacion de

la partida de dudosos en

0, -
33. Dudosos (% var. men BE -0,1 -3,8 2,3 -1,3 -4.9 el activo de la suma de

sual medio) b - !
ancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.
Porcentaje de variacion de
34. Cesiones temporales las cesiones temporales
de activos (% var. men- BE 3,0 -3,5 -1,4 -1,1 5,0 de activos en el pasivo de
sual medio) 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.

35. Patrimonio neto (%

: BE 8,4 =] 2 -4,1 0,3 1,0
var. mensual medio)

Comentario “Entidades de deposito. Evolucion del negocio”: En diciembre se obsernvé una caida del crédito al sector privado del 1,1%. Por
otra parte, los depdsitos aumentaron un 0,7%. Los valores de renta fija han reducido su peso en balance un 1,1% mientras que las acciones
y participaciones lo aumentaron en un 1,6%. Asimismo, se produjo una reduccién de los préstamos dudosos del 4,99% con respecto al mes
precedente.

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

Indicador A partirde media 2016 2017 2019 2019 Definicion
datos de: 2000-2015 junio  septiembre y calculo
Numero total de
36. Numero de en- bancos. cajas y coope-
tidades de deposito BE 194 124 122 115 115 rativas de crédito ope-
espafiolas rando en el territorio
esparfiol.
37. Numero de en- Numero total de enti-
t|dade§ de depdsito BE 75 82 83 83 84 dadgs de dep6sito ex-
extranjeras ope- tranjeras operando en
rando en Espafia el territorio espafiol.
28 Numero de Numero total de
X BE 246.618 189.280 187.472 181.999(a) - empleados del sector
empleados b .
ancario.
39, Ndmero de Numero total de
) BE 40,047 28,643 2732 25,408 24,855  oficinas del sector

oficinas ;
bancario.

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

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
BE 318,141 527317 762,54 714.781 616.069 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total eurozona

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

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
BE 65,106 138,455 170,445 164.162 130.400 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total Espafia
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

Indicador A partirde  media 2016 2017 2019 2019 Definicion
datos de: 2000-2015 junio  septiembre y calculo

42. Apelacion al Eu-

rosistema (total en-

tidades financieras

espafiolas): opera- BE 20.270 1,408 96 180 42 (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 diciembre de 2019.

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado vy financiacién del Eurosistema”: En diciembre de 2019, la apelacion neta al
Eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzo los 130.400 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 diciembre de 2019, el importe de estos programas en Espafia era de 336.440 millones de euros y de 2,6 billones
de euros en el conjunto de la eurozona.

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad
A partirde Media 2019

INDICADOR datos de: 2000-2014 2015 2016 2017 2018 3T) Definicion y calculo

Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y

43. Ratio "gastos denominador de este ratio

de explotacion/ BE 50,89 50,98 54,18 54,03 54,39 55,74  se obtienen directamente

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

?dt ?;i"%s de dien- Indicador de productividad:
tes/F:em leados” BE 351951 559562 560048 6.532,25 9.461,19 9.774,41 capacidad de captacion de
/€mp negocio por empleado.
(miles de euros)

45. Ratio

Indicador de productividad:
BE 21.338,27 3.6791,09 39.45704 47.309,12 68.190,72 71.572,44 capacidad de captacion de
negocio por oficina.

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

46. Ratio “oficinas/ Indicador de expansién de

. " BE 205,8 229,04 139,84 122,22 131,36 124,89

entidades la red

47. ' Em”pleados/ BE 6,1 6,57 705 6,97 72 73 Indlca'd'or de dimension de

oficinas las oficinas.

48. Fondos Indicador de la variacién de

propios (% var. BE 0,11 0,01 -0,62 0,84 -0,79 1,41 los fondos propios de las

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

49. ROA BE 0,45 0,39 0,26 0,44 0,57 0,58  “Beneficio antes de
impuestos/activos totales
medios”
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 627 5,04 3,12 3,66 425 ap LD comD el @i

“Beneficio antes de
impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de deposito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: En el tercer trimestre de 2019 se observd un au-
mento de la rentabilidad en el sector bancario espanol, aunque se mantiene en niveles alin modestos, ante la persistencia de tipos de
referencia de operaciones monetarias reducidos. La eficiencia y productividad siguen, en todo caso, aumentando.
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