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Carta de la Redaccion

Los tres primeros articulos de la seccién de Economia
y Finanzas Espafiolas con los que se abre este nimero
de Cuadernos de Informacién Econémica atienden a
otros tantos debates que con diferente intensidad han
prendido con fuerza en la sociedad espariola: el mer-
cado de alquiler de viviendas, la desigualdad de rentas
y la financiacion autonémica. En el primero de ellos,
Jost Garcia MonTawo analiza la situacién actual y los retos
mas importantes del mercado del alquiler en Espana.
El rdpido crecimiento del precio de los alquileres de
vivienda en algunas grandes ciudades espafiolas ha
provocado una cierta alarma ante la posible existencia
de una burbuja, hasta el punto de la aprobacion de un
Real Decreto Ley de medidas urgentes en materia de
vivienda y alquiler, que regula aspectos como la dura-
cion de los contratos, incrementos de rentas y garantias.
Uno de los problemas a los que se enfrenta cualquier
andlisis del mercado de alquiler es la fragilidad de los
datos y la falta de una estadistica de referencia, de modo
que la informacién con la que se cuenta es de muy limi-
tada calidad. En todo caso, los indicadores disponibles
si parecen avalar la existencia de una subida de pre-
cios en algunas grandes ciudades. El articulo examina
las posibles causas y trata de situar en su justa medida
factores como el papel de los grandes tenedores de
viviendas, los apartamentos de uso turistico, las plata-
formas de contratacion o la demografia. El elemento
mas conflictivo del debate social es el que se refiere
al establecimiento de un control de rentas. Y en este
punto la evidencia empirica advierte con claridad sobre
los impactos negativos de su implantacion. La propuesta
de movilizacién de suelo publico a partir de iniciativas

publico-privadas y la calificacion publica de las viviendas
construidas con subvenciones delimitan algunas formu-
las sobre las que podria articularse una politica de incen-
tivacion de la oferta de vivienda en alquiler.

El interés académico y social por la desigualdad se
ha revitalizado como consecuencia de los efectos de la
Ultima crisis econdmica sobre el nivel de vida de gran
parte de la poblacion de los paises avanzados. Espafia
ha sido uno de los paises donde la intensidad de la
crisis ha dado lugar a un mayor aumento de la desigual-
dad, quebrandose asf una tendencia de reduccién que
ya en los primeros afios del nuevo siglo se habia esta-
bilizado. El articulo de Ebuarbo Banpres Mouing pretende
acotar el espacio de la desigualdad, para identificar asi
los factores que estan detrds de su crecimiento mas
reciente. Por una parte, la renta de los percentiles supe-
riores e inferiores comparada con la mediana de la dis-
tribucién revela que el ensanchamiento de la dispersién
se explica principalmente por la mayor distancia entre
la renta mediana y las rentas bajas. Por otra, la caida de la
renta disponible en términos reales y el consiguiente
aumento de las tasas de pobreza se ha proyectado
sobre la poblacion en edad de trabajar, dejando précti-
camente a salvo de las vicisitudes de la crisis al colec-
tivo de pensionistas. En consecuencia, para aislar mejor
el foco donde se concentran los problemas hay que
remitirse a los deciles inferiores y a la poblacién entre
18 y 65 afios. El andlisis realizado muestra que es en
el espacio de la renta de mercado donde se genera el
aumento de la desigualdad, a pesar de que el sistema
de transferencias e impuestos ha intensificado su
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esfuerzo redistributivo sobre ese colectivo poblacional.
Es, por tanto, sobre el proceso de formacién de rentas
primarias donde debe actuarse de forma prioritaria:
empleo, temporalidad, salarios. Las estimaciones de
los organismos internacionales sitian el desempleo y
la intensidad laboral en el centro del problema de la
desigualdad de ingresos. Lo que no es &bice para reco-
nocer que también las politicas sociales deben afrontar
una mayor atencién a los hogares monoparentales y de
jovenes con hijos dependientes ubicados en los deciles
inferiores de la distribucion.

El casi permanente debate sobre la reforma de la
financiacion autonémica parece haberse desactivado
en los Ultimos meses en un contexto de mejorfa muy
notable de las cifras del sistema al amparo de la recupe-
racién economica. De hecho, las comunidades que con
mayor insistencia venian demandando una reforma del
actual sistema son las que han obtenido un mayor ren-
dimiento en los dos Ultimos afios. El articulo de Susana
Borraz revela como el buen comportamiento de los
recursos tributarios ha permitido acelerar el crecimiento
de las liquidaciones en 2015 y 2016, correspondientes
a dos afos atrés, debido al diferencial entre las entre-
gas a cuenta y el dinamismo real de la economia. No
obstante, el aplazamiento de la reforma tiene el riesgo
de que esta se plantee posteriormente en un escenario
econdémico menos favorable y donde resulte ain méas
complejo estimar la dindmica de comportamiento del
nuevo sistema.

Entrando ya en el andlisis macroeconémico, las reci-
entes revisiones a la baja de las previsiones de creci-
miento de la eurozona, realizadas por la OCDE y el Banco
Central Europeo (BCE), situando en el 1% yenel 1,1%
respectivamente la tasa esperada para el afio 2019,
abren nuevos interrogantes sobre el alcance e intensi-
dad del proceso de ralentizacién econémica en Europa.
Factores como la contraccién del crecimiento en
China, un brexit sin acuerdo, las disrupciones derivadas
de las guerras comerciales o un precio del petroleo en la
parte alta del rango de previsiones, configuran un dete-
rioro de las condiciones econdmicas internacionales
que terminarfa impactando también sobre la evolucion
de la economia espafiola. Aunque el escenario central
contempla ya una reduccién de la tasa de crecimiento
del PIB nacional hasta el 2,1% en 2019, en linea con
un entorno mundial en desaceleracion, el articulo de

RavymoND Torres y MARia JesUs FERNANDEZ propone una eva-
luacion del comportamiento de la economia espafiola
ante situaciones mas desfavorables del contexto inter-
nacional y de las condiciones financieras. Se dibujan asi
dos escenarios adversos —de riesgo y de riesgo incre-
mentado— caracterizado el primero por un shock comer-
cial y el segundo por un shock financiero adicional al
anterior, con un rango de probabilidades que se sitéian
entre el 20 y el 25% en el primero, y en un maximo
del 5% en el segundo. El objetivo del trabajo es analizar
la capacidad de resistencia de la economia espafiola
ante un empeoramiento de las condiciones inicialmente
previstas. En el primero de los casos, la caida en unas
décimas de la tasa de crecimiento del PIB situaria la tasa
de paro en el 12,5% en 2021, casi un punto porcentual por
encima del escenario central, el saldo de la balanza
por cuenta corriente se volveria deficitario y el déficit de
las cuentas publicas repuntaria hasta el 2,6% del PIB. En
el segundo, y muy improbable, escenario, la economia
entraria en recesion por el desplome de la demanda
interna y el déficit publico se incrementarfa hasta rozar
el 5% del PIB en 2021. En el bienio 2019-2021 se
perderfan 215.000 empleos netos, de los cuales solo
dos terceras partes se recuperarian en 2021. En todo
caso, incluso bajo estos supuestos altamente adver-
sos, la economia espafiola tendria un comportamiento
menos negativo que en los afos centrales de la Gran
Recesion; porque no estarfamos ante una burbuja inmo-
biliaria y porque la posicién financiera de empresas y
familias es ahora més favorable. Pero tres debilidades
podrian ensombrecer el horizonte ante una hipdtesis
de situacién recesiva: el estrecho margen de maniobra de
la politica fiscal por el elevado nivel de deuda publica,
el caracter marcadamente prociclico del mercado laboral
y la elevada dependencia de la economia espafiola con
respecto al petréleo, que condiciona fuertemente el
saldo de la balanza de pagos.

Precisamente el sector exterior, y mas concreta-
mente las exportaciones de bienes, son el objeto de
andlisis en el articulo de Maria Jesus FernANDEZ. Por pri
mera vez en todo el periodo posterior al inicio de la Ultima
crisis econodmica, las exportaciones espafiolas de bienes
han crecido en 2018 por debajo del comercio mundial,
sin que los factores que generalmente forman parte de
la funcion convencional de exportaciones expliquen en
su totalidad este mal resultado. Ni la desaceleracion de
los principales destinos geogréficos, ni la trayectoria del



tipo de cambio del euro, ni la evolucion de la competi-
tividad precio son argumentos suficientes para justificar
esta cafda en la tasa de crecimiento en términos reales:
del 4,7% al 1,8% segln la Contabilidad Nacional,
y del 7% al 0,2% seguin Aduanas. Aunque todavia no
es posible establecer un diagnostico preciso que per-
mita discernir si el mal resultado de las exportaciones en
2018 es un hecho puntual o es el inicio de una etapa
de menor dinamismo, conviene prestar atencion a la
evolucién de un sector que ha desemperfiado un papel
tan importante en la salida de la crisis.

Entre los potenciales riesgos sistémicos de los siste-
mas financieros, las autoridades supervisoras estén pres-
tando una creciente atencion a las interrelaciones entre
los diferentes subsectores: bancos, seguros, fondos de
inversion y fondos de pensiones. Preocupan, en tal sen-
tido, las coincidencias en las tenencias de valores en sus
carteras de inversion, pues en el hipotético caso de una
brusca caida en el valor de mercado de esos activos,
podria producirse una amplificacion de los riesgos que
afectaria a la respuesta de los inversores. El articulo de
AnceL Berces v FernanDo Rouss realiza un andlisis com-
parativo de la importancia relativa de esas carteras en
Espafia y en la eurozona. En el caso espafiol destacan
los bancos como los principales tenedores de carteras
de valores, con un volumen agregado que supera al de
todos los demas subsectores juntos, en claro contraste
con la eurozona, donde los fondos de inversion son los
que detentan la mayor cartera de valores. No obstante,
la reduccién de la deuda publica en los balances ban-
carios ha recortado la distancia de los bancos con
respecto a los fondos de inversion, que han registrado
un fuerte incremento en su patrimonio gestionado. Este
desplazamiento hacia los fondos de inversion sittia el
riesgo sistémico en una posicion diferente, puesto que
no se refiere tanto a impactos sobre la solvencia del
conjunto del sistema como a los efectos de la respuesta
de los inversores ante cambios bruscos del mercado.

La rentabilidad sigue siendo una de las principales
asignaturas pendientes de la banca europea, en claro

contraste con la banca de Estados Unidos. El articulo
de SanTiaco CarBO VALVERDE, TimotHy CoBau y FRANCISCO
RopricUEz FernANDEZ analiza los factores que estan detrds
de estas diferencias, y que tienen que ver con la politica
monetaria, la regulacion, los ejercicios de transparencia,
la dimension y la forma en que se ha resuelto, a uno y
otro lado del Atlantico, la crisis financiera. Mas alla de los
elementos competitivos y de mercado que afectan a la
rentabilidad de las entidades, dos problemas destacan a
efectos comparativos. El primero, la limitada capacidad
de accién y de recursos del esquema de proteccion que
sostiene la unién bancaria en Europa, lo que impide
aislar y acotar problemas como por ejemplo los de la
banca italiana. El segundo, el distinto ambiente finan-
ciero en Europa y Estados Unidos, condicionado por la
politica monetaria, aunque en este caso, y a pesar de las
subidas de tipos de interés, las entidades norteamerica-
nas no han conseguido elevar su margen de intereses
por encima del 3,5%, superior en todo caso al prome-
dio europeo, que se mantiene por debajo del 1%.

La seccion de Economia Internacional se cierra con
un articulo de Erik Jones sobre la problematica asociada
a la interpretacion de las indicaciones prospectivas
(forward guidance) del Banco Central Europeo (BCE)
ante la ambigtiedad con la que se define el objetivo
de estabilidad de precios. La tesis del autor es que si la
forward guidance funcionase eficientemente, el BCE y
los mercados deberian apuntar en la misma direccion,
lo que no siempre sucede, precisamente por la ambi-
gliedad sefalada. La estrategia de comunicacién deberia
ayudar a clarificar la evaluacién que hace el Consejo
de Gobierno de las condiciones de cada momento, y
saber cudl serd su reaccion ante los acontecimientos
subyacentes. El BCE habria afrontado estos problemas
promoviendo la integracion de los mercados financieros
dentro de la eurozona y elaborando una narrativa que
explique cdmo los precios pueden mantenerse estables
para el conjunto pese a las diferencias de inflacion de
un pais a otro. Y todo ello con objeto de mejorar la
efectividad de la politica monetaria, tanto a nivel de per-
cepciones como de realidad.
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Retos del mercado del alquiler en Espaiia

José Garcia Montalvo*

El rapido crecimiento del precio del alquiler en algunas grandes ciudades
espaiolas ha popularizado el término “burbuja del alquiler”. La alarma provo-
cada, junto con el aumento de los desahucios ligados al impago del alquiler,
ha derivado incluso en el Real Decreto-ley 7/2019, de 1 de marzo, de medidas
urgentes en materia de vivienda y alquiler. Sin embargo, un analisis detallado
arroja serias dudas sobre la existencia de dicha burbuja. Primero, es necesario
destacar que cualquier analisis del mercado de la vivienda en alquiler esta
limitado por la escasa calidad de los datos disponibles. En segundo lugar, si
bien es cierto que la crisis financiera y la posterior recuperacion han coincidido
con un aumento en la demanda de vivienda de alquiler, algunos indicadores,
como la tasa de privacion severa de vivienda, se ha mantenido, para todas las
formas de tenencia, por debajo del promedio de la UE-28. Ademas, existe poca
evidencia empirica para apoyar algunos conceptos erroneos sobre las razones
de los recientes aumentos en los precios de alquiler, como el crecimiento de los
inversores a gran escala o los apartamentos turisticos. Dicho esto, las medidas
de politica publica no han logrado abordar adecuadamente los problemas en
el mercado de alquiler. En el futuro, sera importante evaluar cuidadosamente
los efectos de cualquier medida adoptada para garantizar la incentivacion,
en lugar de la restriccion, de la oferta de alquiler, asi como evaluar cualquier
impacto potencial sobre la desigualdad.

Hace ya muchos meses multitud de analistas
y medios de comunicacion comenzaron a hablar de
la existencia de una supuesta “burbuja del alquiler”
en referencia al répido incremento de los precios
de los alquileres en algunas grandes ciudades.
La alarma provocada por este proceso junto con el
aumento de los desahucios ligados al impago del

alquiler ha derivado incluso en la aprobacién del Real
Decreto-ley 7/2019, de 1 de marzo, de medi-
das urgentes en materia de vivienda vy alquiler,
para modificar la Ley de Arrendamientos Urbanos
y la Ley de Enjuiciamiento Civil. En este articulo
se repasa la situacion reciente del mercado del
alquiler en Espana, los prejuicios erréneos sobre

* Catedrdtico de Economia de la Universitat Pompeu Fabra. Research Professor (Barcelona GSE e IVIE).
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su evolucion, la escasa informacion disponible
para su andlisis y los efectos de distintas politi-
cas para hacer frente a los problemas del mercado
del alquiler.

La situacion del mercado del alquiler

Espafa ha tenido en los Ultimos treinta afios
una proporciéon de tenencia en alquiler muy baja
en comparacion con los paises con un nivel de
desarrollo similar. En la UE-28 la media de la pro-
porcién de alquiler de mercado en 2016 era del
19,8% mientras en total el alquiler alcanzaba el
30,7% (Ministerio de Fomento, 2017). A mitad de
los afios 2000 la proporcion del alquiler a precio
de mercado en Espafa se situaba en el 9,5% vy el
total (incluyendo alquiler a precio por debajo de
mercado y cesion gratuita) estaba en el 19,4%.
Esto no fue siempre asi. En los afios 50 la tenen-
cia en alquiler en Espafia superaba el 50%. El
estricto control de alquileres de la época franquista
y el aumento de los precios de la vivienda en los
afios 60 y parte de los 70, junto con los posterio-
res intensos incentivos a la compra de vivienda
(desgravaciones a la vivienda, tipos impositivos
reducidos, ausencia de imputacion de las rentas
proporcionadas por la vivienda propia, deduc-
ciones en las ganancias de capital inmobiliarias,
etc.) provocd lo que algunos han denominado
“cultura de la propiedad” y que es simplemente
el resultado de los incentivos econdmicos a la
compra de la vivienda. La liberacion parcial de
los alquileres tras la denominada Ley Boyer fue
contrabalanceada por nuevos incentivos a la com-
pra, lo que mantuvo la tendencia decreciente de
la tenencia en alquiler hasta casi el comienzo de la
crisis de 2008. En ese momento, y teniendo en
cuenta que la financiacion de la vivienda en pro-
piedad estaba en el origen de la crisis inmobiliaria
y bancaria espafiola, algunos ya apuntamos hace
casi diez afios que el alquiler seria la estrella del
futuro del sector inmobiliario en Espafia (Garcia-
Montalvo y Garicano, 2009) y propusimos cam-
bios para mejorar su regulacion (Garcia-Montalvo,
2012).

Desde el comienzo de la crisis se observa un
creciente impulso de la demanda de vivienda en
alquiler sustentada por el aumento de los requisi-
tos para conseguir una hipoteca, la desaparicion
de las desgravaciones fiscales a la compra, el
recuerdo de los problemas de una parte significa-
tiva de la poblacion para pagar las cuotas hipote-
carias, la percepcion de riesgo en la adquisicion
de una vivienda en propiedad que no existia con
anterioridad, y un cierto cambio social que deja de
ver la propiedad como Unica forma de tenencia
socialmente aceptable. Este Ultimo factor esté asi-
mismo relacionado con la expansion de la econo-
mia colaborativa. La oferta también ha aumentado,
aungue a menor ritmo, fundamentalmente por las
compras de pequefios inversores, dada la elevada
rentabilidad de la vivienda en alquiler respecto a
las alternativas de inversion. De esta forma, lo que
hemos observado estos Ultimos afios es un ajuste
hacia una nueva situacién donde la proporcion de
vivienda en alquiler serd claramente superior al
periodo precrisis. En 2017 la tenencia en alquiler
no cedido alcanzé el 16,9%!, significativamente
superior a los valores de hace diez afios.

La necesidad de unas estadisticas
fiables sobre el mercado de alquiler

El complejo proceso de ajuste a la nueva situa-
cién de equilibrio, con una proporcién de tenen-
cia en alquiler muy superior a la situacién anterior,
ha provocado desajustes importantes, en muchos
casos amplificados por intereses politicos. Desgra-
ciadamente el conocimiento sobre el proceso es
muy deficiente, puesto que las estadisticas sobre
alquileres en Espafia son absolutamente pre-
carias. La proporcion de tenencia en alquiler se
puede obtener de los Censos o de la Encuesta
de Condiciones de Vida. Sin embargo, en nin-
guno de los dos casos se trata de una operacién
estadistica que tenga como objetivo estimar esta
proporcién. La situacién de las estadisticas sobre
los precios del alquiler es todavia mas deficiente
tras el fracasado estudio realizado en 2006 por

' Esta proporcién se refiere al alquiler a precio de mercado y a precio inferior al de mercado, y no incluye otras formas de

tenencia como la cesion gratuita.



el Observatorio Estatal de la Vivienda en Alquiler,
cuyos resultados fueron puestos en tela de juicio
por investigadores y participantes en el mercado.

La fragilidad de los datos sobre alquileres y la
falta de una estadistica de referencia impiden
que la informacion que se transmite a partir de
los medios de comunicacion y ciertos represen-
tantes politicos, basada en buena medida en los
precios de oferta de diversos portales inmobilia-

rios, refleje la evolucion real de los alquileres.
1

Como sucede con muchas otras estadisticas
inmobiliarias, la informacion disponible sobre
alquileres es escasa y muy deficiente, proviene
generalmente de portales inmobiliarios y, por
tanto, no refleja los precios de mercado sino
los precios solicitados por los propietarios. Sin
embargo, la mayoria de los analistas y medios de
comunicacién recogen la informacién que pro-
porcionan esos portales inmobiliarios. Desafortu-
nadamente la cantidad de informacién recopilada
por los portales es inversamente proporcional a su

RETOS DEL MERCADO DEL ALQUILER EN ESPANA

calidad como indicador del alquiler de mercado.
Por ese motivo existe una gran diferencia entre los
precios de oferta que recogen los portales inmobi-
liarios y los alquileres de mercado?. Para empeorar
las cosas, la diferencia entre ambas légicamente
no se mantiene estable, por lo que las tasas de
crecimiento no son tampoco similares. La diver-
gencia entre las expectativas de los arrendadores y
los potenciales inquilinos emerge en la diferencia
entre los precios solicitados y los precios finales.

Esto genera multitud de sesgos. Pongamos un
ejemplo: supongamos que un portal anuncia un
piso de. 5.000 euros al mes y doce de 500. El
precio medio serd de 846 euros. Como el alquiler
de 5.000 euros estd fuera de mercado se alqui-
larén las viviendas de 500, pongamos seis. (Qué
ha pasado con el alquiler medio? Segun el por-
tal habra subido un 35%. {Qué habria pasado si
se alquilan las seis viviendas, pero el propietario
que queria alquilar por 5.000 reconsidera y baja
el precio a 2.500 euros? Segun el portal el alquiler
habria caido un 7%. El hecho de que se alquilen
rdpido las viviendas baratas y tarden en alquilarse
las més caras genera un claro sesgo que impide
interpretar estos datos.

Gréfico 1

Ratio alquiler medio (euros por m? y mes) Idealista/Incasol
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2 Los Informes de Tecnocasa muestran como el descuento sobre el precio de oferta es muy prociclico.
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{Cémo se podria evaluar la calidad de los datos
de oferta? Una posibilidad es comparar los datos de
los portales con los alquileres efectivamente paga-
dos. Este ejercicio, en general, no puede realizarse.
Sin embargo, en Catalufia y, mas concretamente
en la ciudad de Barcelona, los depdsitos de fian-
zas en el Incasol permiten establecer una relacion
entre los precios de oferta y los precios de mer-
cado. El gréfico 1T muestra de forma mas siste-
matica la ratio del precio de alquiler en Barcelona
segun Idealista dividido por la renta del alquiler
obtenida a partir de las fianzas depositadas en el
Incasol.

El grafico 1 muestra cdbmo en las recesiones
la ratio se acerca a uno mientras en las expansio-
nes sube muy rapido. Este movimiento de ida y
vuelta es légico. En las expansiones la presion de
la demanda hace que los precios de oferta sean
mas altos respecto a los de mercado, pues las
expectativas de crecimiento futuro del alquiler se
capitalizan en las rentas corrientes solicitadas. Lo
contrario sucede cuando la economia se ralentiza
0 se contrae.

Otra forma de comprobar la relacion existente
entre los alquileres de los portales inmobiliarios y

las fianzas depositadas es el andlisis de las tasas
de crecimiento. El grdfico 2 muestra que, en la
contraccion, las tasas de caida de los alquileres
publicados en los portales inmobiliarios son mayo-
res que los alquileres de mercado, mientras que
en las subidas las tasas son mucho més altas. En
las fases de estabilidad, por ejemplo el periodo
2010-2012, las tasas de variacion son similares.
Por el contrario, entre el tercer trimestre de 2015
y 2016 segUn Idealista, el alquiler medio solicitado
se incrementd un 18,5%. Sin embargo el precio
de los contratos firmados entre esos dos momen-
tos subid un 8%. En 2017 el portal estimaba una
caida del alquiler del 2,4% mientras que el precio
en los alquileres contratados subia un 4,4%.

Los datos del alquiler en la ciudad de Barcelona
muestran que los valores de los portales no son
un buen indicador del alquiler real de mercado.
El hecho de que no haya una relacion de pro-
porcionalidad entre ambos indicadores, pues su
ratio cambia con el tiempo, hace que los alqui-
leres de los portales sean de poca utilidad para
hacer un seguimiento del mercado del alquiler.
Es urgente la produccion de una serie estadistica
oficial de rentas de alquileres evitando los erro-
res que se cometieron en la construccion original

Gréfico 2

Tasa de crecimiento (euros por m? y mes) Idealista frente a Incasol
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del indice de precios de la vivienda (Ministerio de
Obras Publicas y Urbanismo, actual Ministerio
de Fomento) y la estadistica de alquileres de 2006.

La fragilidad de los datos sobre alquileres y
la falta de una estadistica de referencia impiden
que la informacion que se transmite a partir de los
medios de comunicacién y ciertos representantes
politicos refleje la evoluciéon real de los alquile-
res. De esta forma, en las fases de expansion se
calienta adicionalmente el mercado expandiendo
la idea de que los alquileres suben més deprisa de
lo que realmente aumentan y retroalimentando el
proceso. Asimismo, cuando el proceso se detiene,
los medios siguen generando alarma. Por ejem-
plo, a principios de 2019 los medios de comu-
nicacion siguen insistiendo en que los alquileres
estan subiendo sin control en Barcelona a pesar
de que los precios de oferta hace meses que
estan cayendo. Utilizando los ultimos datos del ter-
cer trimestre de 2018 algunos periddicos afirman
que el alquiler en Barcelona seguia subiendo al
5% interanual cuando la realidad es que el alqui-
ler por metro cuadrado se habia estabilizado. El
5% es el crecimiento del alquiler total, no por
metro cuadrado. Los titulares fueron “los alquileres
siguen subiendo al 5%" cuando deberian haber
dicho “los barceloneses estédn alquilando casas
més grandes”.

iPor qué sube el precio del alquiler
en las grandes ciudades?

El rdpido crecimiento del precio del alquiler en
las grandes ciudades espafiolas, especialmente
Madrid y Barcelona, ha popularizado el término
“burbuja del alquiler”. Es importante empezar sefia-
lando que desde un punto de vista econémico no
tiene sentido hablar de burbuja del alquiler. Solo
se pueden generar burbujas en los precios de los
activos (acciones, inmuebles, etc.). No tendria
sentido hablar de una burbuja de los dividendos,
como no tiene sentido hablar de una burbuja del
alquiler. De hecho, uno de los indicadores més cla-
ros de la burbuja en los precios de la vivienda en
el pasado, ademas del espectacular crecimiento
del crédito, era precisamente la baja rentabilidad

RETOS DEL MERCADO DEL ALQUILER EN ESPANA

del alquiler. En el peor momento llegd a estar por
debajo del 2%. {Por qué alguien querria pagar un
precio astronémico por viviendas con una rentabi-
lidad tan baja comparada con otros activos en ese
momento? La Unica explicacion era la expectativa
de que los precios siguieran subiendo sin limite,
y se realizaran ganancias de capital en la venta.
{Por qué comprar en lugar de alquilar, y poner el
dinero en el banco al 5%? Pues por el temor a que
los precios siguieran subiendo y no poder com-
prar en el futuro. Al final son estas expectativas
irreales sobre el crecimiento futuro de los precios
las que alimentan las burbujas en presencia de
crédito abundante. En estos momentos, con ren-
tabilidades del alquiler entre el 5% vy el 7%, los
precios de la vivienda estén bien justificados por
las rentas. Finalmente, mientras que es evidente
que el precio de la vivienda puede aumentar sin
limite, si el crédito aumenta sin limite, no sucede
lo mismo con el alquiler, que viene limitado por la
renta de las familias.

El rdpido aumento de los precios del alqui-
ler en algunas grandes ciudades ha motivado
la busqueda de las causas de este proceso. No
obstante, conviene evitar el alarmismo generali-
zado causado por una seleccion interesada de los
indicadores de acceso a la vivienda. Las ultimas
estadisticas de la Union Europea (UE), referidas a
2016, indican que la tasa de privacion de vivienda
severa en Espafia (1,7%) se sitUa claramente por
debajo de la media de la UE-28 (4,8%) y la euro-
zona (3,5%), e incluso por debajo de paises como
Suecia, Francia o Alemania. En segundo lugar, la
tasa de “asequibilidad” de la vivienda (proporcion
de hogares que destinan al menos el 40% de su
renta disponible equivalente a la vivienda) para
el conjunto de la poblacion se sitia en el caso
espariol en el 10,2%, por debajo de la media de
la UE-28 (11,19%) y de la eurozona (11%). La
poblacion que vive en alquiler a precio reducido
0 cesion también tiene un nivel de asequibilidad
(10,6%) mejor que la media de la UE-28 (139%)
y la eurozona (11,8%). El problema de asequibi-
lidad se concentra exclusivamente en el mercado
de alquiler a precio de mercado, donde la tasa de
asequibilidad en Espafa alcanza el 43%, muy por
encima de la media de la UE-28 (28%).
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Sin duda, el aumento de la proporcién desti-
nada al pago del alquiler ha generado una situa-
cion de enormes dificultades para el acceso a la
vivienda (unido a la dificultad de conseguir un
crédito hipotecario teniendo en cuenta la elevada
temporalidad y los bajos salarios de los contratos
en Espafia). Existen dos problemas fundamentales
para hacer frente a esta situacion. En primer lugar,
la ausencia casi absoluta de informaciéon precisa
sobre las variables fundamentales del mercado
impide realizar un andlisis riguroso de las causas.
En segundo lugar, y dado que es muy dificil obte-
ner resultados empiricos, las recomendaciones
para afrontar el problema se basan en a prioris
ideoldgicos y propuestas de medidas que ya fra-
casaron en el pasado.

La oferta de viviendas en alquiler sique domi-
nada por pequefios propietarios locales (peque-
fios inversores, jubilados, etc.) Hay mds de
2,3 millones de espartioles que declaran el cobro
de rentas por alquileres inmobiliarios. Los gran-
des tenedores de viviendas no representan mds
del 5% del mercado. Por tanto, es dificil pensar
que estos ultimos puedan tener capacidad de

monopolio para controlar los precios.
1

El primer presunto culpable son los grandes
tenedores de vivienda en alquiler. Sin embargo, al
contrario de interpretaciones poco informadas, la
oferta de viviendas en alquiler sigue dominada por
pequefos propietarios locales (pequefios inver-
sores, jubilados, etc.). Hay més de 2,3 millones
de espafioles que declaran el cobro de rentas por
alquiler inmobiliarias. Los grandes tenedores de
viviendas no representan més del 5% del mer-
cado. Por tanto, es dificil pensar que estos Ultimos
puedan tener capacidad de monopolio para con-
trolar los precios y hacerlos subir a su discrecién.
Es importante recordar cuando se piensa en medi-
das de proteccién para el inquilino, que en el otro
lado de la relacion contractual puede haber un
pensionista o un pequefio ahorrador que tiene al
alquiler como fuente para complementar su renta.
Y todo esto sin contar que serfa deseable que el

mercado de alquiler tuviera una oferta profesiona-
lizada, como en muchos otros paises, en lugar de
basarse en particulares que, por lo general, ofre-
cen unos servicios de poca calidad.

El segundo presunto culpable son los aparta-
mentos turisticos. En el verano de 2018 se pro-
dujo una fuerte controversia respecto al impacto
de los apartamentos turisticos que tuvo como pro-
tagonistas a la Comisiéon Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC) y al Ayuntamiento de
Madrid. La CNMC publicé un informe que, entre
otras cosas, sefialaba que no habifa evidencia del
impacto de los apartamentos turisticos sobre los
alquileres. Desde una perspectiva tedrica es muy
dificil dar una respuesta a esta pregunta. Es abso-
lutamente simplista pensar que todos los apar-
tamentos turisticos estarian en el mercado de
alquiler de largo plazo en el caso de, por ejemplo,
prohibirse los apartamentos turisticos. Muchos
apartamentos de las plataformas estan en alquiler
por temporadas muy breves de tiempo que coin-
ciden con periodos en que sus duefios estan de
viaje, vacaciones, etc. Otros no saldrian al mercado
porque sus duefios pueden pensar que la renta-
bilidad esténdar del alquiler no les compensa los
riesgos que ven en alquilar su propiedad. E incluso
algunos de ellos no existirian, pues los comprado-
res de los mismos no habrian hecho la inversion

Cuando la CNMC dice que no existe evidencia
de la relacion entre apartamentos de uso turis-
tico y precio del alquiler acierta de lleno. Una
cosa distinta es que de aqui se pueda extraer la
conclusion de que no hay relacion: lo que sucede
es que no existe informacion suficiente para
hacer un estudio creible que permita descubrir

si existe o no dicha relacion.
|

en otras condiciones. Por tanto, el impacto de los
apartamentos turisticos dependerd del tamafo
relativo del sector y de su impacto sobre oferta de
vivienda en alquiler. Este efecto solo puede anali-
zarse utilizando evidencia empirica y no argumen-
tos tedricos.



La vision més simplista consiste en interpretar la
coincidencia entre el comienzo del fenémeno de
los apartamentos turisticos con el incremento
de los alquileres sin tener en cuenta que en ese
mismo momento comienza también la expansion
economica, la mejora del empleo, etc. Y sin con-
siderar, por ejemplo en el caso de Barcelona, que
el precio del alquiler habia caido un 20% entre
2008 y 2013. Por tanto, esa coincidencia es cual-
quier cosa menos una evidencia creible. Ademas,
y aunque no sea una medida muy precisa, en el
caso de Barcelona el niimero de contratos de alquiler
de la ciudad inscritos en el Incasol aumentd un
239% entre 2015 y 2017. Si contamos desde el
comienzo de la crisis, el nimero de contratos se
ha duplicado.

La evidencia empirica muestra que no existe
correlacion entre el nimero, o la proporcion de
apartamentos turisticos por distritos de Barcelona,
y el incremento del precio del alquiler. Evidente-
mente esta evidencia es débil pues no es causal,
pero hace mas dificil poder justificar un impacto
relevante de los alquileres turisticos sobre el alqui-
ler convencional. Entonces, {cémo justificaba el
informe del Ayuntamiento de Madrid la afirmacién
de que la proliferacién de viviendas de uso turis-
tico habia producido un aumento “astronémico”
de los alquileres? El sustento se encuentra en una
interpretacion de una declaracién de un miembro
de una asociacion de vecinos. Como argumento
es mds bien deficiente. En la pagina siguiente el
informe sefala que “la evidencia estadistica de
la variacion de los precios del Distrito Centro res-
pecto al conjunto de la ciudad parece avalar, al
menos parcialmente, esta hipdtesis”. “Parece” y
“parcialmente”. Pero, {cudl es esa evidencia? Que
los alquileres del Distrito Centro han experimen-
tado un movimiento diferente al promedio de
Madrid, si bien hay distritos distintos al Distrito
Centro donde el alquiler ha aumentado mas. Resu-
men: donde més aumentan los apartamentos
turisticos no es donde maés crece el alquiler. Para
culminar las inconsistencias légicas se concluye
que “se han encontrado importantes limitaciones,
debido a la ausencia de series de informacién
estadistica suficientes, lo que hace dificil estable-
cer modelos robustos y concluyentes.” Y después
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de afiadir, a todo lo anterior, que hay mucho los
otros factores que afectan al precio del alquiler,
el informe concluye que hay relacién entre la
vivienda de uso turistico y el precio del alquiler.

Ante la imposibilidad de obtener evidencia
empirica en el caso espafiol, podemos mirar a lo
sucedido en otros sitios. Este ejercicio siempre es
complicado, pues la extrapolacion de unas ciuda-
des a otras supone una cantidad ingente de hipo-
tesis. Por la novedad del fendmeno existen pocos
estudios publicados. El Unico que tiene un cierto
rigor y no es meramente especulativo se refiere
a la ciudad de Boston (Horn y Merante, 2017).
Los autores concluyen que un aumento sustancial
de los apartamentos turisticos supondria un incre-
mento del 0,4%, cuando el precio del alquiler en
Boston aumenta por encima del 5%. La propor-
cion es econdmica y estadisticamente poco signi-
ficativa. Ademds el estudio, que también se queja
de la falta de buena informacién para realizar la
investigacion, estd hecho no con precios de alqui-
leres de mercado sino con precios solicitados o de
oferta, lo que diluye parcialmente su credibilidad.

En conclusion, cuando la CNMC dice que no
existe evidencia de la relacion entre apartamen-
tos de uso turistico y precio del alquiler acierta de
lleno. Sin embargo, una cosa distinta es que de aqui
se pueda extraer la conclusién de que no hay rela-
cién: lo que sucede es que no existe informacion
suficiente para hacer un estudio creible que per-
mita descubrir si existe o no dicha relacion.

El tercer culpable podria ser la demografia. Por
seguir con el ejemplo de Barcelona, la poblacién
se ha mantenido constante durante los ultimos
seis afios con un tamafo medio familiar que ha
aumentado algo, lo que significa menos hoga-
res. Ademds, el grupo de jévenes en edad de
emanciparse, los que suponen mayor demanda
potencial, se ha reducido por la caida del tamafio
de estas cohortes. Es cierto que los extranjeros de
paises con alto poder adquisitivo han aumentado
desde 2014 y la comunidad latinoamericana se
ha reducido, pero el efecto generado por este dife-
rencial de renta per cdpita es una gota de agua
en el mar del mercado de alquiler de Barcelona
(suponiendo que alquilen y no compren).
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Hay otro factor que también coincide en 2014
con la expansion de Airbnb: el comienzo de la
recuperacion econdémica. Siguiendo con el ejem-
plo, la ciudad de Barcelona ha sentido de manera
decisiva la recuperacion econdmica. La base
imponible general por declarante de Barcelona ya
superaba en 2015 el nivel de 2008, y en junio de
2017 ya habfa menos desempleados inscritos en
Barcelona que en diciembre de 2008. Desde que
comenzo la recuperacion hasta 2017 (estimacion,
Ultimo dato disponible) el PIB a precios constan-
tes de Barcelona subié un 12,6%. Desde finales
de 2013 hasta finales de 2016 el PIB per cépita
habfa subido un 8,5%. Pero, {qué ha pasado con
la distribucién de la renta? Pues que, si en 2008
los sueldos y salarios més las cotizaciones sociales
representaban un 75% del total, en 2014 (Ultimo
afio disponible) representan un 81% por la caida
del peso de los beneficios. Esta mejora econémica
proporciona al menos una explicacion parcial de
la recuperacion del mercado. La segunda explica-
cion es la escasez de oferta de vivienda en alquiler
y la consiguiente incapacidad del mercado para
ajustarse sin grandes variaciones de las rentas del
alquiler.

Propuestas recientes en materia de
alquiler

En principio existen diversas politicas publicas
que tienen efecto sobre el mercado del alquiler. La
cuestion es decidir cudndo aplicarlas, y cudles son
las mas eficaces y las que tienen menos efectos
colaterales negativos. El Real Decreto Ley (RDL)
7/2019, de 1 de marzo, de medidas urgentes en
materia de vivienda y alquiler, ha vuelto a poner
sobre la mesa la cuestion de la politica sobre el
alquiler. Cualquier modificacion legislativa en este
campo altera el delicado equilibrio entre propieta-
rios e inquilinos y, por tanto, debe ser estudiada y
planteada con rigor para evitar generar mas conse-
cuencias negativas que las que intentan resolver.
El primer punto es preguntarnos sobre la situacion
actual de dicha relacion en Espafia. Teniendo en
cuenta todos los indicadores regulatorios del mer-
cado del alquiler, ien qué situacién esta actual-
mente la relacion entre inquilinos y propietarios? El
grafico 3 muestra el indicador compuesto de rela-
cién entre inquilinos y propietarios para los paises
de la UE. Valores mdas pequefios representan un
menor grado de proteccién del inquilino. El gréfico

Grafico 3

Indicador compuesto de relacion entre inquilinos y propietarios

(Aspectos cualitativos de los contratos)
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refleja que Espafia estd bien situada en cuanto a
la proteccion del inquilino seglin los indicadores
de la UE, incluso después de la reforma de 2013,
aunque pierde una posicion.

Las modificaciones incluidas en el RDL 7/2019,
entre otras cuestiones, amplian la duracion de los
contratos de tres a cinco afios con excepcion de
los contratos realizados por personas juridicas
(grandes tenedores), que alcanzan un minimo de
siete afos. El incremento de la extension de los
contratos es razonable si se tiene en cuenta que
el alquiler cada vez es una opcion mas frecuente.
De esta forma se permite una mayor estabilidad al
inquilino, aunque no esté claro por qué los grandes
tenedores deben estar sujetos a un régimen dife-
rente. A su vez, el incremento de rentas durante la
duracién del contrato se limita al crecimiento del
IPC interanual. No obstante, esta medida no ten-
dré necesariamente un efecto sobre el incremento
de las rentas del alquiler si el proceso se mantiene
en el tiempo. Al final de cinco afios, si las ren-
tas siguen creciendo, se actualizarian al precio de
mercado lo que supondria una subida acumulada
de cinco afios en lugar tres. De hecho podria suce-
der que se intentara anticipar la expectativa de la
pérdida que supondria mantener el crecimiento
de los precios ligado al IPC durante el periodo de
duracion del contrato. Asimismo, normalmente los
contratos de alquiler han tenido, de hecho, una
extension superior a los tres afios. Por ejemplo,
en Barcelona de media su duracién ha sido de
unos cuatro afios y medio. Es interesante también
notar que mientras el minimo temporal del con-
trato obliga al propietario, dicho plazo no obliga
al inquilino proporciondndole una ventaja que no
se suele considerar. Cuando las rentas del alquiler
caen, como sucedio en que Barcelona entre 2008
y 2013, en que disminuyeron un 20%, los inqui-
linos pudieron unilateralmente romper, 0 amena-
zar con romper, los contratos en su beneficio. Este
fendmeno sucedié en Barcelona de forma genera-
lizada durante la primera fase de la crisis financiera
forzando bajadas de precios del alquiler.

El RDL 7/2019 fija en dos mensualidades las
que se pueden solicitar en forma de garantia adi-
cional a la fianza, ya sea a través de depdsito o de
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aval bancario. No parece razonable que se puedan
pedir cinco o seis meses de fianza por un alqui-
ler convencional. Pero limitar esta garantia podria
provocar la expulsién del mercado de los inquili-
nos mas vulnerables si no se acompana de otras
medidas. Se podria establecer un subsidio publico
para el pago de un seguro frente al impago para
los inquilinos afectados por la limitacion anterior.

Los controles que limitan el valor absoluto
de los alquileres dan lugar a una reduccion de la
oferta de vivienda en alquiler, un impacto nega-
tivo sobre la movilidad y una mala asignacion
de recursos que beneficia a unos inquilinos y
perjudica a otros. Los controles que limitan el
crecimiento de la renta no tienen todavia evi-
dencia; observaciones poco sofisticadas mues-
tran un escaso impacto sobre el crecimiento de

los precios e indicios de pagos en negro.
1

El elemento més conflictivo de la discusion
publica sobre el alquiler es el control de rentas
entre contratos. El RDL 7/2019 no contempla
esta posibilidad que aparecia reflejada de forma
muy confusa en el acuerdo pactado por el PSOE
y Podemos. La evidencia empirica desde hace
mucho tiempo muestra lo desaconsejable de este
tipo de medidas. No obstante atn hay gente que
parece pensar que la economia es una ciencia
menor y que todo es muy facil. Que suben los
precios, pues control de precios. Que suben
los alquileres, pues control de rentas del alquiler.
Esta vision simplista de los procesos econdémicos
sigue teniendo muchos partidarios. Baste recordar
que la hiperinflacion venezolana comenzd con
medidas de control de precios que acusaban a
los comerciantes de generar inflacion. Este con-
trol de precios consiguié una tasa de inflacién que
podrian cerrar en 1.000.000 al final de 2018,
un récord historico. La razén es simple: antes de
aplicar cualquier medida de politica econdémica
es necesario tener un buen diagnostico y las con-
secuencias, tanto directas como colaterales y de
largo plazo, de las medidas. En el caso venezo-
lano los precios suben aceleradamente porque
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el banco central sigue imprimiendo dinero a toda
velocidad para financiar el gasto publico. Por tanto,
las medidas de control de precios no tienen nin-
gun impacto mientras se siga imprimiendo dinero
exponencialmente.

A pesar de que a veces se quiere trasladar
la opinion de que el tema del control de rentas
sigue siendo controvertido entre los economistas
profesionales, el mismo Krugman, que no es sos-
pechoso de ser un economista de los que despec-
tivamente se conocen como “neoliberales”, se ha
referido a los controles de rentas como “uno de los
temas mejor conocidos en la ciencia econémica y,
entre los economistas, de los menos controverti-
dos". Hay mucha evidencia empirica relativa a los
controles de alquileres de primera generacion
(los que limitan el alquiler en valor absoluto, deno-
minados caping limits o rent ceilings). Los estudios
muestran una reduccion de la oferta de vivienda
en alquiler, un impacto negativo sobre la movilidad
y una mala asignacion de recursos que beneficia
a unos inquilinos y perjudica a otros. De hecho,
el reciente trabajo de Diamond, McQuade y Qian
(2018) muestra que los controles de rentas en San
Francisco provocaron que muchos propietarios de
unidades en alquiler las vendieran, generando una
contraccion significativa de la oferta de vivienda en
alquiler y un incremento en la desigualdad dado
que los compradores, por el elevado precio de la
vivienda, eran familias de elevados ingresos. Los
llamados controles de segunda generacion, que
limitan el crecimiento de la renta en lugar del nivel
(rental brakes o rent stabilization), no tienen toda-
via evidencia que los sustente. De hecho, obser-
vaciones todavia poco sofisticadas, muestran un
escaso impacto sobre el crecimiento de los pre-
cios del alquiler e indicios de pagos en negro para
superar las restricciones. Ademas, también se ha
observado un impacto negativo en el manteni-
miento de los edificios. Cuando se habla de esta
medida siempre aparece alguien que dice “si lo
hacen en Berlin”. Es curioso, por qué siempre se
cita Berlin pero nunca el impacto que ha tenido
la limitacion de alquileres. Milton Friedman solia
sefialar que uno de los mayores errores es juzgar
las politicas publicas por sus intenciones en lugar
de por sus resultados. Finalmente, incluso si los

resultados de la politica en Berlin hubieran sido
positivos, habria que plantearse si en un contexto
institucional e inmobiliario muy diferente los resul-
tados serfan los mismos. (Es posible que las poli-
ticas sobre alquileres tengan el mismo impacto en
una ciudad con el 70% del parque en alquiler que
en otra con un poco méas del 25%?

Este proceso de ajuste de oferta y demanda en
el mercado espafiol de vivienda en alquiler podria
haber sido suavizado con la existencia de un par-
que sustancial de vivienda publica en alquiler. El
problema es que durante muchos afios el sector
publico ha preferido la venta de viviendas con
ayudas publicas en lugar del alquiler social, funda-
mentalmente por motivos electorales. Si esto se
hubiera evitado, ahora existifia un parque sustan-
cial de vivienda social en alquiler. Solo contando
las viviendas construidas entre 1980 y 2008, este
parque seria superior a los dos millones de uni-
dades. La crisis ofrecid oportunidades para que
un ayuntamiento/comunidad auténoma hubiera
aumentado, condicionado obviamente a su capa-
cidad financiera, el parque publico de vivienda en
alquiler social de forma répida y barata. Los precios
de derribo de las viviendas de los bancos, prove-
nientes en su mayoria de constructoras y, por tanto,
en bloques, favorecia su gestion en alquiler social.
En lugar de aprovechar la ocasién, o hacerlo de
forma timorata, beneficidndose ademés del precio
subsidiado a partir de las inyecciones de capital
publico, la idea fue volver a construir viviendas
publicas sin la restriccion de utilizarlas solo para

El proceso de ajuste de oferta y demanda en el
mercado espariol de vivienda en alquiler podria
haber sido suavizado con la existencia de un
parque sustancial de vivienda publica en alqui-
ler. El problema es que durante muchos afios el
sector publico ha preferido la venta de viviendas

con ayudas publicas en lugar del alquiler social.
I ———

alquiler social. Y cuando el ritmo de produccion de
las mismas no es el esperado, entonces se recurre
a medidas de dudosa legalidad como la obliga-



cion que el Ayuntamiento de Barcelona ha esta-
blecido de destinar a viviendas sociales el 30% de
las viviendas construidas por promotores privados.
La medida no es solo legalmente dificil de sos-
tener, sino que tendrd un impacto minimo (unas
300 unidades anuales) y, sin embargo, ahonda en
la inseguridad juridica que Ultimamente sufre el
sector.

Ante esta situacién de fuerte demanda y oferta
con insuficiente capacidad de respuesta, es razo-
nable establecer un criterio basico: dado que afec-
tar a la demanda de alquiler serd muy dificil, a no
ser que se quiera alentar una nueva expansion
iresponsable del crédito hipotecario, cualquier
medida que provoque una contraccion de la oferta
sin un beneficio claro y contrastado debe evitarse.
De esta forma es bastante incomprensible que
se juegue con la seguridad juridica permitiendo o
alentando la ocupacion de edificios, o se coque-
tee con la aplicacion de criterios retroactivos. La
incertidumbre legal provoca que los propietarios
exijan una rentabilidad superior para compensar el
aumento del riesgo y puede incentivar a muchos
de ellos a transformar en viviendas para la venta
residencias que estaban en alquiler, con la con-
siguiente reduccién de la oferta. Con unos mer-
cados financieros muy voldtiles y de desastrosa
rentabilidad en el Ultimo ario, la vivienda esté vol-
viendo a ser un activo refugio, lo que mantiene su
precio al alza y hace mucho maés sensibles a los
propietarios respecto a los riesgos del alquiler, dada
la evidente rentabilidad de la venta.

Conclusiones

Después de cuarenta afios de politicas erra-
ticas en materia de vivienda es importante darse
cuenta de que la situacion actual no tiene solu-
ciones madgicas. Dos o tres principios basicos y

RETOS DEL MERCADO DEL ALQUILER EN ESPANA

una voluntad clara y compartida ayudarian a evi-
tar estos problemas en el futuro. No hay que ir
tan lejos como Berlin o Paris. Solo hace falta mirar
al Pais Vasco. La calificacién publica de cualquier
vivienda construida con una subvencién publica
debe ser indefinida y las nuevas deben ser todas
de alquiler social. Las administraciones deberian
promover la movilizacion de suelo publico a partir
de iniciativas publico-privadas. Las administracio-
nes competentes deberian agilizar las licencias
urbanisticas. Y lo més importante: cuando hay
un problema de oferta de vivienda en alquiler las
politicas publicas deben incentivar la oferta y no
desalentarla.
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Acotando el espacio de la desigualdad tras la Gran Recesion

Eduardo Bandrés Moliné*

El debate sobre la desigualdad ha adquirido un protagonismo que hasta fechas
relativamente recientes se sustanciaba en ambitos limitados por el interés
académico. En Espaiia, la relevancia viene marcada por la intensidad del pro-
blema, habida cuenta que las cifras comparativas con los demas paises de la
Union Europea (UE) sitian a nuestro pais en los primeros lugares en cuanto
al nivel de desigualdad alcanzado. La caida de la renta disponible equivalente
durante los aios de la Gran Recesion afecto singularmente a las personas en
edad de trabajar quienes, a pesar de la redistribucion en forma de transfe-
rencias e impuestos, empeoraron su situacion relativa. La clave del aumento
de la desigualdad se relaciona, por tanto, con el impacto de la crisis sobre el
mercado de trabajo y con la insuficiencia de las politicas de proteccion a los

jovenes y a los hogares con hijos dependientes.

Los ultimos datos de Eurostat sobre distribu-
cion personal de la renta, correspondientes al afio
2016, sittan a Espafia como el cuarto pais de la
Unién Europea (UE) con mayor desigualdad, tan
solo por detrés de Bulgaria, Lituania y Letonia'. Si
la comparacién se realiza para una muestra mas
homogénea en términos econdémicos y sociales,
como los paises de la UE-15, Espafia se coloca a
la cabeza de todos ellos.

Quizé por ello, una observacion apresurada
de los datos podria llevarnos a una cierta frustra-
cion, por nuestra incapacidad para hacer frente al
fendmeno de la desigualdad tras més de cuarenta

* Universidad de Zaragoza y Funcas.

afios de democracia, en los que tanto el proceso
de negociacién colectiva y formacién de rentas en
el mercado de trabajo, como el desarrollo de las
politicas sociales, tendrian que haber favorecido
una reduccién de la desigualdad. Por tanto, es
preciso echar la vista atrds unos cuantos decenios
para tener una cierta perspectiva temporal sobre
qué ha sucedido con la desigualdad en Espafia.

Analizar la evolucion de la desigualdad en
Espafia en los Ultimos cincuenta afios no es tarea
facil, porque las estadisticas disponibles se basan
en encuestas realizadas con metodologias y finali-
dades muy diferentes (véase Ayala, 2016y Goerlich

''La base de datos estéd disponible en: appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ilc_di128&lang=en
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y Villar, 2009). Sin embargo, hay bastante coin-
cidencia al sefialar que la desigualdad disminuyd
desde mediados de los afios 70 del pasado siglo
hasta mediados de los 80, siguié reduciéndose
aun con mayor intensidad hasta comienzos de los
90, entrando después en una etapa de estabilidad
—con un pequefio repunte en la breve recesion
1992-1993 y un ligero descenso posterior hasta
final de siglo— que se quiebra con la Gran Recesion.
De modo que, en conjunto, si hay una mds que
notable reduccion de la desigualdad desde los afios
70 del siglo XX, si bien dicha reduccién se detiene
con el cambio de siglo, y revierte en sentido contra-
rio con la Ultima crisis econdmica.

La desigualdad disminuyo desde mediados de
los afios 70 del pasado siglo hasta mediados
de los 80, sigquid reduciéndose aiin con mayor
intensidad hasta comienzos de los 90, entrando
después en una etapa de estabilidad que se quie-

bra con la Gran Recesion.
|

Es oportuno, por tanto, indagar qué ha suce-
dido con la desigualdad en Espafa durante los
ultimos diez afios para detectar qué factores estén
detrés de este nuevo aumento de la desigualdad y
qué singularidades se presentan en comparacién
con otros paises. En términos econémicos, la des-
igualdad en la distribucién de la renta disponible
refleja las diferencias en el acceso a bienes y ser-
vicios que terminan afectando a la vida que cada
uno puede llevar. Por eso es importante detectar
quiénes son los que sufren en mayor medida las
peores posiciones, puesto que ahi deberfa focali-
zarse buena parte de las politicas econémicas y
sociales de mitigacion de la desigualdad.

El examen comparativo con los demés paises
europeos es mucho maés fiable desde la creacion

de la European Statistics on Income and Living
Conditions (EU-SILC) que en Espafia se plasma
en la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV). Su
implantacion desde el afio 2004 permite estable-
cer comparaciones homogéneas que compren-
den integramente el periodo de la Gran Recesion,
justo cuando se produce un notable aumento de
la desigualdad en Espafia.

Como decfamos, en términos de desigualdad
referida a la renta disponible equivalente, Espafia
se sitlia en las primeras posiciones de la Union
Europea. En realidad, no es ninguna novedad que
Espafia presente una distribucion de la renta més
desigual que los paises escandinavos o los del
centro de Europa. El sistema de bienestar medite-
rrdneo se ha venido caracterizando por unos indi-
ces de desigualdad elevados, que entre los paises
avanzados solo se asemejaban a los de aquellos
que conforman el denominado modelo anglo-
sajon (Estados Unidos, Reino Unido, Australia,
Canadd, Nueva Zelanda). Tomando el indicador
maés utilizado, el coeficiente de Gini?, pueden esta-
blecerse tres grupos diferentes entre los paises de
la UE-15 (gréfico 1). El primero, formado por los
cuatro mediterrdneos —Espafia, Portugal, Crecia e
ltalia— més Reino Unido, que alcanzan los mayo-
res niveles de desigualdad. Un grupo intermedio,
integrado por dos de los paises centrales de la
Union —Alemania y Francia— ademds de Luxem-
burgo e Irlanda. Y un tercer grupo, que retine a los
paises menos desiguales: tres nérdicos —Suecia,
Dinamarca y Finlandia— y otros tres del centro de
Europa —Austria, Holanda y Bélgica—.

Pero la utilizacién del coeficiente de Gini para
medir la evolucién de la desigualdad no revela
con precisidon los cambios que pueden haberse
producido en los dos extremos de la distribu-
cion de la renta, que es donde se focaliza buena
parte del debate social sobre la desigualdad. Una

2 Los estudios comparativos sobre desigualdad toman como referencia la renta monetaria disponible equivalente, es decir, los
ingresos netos medios de los integrantes de un mismo hogar, que se obtienen dividiendo la renta anual del hogar no por el
numero de miembros que lo forman, sino por el nimero de unidades de consumao. Estas se calculan utilizando la escala de la
OCDE modificada, que otorga un peso de 1 al primer adulto, de 0,5 a los demés adultos y de 0,3 a los menores de 14 afios.
Esto es lo que se conoce como renta disponible equivalente. Sobre esta base, el indicador més utilizado es el coeficiente de
Gini que, como es sabido, adquiere un valor O en el supuesto de igualdad absoluta y 100 (6 1, seguin la escala utilizada) en

el caso de méxima desigualdad.
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Grafico 1

Desigualdad de la renta disponible equivalente en los paises de la UE-15
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Fuente: Eurostat, EU-SILC.

forma sencilla de superar esa limitacién es recu-
riendo a distintas ratios que relacionan la renta
media equivalente entre los deciles superiores e
inferiores, o entre esos mismos deciles y la renta
mediana. Asi, la ratio S90/S10 es el cociente entre
la renta disponible del 10% de la poblacién con
mayores ingresos y la del 10% de la poblacion
con menores ingresos. Y lo que se observa es que
mientras el coeficiente de Gini aumenta un 5,25%
entre 2007 y 2016, la ratio S90/S10 lo hace un
32,67%, de modo que es la distancia entre los
extremos la que acentta la tendencia de la des-
igualdad durante los afios de la Gran Recesion.

El ensanchamiento de la desigualdad a lo largo
de la distribucion (P90/P10) se explica en mds
de un 90% por la mayor distancia entre la renta
mediana y las rentas bajas (P50/P10), y solo en
un 10% por el crecimiento de las rentas altas
respecto a la mediana (P90/P50).

Esa divergencia en los extremos de la distri-
bucién se observa asimismo en el gréafico 2, que

marca la evolucion del peso relativo que suponia
cada uno de los deciles respecto a la renta dis-
ponible equivalente, tomando como base el afio
2007. La pendiente es especialmente acusada en
los tres deciles inferiores, que sufren con espe-
cial intensidad la pérdida de peso en la distribu-
cion de la renta disponible total. A partir de ahi
puede anticiparse que es en la parte inferior de la
distribucién donde se sitta la causa principal del
aumento de la desigualdad. Esto se ve confirmado
cuando se toma la relacion entre algunos percenti-
les especialmente significativos: renta equivalente
del 90 respecto al 10 (P90/P10), que es el resul-
tado de multiplicar otras dos ratios, P90/P50, que
toma como referencia de comparacién la mediana
de la distribucién, y P50/P10, que relaciona dicha
mediana con el percentil 10. Lo que se observa,
en el grafico 3, es que el ensanchamiento de la
desigualdad a lo largo de la distribucion (P90/
P10) se explica en mas de un 90% por la mayor
distancia entre la renta mediana y las rentas
bajas (P50/P10), y solo en un 10% por el creci-
miento de las rentas altas respecto a la mediana
(P90/P50).
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Gréfico 2

Evolucidn de la participacion de los deciles en la renta disponible equivalente
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Fuente: Eurostat, EU-SILC y elaboracién propia.

Grafico 3

Evolucion de distintas ratios de desigualdad entre percentiles
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La cuestion siguiente, por tanto, es analizar
quién habita los distintos deciles de la distribu-
cion. Como era de esperar, los parados e inactivos
no pensionistas se concentran principalmente en
los deciles inferiores, los ocupados se distribuyen
de forma creciente hacia los deciles superiores,
y los jubilados y demds pensionistas ocupan de

forma bastante homogénea los deciles 3 al 10
(gréfico 4).

La evolucion de la renta media desde el
comienzo de la Gran Recesion pone de relieve que
la renta disponible equivalente de los pensionistas
se ha mantenido practicamente constante en térmi-
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Gréfico 4

Distribucion de la poblacion por deciles segtin su relacion con la actividad, 2016

5.000.000 ~
4.500.000 ~
4.000.000 ~
3.500.000 A

3.000.000 ~

2.500.000 -

2.000.000 -

1.500.000 ~

1.000.000 ~

500.000 A
0 - T T T T T T T T T

Decil 1

® Menos de 16 anos

Fuente: INE, Encuesta de Condiciones de Vida y elaboracion propia.

m Ocupados

Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10

m Parados Jubilados ~ m Otros inactivos

nos reales entre 2007 y 2016, mientras que en el
caso de los ocupados ha existido una caida de un
8% y en el de los parados, de un 24% (gréfico 5).
En suma, para desentrafiar la situacion y tenden-
cias recientes de la desigualdad en Espafia hay que
aislar el componente asociado a los pensionistas y

centrarse en la poblacién en edad de trabajar y en
su relacion con la actividad laboral, habida cuenta
que las rentas del trabajo representan el 85% de
los ingresos de mercado —sin tener en cuenta por
tanto impuestos y transferencias publicas— de los
espafoles entre 18y 65 afios.

Grafico 5

Evolucion de la renta media disponible equivalente segtin la relacion con la actividad

(En euros constantes de 2007)
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Esto se ve corroborado si se examina la tasa de
riesgo de pobreza, tanto en su evolucién temporal
COMO en su situacion comparativa con los demas
paises de la UE-15. El ligero aumento de la tasa de
riesgo de pobreza entre 2008 y 2016 (motivado
en parte por la caida de los umbrales asociados al
descenso de la renta mediana que sirven como
referencia para su cuantificacion) ha sido, en cam-
bio, muy pronunciado en lo que se refiere a los
jovenes entre 16 y 29 afos, y en menor medida,
pero también por encima de la media, en la franja
de edad entre 45 y 64 afos (gréfico 6). Por el
contrario, la tasa de pobreza de los mayores de
65 afios experimenta una fuerte caida —especial-
mente hasta 2013—, de modo que puede decirse
que este es el colectivo que ha sufrido un menor
impacto por razén de la crisis econémica. En rela-
cién con la actividad laboral, la tasa de pobreza
aumenta de forma destacada entre los parados
durante los afos de la Gran Recesién vy, desde
2013, crece también entre la poblacion ocupada,
muy probablemente por la generalizacion del
ajuste salarial a que da lugar el proceso de deva-
luacién interna impulsado por la reforma laboral
de 2012.

Ala altura de 2016, la tasa de riesgo de pobreza
de los mayores de 65 afios era en Espafia supe-

rior a la de Francia, Dinamarca y Holanda, pero
estaba por debajo de las de Alemania, Reino Unido,
Suecia o Italia, lo que confirma también que el pro-
blema de la elevada desigualdad y de la pobreza
en Espafia no trae causa principal de la situacion
de los pensionistas y mayores de 65 afios. Sin
embargo, entre las personas de 18 a 64 afos, la
tasa de riesgo de pobreza de Espafia es la segunda
maés elevada de la UE-15, solo por detrés de Grecia.

El ligero aumento de la tasa de riesgo de pobreza
entre 2008 y 2016 ha sido, en cambio, muy pro-
nunciado en lo que se refiere a los jovenes entre
16 y 29 arios, y en menor medida, pero también
por encima de la media, en la franja de edad
entre 45 y 64 arios. Por el contrario, la tasa de
pobreza de los mayores de 65 afios experimenta

una fuerte caida, especialmente hasta 2013.
1

El hecho es que de los cerca de 4,6 millones
de personas que se ubican en el decil inferior
de la distribucién, y cuya renta por persona —sin
efectuar ajustes en términos de renta equiva-
lente— esta por debajo de los 300 euros mensua-
les, hay 1,1 millones de parados, casi otros tantos

Grafico 6

Evolucion de la tasa de riesgo de pobreza por grupos de edad
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1,1 millones de ocupados, cerca de 1 millén de
otros inactivos, 1,1 millones menores de 16 arios
y algo més de 400.000 pensionistas (en su mayor
parte, perceptores de pensiones no contributivas y
otras ayudas asistenciales) (gréfico 7).

En suma: el problema de la desigualdad y la
pobreza en Espafia apenas afecta a las personas
mayores de 65 afios, que han mantenido su nivel
de renta incluso en los afios mds duros de la crisis.
Se trata de un logro muy importante del Estado de
bienestar y, més en concreto, del sistema publico
de pensiones. En todo caso, abordar una solucion
para reducir los niveles de pobreza de los mayores
de 65 afios pasa por actuar sobre las pensiones
minimas contributivas y sobre las no contributivas,
pues ambas constituyen la fuente casi exclusiva
de ingresos de los hogares integrados por perso-
nas de mas de 65 afos que se ubican en los dos
primeros deciles de la distribucion.

Mayor complejidad ofrece, en cambio, la pro-
blemética de la desigualdad y la pobreza entre la
poblacion en edad de trabajar, por cuanto en ella
se mezclan aspectos relacionados con el mercado
de trabajo —actividad, empleo, horas trabajadas,
salarios, etc.— con otros que tienen que ver con la

ACOTANDO EL ESPACIO DE LA DESIGUALDAD TRAS LA GRAN RECESION

fiscalidad y las politicas sociales. Por eso, aunque
no cabe circunscribir el problema de la desigual-
dad en Espafia a quienes se encuentran en edad
de trabajar, si que estos constituyen el colectivo
mas numeroso que puebla los dos deciles infe-
riores de la distribucion de la renta, y es en los
hogares encabezados por personas en edad activa
donde se concentra también la préctica totalidad
de la pobreza infantil.

En términos comparativos, y tomando exclu-
sivamente la poblacién entre 18 y 65 afios en
2016, el coeficiente de Gini correspondiente a
la renta de mercado era en Espafia 0,461, solo
superado por Irlanda, Grecia y Portugal entre los
paises de la UE-15. En cuanto a la renta dispo-
nible, el coeficiente de Gini de ese colectivo era
0,343, solo por debajo de Reino Unido y Grecia.
En consecuencia, el esfuerzo redistributivo reali-
zado por el sector publico en forma de impues-
tos directos sobre los hogares y transferencias
monetarias reduce la desigualdad, en términos
del coeficiente de Gini, en 0,118 puntos, cifra
superior a las de ltalia, Reino Unido o Suecia, y
muy similar a las de Alemania y Holanda (véanse
graficos 8y 9).

Grafico 7

Estimacion de la poblacion situada en el primer decil segtin su relacién con la actividad, 2016
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.
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Adicionalmente, Holanda, Espafia y Portugal
son los tres paises de la UE-15 que maés han
aumentado su efecto redistributivo en términos
de reduccion del coeficiente de Gini entre 2007
y 2016 para la poblacién entre 18 y 65 afios.
De modo que la causa principal del aumento
de la desigualdad debe buscarse en la renta de
mercado, porque ahi es donde se genera una
dispersion de ingresos entre las personas en
edad activa que, posteriormente, resulta muy
costoso reducir.

El esfuerzo redistributivo realizado en Esparia
por el sector publico en forma de transferen-
cias monetarias e impuestos y cotizaciones
sociales reduce la desigualdad, en términos
del coeficiente de Gini, en 0,118 puntos, cifra
superior a las de Italia, Reino Unido o Suecia,

y muy similar a las de Alemania y Holanda.
1

En este punto, trabajos como los del Banco
de Espafa (Brindusa et al., 2018) y Goerlich
(2016) revelan que la clave del aumento de la

desigualdad en los ingresos derivados del tra-
bajo estd en la intensidad laboral (nimero de
horas efectivas trabajadas respecto a las poten-
ciales) y no tanto en la dispersion del salario
por hora de los ocupados a tiempo completo.
Aunque los datos sobre desigualdad salarial se
refieren a individuos y no a hogares, la traslacion
de los primeros a la estructura familiar de la ECV
no deja lugar a dudas. El desempleo de forma
principal estd detrds del aumento de la desigual-
dad de la renta de mercado. Las estimaciones
efectuadas por la Oficina Internacional del Tra-
bajo (OIT) muestran que el aumento de la des-
igualdad originado en el mercado de trabajo en
Espafia se debié en un 85% al efecto del des-
empleo y en el 15% restante al aumento de la
dispersion salarial entre los ocupados. Estudios
similares de la OCDE atribuyen al factor empleo
(paro, inactividad y trabajo a tiempo parcial)
un 75% del crecimiento de la desigualdad vy el
resto -25%- a la desigualdad salarial entre los
trabajadores ocupados.

Pero también hay que tener en cuenta que,
atendiendo al tipo de hogares que integran los
dos deciles inferiores, existe una elevada concen-

Gréfico 8

Desigualdad en la renta de mercado y en la renta disponible entre la poblacion de 18 a 65 afos
(Coeficiente de Gini de la renta de mercado y de la renta disponible)
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Gréfico 9

Efecto redistributivo de transferencias monetarias e impuestos entre la poblacion de 18 a 65 afos

(Reduccion del coeficiente de Gini en valores absolutos)
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tracion de hogares monoparentales: el 40% de los
hogares formados por un adulto (principalmente

Aunque los datos sobre desigualdad salarial se
refieren a individuos y no a hogares, la trasla-
cion de los primeros a la estructura familiar de
la ECV no deja lugar a dudas. El desempleo
de forma principal esti detrds del aumento de la

desigualdad de la renta de mercado.
I ———

mujer) con uno o mas nifios dependientes se
sitian en esos dos primeros deciles. Ello requeriria
una atenciéon especial a este colectivo mediante
politicas de proteccion a la familia/infancia que
acompafien los ingresos derivados de la actividad
y el empleo.

Conclusiones

Desde mediados de los afios setenta del siglo
pasado, la desigualdad ha disminuido en Espafia
de forma muy apreciable, acortando las distancias

con otros paises que habian desarrollado maés
tempranamente las instituciones del Estado de
bienestar. Sin embargo, este proceso se estanco
en los primeros afios del cambio de siglo y se
vio finalmente desbaratado por efecto de la Gran
Recesion, siendo Espafia uno de los paises con
mayor crecimiento de la desigualdad durante los
afos de la crisis.

El crecimiento de los indicadores de desigual-
dad a partir del aflo 2008 ha sido especialmente
intenso en relacion con los tramos inferiores de
la distribucién. La pérdida de peso de los tres
deciles inferiores da lugar a que el aumento de la
ratio P90/P10 (que pasa de 4,5 a 5,3) se expli-
que en mas de un 90% por el ensanchamiento
de la distancia entre la renta mediana y las ren-
tas bajas (P50/P10) y solo en una pequena parte
por el crecimiento de las rentas altas respecto a la
mediana (P90/P50).

Pero ese aumento de la desigualdad se ha
debido principalmente al empeoramiento de las
rentas de las personas en edad de trabajar, mien-
tras que los mayores de 65 afios han conservado
practicamente inalterada su renta disponible equi-
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valente en términos reales y su tasa de pobreza
estd en niveles intermedios dentro de la UE-15.
En consecuencia, solo un pequefio porcentaje de
la poblacion jubilada se ubica en el primer decil
de la distribucion, que por el contrario estd inte-
grado por parados, ocupados con bajos ingresos,
otros inactivos y menores. La atencion a este tipo
de colectivos debe constituir, por tanto, la priori-
dad de las politicas de reduccién de la pobreza y
la desigualdad.

En una aproximacion muy general, la trayec-
toria seguida por la desigualdad entre la pobla-
cion de 18 a 65 afos ha estado impulsada por la
mayor dispersion de la renta de mercado, puesto
que el esfuerzo redistributivo en forma de impues-
tos y transferencias monetarias incluso ha crecido
durante los afios de la crisis y se encuentra en
cifras muy similares a las de paises como Alemania
y Holanda, y por encima de otros como ltalia, Reino
Unido o Suecia.

La préactica totalidad de los trabajos que han
analizado los determinantes de los ingresos de la
poblacion en edad de trabajar concluyen que el
desempleo y la caida de la intensidad laboral en
los hogares espafioles son la causa principal del
aumento de la desigualdad de la renta de mer-
cado, muy por delante de la propia dispersion
salarial, que también ha aumentado. La mejora de

las condiciones laborales en Espafa (creacién de
empleo, reduccion de la temporalidad y del tra-
bajo a tiempo parcial no deseado, y adecuacion
del crecimiento de los salarios al de la producti-
vidad) requiere, ademés, una atencion especial
de la politica social al tipo de hogares que forman
parte de los deciles inferiores: mayoritariamente
familias monoparentales encabezadas por muje-
res y en general, hogares jévenes con hijos meno-
res de edad.
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La financiacién autonémica en la recuperacion: buenos
resultados, reivindicaciones contenidas

Susana Borraz*

Desde el afio 2014, el sistema de financiacion autonémica viene generando
resultados positivos (en términos de devengo) en contraste con el periodo
previo, caracterizado por una tendencia contractiva, a excepcion del ejercicio
2010. Esta mejoria, ligada a la recuperacion economica, ha tenido un efecto
aun mayor en términos de impacto presupuestario, teniendo en cuenta que las
entregas a cuenta que se realizaron entre 2014 y 2015 se situaron claramente
por debajo de la dinamica real de la economia. Asi, el agregado conformado por
las entregas a cuenta de esos ejercicios junto con la liquidacion definitiva per-
cibida en 2016 y 2017 llegé a crecer un 9,5% y un 7%, respectivamente.
Esta evolucion ha sido especialmente satisfactoria para Cataluiia, Murcia,
Comunidad Valenciana, Canarias, Baleares y Madrid, comunidades entre las
que se encuentran algunas de las que con mayor insistencia han venido recla-
mando un cambio de modelo. Aun cuando las disfunciones del actual sistema
han sido claramente identificadas, este buen comportamiento -con inequi-
voco reflejo en el cumplimiento de los objetivos de déficit- ha amortiguado las
seiales de alarma por parte de las comunidades autonomas. Esta coyuntura
ha sido aprovechada para aplazar la reforma del sistema, dada la complejidad
para alcanzar un acuerdo, maxime cuando las posiciones frente a posibles
reestructuraciones de deuda son también muy controvertidas, no solamente
en el ambito académico sino en el seno de las propias regiones.

El eterno debate sobre la reforma del sistema
de financiacion autonémica (en adelante, SFA)
parece haberse desactivado en el Ultimo afio, aun
cuando varias circunstancias predisponian a iniciar
las negociaciones para abordar el cambio deman-
dado. En concreto, el buen comportamiento

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

del entorno econdémico —que ha posibilitado un
préspero crecimiento de los recursos tributarios—
mejoraba las expectativas sobre una nueva cesion
de recursos desde el Estado hacia las comunida-
des auténomas para dar mayor cobertura a un
nivel acordado o de referencia en la prestacion
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de los servicios publicos fundamentales'. Ade-
maés, algunas voces, tanto del gobierno como de
expertos en la materia, ya se habian pronunciado
sobre la necesidad de acompaniar el debate con
una posible reestructuracion de la deuda autond-
mica, aunque no sin pocas controversias debido
a las restricciones que impone el riesgo moral, y
por otra parte, sobre la conveniencia del retorno
gradual de las comunidades auténomas a los
mercados financieros. Sin embargo, varias razones
disiparon estas perspectivas:

m La reforma debia ser consensuada por todas
las partes?, pero el momento politico no
garantizaba alcanzar un acuerdo con la agi-
lidad necesaria, maxime cuando coinciden
otras demandas sobre el destino de los

ingresos publicos, como el necesario reequi-
librio de la Seguridad Social.

m La positiva evolucion del sistema de financia-
cion actual, que esta revirtiendo el impacto
negativo de los afios de contracciéon eco-
nomica y que incide especialmente en las
comunidades que con mayor insistencia han
reivindicado un nuevo modelo.

Evolucion de la financiacion
definitiva del sistema y de su
impacto presupuestario

Si se atiende a la financiacion definitiva del
SFA en términos homogéneos (descontando, por

Grafico 1

Evolucion de la financiacion definitiva homogénea del SFA y de los recursos sujetos a liquidacion
(entregas a cuenta y liquidaciones), segtn criterio devengo y presupuestario
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y elaboracion propia.

! Recuérdese que la aprobacién del vigente modelo de financiacidn (2009) traia consigo un incremento implicito de recursos
para las comunidades autonomas de unos 11.000 millones de euros, con la intencion de que fuera financiado principalmente
con la subida del tipo general del IVA (2010). No obstante, la intensificacion de la crisis economica en los primeros afios de
vigencia del sistema impidio que esta prevision se trasladara a un incremento de financiacion, sirviendo Unicamente para
amortiguar una caida de recursos que habria sido més profunda de no haberse puesto en marcha el nuevo sistema.

2 Por un lado, se encuentran las comunidades que se verian perjudicadas con una eliminacion, aun cuando progresiva, del statu
quo, por otro lado, las previsibles confrontaciones por las nuevas variables clave de reparto —poblacion ajustada—y su peso
relativo, que surgen entre los distintos intereses de comunidades con mayor capacidad fiscal (y poblacion) con respecto a
aquellas que registran una progresiva pérdida poblacional y envejecimiento.
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tanto, la cobertura de las competencias singulares
de las comunidades auténomas), los resultados
disponibles hasta 2016 —Ultimo afio en el que se
ha liquidado el sistema actual- reflejan que se ha
superado finalmente el maximo nivel de financia-
cion alcanzado con el anterior sistema en 2007
(en términos no homogéneos). Como se observa
en el gréfico 1, los peores resultados definitivos
coinciden con los afios 2012 y 2013, inicidndose
a partir de entonces un proceso de intensa recu-
peracion. De hecho, descontando los afios 2009
y 2010 —en los se produce el arranque del sis-
tema—, el promedio anual de crecimiento para el
periodo 2014-2016 (49%) resulta mayor que la
media de caida en el trienio anterior (-3,1%).

Otra cuestion relevante que se deduce del
gréfico 1 es que el impacto presupuestario de los
recursos sujetos a liquidacion® empieza a acelerar
su crecimiento a partir de 2015 y alcanza su mayor
cota en 2016, gracias principalmente a la evolu-
cion de la liquidacion de dos afios atrés (2014).
Esta liquidacion fue especialmente elevada debido
al importante diferencial entre las entregas a
cuenta (incluso decrecieron con respecto a 2013)
y el dinamismo real de la economia, que asegurd
resultados tributarios muy superiores a los pre-
supuestados. Esto ha provocado un rendimiento
excepcional en los presupuestos autonémicos por
esta via. En 2016, estos recursos crecieron casi
un 10%, y en el afio siguiente un 7%. En 2018,
con una desaceleracion de las entregas a cuenta
(del 6,4% al 4%) y la prevision de mantenimiento
del nivel de liquidacion de afios precedentes, el
impacto en presupuesto se modero (3,8%)

Como puede apreciarse en el gréfico 2, las
comunidades que han obtenido un rendimiento

mas intenso (por encima de la media) a través de
esta fuente de recursos han sido Catalufia, Murcia,
Comunidad Valenciana, Canarias*, Baleares y
Madrid, precisamente el grupo de comunidades
que en mayor medida han demandado la necesi-
dad de reformar el sistema vigente.

El impacto presupuestario de los recursos suje-
tos a liquidacion empieza a acelerar su creci-
miento a partir de 2015 y alcanza su mayor
cota en 2016, gracias principalmente a la liqui-
dacion de dos afios atrds. Esta fue especialmente
elevada debido al importante diferencial entre
las entregas a cuenta —que incluso decrecieron
respecto a 2013—y el dinamismo real de la eco-
nomia, que aseguro resultados tributarios muy

superiores a los presupuestados.
I ———

Esta evolucion por comunidades auténomas se
explica por la diferente dindmica que han seguido
los distintos tipos de recursos dentro del SFA (gré-
fico 5). Los recursos que mejor se han compor-
tado han sido los tributarios, habiendo resultado
mas penalizados los recursos no tributarios (Fondo
de Suficiencia Global —FSG—y Fondo de Garantia de
Servicios Publicos Fundamentales —FGSPF-), inci-
diendo sobre estos la progresiva reduccion del FSG
como consecuencia de la aplicaciéon del articulo
21.2 de la Ley 22/2009, de 18 de diciembre, por
la que se regula el sistema de financiacién de las
comunidades auténomas de régimen comun y
ciudades con estatuto de autonomia y se modi-
fican determinadas normas tributarias®. En conse-
cuencia, las comunidades que contaban con un
mayor peso del FSG en los recursos procedentes

5 Los recursos que se obtienen a través de las entregas a cuenta (anticipos) y las liquidaciones dos afos después (IRPF, IVA,
impuestos especiales y fondos (Fondo de Suficiencia y Fondo de Garantia de los Servicios Publicos Fundamentales). Para
visualizar el reflejo en cada presupuesto, se toman las entregas a cuenta realizadas en el ejercicio de referencia v la liquidacién
abonada, esto es, la correspondiente a dos ejercicios atras. Téngase en cuenta que la serie de financiacion definitiva contiene
los tributos cedidos tradicionales no sujetos a liquidacion y que estan estimados en términos normativos.

4 El crecimiento de Canarias se explica sobre todo por cambios en el célculo del Fondo de Competitividad.

> “Las variaciones en los tipos impositivos estatales de los impuestos especiales de fabricacién e IVA determinaran una revision
del Fondo de Suficiencia Global provisional o definitivo por el importe del incremento o bajada de recaudacion estimado para
cada comunidad auténoma o ciudad con Estatuto de Autonomia. Dicha revision se hard por el Ministerio de Economia y
Hacienda de oficio, sin que sea preciso acuerdo en las comisiones mixtas, a estos efectos”.
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Gréfico 2

Promedio de la variacion interanual del impacto
presupuestario de entregas a cuenta y liquidaciones
del SFA de dos aos antes
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y ela-
boracién propia.

Gréfico 3

Peso del Fondo de Suficiencia Global sobre los
recursos procedentes del SFA (sin Fondos de
Convergencia e incluidas competencias singulares)
(En porcentaje)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y ela-
boracion propia.

del SFA al inicio del sistema, se han visto més per-
judicadas por esta pérdida de significatividad, lo
que ha repercutido en que se encuentren entre
las menos beneficiadas por la mejora del compor-
tamiento de los ingresos (crecimientos por debajo

Las comunidades que han obtenido un mayor
rendimiento a través del sistema de financia-
cion autonomica han sido Catalusia, Murcia,
Comunidad Valenciana, Canarias y Madrid,
precisamente el grupo de regiones que con
mayor insistencia han demandado la reforma

del actual sistema.
|

de la media). En cambio, el buen comporta-
miento de los recursos tributarios compartidos

con el Estado ha beneficiado en mayor medida a
las comunidades con mayor capacidad fiscal®.

Comportamiento del resto de
recursos autonémicos que no
proceden del sistema

Para completar el andlisis es preciso eva-
luar si este incremento de recursos ha venido
acompafiado de un crecimiento equivalente
del resto de recursos que no proceden del SFA
(otros tributos como impuestos propios, patri-
monio, sucesiones, impuesto sobre depositos
en entidades de crédito, Fondo de Compensa-
cion Interterritorial, subvenciones, recursos de la
Unién Europea’, etc.). Como puede apreciarse
en los gréficos 4 y 5, el resto de recursos se

¢ También se han visto especialmente beneficiadas aquellas que tenian un FSG negativo, al reducirse su significatividad en el

conjunto.

~

Esta informacién aparece detallada hasta el ejercicio 2016 (Ultima liquidacion del SFA) en las publicaciones de Las haciendas

autondémicas en cifras (disponible en http://www.hacienda.gob.es/es-ES/CDI/Paginas/SistemasFinanciacionDeuda/Informa-

cionCCAAs/haciendas®%202005.aspx).
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Gréfico 4

Evolucion recursos SFA y resto de recursos
(Millones de euros)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y ela-
boracion propia.

Gréfico 5

Evolucion recursos SFA por tipo, y recursos no SFA
(Millones de euros)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y ela-
boracién propia.

ha caracterizado en cambio por una caida mas
continuada, especialmente intensa en los afios
2011 y 2013, iniciando una timida recuperacion
en 2015 y con un importante repunte en 2016.

En términos de recursos totales (SFA y no
SFA), las comunidades autonomas han pasado de
contar con 128.903 millones de euros en 2010
a 125.561 millones de euros en 2016. Aunque

Grafico 6

Variacion interanual por tipo de recurso SFA y resto de recursos

(En porcentaje)
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y elaboracién propia.
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el balance global es una reduccién del 2,6% en
los siete afios de referencia, el promedio de varia-
cion interanual del trienio 2011-2013 se sitla
en -4,8%, mientras que la tasa de recuperacién

Los recursos totales de las comunidades,
sumando los que proceden del sistema de finan-
ciacion autondmica y los que no, han pasado de
128.903 millones de euros en 2010 a 125.561 en
2016. Aunque el balance global es una reduc-
cion del 2,6%, el promedio de variacion inte-
ranual del trienio 2011-2013 se situa en -4,8%,
mientras que la tasa de recuperacion media en el

trienio posterior alcanza el 4,2%.
|

media en el trienio posterior lo hace en el 4,2%,
resultando tasas de variacidon més compensadas
que las correspondientes estrictamente al sistema
de financiacion autonomica.

Conclusiones

La revision del actual sistema de financiacion
deberia haberse abordado transcurridos cinco
anos desde su vigencia, para que el Consejo de
Politica Fiscal y Financiera valorase las posibles
modificaciones. Concediendo un margen minimo
de un afio para la elaboracién de estudios ad hoc,
la reforma acumula un retraso de al menos tres
afios en su asuncion.

En este sentido, las comunidades auténomas
y los expertos han optimizado este margen extra
desarrollando multiples estudios de diagndstico y
valoracion de posibles reformas, tanto desde las
propias administraciones, como de los centros
de investigacion, del Comité Técnico Permanente de
Evaluacion y de la Comisién de Expertos para la
revision del sistema. Sin embargo, los puntos clave
de la futura negociacion siguen siendo objeto de
controversia. El primer blogue de dificultades que
se prevén en el proceso se circunscribe a la rela-

cion Estado—comunidades auténomas, y se con-
centra en la existencia o no de un desequilibrio
vertical entre los dos subsectores para la financia-
cion de sus respectivas competencias. El segundo
bloque atafie a la relacion entre las comunidades
en lo que respecta a la metodologia que se aplique
para la configuracion del reparto: eliminacion o
no del statu quo, alcance de la nivelacion —parcial
o total- y las nuevas variables clave (y su peso)
en la poblacion ajustada para financiar servicios
publicos esenciales. Por Ultimo, el tercer bloquea
concierne a la necesidad o no de una reestructura-
cion de la deuda sobre la base de la limitacién del
riesgo moral en su abordaje.

El aplazamiento de la reforma, como respuesta
mas conservadora ante un proceso que se adivina
dificil, conlleva a su vez riesgos que no pueden
ignorarse. El principal seria que la negociacién se
aborde finalmente en un momento econdémico
con menos margen para la cesién de recursos, por
menores perspectivas de crecimiento y por el reto
que suponga dar respuesta al desequilibrio estruc-
tural de la Seguridad Social. Ademds, un retraso
aun mayor puede facilmente situar la negociacién
en un entorno econdémico aliin mas critico, con la
complejidad que conlleva que la estimacion diné-
mica del comportamiento de un nuevo sistema
dificulte la toma de decisiones por parte de las
comunidades auténomas.

Con todos los riesgos que se abren en una
futura negociacion, una vez que se ha verificado
que el sistema revierte positivamente en etapas
de crecimiento econdémico y en mayor medida a
las comunidades con mayor capacidad fiscal, y la
elevada probabilidad de que otras comunidades
—con mayor envejecimiento y problemas de atrac-
cion demogréfica— pierdan posicion relativa con
respecto a la situaciéon actual, la solucion éptima
de consenso podria consistir en el abordaje de
modificaciones mds puntuales donde el acuerdo
estd garantizado y, simultdneamente, evaluar una
respuesta concreta para la infrafinanciacion acu-
mulada, manteniendo en todo caso los rasgos
estructurales del sistema actual.



(Como reaccionaria la economia espafiola ante posibles
shocks adversos?

Raymond Torres y Maria Jesds Ferndndez*

El escenario central de previsiones de la economia espaiiola prevé un creci-
miento del PIB del 2,1% en 2019, que se moderaria ligeramente en los dos
anos siguientes hasta situarse en su tasa potencial. Sin embargo, estas previ-
siones se basan en un entorno exterior estable, con una economia global que,
aun en desaceleracion, creceria mas que durante la altima crisis, y con unos
tipos de interés en minimos historicos. En un escenario de riesgo, en cambio,
caracterizado por guerras comerciales, un brexit sin acuerdo y unos precios del
petrdleo singularmente mas altos, la economia espaiiola veria recortado su
crecimiento en unas décimas, con resultados algo peores en cuanto a tasa de
paro, déficit pablico y saldo exterior. Por iltimo, en el muy improbable esce-
nario de riesgo incrementado, la economia podria entrar en recesion, empeo-
rando todos los registros anteriormente seialados. Este articulo lleva a cabo
una evaluacion del comportamiento de la economia espaiiola en estos tres
posibles escenarios, poniendo de relieve sus fortalezas y debilidades a la luz
del analisis realizado.

Tras cinco afios de crecimiento desde el inicio
de la recuperacion, los fundamentos de la econo-
mia espafiola siguen siendo relativamente sélidos,
en la medida en que no se han generado des-
equilibrios en el sector privado que puedan des-
encadenar el fin de la etapa de crecimiento. No
hay motivos, por tanto, para esperar, desde una
perspectiva interna, el agotamiento de esta etapa,
si bien su ritmo serd mdés lento que en los afos
precedentes. Asi, en el escenario central, se prevé
un crecimiento del PIB del 2,1% en 2019, que se
moderaria paulatinamente en los afios posterio-

* Funcas.

res hasta situarse en su tasa potencial (cuadro 1).
Fruto de ello, el paro y la tasa de endeudamiento
publico —los principales desequilibrios— podrian
seguir reduciéndose. El saldo exterior mantendria
su superdvit a lo largo del periodo de prevision,
aunqgue en un nivel mas reducido que en los afos
precedentes.

Sin embargo, estas previsiones descansan sobre
la hipétesis de un entorno exterior estable, carac-
terizado por el mantenimiento de un crecimiento
mundial en desaceleracién pero més elevado que
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Cuadro 1

Escenario central de Funcas
(Probabilidad: 759%)

2018

PIB 2,5
Consumo privado 24
Consumo publico 2,3
Formacion bruta de capital fijo 52

- Construccion 55

- Equipo y otros productos 48
Exportaciones 2,2
Importaciones 3,6
Demanda nacional (aportacién) 2,9
Sector exterior (aportacion) -0,4
Tasa de inflacion 1,7
Empleo 2,5
Tasa de desempleo 15,3
Balanza de pagos por cc (% PIB) 08
Tasa de ahorro de los hogares 44
Deuda AA.PP. (% del PIB) 974

2019 2020 2021
2,1 1,8 17
2,2 1,8 1,6
1,3 12 12
4,0 3,0 2,1
4,1 3,1 2,2
38 2,9 2,1
2,0 2,4 2,5
3,1 2,9 25
2,4 1,9 1,6

0,3 0,1 0,1
1,1 13 1,5
1,7 1,4 1,3

13,9 12,7 11,6
0,6 0,4 0,4
4,1 38 37

95,9 94,8 93,6

durante la crisis, y de tipos de interés en minimos
historicos. El objetivo de este articulo es evaluar
el comportamiento de la economia espariola en el
caso de una evolucion menos benévola del con-
texto internacional y de las condiciones financieras'.
En primer lugar, se analiza el impacto de un debili-
tamiento de la economia mundial y europea, y de
un incremento del precio del petroleo. Para este
escenario de riesgo, se toman como referencia las
previsiones mds pesimistas de comercio internacio-
nal y de precio del petroleo (shock comercial). En
segundo lugar, en un escenario de riesgo incremen-
tado, se considera ademés del shock comercial un
shock financiero. Este consiste en un aumento de
tipos de interés y de primas de riesgo de una mag-
nitud similar a la que provocd la crisis de la deuda
soberana durante el periodo 2010-2012. Final-
mente, el articulo concluye con una reflexién sobre
fortalezas y debilidades de la economia espafiola
que se derivan del andlisis.

Hay que sefialar que todo el ejercicio de
simulacion se hace bajo la hipétesis de no policy
change, es decir, que no se adoptan medidas de
politica econémica.

Escenario de riesgo

En un escenario de riesgo, las disrupciones
derivadas de las guerras comerciales y, en el caso
de Europa, de un brexit sin acuerdo, asi como un
precio del petréleo en la parte alta del rango de
previsiones (85 dolares), reducirian el crecimiento
de la economia mundial y europea por debajo
del contemplado en el escenario central. El cre-
cimiento del PIB en la eurozona se situaria en el
1% en 2019, iniciando una modesta recuperacion
a partir de la segunda mitad de 2020, una vez
absorbido el impacto de las disrupciones mencio-

! Este trabajo actualiza los escenarios realizados hace un afio (ver Torres y Ferndndez, 2018).
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nadas. La economia norteamericana también se
recuperaria, pero el crecimiento de la economia
mundial permaneceria lastrado por la evolucion
menos dindmica de China, como consecuencia de
sus propios desequilibrios (ver anexo 1).

Estas hipotesis son poco probables con res-
pecto a las que incorpora el escenario central. Sin
embargo, la evolucién reciente de la economia
europea y de los mercados internacionales dan
alas a las advertencias de los organismos interna-
cionales (OCDE, 2019) y del propio BCE (2019).
Por ello se considera que la probabilidad de este
escenario es de entre un 20% y un 25%, frente al
75% del escenario central.

El tipo de cambio del euro se mantendria en
2019 en torno al nivel reciente de 1,13 ddlares,
ya que el retraso en la normalizacién de la poli-
tica monetaria que tendria lugar en este contexto
impediria la apreciacion prevista en el escenario
central de previsiones. La mejoria de las perspec-
tivas econémicas en 2020, propiciaria la elevacion
de los tipos de interés por parte del BCE a lo
largo de dicho ejercicio, impulsando una mode-
rada apreciacion del euro a partir de entonces.

El menor crecimiento econdémico y la apre-
ciacion de un mayor grado de incertidumbre por
parte de los mercados financieros elevaria la prima
de riesgo espafiola este afio, situando la rentabi-
lidad de la deuda a diez afios en el 1,50%. En
los ejercicios posteriores, la prima se mantendria
estable en un nivel relativamente elevado, aunque
la mejorfa de las perspectivas a medio plazo segui-
ria impulsando al alza las rentabilidades hasta en
torno al 2,2% en 2021.

Los crecimientos salariales esperados en este
contexto serian inferiores a los previstos en el
escenario central de previsiones, debido a la
menor presion alcista sobre los mismos derivada
de un menor crecimiento del empleo.

El deterioro de las condiciones internacionales
se reflejarfa en un menor crecimiento de las expor-
taciones. La menor demanda externa, unida a la
mayor incertidumbre y al incremento de los costes
de produccion derivado del aumento del precio

de la energfa, frenarfan el crecimiento de la inver-
sion. Todo ello en su conjunto repercutiria en un
menor ritmo de creacion de empleo, que, unido
a la mayor tasa de inflacion, ralentizaria el creci-
miento del consumo. Un efecto negativo adicional
sobre esta Ultima variable procederia del deseo de
aumentar la tasa de ahorro ante unas perspecti-
vas mas inciertas. No obstante, el repunte salarial
derivado de las subidas de las remuneraciones de
los funcionarios, el aumento del salario minimo y
la subida de las pensiones, ejercerian un efecto
parcialmente compensatorio. En consecuencia, el
crecimiento del PIB espafiol se ralentizaria hasta
el 1,8% en 2019 (cuadro 2 y gréfico 1).

En 2020, pese a la suave recuperacion de las
exportaciones, la inversién seguirfa moderando
su tono, debido a varios factores: el efecto nega-
tivo del incremento de la prima de riesgo sobre
los tipos de interés, el impacto retardado del
aumento de los costes laborales del afio anterior
(por la subida del salario minimo y por el incre-
mento de las bases de cotizacion), y la intensifica-
cion del debilitamiento del consumo. Este Ultimo
fendomeno obedeceria al agotamiento del efecto
favorable sobre las rentas de los hogares de las
medidas anteriormente mencionadas. El creci-
miento del PIB se situaria en el 1,2%.

En un escenario de riesgo, cuya probabilidad se
mueve entre el 20% y el 25%, la tasa de paro se
situaria en 2021 en el 12,5%, casi un punto por-
centual por encima del resultado del escenario
central. El saldo de la balanza por cuenta corriente
se volveria deficitario y el déficit de las cuentas
publicas repuntaria hasta el 2,6% del PIB.

En 2021 el PIB registraria una cierta recupera-
cion, aungue manteniéndose en tasas reducidas.
La mejoria procederia del comportamiento de las
exportaciones, y sobre todo de la inversiéon en
equipo, componente que se veria impulsado por
las expectativas més favorables, y que ya no sufri-
ria el lastre derivado del incremento de la prima
de riesgo —puesto que esta se mantiene— ni de
un ascenso tan acusado de los costes laborales
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Gréfico 1

Crecimiento del PIB en los tres principales escenarios de Funcas para la economia espafiola

(Tasas anuales de crecimiento)
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Cuadro 2

Escenario de riesgo de Funcas
(Probabilidad: 20-25%)

2018

PIB 2,5
Consumo privado 2,4
Consumo publico 2,3
Formacion bruta de capital fijo 52

- Construccion 55

- Equipo y otros productos 49
Exportaciones 2,2
Importaciones 3,6
Demanda nacional (aportacion) 29
Sector exterior (aportacién) -0,4
Tasa de inflacién 17
Empleo 2,5
Tasa de desempleo 15,3
Balanza de pagos por cc (% PIB) 0,8
Tasa de ahorro de los hogares 4.4

Deuda AA.PP. (% del PIB) 974

2019 2020
1,8 1,2
1,9 0,9
1,3 1,2
3,2 1,8
3,8 2,0
2,7 1,5
1,7 2,0
2,5 1,9
2,0 1,1
-0,2 0,1
1,4 1,2
1,5 0,8
14,1 13,4
0,0 -0,2
472 3,9
96,9 97,1

2021
1,5
1,4
1,2
2,1
2,0
2,1
2,1

1

2,2
1,5
0,0

1,0

12,5
04
4,1

l

97,0
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Grafico 2

Balanza por cuenta corriente en los tres principales escenarios de Funcas para la economia espafiola

(Porcentaje del PIB)
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unitarios. Como consecuencia, el empleo experi-
mentaria una mejoria que impulsaria el consumo,
lo que a su vez reforzaria el crecimiento del PIB y
del empleo. El resultado final serfa una recupera-
cion del ritmo de crecimiento hasta el 1,5%.

La tasa de desempleo se situaria en 2021 en
el 12,5%, casi un punto porcentual por encima
del resultado del escenario central (gréfico 4). El
saldo de la balanza por cuenta corriente se volve-
ria deficitario debido fundamentalmente al enca-

Grafico 3

Deuda publica en los tres principales escenarios de Funcas para la economia espafiola

(Porcentaje del PIB)
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Gréfico 4

Tasa de paro en los tres principales escenarios de Funcas para la economia espafiola

(Porcentaje de la poblacién activa)
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recimiento de las importaciones de petréleo, asi
como, en menor medida, al aumento de los pagos
netos en intereses al exterior (gréfico 2). Final-
mente, el déficit de las cuentas publicas repuntaria
hasta el 2,6% del PIB, frente al 1,9% estimado
en el escenario central de previsiones. La ratio de
endeudamiento publico descenderia levemente
en 2019, pero volveria a ascender en los afios
posteriores hasta situarse en torno al 97% del PIB
en 2021 (gréfico 3).

Escenario de riesgo incrementado

En el escenario de riesgo incrementado,
el contexto externo sufrirfa un deterioro mas
acusado que en el anterior escenario. Para
ello, en primer lugar, se han tomado las pre-
visiones de los analistas mds pesimistas, que
se derivan del agravamiento de las tensiones
proteccionistas, y de un aterrizaje abrupto de
la economia china. Ademads, la actual desace-
leracién de la economia europea serfa més
intensa, hasta préacticamente rozar la recesion

durante la segunda parte del presente ejercicio.
Asi pues, la eurozona pasarfa de un crecimiento
del 0,8% en 2019, hasta un 0,5% en 2020.
A partir de ese afio, la eurozona iniciarfa una
recuperacion, pese a lo cual todavia creceria un
1%, por debajo del potencial.

En segundo lugar, el escenario de riesgo
incrementado incorpora un shock financiero,
de magnitud similar al que se produjo en el
momento de la crisis de la deuda soberana de
hace una década. En concreto, la fragmentacién
financiera provocaria un paron de los flujos de
capital en la eurozona en los proximos meses,
con un doble resultado. Por un lado, la prima
de riesgo se incrementarfa hasta alcanzar valo-
res similares a los registrados en 2011, es decir
cerca de 300 puntos (practicamente el triple de
la prima de riesgo observada actualmente en los
mercados). En segundo lugar, el sector privado
se enfrentaria a una restriccion del crédito, lo
que obligaria los hogares a pasar de la actual
posicion de necesitad de financiacién al equi-
librio (las empresas, por su parte, gozan de un
importante excedente, por lo que las restriccio-
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nes de crédito tendrian menos incidencia que
para los hogares).

En el escenario de riesgo incrementado, con
probabilidad vinicamente del 5%, la economia
espatiola entraria en recesion en 2019, por el
desplome de la demanda interna, y el déficit
publico se incrementaria hasta rozar el 5% del
PIB en 2021. En el bienio 2019-2020 se perde-
rian 215.000 empleos netos, de los cuales solo

dos terceras partes se recuperarian en 2021.
1

Las hipotesis que se incorporan en este esce-
nario de riesgo incrementado son poco probables,
por la magnitud de los shocks y su simultanei-
dad. Por ello la probabilidad que se atribuye a este
escenario es inferior al 5%.

En un contexto tan deteriorado, la economia
espafiola entraria en recesiéon en 2019, por el
desplome de la demanda interna. El consumo
privado —la variable que mds peso tiene en el
PIB— se contraeria como consecuencia de las res-
tricciones de crédito, lo que provocaria un fuerte
incremento de la tasa de ahorro de las familias
(cuadro 3). Esta aumentaria en mds de un punto
porcentual hasta el 5,5%. La pardlisis del crédito,
junto con el aumento de tipos de interés, tam-
bién afectarfa la inversién en vivienda. La inver-
sion en bienes de equipo aguantaria mejor el
shock, fruto de la buena situacion financiera de
las empresas. Por otra parte, el empeoramiento
de los mercados internacionales se reflejaria
en las exportaciones, que apenas crecerfan un
1,4%, una tasa similar a la registrada en 2012,
uno de los peores afios de la crisis. Sin embargo,
las importaciones se reducirian (en linea con lo
esperado teniendo en cuenta la contraccion de
la demanda interna y la elasticidad histérica), por

Cuadro 3

Escenario de riesgo incrementado de Funcas
(Probabilidad: 0-5%)

2018

PIB 2,5
Consumo privado 2,4
Consumo publico 2,3
Formacion bruta de capital fijo 52

- Construccion 55

- Equipo y otros productos 4,9
Exportaciones 2,2
Importaciones 3,6
Demanda nacional (aportacion) 29
Sector exterior (aportacion) -0,4
Tasa de inflacién 1,7
Empleo 2,5
Tasa de desempleo 15,3
Balanza de pagos por cc (% PIB) 0,8
Tasa de ahorro de los hogares 4,4

Deuda AA.PP. (% del PIB) 974

2019 2020 2021
03 0,0 1,0
-1,0 0,0 1,5
13 08 08
B2 52 0,0
-6,4 -4,6 -1,9
0,0 -1,8 18
1,4 1,6 17
-0,6 0,0 1,8
-1,0 -0,5 1,0
07 0,5 0,0
13 1,2 1,2
0,8 -0,5 07
16,1 16,5 16,0
1,0 1,0 07
5,5 55 5,1
100,2 103,4 105,7
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lo que el sector externo tendria un impacto neto
positivo sobre la actividad.

Una vez realizado el ajuste, el gasto en consumo
se estabilizarfa en 2020 y emprenderia una leve
recuperacion en 2021, a medida que las restriccio-
nes de crédito se van suavizando y el ahorro de
precaucion se reduce. La desaceleracion de las
exportaciones también tocaria fondo durante 2020,
en consonancia con la recuperacion de la economia
europea, y esa tendencia se consolidaria en 2021.
Fruto de ello, la inversion empezaria a repuntar a
partir de ese afio. Con todo, el PIB se estabilizaria
en 2020 y creceria ligeramente en 2021.

En este escenario de riesgo incrementado, y
teniendo en cuenta la hipdtesis de politica fiscal
neutra, el déficit publico se incrementaria hasta
rozar el 5% del PIB en 2021. El resultado seria
una elevacion de la deuda publica durante todo el
horizonte de prevision, hasta alcanzar el 105,7%
del PIB, el méximo de la serie historica (grafico 3).

Incluso bajo supuestos altamente adversos
como los que se incorporan en el escenario de
riesgo incrementado, la economia espariola ten-
dria una evolucién menos negativa que durante

los arios centrales de la ultima crisis economica.
|

La recesion también haria mella sobre el mer-
cado laboral. Durante el periodo 2019-2020, se
perderian 215.000 empleos netos, de los cuales
solo las dos terceras partes se recuperarian en
2021, por lo que la tasa de paro se quedaria en el
16% (gréfico 4). Esta es una tasa elevada, aunque
cerca de diez puntos menos que el méximo regis-
trado en afios anteriores.

En suma, incluso bajo supuestos altamente
adversos como los que se incorporan en este
escenario, la economia espafiola tendria una evo-
lucién menos negativa que durante los afios cen-
trales de la crisis. Esto se debe a dos factores:

mla economia espafiola perderia menos
empleos que durante la crisis de deuda

soberana, que coincidia con la explosién
de la burbuja inmobiliaria, lo que obligaba a
importantes ajustes en el sector de la cons-
truccién. Esa circunstancia explica buena
parte del empleo que se destruyd en esos
afios, el aumento de las primas de riesgo
hizo el resto. El crecimiento del paro también
provocd una reaccion de precaucion entre
las familias, que decidieron comprimir sus
gastos ante el miedo a perder su empleo, lo
que a su vez agravo la recesion. La situacion
actual es distinta, por no existir indicios claros
de burbuja y por no detectarse sectores con
un nivel de empleo sostenido artificialmente
por el crédito. Por tanto, un shock financiero
tendria un impacto similar al de una rece-
sion. Por ello, en el escenario de riesgo incre-
mentado, el empleo reacciona a la evolucion
del PIB en consonancia con las elasticidades
esperadas durante una recesion sin burbuja.
Como consecuencia, se perderian propor-
cionalmente menos empleos que durante la
crisis de la deuda soberana y la productivi-
dad aparente del trabajo se incrementaria a
un ritmo anual cercano al 0,5% durante el
periodo de prevision, aproximadamente cua-
tro veces menos que durante la crisis.

La posicion financiera del sector privado es
mas favorable que en el momento de la cri-
sis de la deuda soberana. A finales de 2018,
las empresas no financieras habfan redu-
cido su deuda en nada menos que 320.000
millones de euros con respecto a 2010. Por
tanto, un shock de tipos de interés tendria un
impacto significativamente inferior al que se
observd hace una década. Por ello, frente a
un shock de magnitudes similares, las empre-
sas pagarian cerca de 25.000 millones menos
de intereses, lo que explica que atravesarian la
recesion con menos dificultad. Asimismo, los
hogares, al haberse desendeudado (aunque
menos que las empresas), pagarian en torno
a 10.000 millones menos de intereses. Final-
mente, las instituciones financieras parten de
una posicién relativamente saneada, tanto en
exposicion a créditos dudosos como en ratios
de capital y de liquidez.



¢{COMO REACCIONARIA LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE POSIBLES SHOCKS ADVERSOS?

Fortalezas y debilidades ante
posibles shocks

En conclusion, la economia espafiola estd
mejor posicionada que en épocas anteriores ante
la eventualidad de fuertes turbulencias internacio-
nales o una pardlisis financiera de magnitud similar
a la que ocurrié en la Gran Recesion. El saneamiento
financiero que se ha producido en el sector privado
durante los Ultimos afios, junto con la ausencia de
burbujas o de sectores donde una parte significa-
tiva del empleo estd artificialmente sostenido por
el crédito, son importantes logros que explican la
relativa resiliencia de la economia.

Entre las principales debilidades destaca el
estrecho margen de maniobra fiscal para contra-
rrestar los efectos de un posible shock. Tanto el
déficit de las administraciones piiblicas como su
elevado endeudamiento dejan poco espacio para
adoptar medidas de estimulo que pondrian un

suelo a la recesion y acelerarian la recuperacion.
I ———

Por el lado negativo, destaca el estrecho mar-
gen de maniobra fiscal para contrarrestar los

efectos de un posible shock. Tanto el déficit de
las administraciones publicas como su elevado
endeudamiento dejan poco espacio para adoptar
medidas de estimulo que pondrian un suelo a la
recesion y acelerarian la recuperacion. El cardcter
marcadamente prociclico del mercado laboral es
otra debilidad que reduce la capacidad de res-
puesta de la economia ante tendencias recesivas.
Finalmente, la elevada dependencia con respecto
al petroleo es otra de las asignaturas pendientes
que explican la vulnerabilidad ante posibles tensio-
nes en los mercados internacionales. Convendria,
por tanto, avanzar en la contencion de esos des-
equilibrios y progresar en las reformas asi como
en el cambio del modelo energético, para prolon-
gar la onda expansiva y contener los efectos de
nuevas turbulencias.

Referencias

BCE (2019). Macroeconomic Projections.

Torres, R. y FernANDEZ, M. J. (2018). Escenarios para la
economia espafiola, 2018-2020. Cuadernos de
Informacion Econémica, 263, marzo-abril, pp. 1-11.

OCDE (2019). Economic Outlook.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

w
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 269 | MARZO/ABRIL



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

W
(o¢]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 269 | MARZO/ABRIL

RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Anexo 1. Principales hipétesis de los escenarios para la economia espaiiola

Cuadro A.1
Escenario central

2018 2019 2020 2021
PIB mundial 3,7 3,3 3,3 3,3
PIB zona euro 1,8 1,4 1,4 1,6
Petroleo 73 65 65 65
T/i largo plazo 1,43 1,25 1,75 2,00
Prima riesgo 1,02 1,00 1,00 1,00
T/i corto plazo -0,32 -0,17 0.25 0,75
t/c euro 1,18 1,15 1,20 1,20
Productividad 0,0 0,3 0,3 0,3
Salarios 1,0 2,1 1,2 1,2
Fuente: Funcas.
Cuadro A2
Escenario de riesgo
2018 2019 2020 2021
PIB mundial 3,7 3,0 2,8 2,8
PIB zona euro 1,8 1,0 1,1 1,3
Petroleo 73 78 85 85
T/i largo plazo 1,43 1,50 2,00 2,20
Prima riesgo 1,02 1,40 1,50 1,50
T/i corto plazo -0,32 -0,30 0,00 0,25
t/c euro 1,18 1,13 1,15 1,15
Productividad 0,0 0,3 0,3 0,3
Salarios 1,0 1,9 1,0 1,0
Fuente: Funcas.
Cuadro A3
Escenario de riesgo incrementado
2018 2019 2020 2021
PIB mundial 3,7 2,4 2,5 2,7
PIB zona euro 1,8 0,8 0,5 1,0
Petroleo 73 78 85 85
T/i largo plazo 1,43 2,88 3,28 3,48
Prima riesgo 1,02 2,78 2,78 2,78
T/i corto plazo -0,32 -0,30 -0,30 -0,30
t/c euro 1,18 1,15 1,20 1,20
Productividad 0,0 0,3 0,5 0,7
Salarios 1,0 1,5 0,8 0,8

Fuente: Funcas.




Debilidad de las exportaciones espaiiolas en 2018

Maria Jesus Ferndndez*

Las exportaciones espaiiolas de bienes se han ralentizado de forma muy acu-
sada durante 2018, siendo este el primer aio del periodo posterior a la crisis
en el que sus resultados han sido claramente inferiores a los del conjunto
del comercio internacional. La desaceleracion fue muy generalizada, tanto por
destinos geograficos como por sectores economicos, y en todo caso, superior a
lo que podria esperarse a partir de una funcion de exportaciones basada en las
variables habituales. Todavia es pronto para saber si el mal resultado de 2018
es puntual o si se trata del inicio de una etapa de menor dinamismo, de modo
que conviene prestar especial atencion a un sector de gran peso en la estruc-
tura productiva espaiiola y sujeto a profundas transformaciones.

Contexto internacional

La economia europea sufri®é una sensible
desaceleracion en 2018, mds acusada en la
segunda mitad del afo. Ello se debid, por una
parte, a la paralizacién temporal de la actividad en el
sector de automocion, como consecuencia de las
disrupciones derivadas de la entrada en vigor de
nuevos protocolos de medicién de emisiones.
La ralentizacion de China también desempefio
un papel importante, especialmente en el caso
de Alemania, que estuvo muy cerca de sufrir una
recesion técnica. Italia sufrié dos trimestres conse-
cutivos de caida del PIB, en medio de las incerti-
dumbres derivadas del conflicto entre su Gobierno
y la Comisién Europea por el objetivo de déficit,
mientras que los resultados de Francia se resintie-

* Funcas.

ron de los disturbios protagonizados por los cha-
lecos amarillos.

En contraste, la economia norteamericana
experimentd una aceleracién, que se explica por
el impulso de las rebajas impositivas del Gobierno
de Trump. Por su parte, China registr6 la tasa
més baja de crecimiento desde 1990, aunque el
avance de las economias emergentes en su con-
junto fue muy cercano al del afio anterior —seglin
las estimaciones de enero del FMI-, gracias a la
mejora en los registros de paises como India.

El elemento maés relevante del contexto inter-
nacional de 2018 fue la guerra comercial desatada
por la subida por parte de Estados Unidos de los
aranceles aplicados a diversos productos, afec-
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tando en algunos casos a las exportaciones euro-
peas (el acero), pero sobre todo a las chinas. Estas
actuaciones, complementadas con la amenaza de
ampliar las subidas arancelarias a otros productos
sensibles, como a los automdviles europeos, asi
como a practicamente todas las mercancias expor-
tadas por China, fueron seguidas de represalias,
tanto por parte de la Unién Europea (UE) como
del pais asidtico.

La incertidumbre relativa al nuevo sistema que
emerja de las negociaciones finalmente abiertas
entre Estados Unidos y la Union Europea, por un
lado, y China, por el otro, y su impacto sobre las
cadenas de valor organizadas globalmente, puede
haber repercutido negativamente sobre las decisio-
nes de inversion internacional. En cualquier caso,
este elemento de incertidumbre se ha afiadido al
derivado del brexit. La posibilidad de una salida sin
acuerdo del Reino Unido de la Unién Europea, y
la indefinicién del modelo que regiré las relaciones
comerciales entre ambos en el futuro, puede con-
tribuir a explicar el frenazo sufrido por la economia
europea en la segunda mitad del afio. En el caso
del Reino Unido, sin duda es un importante factor

explicativo de la caida de la inversion en capital
que sufre desde finales de 2016.

En este contexto, el volumen de comercio
internacional desacelerd su crecimiento en 2018,
desde una tasa del 4,7% hasta el 3,3% —segln
datos del CPB World Trade Monitor—, destacando
especialmente la caida sufrida en el ltimo trimes-
tre del afio. Pese a ello, dicha tasa anual se situd
por encima de la media registrada desde 2011.

Las exportaciones espaiiolas
en 2018

Las exportaciones espafiolas se ralentizaron
notablemente en 2018, tanto las de bienes como
las de servicios. En cuanto a las de bienes, su cre-
cimiento en términos reales se frend desde un
4,7% en 2017 hasta un 1,8% en 2018, segun las
cifras provisionales de Contabilidad Nacional. Con-
forme a las cifras del Ministerio de Economia’, la
desaceleracion fue mucho mds acusada: desde un
7% en 2017 hasta un 0,2% en 2018. Se trata, en
ambos casos, de una desaceleracién mds intensa

Gréfico 1

Comercio internacional y exportaciones espaolas de bienes
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que la sufrida por el comercio internacional, y un
resultado claramente inferior a este por primera
vez en todo el periodo posterior al inicio de la crisis
(gréfico 1).

Las exportaciones de bienes frenaron su creci-
miento en términos reales desde un 4,7% en
2017 hasta un 1,8% en 2018, segun las cifras
provisionales de Contabilidad Nacional. La
desaceleracion fue incluso mds acusada con las
cifras de Aduanas del Ministerio de Economia:
desde un 7% de crecimiento en 2017 hasta un
0,2% en 2018.

El resultado fue inferior a la previsién propor-
cionada por una funcion de exportaciones habi-
tual?, con variables explicativas como la demanda
de los mercados de exportacion, la demanda
nacional y alguna medida de competitividad
como el tipo de cambio efectivo nominal, o real
a partir de los costes laborales unitarios (CLU)
(variable esta ultima que registré un ligero dete-
rioro en los Ultimos afos). Es decir, parte de la
ralentizacion obedecié al menor ritmo de creci-
miento de los mercados exteriores, a la fortaleza
de la demanda nacional y a la apreciacién del euro
registrada el afio anterior, o bien al ligero debilita-
miento de la competitividad en CLU. Pero estos
factores no fueron suficientes para explicar total-
mente el mal resultado de 2018.

Evolucion de las exportaciones
por pais de destino

La desaceleracion de las exportaciones de
bienes fue muy generalizada tanto por destinos

DEBILIDAD DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS EN 2018

geograficos como por sectores econdmicos. En
el primer caso, practicamente todos los destinos
importantes, tanto europeos como del resto del
mundo, ralentizaron sus compras a Espafia (gra-
fico 2). Destaca especialmente el caso de Turquia,
que redujo en un 13,9% sus compras de bienes a
Espafia a precios corrientes, en el contexto de una
crisis cambiaria que supuso una depreciacion de
casi el 40% de su divisa frente al euro. También
fue llamativo el paron que sufrieron las ventas a
China, que tras crecer un 22% en 2017, registra-
ron un ascenso practicamente nulo en 2018. Los
paises que mds aportaron al crecimiento de las
exportaciones esparfiolas en 2018 fueron Portugal
y Francia, aunque también en ambos casos sus
compras a Espafia crecieron menos que en 2017.

Pricticamente todos los destinos importantes
ralentizaron sus compras a Espana. Entre los
paises fuera de la Union Europea destacan espe-
cialmente los casos de Turquia y China. Asi-
mismo, en el caso del Reino Unido, que ocupa
el quinto lugar entre los destinos principales
de las exportaciones espafiolas, el avance fue
prdcticamente nulo en 2018, después de haber

sufrido una caida del 6,7% el atio anterior.
|

En el caso del Reino Unido, pais que ocupa
el quinto lugar entre los destinos més importan-
tes de las exportaciones espariolas, el avance fue
practicamente nulo en 2018, después de haber
sufrido una caida del 6,7% el afio anterior. Dicho
retroceso, el Unico registrado ese afio entre los
destinos exportadores importantes, fue conse-
cuencia de la depreciacién de la libra derivada
del resultado del referéndum del brexit, asi como

2 Se han estimado diversos modelos para las exportaciones reales de bienes, tanto para las cifras en términos de Conta-
bilidad Nacional como para las calculadas por el Ministerio de Economia a partir de los indices de valor unitario (IVU),
con datos anuales para el periodo posterior al inicio de la crisis econdmica (para recoger posibles cambios estructurales con
respecto al periodo anterior). En dichos modelos, que incluyen un mecanismo de correccion del error, se han intro-
ducido como variables explicativas diferentes medidas del tipo de cambio retrasado un periodo, o alternativamente el
tipo de cambio efectivo real calculado con los costes laborales unitarios (CLU), el crecimiento de las importaciones de
los principales mercados de exportacion y el crecimiento de la demanda nacional retrasado un periodo. Los resultados
en todos los casos apuntan a que el crecimiento de las exportaciones en 2018 fue inferior a lo esperable a partir del
comportamiento de sus factores determinantes, con un error en muchos casos superior a la media del periodo, si bien

dentro de los intervalos de confianza.
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Gréfico 2

Exportaciones a precios corrientes a los principales destinos

(Crecimiento anual, en porcentaje)
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de la desaceleracion del consumo vy la caida de
la inversién en bienes de equipo registradas por
dicho pais, circunstancias que también pueden
achacarse, ademas de a la evolucion del tipo de
cambio, a la propia incertidumbre provocada por
el brexit.

Asi, el sector de bienes de equipo experimentd
un retroceso importante en sus ventas al Reino
Unido en 2017, aunque fue el sector del auto-
movil el que presentd un registro mas negativo,
un 219%, pasando a convertirse el primero de
ellos en el principal sector exportador a este pais.
En 2018 se prolongd la tendencia decreciente en
ambos sectores, pero esta fue contrarrestada por
la mejoria registrada en otros, como los derivados
del petréleo, medicamentos, hierro y acero vy cier-
tos productos quimicos. En suma, se puede decir
que los sectores espafioles més dafiados por el
brexit, antes incluso de que la salida de la UE se
haya consumado, han sido automocién y bienes
de equipo, como consecuencia de la deprecia-
cion de la libra y del deterioro del consumo y de la
inversion, derivados —al menos en gran parte— de
la incertidumbre posreferéndum.

Evolucion de las exportaciones
por sector

Practicamente todas las agrupaciones secto-
riales sufrieron una desaceleracion de sus expor-
taciones en 2018 (gréfico 3). Los productos
energéticos (fundamentalmente, derivados del
petréleo) fueron los que registraron una mayor tasa
de crecimiento, aunque por debajo de la obtenida
el afio anterior. Los peores resultados fueron para el
conjunto del sector del automovil (que engloba
automdviles, motos y componentes), cuyas expor-
taciones a precios corrientes decrecieron un 1,5%,

Los peores resultados fueron para el sector del
automovil. El capitulo especifico de automovi-
les y motos sufrio una caida del 4,1% a precios
corrientes, continuando asi el importante des-

censo del afio anterior, que fue del 5,5%.
|

aunque el capitulo especifico de automoviles y
motos sufrié una caida més intensa, del 4,1%, que
contintia al importante descenso experimentado
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Grafico 3

Exportaciones a precios corrientes por sector econémico

(Crecimiento anual, en porcentaje)
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el afio anterior, del 5,5%. También fue acusada
la desaceleracion sufrida por las manufacturas de
consumo, més concretamente por los textiles, que
constituyen el 10% de nuestras exportaciones.

En lo relativo al caso de los automoviles
(excluyendo componentes), el principal destino
es Alemania, que recibe el 20% de las exporta-
ciones, seguido de Francia, con el 19%, e ltalia
y el Reino Unido, con una cuota de en torno al
10,5% en ambos casos. En total, ocho paises (los
anteriores mas Bélgica, Turquia, Portugal y Austria)
acaparan el 75% de las exportaciones espariolas
del sector. En 2017 el mercado que sufrié la caida
maés intensa fue el Reino Unido, pais que por si
solo explico casi la mitad del descenso en la cifra
total de ventas, pero el retroceso fue muy gene-
ralizado, con tasas negativas en seis de los ocho
grandes destinos mencionados. En 2018, también
sufrieron un descenso la mayorfa de los grandes
destinos. Junto al Reino Unido, Turquia fue el pais
cuya aportacién al crecimiento de este sector fue
mds negativa. Esta evolucidn contrasta con la de las
exportaciones de automoviles del conjunto de la UE,
que experimentaron tasas positivas de crecimiento
tanto en 2017 como en 2018 (con datos provisiona-
les hasta noviembre, para este Ultimo afo).

Conclusion

Las exportaciones espafiolas de bienes en
2018, por primera vez en todo el periodo pos-
terior al inicio de la crisis, crecieron claramente
por debajo del comercio internacional, sin que la
desaceleracién de nuestros principales destinos
de exportacion, la trayectoria del tipo de cambio,
la evolucion de la competitividad en costes, o el
posible efecto desincentivador de la fortaleza de
la demanda interna expliquen en su totalidad este
mal resultado.

Tampoco se explica por el posible mal com-
portamiento de un sector o destino geogréfico
concreto, ya que la desaceleracion fue muy gene-
ralizada en todos los @mbitos. El Reino Unido fue
uno de los destinos con un peor resultado, con
una caida muy pronunciada de las ventas espafio-
las en 2017 debido a la incertidumbre generada
por el brexit, de la cual no se recuperd en 2018.
Por otra parte, el sector que peor se comporté en
2018 fue el de automoviles, después del también
mal resultado de 2017, aunque préacticamente
todas las agrupaciones sectoriales empeoraron
sus resultados.
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Aln es pronto para saber si el mal resultado
de las exportaciones en 2018 es puntual o si se
trata del inicio de una etapa de menor dinamismo.
En cualquier caso, destaca la negativa evolucion
de las exportaciones de automoviles en los dos
ultimos afios, si bien es cierto que el comporta-
miento de este sector ha estado distorsionado por
diversas circunstancias coyunturales, y que tanto

las exportaciones como el volumen de produc-
cién crecieron sensiblemente por encima de la
media europea en los afios anteriores. En conse-
cuencia, debemos permanecer vigilantes ante la
evolucién de un sector de gran peso dentro de
nuestra estructura productiva y exportadora, espe-
cialmente dadas las profundas transformaciones
en que se encuentra inmerso.



Carteras de valores en intermediarios financieros (bancos,
fondos y seguros): Espaiia frente a la eurozona

Angel Berges y Fernando Rojas*

Las autoridades supervisoras vienen prestando una creciente atencion a las
interrelaciones entre diferentes subsectores de los sistemas financieros, por las
implicaciones que de las mismas se derivan para la estabilidad financiera. El
Banco Central Europeo (BCE) no es ajeno a dicha atencion y, en su mas reciente
Informe de Estabilidad Financiera, analiza el potencial riesgo sistémico deri-
vado de las tenencias comunes de carteras (communalities) entre bancos, ase-
guradoras, fondos de inversion y fondos de pensiones. Sobre la base de esas
estimaciones del BCE, este articulo lleva a cabo un analisis comparativo de la
importancia relativa de dichas carteras en Espaiia frente a la eurozona.

En los ultimos afios ha ido cobrando un cre-
ciente protagonismo entre los reguladores y
supervisores financieros la vigilancia de los riesgos
sistémicos, tanto dentro de cada uno de los dife-
rentes subsectores financieros (bancos, seguros,
fondos de inversion y de pensiones), como de
forma transversal entre ellos.

Es en el marco de esa creciente atencion
donde cabe ubicar la creacién de instituciones
encargadas de realizar esa vigilancia, sin menos-
cabo del modelo de supervision imperante, bien
sea el sectorial actualmente vigente en Espafia
(un supervisor de bancos, uno de seguros y pen-
siones, y uno de fondos), o el denominado twin
peaks vigente en el Reino Unido (un supervisor
prudencial y otro de conducta, y cada uno de ellos
con responsabilidad transversal en bancos, fondos
de inversién, y seguros y pensiones).

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

A esa tendencia internacional a crear institu-
ciones o autoridades responsables de la vigilancia
del riesgo sistémico se ha unido recientemente
Espafia con la publicacion del Real Decreto-ley
(RDL) 22/2018, de 14 de diciembre, por el que
se establecen herramientas macroprudenciales,
asi como del Real Decreto 102/2019, de 1 de
marzo, por el que se crea la Autoridad Macro-
prudencial Consejo de Estabilidad Financiera, se
establece su régimen juridico y se desarrollan
determinados aspectos relativos a las herramien-
tas macroprudenciales.

Mas alld de la respuesta institucional, el fondo
de la cuestion es la vigilancia del riesgo sistémico
que emerge como consecuencia de comporta-
mientos similares por parte de las diferentes enti-
dades, por lo que se debe tomar en consideracién
las interrelaciones, y comportamientos comunes,
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entre entidades financieras de diferentes dmbi-
tos, sean bancos, compafiias de seguros, fondos
de inversion o fondos de pensiones. Al fin y al
cabo, todas ellas son destinatarias del ahorro en
origen, de tal manera que comportamientos muy
similares en cuanto a la colocacion de ese aho-
rro podrian desembocar en una amplificacion del
riesgo sistémico en el caso de shocks de liquidez
en los principales mercados o activos en que
dichos intermediarios invierten.

Coincidencias en las estrategias
inversoras

Es en el marco de esa consideracion de riesgo
sistémico que el Banco Central Europeo (BCE), en
su mas reciente edicion de la Revista de Estabill-
dad Financiera, se hace eco de las interconexiones
existentes entre estas cuatro diferentes categorias
de entidades financieras (bancos, aseguradoras,
fondos de inversién y fondos de pensiones) a
través de las coincidencias en las tenencias de
valores en sus carteras de inversion. Al fin y al
cabo, si esos cuatro tipos de entidades financieras
mantienen elevados grados de coincidencias en

sus estrategias de inversién, es obvio que asumen
el mismo tipo de riesgo de mercado, y con ello
amplifican los riesgos sistémicos en el evento de
una brusca caida en el valor de mercado de esos
valores. Ese potencial riesgo sistémico serd tanto
mayor cuanto mayores sean las coincidencias
en las politicas inversoras, pero también cuanto
mayor sea el tamario absoluto de esas carteras de
inversion en los diferentes subsectores.

Para analizar el primer efecto, el BCE examina
el grado de coincidencia entre los valores que
componen las carteras de inversién de las cuatro
categorfas de intermediarios financieros, con datos
a junio de 2018, y cuyos resultados se ilustran
en el gréfico 1, extraido del mencionado informe.
Cada uno de los cuatro tipos de intermediarios se
representa con un color, y las lineas que unen a
cada par de dichos tipos de intermediarios mues-
tra la “comunalidad” en las carteras de inversion
de esos pares de entidades, expresada como por-
centaje sobre el total de cartera de cada uno de
ellos, representada por su correspondiente color.

Para la interpretacién de los resultados, con-
sidérese en primer lugar el caso de los bancos,

Grafico 1

Coincidencias en las carteras de valores de bancos, aseguradoras, fondos de inversion y de pensiones

(eurozona, junio 2018)
(En porcentaje)
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Fuente: Statistical Data Warehouse, Banco Central Europeo.
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representados con el color azul. Pues bien, del
total de cartera de valores mantenida por los ban-
cos (color azul), un 58% tiene coincidencia con
las carteras mantenidas por aseguradoras, un 52%
tiene coincidencia con las carteras de los fondos
de pensiones, y un 62% tiene coincidencia con
las carteras de los fondos de inversion.

La notable coincidencia en las carteras de valo-
res mantenidas por bancos, aseguradoras, fon-
dos de pensiones y fondos de inversion, pone de
manifiesto la existencia de un elevado riesgo sis-
témico, al hallarse expuestos a riesgos de mer-

cado de naturaleza similar.
|

Alternativamente, si se analizan las carteras
de los fondos de inversion (representados con el
color gris), de su cartera de valores total un 77%
tiene coincidencia con la de los bancos, un 78%
con la de los fondos de pensiones y un 83% con
la de las aseguradoras. Esa misma explicaciéon es
aplicable a las carteras de las aseguradoras y de
los fondos de pensiones.

Sin entrar en detalles sobre qué pares de enti-
dades presentan coincidencias més elevadas, no
cabe duda que los porcentajes de comunalidad
son muy elevados en la mayoria de dichos pares,
lo que pone de manifiesto una alta coincidencia
en las carteras de valores mantenidas por los dife-
rentes tipos de entidades, y con ello un elevado
riesgo sistémico al hallarse expuestos a riesgos de
mercado de una naturaleza muy similar.

Carteras de valores en bancos,
aseguradoras y fondos: Espaiia
frente a la eurozona

Una vez comprobada la elevada coincidencia
en cuanto a las tenencias de valores entre las cua-
tro categorias de intermediarios financieros, para
tener una idea del potencial riesgo sistémico deri-
vado de esas tenencias es necesario completar el

andlisis con una estimacion cuantitativa del volu-
men que dichas carteras representan.

Esa estimacion la realizamos comparando
Espafia con el agregado de la eurozona, utilizando
en el primer caso datos de las Cuentas Financie-
ras de la Economia Espariola, y en el segundo del
Statistical Data Warehouse del BCE.

A tal fin, el cuadro 1 resume el valor estimado
de las tenencias de valores al cierre de 2017 en
cada uno de esos subsectores financieros, tanto
para el conjunto de la eurozona como para el caso
de Espafa. En uno y otro caso las cifras son en
miles de millones de euros, ademds de que para
el caso espafiol se presentan como porcentaje del
total de la eurozona.

En el caso espariol son los bancos los grandes
tenedores de carteras de valores, con un volu-
men agregado (650.000 millones de euros) que
supera a todos los demds subsectores juntos, lo
que contrasta con la eurozona, donde son los
fondos de inversion la categoria con mayor car-

tera de valores.
|

Las cifras son realmente elevadas, sea cual
sea el pardmetro utilizado para relativizar. En el
conjunto de la eurozona las entidades financie-
ras mantienen carteras de valores por un importe
agregado en torno a los 16 billones de euros, cifra
que representa 1,5 veces el PIB agregado de la
eurozona, y que supera el 80% de la capitaliza-
cién total de los mercados de bonos y acciones
existentes en los paises integrantes de la euro-
zona. Esta Ultima relacién es Unicamente a afectos
de tener un orden de magnitud, pero no debe ser
interpretada como de dominio de los interme-
diarios sobre los mercados de valores europeos,
pues la relacién entre ambos no es solo biunivoca,
en la medida en que en los mercados europeos
participan también inversores no europeos, y los
intermediarios europeos invierten también en
mercados fuera de Europa.
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Cuadro 1

Tenencias de valores por categoria de entidades financieras: eurozona y Espaia

(Miles de millones de euros)

Eurozona
Bancos 4.100
Fondos de inversion 6.400
Seguros 4.500
Fondos de pensiones 1.500
Total 16.500

Esparia Espana/Eurozona
650 15,9%
250 3,9%
250 5,6%
100 6,7%
1.250 7,6%

Fuentes: Datos del Banco de Espania, Statistical data Warehouse (Banco Central Europeo) y Afi.

Por categorias de entidades, son los fondos
de inversion los que poseen un mayor volumen de
valores (6,4 billones de euros), mientras que ban-
cos y aseguradoras aparecen en segundo lugar,
con algo més de cuatro billones de euros en cada
una de esas categorias.

En el caso espafiol y a la misma fecha (junio
de 2018), la cifra agregada de valores mantenidos
en los balances de los diferentes intermediarios
financieros se elevaba a 1,25 billones de euros,
cifra que representa un 7,6% del total de la euro-
zona, y con una intensidad algo menor en térmi-
nos relativos al PIB (aproximadamente 1,2 veces
el PIB, frente a 1,5 veces en la eurozona), o a la
profundidad de los mercados de valores (70% en
el caso espafiol, frente al 80% en la eurozona).

Pero en la comparativa entre Espafa y la euro-
zona destaca sobre todo la muy diferente compo-
sicion por categorias de las entidades dentro del
sistema financiero. Asi, en el caso espafiol son los
bancos los grandes tenedores de carteras de valo-
res, con un volumen agregado (650.000 millones
de euros) que supera a todos los demés subsec-
tores juntos, lo que contrasta con la eurozona,
donde son los fondos de inversion la categorfa con
mayor cartera de valores.

En todo caso, la presencia de los bancos como
inversores en valores se ha ido reduciendo sensi-
blemente en los Ultimos afios, tanto en la euro-
zona, como sobre todo en Espafia. Esa reduccién
viene explicada fundamentalmente por el compor-
tamiento de la renta fija, y muy especialmente de
la deuda publica, en los balances bancarios. Desde
2013, y hasta mediados de 2019, la renta fija en

los balances bancarios se ha reducido un 25%
en el caso de la eurozona, y nada menos que un
40% (200.000 millones de euros de reduccion)
en el caso espafiol, cuyo sistema bancario tuvo
un papel extraordinariamente importante como
comprador de deuda publica espariola en los peo-
res momentos de la crisis, cuando los inversores
extranjeros abandonaron en gran medida dicho
mercado, quedando los bancos espafioles como
principal inversor en el mismo.

Desde entonces y hasta ahora, la recuperacion
de la confianza en la deuda publica espariola, y
el impacto de los programas de compra de acti-
vos por el BCE, han presionado fuertemente a la
baja los tipos de interés de la deuda publica, y
también sobre la renta fija privada, reduciendo el
atractivo inversor de la misma para los bancos. En
la medida en que ese efecto ha sido méas intenso
en Espafia que en la media de la eurozona, ello
explicaria el més acusado descenso de la renta fija,
y en general de las carteras de valores, en los ban-
cos espafioles.

Esa reduccion de las carteras de los bancos
coincide en el tiempo, por otra parte, con un
fuerte incremento de las carteras de los fondos
de inversion. De hecho, en la eurozona dicho tipo de
intermediarios ha sobrepasado claramente a
los bancos como principal tenedor de carteras
de valores. En el caso espafol, por su parte, los
bancos siguen ostentando la primera posicién en
cuanto a presencia de intermediarios financieros
en los mercados de valores, aunque acortando su
diferencia frente a los fondos de inversién, que
han registrado un fuerte incremento en su patri-
monio gestionado, al hilo de un desplazamiento
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Grafico 2

Tenencias de valores por categoria de entidades financieras: evolucion tras la crisis

(Miles de millones de euros)
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Fuentes: Datos del Banco de Espafia, Statistical data Warehouse (Banco Central Europeo) y Afi.

del ahorro de los hogares desde depositos banca-
rios hacia fondos de inversién.

Ese cambio registrado en el peso de las car-
teras de unos y otros intermediarios financieros
puede haber tenido un efecto colateral sobre la
asignacion agregada de activos invertidos, si se da
el caso de que las estrategias inversoras son dife-
rentes en unos intermediarios y en otros. Eso es
lo que pretendemos inferir al comparar la compo-
sicion agregada de las carteras de unos y otros,
distinguiendo entre las cuatro grandes categorias
de activos que las cuentas financieras conside-
ran: renta fija a corto plazo, renta fija a largo plazo,
renta variable, y participaciones en los fondos de
inversion, que incorporan una mezcla entre renta
fija y variable.

Aunque en el caso espafiol se cuenta con dicha
informacion para los cuatro subsectores, en el caso
de la eurozona no se dispone separadamente de
aseguradoras y fondos de pensiones, sino que
son tratados de forma conjunta, por lo que hemos
integrado también en Espafia a ambos tipos de
entidades. En este sentido, hemos de resaltar que
dicha agregacion apenas se traduce en pérdida de
informacion, pues la estructura agregada de las

carteras es muy similar en aseguradoras y en fon-
dos de pensiones.

Con dicho matiz, el gréfico 3 ilustra la compo-
sicién de las carteras para los tres tipos de inter-
mediarios, tanto en Espafa como en la eurozona.
De los mismos se deduce una clara diferencia en
la orientacién inversora. En el caso de los bancos,
sus carteras de valores tienen un sesgo muy acen-
tuado hacia la renta fija, tanto en Espafia como
en la eurozona (90% en ambos casos), con una

El mayor perfil de riesgo descansa en los fon-
dos de inversion, vehiculos sin personalidad
juridica propia, en los que el riesgo de mercado
lo asumen los participes, por lo que el riesgo
sistémico de dichas posiciones no se refiere
tanto a impactos sobre la solvencia del con-
junto del sistema, sino a las potenciales res-
puestas de los inversores ante movimientos
bruscos de mercado.

pequefa diferencia en cuanto al plazo de la
misma, més dilatado en Espafia. Este sesgo hacia
la renta fija en los bancos tiene sentido, desde la
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Gréfico 3

Distribucion de las carteras por categorias de entidades financieras
(Porcentajes)
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Fuentes: Datos del Banco de Espafia, Statistical data Warehouse (Banco Central Europeo) y Afi.
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consideracion de dichas carteras como un meca-
nismo de gestién integrada del riesgo de tipo de
interés en las diferentes partidas de balance. Ese
papel en cambio no lo juega la renta variable,
cuyo perfil de riesgo le hace ser menos apropiada,
especialmente en el nuevo marco de capital
(Basilea lll) que asigna a la renta variable una pon-
deracién muy elevada a efectos de requerimientos
de capital.

El sesgo hacia la renta fija aparece también en
el caso de las aseguradoras (incluyendo fondos
de pensiones), si bien con menos intensidad que
en los bancos (78% en Espafia y 50% en la euro-
zona); y claramente desaparece en el caso de los
fondos de inversion, cuyas carteras estan practica-
mente equilibradas entre renta fija y variable, bien
de forma directa o a través de participaciones en
otros fondos de inversion.

Dadas esas diferentes orientaciones inverso-
ras, con mucho mayor sesgo hacia la renta fija
en bancos, algo menor en aseguradoras, y equi-
librada en fondos de inversion, parece claro que
el desplazamiento anteriormente analizado entre
los diferentes tipos de intermediarios (con un
decreciente peso de los bancos y muy creciente
el de los fondos de inversion), se ha traducido en
un mayor perfil de riesgo agregado en las carte-
ras de valores del conjunto de los intermediarios

financieros espafoles. Ese mayor perfil de riesgo
descansa fundamentalmente en los fondos de
inversion, vehiculos sin personalidad juridica pro-
pia, en los que el riesgo de mercado lo asumen
los participes, por lo que el riesgo sistémico de
dichas posiciones no se refiere tanto a impactos
sobre la solvencia del conjunto del sistema, sino
a las potenciales respuestas de los inversores en
fondos ante movimientos bruscos de mercado.

Ese es precisamente otro foco de andlisis al
que el BCE también presta atencion en su més
reciente edicion de la Revista de Estabilidad
Financiera, en la que concluye que la sensibilidad
de los flujos de suscripciones y/o redenciones en
fondos de inversion a movimientos de mercado
es actualmente bastante reducida (en torno a 0,2
de correlacién), pero su comportamiento puede
ser prociclico, y actuar como amplificador en caso
de movimientos bruscos de mercado.
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Andlisis de las diferencias en la rentabilidad bancaria entre
Europa y Estados Unidos

Santiago Carbé Valverde*, Timothy Cobau** y Francisco Rodriguez Ferndndez***

En este articulo se analizan las diferencias de rentabilidad entre la banca de
la Union Europea (UE) y la de Estados Unidos. Se muestra como las entidades
norteamericanas mantienen un gap persistente de rentabilidad por encima
de las europeas. Asi, el RoE promedio de los bancos norteamericanos practi-
camente duplica al de las entidades financieras de la UE. A su vez, mantienen
niveles de solvencia mas elevados, aunque en ese terreno las diferencias pare-
cen acortarse. El analisis de este articulo revela que, junto a diferentes con-
diciones de mercado y monetarias (tiempos heterogéneos de implementacion
y desmantelamiento de la expansion cuantitativa), pueden estar realizandose
esfuerzos de transparencia sobre el nivel de calidad de los activos de diferente
intensidad.

banca de Estados Unidos en comparacion con la
de las entidades financieras europeas. Aunque
abundan los andlisis al respecto, resulta dificil iden-
tificar una causa Unica que lo explique. El gréfico 1

Motivacion e iniciativas recientes

El sector bancario contintia afrontando dificulta-
des para recuperar los niveles de rentabilidad pre-

vios a la crisis. Tal vez el problema sea, en parte, de
referencia temporal. La generacién de mérgenes
antes de 2007 podia estar aupada sobre burbujas y
principios de mercado que ya no existen y que, de
hecho, no parece que vayan a volver a corto plazo.

Sea como fuere, a pesar de que la generacion
de nuevos negocios que eleven el valor del accio-
nista es un desafio comun, también se aprecian
diferencias significativas en la rentabilidad de la

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

resume algunos de los principales elementos de
comparacion. En Estados Unidos la resolucion
de la crisis fue més contundente y répida, tanto
en materia monetaria —lo que asegurd liquidez y
devolvié la calma y la confianza a los mercados—
como en limpieza de balances y ayudas banca-
rias. En la Unién Europea (UE), sin embargo, el
esfuerzo ha sido heterogéneo, porque la expan-
sion cuantitativa ha sido més gradual y las exigen-
cias de transparencia no han sido homogéneas ni,
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en muchos casos, suficientemente convincentes
para el mercado. El ejemplo més claro, es que
mas de diez afios después de los grandes rescates
bancarios europeos, sigue habiendo episodios de
estrés e incertidumbre respecto a la solvencia
de los bancos italianos.

Por otro lado, aunque uno de los elementos
que se identificaron como probleméticos en la
resolucion de problemas bancarios fue el de con-
tar con entidades con un tamano excesivo (too
big to fail), la dimension promedio de las institu-
ciones financieras ha aumentado, lo que ha obli-
gado a singularizar aquellas que son sistémicas y
otorgarles un tratamiento supervisor y regulato-
rio diferenciado. En todo caso, en los afios mas
recientes se viene observando que, en general,
los bancos estadounidenses aumentan de forma
maés acelerada y organica (mediante negocio), asi
como su tamafo con operaciones corporativas
(fusiones y adquisiciones), algo no tan observable
en los europeos. De hecho, algunos bancos de la
UE eran actores destacados en Estados Unidos y
ahora han reducido su presencia o se plantean,
directamente, abandonar ese mercado.

Finalmente, el ambiente financiero para los
negocios bancarios es también sustancialmente

distinto entre ambas jurisdicciones. En Estados
Unidos los tipos de interés han experimentado
varias subidas, como expresion firme del desman-
telamiento progresivo de la expansién cuantita-
tiva. En la eurozona, estas elevaciones del precio
del dinero atin no se han producido. Este gap en
tipos de interés puede mantenerse durante alglin
tiempo. Asimismo, es posible que no se pro-
duzcan variaciones considerables en un tiempo,
habida cuenta de que tanto la Reserva Federal
(Fed) como el Banco Central Europeo (BCE) han
emitido sefiales recientemente de que las proxi-
mas subidas de tipos podrian retrasarse si se con-
firma la desaceleracion econdmica.

En este articulo se analizan las diferencias de
rentabilidad entre la banca de la UE y la de Estados
Unidos a partir de las dimensiones descritas en
el gréfico 1. Por ello, una referencia obligada son
los mensajes recientes de las autoridades supervi-
soras en ambos casos, relativos a la mejora en la
solvencia y a las condiciones de crédito. Se trata,
entre otras cosas, de comunicaciones y ejercicios
de transparencia que intentan reducir las inco-
modas dudas que el mercado sigue teniendo, en
algunos casos, sobre la capacidad de generacion
de resultados de la banca y de su solvencia y
resistencia. En el caso de la eurozona, el pasado 1

Grafico 1

Principios para evaluar las diferencias en rentabilidad bancaria entre la Unidn Europea y Estados Unidos
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ANALISIS DE LAS DIFERENCIAS EN LA RENTABILIDAD BANCARIA ENTRE EUROPA Y ESTADOS UNIDOS

de febrero el Banco Central Europeo publicé un
comunicado en el que realizaba su propio andlisis
“agregado” sobre los resultados de las pruebas de
estrés a los que fueron sometidos los principales
bancos bajo su supervision en 2018. Es impor-
tante sefialar que este andlisis incorporé noveda-
des. En particular, el BCE amplié el que realizé la
Autoridad Bancaria Europea (ABE). Fueron 33 las
entidades de la eurozona que tomaron parte en
la prueba de resistencia a escala de la UE coordi-
nada por la ABE y, en este informe, el BCE realizd
pruebas de resistencia adicionales a 54 entidades
significativas que supervisa directamente y que no
participaron en la prueba de resistencia de la ABE.

Destaca el BCE que los bancos europeos han
mejorado “su base de capital y sus colchones de
capital son més elevados que en 2016", afio en
que se realizaron las anteriores pruebas compara-
bles. La ratio media de capital de primera catego-
ria (CET1) de las 87 entidades examinadas en el
escenario macroecondémico adverso se situd en
el 10,1%, frente al 8,8% de 2016. Sefalaba tam-
bién el BCE que la solvencia es més elevada en
las entidades de mediana dimension, que mues-
tran una CET1 en el escenario adverso del 11,8%,
frente al 8,5% de 2016.

Si problemas como los de la banca italiana
pudieran acotarse y aislarse, no tendrian que
afectar a la reputacion y valor de mercado del
resto de la banca europea, pero en cierto modo,
lo siguen haciendo. La principal razon es que
el esquema de proteccion (union bancaria) es
comiin, pero sus recursos y capacidad de accion

son mds limitados de lo que seria deseable.
I ———

Unos dias antes, el 25 de enero de 2019, el
BCE publico las estadisticas supervisoras sobre
el sector bancario correspondientes al tercer tri-
mestre de 2018. Se mostraba que la ratio de capi-
tal total (CET1 y de segunda categoria) en relacion
a los activos ponderados por riesgo, aumentd
ligeramente en el tercer trimestre de 2018, para
situarse en el 17,83%. Asimismo, destacaba que

la tasa de morosidad media habia descendido
hasta el 4,17%.

Sefiala el BCE que “las ratios medias de capi-
tal CET1 entre los Estados miembros participan-
tes oscilan desde el 11,75% en Espafa hasta el
25,27% en Luxemburgo”. También indica preo-
cupantes variaciones en la calidad de los activos,
ya que aunque la morosidad media es reducida,
supera el 40% en Grecia y ya ha aumentado para
situarse por encima del 10% en ltalia.

El principal problema a efectos comparativos
con Estados Unidos es el relativo a la considera-
cion de una proteccion uniforme. Si problemas
como los de la banca italiana pudieran acotarse
y aislarse, no tendrian que afectar a la reputacidn y
valor de mercado del resto de la banca de la UE
pero, en cierto modo, lo siguen haciendo. La princi-
pal razon es que el esquema de proteccion (union
bancaria) es comun, pero sus recursos y capaci-
dad de accién son todavia algo mas limitados de
lo que serfa deseable.

Las noticias que llegan de Estados Unidos
suenan algo distinto. La mejora de los principa-
les indicadores de solvencia y rentabilidad (con
las diferencias sefialadas respecto de la UE) vie-
nen acomparfiadas de un cierto ambiente positivo
corporativo en el que los bancos estdn empren-
diendo numerosas operaciones de fusion y adqui-
sicion, lo que se une a su crecimiento orgénico
reciente al albur de la expansion de la economia
norteamericana. Sin embargo, también hay cierta
preocupacion reguladora y supervisora por el
alcance de largo plazo que los cambios en la estruc-
tura de la industria pueden tener en la economia
real. En particular, en el mes de febrero se pro-
dujo un interesante debate. La senadora Elizabeth
Warren envié una carta al presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, indicando que "hay un
escrutinio poco exhaustivo de las solicitudes de
fusién y adquisicién que hace que aumente la pre-
ocupacion por si esta oleada de consolidacion se
estd produciendo en detrimento de los consumi-
dores y del sistema financiero”. Powell respondid
que, efectivamente, habia que hacer frente a esta
preocupacion ya que el cambio competitivo “podria
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estar reduciendo el acceso al capital y a la financia-
cion de las pequefias y medianas empresas”.

La expansion cuantitativa (QE) y la subsi-
guiente abundancia de liquidez han propiciado
que las curvas de rendimiento de los bonos
publicos se aplanen considerablemente, lo que
sugiere que persiste la incertidumbre ylo la
generacion de un entorno financiero enrarecido

a causa de la dimension alcanzada por la QE.
I ———

Resulta sintomatico que este ambiente corpo-
rativo positivo para las entidades bancarias esta-
dounidenses no se ha hecho extensible para un
numero importante de instituciones europeas que
operan en esa jurisdiccion. Aungue este seria un
andlisis que requeriria un examen mdas exhaus-
tivo, se apunta en muchas ocasiones al cambio
en la estructura del negocio y a la forma en que
los bancos europeos lo han realizado en compa-
racion con los norteamericanos. En este sentido,
tras la crisis, algunos de los grandes bancos euro-
peos que operaban en Estados Unidos han per-

dido cuota de negocio en banca de inversion y
corporativa a manos de las entidades nacionales.
Muchos de estos grandes bancos europeos se
han visto obligados a cambiar su especializacion y
orientar su core business hacia la banca minorista.
Sin embargo, este es un negocio donde sus princi-
pales competencias y cuota de mercado estan en
sus territorios europeos de origen, donde algunas
de estas instituciones estdn concentrando progre-
sivamente su negocio y abandonando Estados
Unidos, lo que deja ain mas campo de accién
para los grandes bancos estadounidenses.

El ambiente financiero en Europa
y Estados Unidos

Pocas veces se ha tenido una evidencia tan
clara de que el negocio bancario estéd intimamente
vinculado al ambiente monetario como en los Ulti-
mos afios. La expansion cuantitativa (QE) y la sub-
siguiente abundancia de liquidez han propiciado
que las curvas de rendimiento de las principales
referencias para la deuda (los bonos publicos) se
“aplanen” considerablemente. Esto implica que
los tipos de interés ofrecidos por los bonos a corto
plazo presentan escasa diferencia con los de largo

Gréfico 2

Curvas de rendimiento de la deuda publica de Estados Unidos y la eurozona en la tltima década (2009 vs. 2019)
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Gréfico 3
indice Dow Jones U.S. de bancos vs. STOXX Europe 600 bancos (2009-2019)
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plazo, lo que sugiere la persistencia de incertidum-
bre y/o la generacion de un entorno financiero
enrarecido a causa de las dimensiones de la QE.

Como muestra el gréfico 2, tanto en la euro-
zona como en Estados Unidos existia una dife-
rencia de hasta cuatro puntos porcentuales entre
el rendimiento de la deuda més a corto y més a
largo. Ese diferencial se ha reducido por debajo
del punto porcentual en Estados Unidos y a ape-
nas dos puntos porcentuales en el caso europeo.
De cualquier modo, conviene sefialar que también
han cambiado las diferencias de nivel, con tipos
medios ahora mayores en Estados Unidos (tras las
subidas del precio del dinero de la Fed) que en la
eurozona, cuando la situacién era completamente
la inversa hace diez afos. Aun asi, la rentabilidad
del 3% parece una cota que Estados Unidos se
resiste a superar en la medida que puede existir
una transmision entre el coste de la deuda publica
y la privada que puede poner en dificultades a
muchas empresas en aquel pais, lo que tampoco
serfa conveniente para las entidades bancarias.
El ajuste de mercado de la deuda estd llamado
a ser gradual y estd en consonancia con los Ulti-
mos mensajes de la Fed respecto a la “paciencia”
antes de acometer nuevas elevaciones de tipos
de interés.

Se observa aun mas heterogeneidad entre
Estados Unidos y la UE en lo que se refiere a la
valoracion bursétil del sector bancario. El gréfico 3
compara la evolucion desde 2009 hasta febrero
de 2019 de los indices “Dow Jones U.S. Bancos”
y del “STOXX Europe 600 Bancos”. Si bien hasta
2015 la correlacion entre ambos indices era sig-
nificativa —y el estadounidense se mantenia por
debajo del europeo—, desde esa fecha se ha ido
abriendo una brecha de valoracién a favor de los
bancos norteamericanos, que parece confirmar un
binomio més atractivo de solvencia y generacién
de beneficios. El final de 2018 fue un periodo
particularmente negativo para la valoracién de la
banca europea.

Comparando la rentabilidad bancaria
y otros indicadores a los dos lados
del Atlantico

La presién para generar rentabilidad estd domi-
nada por factores competitivos y de mercado pero
también por considerables exigencias regulatorias.
Los requerimientos de solvencia han aumentado
significativamente y el mercado exige que los
colchones de recursos propios (los niveles por
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Gréfico 4

Ratio “recursos propios totales/activos totales” en Estados Unidos y la Union Europea (2009-2018)
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Fuente: Indicadores financieros del Banco Mundial y elaboracion propia.

encima de los minimos regulatorios) sean aun
mas elevados. En este punto también se observa
una diferencia entre la banca europea y la banca
estadounidense. El grafico 4 toma como referen-
cia datos del Banco Mundial en los que se compa-
ran ambas dreas geogréficas. La ratio de referencia

En Estados Unidos la rentabilidad sobre recur-
sos propios (RoE) ha ido aumentando desde el
2% en la salida de la crisis financiera hasta el 12%
a finales de 2018. En la UE, sin embargo, los

niveles son inferiores y muy errdticos.
I ———

es la de capital total (Tier 1, 2 y 3) en relacién a
los activos totales bancarios. Como se aprecia en
el gréfico, la fuerte recapitalizaciéon bancaria tras los
rescates en Estados Unidos situd esta ratio en el
entorno del 12%, donde se ha mantenido desde
entonces. En la UE, sin embargo, el nivel de capi-
talizacién medio era practicamente la mitad en
2009, aunque a finales de 2018 se habia alcan-
zado ya el 10%.

Las diferencias en rentabilidad se aprecian con
independencia de la medida empleada. Cuando

se usa la rentabilidad sobre recursos propios (RoE)
(gréfico 5) se aprecia como en Estados Unidos ha
ido aumentado desde el 2% en la salida de la
crisis hasta el 12% a finales de 2018. En la UE, sin
embargo, los niveles son inferiores y la evolucién
mas errdtica. Particularmente negativo fue el afio
2012, con la crisis de deuda soberana en plena
efervescencia. Desde entonces, la banca europea
no ha conseguido sacudirse completamente las
dudas sobre la salud de sus activos. En los ultimos
anos, el RoE promedio en la UE oscila entre el 4%
y el 6%, practicamente la mitad que en la banca
estadounidense.

La generacion de mdrgenes se halla condicio-
nada por la persistencia de tipos de interés redu-
cidos. Incluso con las subidas recientes de tipos,
las entidades financieras norteamericanas no
han conseguido elevar su margen de intereses
por encima del 3,5%, mientras que en el prome-

dio europeo se mantiene por debajo del 1%.
I ———

Las diferencias se mantienen cuando la medida
que se emplea es la rentabilidad sobre activos
(RoA) (gréfico 6) que, a finales de 2018 se sitta
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Gréfico 5

Evolucion trimestral de la rentabilidad sobre recursos propios (RoE) en los bancos de Estados Unidos
y la Union Europea (2009-1T a 2018-3T)

(En porcentaje)
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cerca del 1,4% en Estados Unidos mientras que  de los pasivos, principalmente depdsitos) también

en la UE no llega al 0,4%.

se halla condicionada —en ambos casos— por la
persistencia de tipos de interés reducidos. Incluso

Finalmente, la generacién de margenes de  con las subidas recientes de tipos de interés, las
intereses (ingresos de los préstamos menos coste  entidades financieras norteamericanas no han

Gréfico 6

Evolucion trimestral de la rentabilidad sobre activos (RoA) en los bancos de Estados Unidos y la Unién Europea
(2009-1T a 2018-3T)
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Grafico 7

Evolucion trimestral del margen de intereses en los bancos de Estados Unidos y la Union Europea

(2009-1T a 2018-3T)

(En porcentaje sobre activos totales)

5_

4_

4

3

3_

2_

2_

'|_

1 4
— O — S O AN NN O M ®
Q@ Q- Q@ Q@ Q Q — Q v Q0
O DD DHHODDD — AN
OO O O O
5O 8586 6 oo o o o o
N AN AN

— Estados Unidos

—_— —_ —_— — — — — — — — — — — — — — — — — — —

——Unién Europea

Fuente: Indicadores financieros del Banco Mundial y elaboracion propia.

conseguido elevar su margen de intereses por
encima del 3,5%, mientras que en el promedio
europeo se mantiene por debajo del 1%.

Conclusiones

El andlisis comparativo de este articulo mues-
tra que la banca estadounidense mantiene niveles
de solvencia y rentabilidad superiores a la euro-
pea. En el caso de la solvencia, ese gap parece
reducirse con el tiempo pero la diferencia de
rentabilidad, sin embargo, parece mantenerse. El
ambiente monetario tiene un honda influencia
en este contexto dado que, aunque se mantie-
nen diferencias de nivel (mayores tipos de inte-
rés en Estados Unidos) las curvas de rendimiento
en ambas éreas geogréficas se han aplanado de
forma ostensible, dificultando la generacion de mar-
genes financieros.

Aunque la exigencia de solvencia parece irre-
nunciable como medida macroprudencial, es tam-
bién conveniente que los supervisores transmitan
al mercado una imagen creible sobre la resistencia
real de las entidades financieras antes episodios de

estrés. En este sentido, mirando al futuro préximo,
cabe destacar que tanto Estados Unidos como
Europa estén prepardndose para la siguiente edi-
cion de las pruebas de esfuerzo de los principales
bancos. En el caso estadounidense, los bancos sis-
témicos tienen que someterse a dos pruebas de
esfuerzo, llamadas DFAST (Dodd-Frank Act stress
test) y CCAR (Capital Analysis and Review). En
2019, las pruebas de esfuerzo se van a concentrar
en escenarios econdmicos adversos que conside-
ran un nivel de desempleo del 10% y aumentaran
las exigencias de estrés relativas a préstamos cor-
porativos e inmobiliarios. Para la mayor parte de
analistas, estas pruebas son, en gran medida, més
exigentes que las realizadas en la eurozona pero,
sobre todo, son mds consistentes afio a afio. En la
zona del euro, sin embargo, se sigue un enfoque
de ir construyendo la imagen sobre la calidad de
los activos pieza a pieza (piecemeal). Se comenz6
por los riesgos de crédito y luego se extendié a
los de mercado vy liquidez. En 2019, como nove-
dad, se pondrdn en marcha algunos exdmenes
para medir el “periodo de supervivencia” de los
bancos, que indica el nimero de dias que una
entidad bancaria puede continuar operando con
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el efectivo y las garantias que tiene'. El objetivo
es ver como funcionarian los bancos durante una
crisis, en ausencia de liquidez en los mercados.

Si 2019 supondrd o no un impulso en la
confianza y el valor de mercado de los bancos
en Europa y Estados Unidos sigue siendo una
incognita. Lo que si revelan los datos es que los
bancos de la UE han estado mdés “castigados” en
términos relativos por la influencia en la confianza

que generan casos aislados como el italiano, asi
como por problemas politicos que inciden sobre
la capacidad de respaldo fiscal en algunos paises.
En Estados Unidos, sin embargo, ademés de una
mayor transparencia exigida, las entidades finan-
cieras se han podido impregnar de un periodo de
crecimiento econémico vigoroso y prolongado, al
tiempo del que de reformas fiscales. Todas ellas,
condiciones que no tienen por qué mantenerse a
medio plazo.

' https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/ 19/

presbce2019_23.pdf
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Estabilidad de precios, forward guidance y construccion
de la unién monetaria

Erik Jones*

Los esfuerzos del Banco Central Europeo (BCE) en aras de la integracion mone-
taria y de potenciar las indicaciones prospectivas (forward guidance) de politica
monetaria tienen por objeto mejorar el funcionamiento de la union economica
y monetaria. Sin embargo, la adopcion de medidas de politica monetaria no
convencional ha generado confusion, gran parte de la cual puede deberse a la
ambigiiedad que rodea a la definicion de la estabilidad de precios. La diver-
sidad entre los Estados miembros de la eurozona ha generado perspectivas
divergentes sobre la estabilidad de precios, algunas de las cuales han sido
admitidas publicamente por miembros del Consejo de Gobierno del BCE. Tra-
tandose de una institucion basada en normas, los participantes en el mercado
deben saber con suficiente antelacion lo que el BCE esta planificando y hacia
qué direccion se dirige su politica monetaria. Para aportar mayor claridad, el
Consejo de Gobierno podria promover la integracion de los mercados finan-
cieros de la eurozona, fomentar la convergencia y elaborar una narrativa que
explique como los precios pueden ser estables en la eurozona en su conjunto a
pesar de las diferencias en las tasas de inflacion nacionales. Si bien el BCE no
puede eliminar toda la ambigiiedad que rodea a la estabilidad de precios, sus
esfuerzos por construir una union monetaria mas cohesionada pueden produ-
cir politicas monetarias mas efectivas, tanto en la percepcion de las mismas
como en la realidad.

Al tiempo que el Consejo de Gobierno ini-
ciaba la retirada de las medidas monetarias no

asegurar que los participantes del mercado conoz-
can con suficiente antelacion lo que el BCE pla-

convencionales, el Banco Central Europeo (BCE)
se esforzaba en potenciar sus indicaciones pros-
pectivas de politica monetaria (forward guidance).
El objetivo con tales indicaciones prospectivas es

nea hacer y el modo en que ello se concretara
en forma de decisiones del Consejo de Gobierno.
Sin embargo, la forward guidance no esté funcio-
nando eficientemente a juzgar por la conferencia

* Director de European and Eurasian Studies y profesor de European Studies and International Political Economy at the

Paul H. Nitze School of Advanced International Studies.
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de prensa celebrada en diciembre de 2018. En
el turno de preguntas posterior a la declaracién
introductoria del presidente del BCE, Mario Draghi,
uno de los periodistas interrogd por la velocidad
a la que el banco empezaria a reducir la reinver-
sion de los activos que vayan venciendo una vez
que comience la subida de los tipos de interés
oficiales; en su respuesta, Draghi prefirié poner el
acento en la posibilidad de otra ronda de operacio-
nes de refinanciacion a mas largo plazo (LTRO, por
sus siglas en inglés)', algo que efectivamente se
ha puesto en marcha tras la reunién del Consejo
de Gobierno de marzo de 2019. Cualquier frenazo
en el ritmo de reinversiéon contrae el tamarfio del
balance del BCE; cualquier nueva LTRO ayuda a
mantener ese balance cerca de su tamario actual
a medida que venzan los préstamos existentes.
Si la forward guidance del BCE estuviese funcio-
nando eficientemente, el banco y los mercados no
estarian apuntando en direcciones opuestas.

Esta divergencia en las perspectivas no debe-
ria exagerarse. El BCE dej¢ clara su intencion de
avanzar progresivamente en la senda de endure-
cimiento monetario cuando en octubre de 2017
empezo6 a reducir las compras netas de valores
comercializables en el marco del programa de
compra de activos a gran escala®. Los periodistas
estaban cuestionando “si el momento habia lle-
gado”, mientras que Draghi repetia que la politica
es “"dependiente de las fechas pero, también, de
la situacion de la economia”. De hecho, Draghi
incluso dejé caer que “puede que el momento
no llegue nunca”. Es mas, el presidente del BCE
tenia motivos para ser prudente, y en muy pocos
meses el tiempo le ha dado la razén. La dimen-
sion tanto politica como econdmica de la retirada
de las medidas monetarias no convencionales del
banco reviste més complejidad de lo que super-
ficialmente parece (Jones, 2017). Cuando los
periodistas preguntaban por la velocidad a la que
el BCE normalizaria los tipos de interés, estaban
poniendo sobre la mesa discrepancias entre los

diferentes miembros del Consejo de Gobierno
que ya eran publicas. Y cuando Draghi reclamaba
prudencia, estaba enfatizando las complejas inte-
racciones ante la inusual situacion en que se
encuentran los instrumentos cldsicos de politica
monetaria.

Pero los matices no eliminan la disonancia
cognitiva. Aun reconociendo las discrepancias de
politica y la complejidad técnica, sigue siendo
significativo que las dos partes de la conferencia
de prensa estuviesen apuntando en direcciones
opuestas. Mas aun, hay un buen motivo para
creer que gran parte de la confusion procede de
la ambigliedad, tanto en términos conceptuales
como de percepciones de mercado, que rodea
a la definicion de estabilidad de precios del BCE.
Esa ambigliedad tiene dos fuentes diferentes: la
singularidad del proyecto de unién econdmica
y monetaria de Europa, y la disparidad entre los
Estados miembros que han adoptado el euro
como moneda comun. Dado que el BCE es una
institucion basada en un conjunto de reglas, tanto
la ambigtiedad como la confusién asociada a
ello son significativas. El BCE no puede tener una
forward guidance eficiente si los participantes del
mercado no tienen claro hacia dénde se dirige la
politica monetaria. En la medida en que la nocién
de estabilidad de precios del BCE es inherente-
mente ambigua —y lo es—, tanto el Consejo de
Gobierno como los participantes en el mercado
van a tener que aceptar los limites de la forward
guidance.

La experiencia Unica de la union
econdmica y monetaria

En muchos aspectos, la uniéon econdmica y
monetaria de Europa carece de precedentes,
pero hay tres rasgos distintivos que son relevan-
tes para la conduccion de la politica monetaria. En

! Esta conferencia de prensa se celebré el 13 de diciembre de 2018. La transcripcidn puede consultarse en: https://www.
ecb.europa.eu/press/pressconf/2018/html/ecb.is181213.en.html

2 La retirada real empezo en enero de 2018; el anuncio se realizo en octubre de 2017. La transcripcion de dicho anuncio
puede consultarse en: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2017/html/ecb.is171026.en.html
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primer lugar, el mandato del BCE se centra en la
estabilidad de precios en sentido estricto®. El BCE
puede tomar en cuenta otras consideraciones con
miras a apoyar la consecucion de los objetivos
mas amplios de politica econémica de la Union
Europea, asi como en relacion con la gestion de
los tipos de cambio frente a otras monedas mun-
diales, pero dichos intereses estdn subordinados
a la estabilidad de precios, y el BCE tiene amplia
discrecion para decidir cudndo permitir que esos
otros objetivos influyan en las decisiones del Con-
sejo de Gobierno. En la practica, los sucesivos
presidentes del BCE han dejado claro que el man-
tenimiento de la estabilidad de precios es la contri-
bucién que la institucion puede realizar tanto a los
demas objetivos de la Unién Europea (UE) como
a la relacién entre el euro y las demés monedas.

En la medida en que la nocion de estabilidad
de precios del BCE es inherentemente ambigua
—1 lo es—, tanto el Consejo de Gobierno como
los participantes en el mercado van a tener que

aceptar los limites de la forward guidance.
1

El segundo aspecto es que el Consejo de
Gobierno del BCE goza de la facultad para definir la
estabilidad de precios y, por tanto, para formular su
propio objetivo de politica monetaria. Esta facultad
refleja el hecho de que la integracién monetaria es
un “proceso en construcciéon”. La creacion de una
moneda multinacional implicé dotarse de nuevos
agregados estadisticos para medir los movimien-
tos de precios relativos entre los distintos paises
y para capturar el crecimiento y la distribucion de
las diferentes definiciones de liquidez (o instru-
mentos monetarios). También requirié establecer
un nuevo mecanismo de transmision a través del
que las decisiones de politica monetaria adopta-
das en Frankfurt pudieran afectar a las condiciones
financieras de los paises participantes. De ahi que
la hipdtesis de partida fuera que el Consejo de
Gobierno del BCE tendria que aprender a controlar
la economia monetaria de Europa “sobre la mar-

cha". La discrecionalidad sobre la formulacién de
la estabilidad de precios de la que goza el Consejo
de Gobierno era, pues, necesaria para permitir al
BCE adaptarse a la situaciéon en cada momento.

En tercer lugar, el Consejo de Gobierno del
BCE reconocié explicitamente que la manera de
moldear las percepciones del mercado sobre la
estabilidad de precios resultaria critica, tanto para
la creacion de la moneda Uinica como para el fun-
cionamiento de la politica monetaria. Al enfatizar
los nuevos indices de precios y los agregados
monetarios, el Consejo de Gobierno trasladaba la
idea de que la eurozona tenia una sola masa de
liquidez, una Unica politica monetaria y un Unico
mecanismo de transmision monetaria; incluso
antes de que el euro existiese como moneda
comun. El Consejo de Gobierno también trabajé
duro para crear una estrategia de comunicacién
con los participantes del mercado financiero y
otras instituciones europeas. Esta comunicacion
no siempre era unidireccional: los gobernadores
de los bancos centrales nacionales conservaban
acceso privilegiado a sus jurisdicciones y merca-
dos domésticos, y a menudo se dirigian a ellos
sobre las condiciones econdmicas nacionales,
interfiriendo con los mensajes desde el Consejo
de Gobierno y el BCE. No obstante, el Comité Eje-
cutivo del BCE —y su presidente— rdpidamente
emergieron como las voces mas autorizadas para
hablar sobre la eurozona en su conjunto.

Los sucesivos Consejos de Gobierno comple-
mentaron esa nocion de estabilidad de precios
con objetivos que cabe calificar de constructiva-
mente ambiguos: constructivos, porque ayudaron
a promover una idea de proyecto comun entre
todos los participantes en la zona del euro, pero
también ambiguos, en tanto que dejaron espa-
cio para interpretaciones alternativas. La ambi-
gliedad no resultd inmediatamente evidente. Por
ejemplo, cuando el Consejo de Gobierno anun-
ci6 por primera vez su definicion de estabilidad
de precios en octubre de 1998, todos los focos
se centraron en el techo del 2%, asi como en la
ausencia de un limite inferior. “La estabilidad de

5 Véase el articulo 2 de los Estatutos del BCE, cuyo texto completo puede encontrarse aqui: https://www.ecb.europa.eu/

ecb/legal/pdf/c_32620121026es_protocol_4.pdf
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precios”, rezaba la declaracion, “se define como un
incremento interanual del indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) de la zona del euro
inferior al 296", Pese a todo, las matizaciones que
siguieron a dicha declaracion resultaron igual de
importantes para el modo en que el Consejo de
Gobierno aplicarfa la politica monetaria en la prac-
tica. Aunque en la declaracién se aludia a variacio-
nes interanuales de los precios, el resto del texto
dejé claro que el objetivo era influir en las expecta-
tivas a medio plazo, que la medida relevante era el
agregado para el conjunto de la eurozona, y que
el Consejo de Gobierno basarfa sus decisiones
en el comportamiento de los agregados moneta-
rios y el desempefio macroeconémico, utilizando
una funcion de reaccién que evolucionaria con el
tiempo.

Ademés, cada vez que el Consejo de Gobierno
modificaba su especificacion de la estabilidad de
precios, estas matizaciones cobraban mas impor-
tancia para la implementacion de la politica mone-
taria. El Consejo de Gobierno fue espaciando
gradualmente sus reuniones regulares de politica
para dejar mds tiempo a que los cambios relevan-
tes en las condiciones macroecondémicas y mone-
tarias fueran acumuldndose; abandond la préctica
de anunciar el valor de referencia para medir el
crecimiento de los agregados monetarios; reforzéd
el limite inferior de los movimientos de precios
afadiendo que la inflacién agregada anual debe-
ria mantenerse por debajo del 2%, pero préxima
a este valor; establecio el medio plazo como un
horizonte temporal de entre cinco y diez afios; y
comenzd a hablar sobre la dispersion de las tasas
de inflacién nacionales (y la importancia de cierto
grado de convergencia condicional entre los paises
participantes)®. Por tltimo, el Consejo de Gobierno
dejé claro que las expectativas relevantes deberian

operar sin la influencia de la acomodacion mone-
taria; en otras palabras, la estabilidad de precios
solo existe si los precios se mantienen estables
sin el apoyo del BCE. Tal como explicd Draghi en
diciembre de 2017: “Lo verdaderamente impor-
tante es como de solida es la senda de conver-
gencia hacia una tasa de inflacién automantenida
y sostenible que sea inferior, pero préxima, al 2%
a medio plazo"®.

Los sucesivos Consejos de Gobierno del BCE
complementaron la nocion de estabilidad de
precios basada en el 2% con objetivos que cabe
calificar de constructivamente ambiguos:
constructivos, porque ayudaron a promover
una idea de proyecto comun entre todos los
participantes en la zona del euro, pero también
ambiguos, en tanto que dejaron espacio para

interpretaciones alternativas.
1

Como consecuencia de estas precisiones, a
menudo resulta dificil para los participantes del
mercado anticipar en qué punto se encuentra el
Consejo de Gobierno respecto a su objetivo de
politica, aun conociendo las propias estimaciones
sobre inflacion agregada actual y prevista del BCE.
Esa es la razén por la que la estrategia de comuni-
cacion del BCE es tan importante: porque ayuda a
disipar la ambigtiedad sobre cémo evalta el Con-
sejo de Gobierno las condiciones actuales y cuél
serd su reacciéon a los acontecimientos subyacen-
tes y esperados. Véase, como botdn de muestra,
la chained guidance relativa al modo en que el
Consejo de Gobierno preveia retirar sus medidas
de politica monetaria no convencionales’: el pre-
sidente del BCE, Mario Draghi, explicé repetida-
mente como y cuando se adoptarian las diferentes

“ Esta declaracion se realizo en el marco de la conferencia de prensa del 13 de octubre de 1998, cuya transcripcion esté
disponible en: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/1998/html/is981013.en.html

> La revision mas importante tuvo lugar en mayo de 2003 y quedd reflejada en un seminario para periodistas sobre
la evaluacién del BCE de su politica monetaria, que puede encontrarse aqui: https://www.ecb.europa.eu/press/

pressconf/2003/html/is030508_1.en.html

¢ La pregunta fue si un 1,7% era «préximon al 2%. La conferencia de prensa tuvo lugar el 14 de diciembre de 2017 y
puede consultarse aqui: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2017/html/ecb.is171214.en.html

7 La expresion chained guidance procede de las actas de la reunion de diciembre de 2018, y el documento donde apa-
rece puede encontrarse aqui: https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2019/html/ecb.mg190110.en.html
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decisiones de politica, y bajo qué condiciones se
implementarian. Ello no ha impedido que el men-
saje recibido en los mercados siga siendo vago en
algunos aspectos importantes.

Una sola moneda, diferentes
perspectivas

La diversidad entre los paises que han adop-
tado el euro como moneda comun también con-
tribuye a la ambigtiedad que rodea a la nocién de
estabilidad de precios. Ahora bien, la intencién al
sefialar esto no es reiterar la clasica critica a una
politica monetaria “de talla Unica”, sino reconocer
que la manera en que los participantes del mer-
cado perciben al BCE e interpretan sus acciones
de politica monetaria tiende a diferir de un con-
texto nacional a otro. Algunas de estas diferencias
brotan de tradiciones de politica o paradigmas
competidores. Asi, por ejemplo, la escuela de eco-
nomistas alemanes acepta la rigidez de los salarios
y precios a la baja, y otorga escasa confianza a
la existencia de una curva de Phillips explotable
en la que puedan basarse los policy makers para
buscar un compromiso entre inflacién y desem-
pleo. En lugar de ello, los economistas alemanes
prestan mayor atencién a cémo las instituciones
de negociacion salarial tienden a institucionalizar
las expectativas. De ahi que el Bundesbank tenga
una larga tradicion de monetary targeting (obje-
tivos concretos de agregados monetarios) con el
fin de establecer credibilidad entre los negocia-
dores de los salarios. La tradicion intelectual y de
elaboracion de politica monetaria es muy diferente
en Francia, donde la gestién de la demanda agre-
gada al estilo "keynesiano” ha gozado de mayor
preminencia®. Las dos reglas de politica utilizadas
por el BCE abarcan ambas interpretaciones.

La disparidad de los sistemas institucionales
nacionales también crea diferencias a través de
una forma de racionalidad limitada (bounded

rationality). Una ilustracién obvia son los merca-
dos de trabajo: el sistema alemén de elaboracién
de politica monetaria funciona bien cuando las
instituciones del mercado de trabajo promue-
ven una negociacion salarial coordinada, pero es
menos efectivo en estimular la estabilidad de
precios cuando las negociaciones salariales son
mas descoordinadas y conflictivas (Hall, 1994).
Algo similar es aplicable a los mercados financie-
ros. Cuando las empresas disponen de capital fijo
aportado por inversores a largo plazo o procedente
de relaciones estables entre banco y empresa, es
mas facil para los gestores de politica enfocarse en
la evolucion de los grandes agregados monetarios;
pero cuando las empresas recurren a fuentes
alternativas de financiacién vy las relaciones banco-
empresa son mas flexibles o se rigen por condi-
ciones de libre competencia, la influencia de la
politica monetaria no es la misma?®.

Una tercera fuente de diferencias es de tipo
conductual, y refleja lo que los bancos centrales
denominan la “ley de Goodhart”, en alusién al
economista y banquero central britédnico, Charles
Goodhart. Lo que Goodhart observd es que las
relaciones macroecondmicas dejan de tener valor
predictivo una vez que su uso como instrumento
de politica es conocido por los participantes del
mercado, quienes inmediatamente reaccionan a
los movimientos de las variables claves dentro de
su modelo de formulacién de expectativas'. En la
practica, Goodhart utilizé esto para argumentar que,
al perseguir la estabilidad de precios mediante la uti-
lizacion de una regla monetaria, el BCE canceld de
hecho la utilidad de esa regla monetaria para pre-
decir la tasa de inflacion. La hipdtesis que subyace
a la ley de Goodhart es que los participantes del
mercado se centran todos ellos en la misma cosa.
Sin embargo, dadas las diferentes tradiciones de
politica o pensamiento, y los diferentes contextos
institucionales, es mas probable que los partici-
pantes del mercado en el conjunto de la eurozona
se fijen en diferentes facetas de lo que el Consejo

8 Para un tratamiento extenso de esta comparacion, véase Brunnermeier, James y Landau (2016).

9 Véase, por ejemplo, la introducciéon en Hall y Soskice (Eds.) (2001).

19 Goodhart (2006) utilizo esta critica para cuestionar el papel de los agregados monetarios en el marco de la politica del

BCE.
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de Gobierno estd haciendo. Como resultado, las
expectativas en diferentes partes de la eurozona
no descansan en los mismos célculos, por lo que
las percepciones sobre la direccion de la politica
monetaria deberian divergir''.

Al colapsar los mercados financieros europeos
durante la crisis y quedar dafiado el mecanismo
de transmision de la politica monetaria, las
diferencias de perspectiva entre paises cobraron
mayor importancia. EI Consejo de Gobierno
perdid la capacidad de influir en las condiciones
monetarias de distintas partes de la eurozona,
y las percepciones del papel que debia jugar el
BCE divergieron.

Estas diferencias de perspectiva son menos
significativas cuando los mercados financieros
europeos estan fuertemente integrados y grandes
participantes del mercado pueden influir en las
condiciones financieras de toda la uniéon mone-
taria. En tales contextos, deja de tener sentido la
tipica critica de que la “talla Unica” de la politica
monetaria implementada por el BCE no resultaba
apropiada para nadie (Jones, 2009a). Es cierto
que las condiciones locales variaban, e incluso que
el mecanismo de transmision del estimulo mone-
tario en condiciones normales funcionaba de
forma diferente segun los paises (y dependiendo
de la estructura de sus finanzas). Pero el Con-
sejo de Gobierno logré ir afianzando la economia
monetaria de la eurozona y crear un sentido de
“unidad dentro de la diversidad” para los Estados
miembros del euro (lo cual permitié que la ambi-
gliedad de la definicién de estabilidad de precios
fuese constructiva).

Pero al colapsar los mercados financieros euro-
peos durante la crisis y quedar dafado el meca-
nismo de transmision de la politica monetaria,

estas diferencias de perspectiva cobraron mayor
importancia. El Consejo de Gobierno perdié la
capacidad de influir en las condiciones monetarias
de distintas partes de la eurozona, y las percepcio-
nes del papel que debia jugar el BCE divergieron
(Jones, 2009b). Ademés, pese a los esfuerzos del
Consejo de Gobierno por reparar el mecanismo
de transmision y estimular la (re-)integracién de
los mercados financieros europeos, las disonan-
cias siguieron siendo significativas. Como conse-
cuencia, una misma orientacién de politica relativa
al mismo agregado macroecondémico fue interpre-
tada de forma diferente por los paises participantes.

Las implicaciones de estas diferencias de pers-
pectiva se mostraron plenamente en las reuniones
del Consejo de Gobierno de enero y marzo de
2019. En la primera de ellas, el presidente del BCE
dejé claro que otra ronda de operaciones de finan-
ciacion a largo plazo (LTRO) se estaba moviendo
hacia el centro del debate politico. La logica de
la introducciéon de esas medidas no estaria ligada
al debilitamiento de los resultados macroecono-
micos, a pesar de que se estaba ya produciendo
una evidencia clara de debilidad. En su lugar, la
preocupacion estaria basada en que las dificulta-
des para trasladar los préstamos a largo plazo de
los bancos centrales a los bancos de la periferia
de la eurozona perjudicarian ain mas al meca-
nismo de transmision monetaria. Ademas, cuando
el presidente del BCE anuncié en la conferencia
de prensa del 8 de marzo, que se habia acordado
una tercera ronda de operaciones de refinancia-
cién a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO),
dejo claro que el objetivo era mantener, pero no
aumentar, la politica existente de acomodacién
monetaria del BCE: “Estas nuevas operaciones
ayudaran a preservar las condiciones favorables de
los préstamos bancarios y la transmision fluida
de la politica monetaria”’?. En consecuencia, el
problema al que se enfrenta el BCE no es (o no
solo) que no se ha alcanzado la estabilidad de

'" Goodhart (2006) argumenta que, en tales situaciones, la politica monetaria se vuelve més efectiva (incluso si resulta
menos facil de anticipar por los participantes del mercado): “Es un corolario de la Ley de Goodhart que las variables
que se convierten en el epicentro de la politica pierden su valor predictivo, mientras que las variables que dejan de ser
tratadas como medidas de politica recuperan capacidad predictiva” (p. 771).

2 Este anuncio fue realizado en la conferencia de prensa del 8 de marzo de 2019; la transcripcion puede consultarse en:
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is 190307 ~de 1fdbd0b0.en.html
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precios, sino que el BCE tiene que actuar para
apuntalar la efectividad de sus instrumentos de
politica monetaria.

Conclusion

El BCE nunca despejara por completo la ambi-
gliedad que rodea a la nocién de estabilidad de
precios. El concepto incluye demasiadas conside-
raciones necesarias, y las percepciones de lo que
el Consejo de Gobierno estd haciendo y deberfa
hacer siempre van a variar dependiendo del con-
texto institucional de cada pais. En ese sentido, la
forward guidance del BCE siempre estard sujeta
a cuestionamientos, interpretaciones, o incluso,
directamente, a falta de credibilidad para algunos.
El BCE dird una cosa y los participantes del mer-
cado mirardn en la direccion contraria.

Con todo, es posible que el Consejo de
Gobierno reduzca esa disonancia cognitiva promo-
viendo la integracion de los mercados financieros
dentro de la eurozona, incentivando la convergen-
cia, y elaborando una narrativa que explique cémo
los precios pueden mantenerse estables para el
conjunto de la eurozona pese a las obvias dife-
rencias en las tasas de inflacion de un pais a otro.
Como era de suponer, eso es exactamente lo que
los miembros del Comité Ejecutivo del BCE han
estado haciendo en sus numerosos discursos,
conferencias de prensa u otras formas de comuni-
cacion con el publico. Al abogar por la integracién
monetaria de Europa, buscan mejorar el funcio-
namiento de la unién econdmica y monetaria y
fortalecer sus indicaciones prospectivas sobre la
orientacion futura de la politica monetaria (forward
guidance). Con tales acciones, no consiguen eli-
minar todas las fuentes de ambigliedad, pero sus

esfuerzos por construir una unién monetaria Mas
cohesionada pueden mejorar la efectividad de la
politica monetaria del BCE, tanto a nivel de per-
cepciones como en la realidad.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES ECONOMICOS
Cuadro 1
Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda* (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul
PIB Consumo  Consumo Formacién Bruta de Capital Fijo Exportaciones  Importaciones Demanda  Saldo

privado  publico e ——— nacional  exterior

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

2012 -29 -3,5 -4,7 -86 -123 -103 -13,9 -3,5 1,1 -6,4 -5,1 2,2
2013 -1,7 -3,1 2,1 -3,4 -86 -10,2 -73 2,8 4,3 -0,5 -3,2 1,5
2014 14 1,5 -0,3 4,7 42 113 -1,1 52 4,3 6,6 19 -0,5
2015 3,6 3,0 2,0 6,7 3,6 -09 74 9,9 472 54 39 -0,3
2016 32 2,9 1,0 2,9 1.1 70 -3,7 4,7 52 29 2,4 0,8
2017 3,0 2,5 1,9 4.8 4,6 9,0 0,6 5,0 52 5,6 29 0,1
2018 25 2,4 2,3 52 55 6,2 4,8 4,9 2,2 36 2,9 -0,4
2019 2,1 2,2 1,3 40 4,1 5,0 3,1 38 2,0 3,1 2,4 -0,3
2020 1,8 1,8 1,2 3,0 3,1 4,1 2,0 29 2,4 29 1,9 -0,1
2018 | 2,8 3,1 2,2 3,8 5,6 93 19 2,0 33 4,4 3,1 -0,2
I 25 2,2 1,9 70 6,3 6,7 58 77 23 4,6 3,1 -0,6

11l 2,4 2,1 2,1 55 55 6,4 4,5 54 13 2,5 2,8 -0,4

\% 24 2,1 3,0 46 4,8 2,7 7,0 4,4 1,8 3,1 2,7 -0,3

2019 | 24 19 2,2 54 54 4,5 6,2 54 1.1 2,0 2,7 -0,3
I 22 2,4 1.9 33 4,0 4,5 33 2,7 17 2,7 2,5 -03

Il 2,0 22 12 3,1 34 40 25 29 32 3,8 2,1 0,1

\% 1,7 2,2 0,1 42 3,9 70 0,5 4,5 2,0 37 22 -0,5

2020 | 1,7 2,0 0,6 3,2 2,4 38 0,8 41 2,8 39 2,0 -0,3
I 1,8 1,8 1,2 3,1 3.2 4,5 1,7 3,1 2,4 3,1 2,0 -0,1

11 1,8 1,7 1.4 3,0 3,5 42 2,8 2,5 23 2,7 19 -0,1

% 19 1,6 16 2,7 33 38 28 2,1 2,1 2,1 1,8 0,1

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

2018 | 2,2 3,6 2,6 41 80 105 5.2 0,4 2,1 58 33 -1,1
Il 23 0,0 1,0 12,3 70 21 12,6 18,0 12 2,7 2,7 0,4

1l 2,2 3,1 3,4 34 4,0 6,8 1,1 2,7 -3,5 -0,6 32 -1,0

\% 2,8 1,9 49 -0,9 0,5 -7,5 9,7 -2,4 77 4,4 1,6 12

2019 | 22 26 0,5 73 103 184 2,0 43 0,8 16 2,9 0,8
I 1,5 2,2 0,0 3,7 1,4 2,0 0,8 6,1 3,6 57 2,0 -0,6

I 1,7 2,0 03 2,6 15 4,7 2,0 37 2,4 3,6 19 -0,2

\% 1,5 19 0,4 3,1 2,5 3,6 1.2 3,6 2,8 4,1 1,8 -0,3

2020 | 22 1,8 1,6 35 42 5,0 32 2,8 2,4 2,2 2,1 0,1
I 2,0 1,5 2,4 34 4,7 4,8 45 2,0 2,0 2,4 2,0 -0,1

11 1,7 1,6 1,2 2,2 2,9 32 24 1,6 2,0 2,0 1,6 0,0

\% 1,6 14 1,2 1,8 1,6 2,0 12 2,0 2,0 1,6 14 0,2

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

2012 1.040 58,8 19,7 19,8 10,9 4,9 6,0 8,9 30,7 29,2 98,5 15
2013 1.026 58,3 19,7 18,8 9,7 4,1 5,6 9,0 32,2 29,0 96,7 3,3
2014 1.038 58,6 19,5 19,3 9,9 4,5 54 9,4 32,7 30,3 97,6 2,4
2015 1.081 579 19,3 19,9 10,0 4,4 55 9,9 329 30,6 977 23
2016 1.119 57,5 18,9 19,9 9,9 4,8 51 10,1 33,1 30,0 96,8 3.2
2017 1.166 575 18,5 20,5 10,3 52 5,0 10,2 343 31,4 97,1 2,9
2018 1.207 57,9 18,4 213 108 56 5,1 10,5 34,2 32,3 98,1 1,9
2019 1.252 577 18,3 21,7 11,0 59 52 10,7 33,9 32,2 98,2 1,8
2020 1.292 57,6 18,2 22,1 11,3 6,1 52 10,8 34,0 32,5 98,4 1,6

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario
(a) Contribucioén al crecimiento del PIB.
Fuente: INE y Funcas (previsiones).
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

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

Total Manufacturas Total Administracién Publica, — Otros servicios
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2012 -2,8 9,7 -4.9 5,2 -8,8 -1,5 -1,8 -1,4 -4,0
2013 -1,5 13,6 -39 -0,2 -10,5 -0,6 0,1 -0,8 -4,3
2014 1.1 -1,2 2,0 3,0 -2,0 1,3 -0,8 2,0 4,0
2015 3,1 3,6 2,9 42 47 3,0 1,0 3,7 9,2
2016 3,0 8,2 5,6 47 35 2,1 1,3 2,4 4,8
2017 2,9 -09 4,4 4,4 6,2 25 1,7 2,7 33
2018 26 1,8 12 1,4 6,8 2,6 22 2,8 1,9
2017 | 2,8 -0,7 4,6 3,7 53 2,3 1,3 2,6 34
1] 2,9 25 4,2 3,7 6,5 2,6 1,8 2,8 42
1l 2,9 -0,8 4,0 4,6 6,0 2,5 1,6 2,9 3,1
[\ 3,1 0,4 49 54 6,8 2,5 2,2 2,6 2,7
2018 I 2,8 22 2,5 2,7 71 2,6 22 2,7 2,9
Il 2,7 3,4 2,0 2,5 6,8 2,4 2,0 2,6 1,1
I 2,5 -1,5 12 1,0 71 2,6 2,4 2,7 13
[\ 2,4 3,2 -1,1 -0,5 6,3 29 2,2 3,1 2,4
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2017 | 3,5 -3,2 8,2 9,1 57 2,5 2,1 2,6 13
Il 3,2 2,7 34 3,1 8,1 3,0 2,6 3,1 6,8
1l 2,7 6,1 2,5 4,5 54 2,4 1,5 2,7 1,1
[\ 3,1 1,8 57 49 79 2,1 2,5 2,0 1,7
2018 I 22 3,7 ‘14 15 71 27 2,1 29 22
Il 2,6 2,2 1.4 2,2 6,8 2,5 2,0 2,7 -0,6
1l 2,2 -12,8 -0,7 -1,5 6,6 32 2,9 33 2,0
IV 2,5 22,9 37 -1,1 48 3,1 17 35 6,2
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2012 954 2,5 174 13,2 6,7 73,5 18,5 54,9 9,0
2013 936 2,8 175 13,4 58 74,0 19,0 55,0 9,6
2014 944 2,7 17,6 13,7 5,6 74,1 18,8 55,4 9,9
2015 981 2,9 17,6 13,7 57 73,9 18,6 55,3 10,2
2016 1.015 3,0 176 13,8 5,9 73,6 18,4 55,1 10,2
2017 1.057 3,0 18,0 14,2 6,1 729 18,0 54,9 10,3
2018 1.092 2,9 17,8 14,0 6,5 72,9 18,0 54,9 10,5
* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuente: INE.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

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

Previsiones en azul

Total economia

Costes Costes
laborales  laborales
unitarios  unitarios

nominales  reales (a)

5=4/3 6

VAB, precios
constantes

7

Empleo
(puestos
de trabajo
equivalentes
a tiempo
completo)

8

Manufacturas

Productividad Remuneracién
por asalariado

del trabajo

9=7/8

indices, 2010 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

PIB, precios ~ Empleo  Productividad ~ Remune-

constantes  (puestos  del trabajo  racidn por

de trabajo asalariado

equi_valentes
a tiempo
completo)
1 2 3=1/2 4

2012 96,1 92,6 103,8 100,3
2013 94,5 89,4 105,7 101,6
2014 95,8 90,3 106,0 101,7
2015 99,3 93,3 106,4 102,6
2016 102,4 96,2 106,5 102,1
2017 105,5 98,9 106,6 102,4
2018 108,1 101,4 106,6 103,4
2019 110,3 103,2 106,9 105,6
2020 112,3 104,6 1073 106,9
2017 | 104,2 978 106,6 102,4
] 105,2 98,7 106,6 102,2
1l 105,8 99,3 106,5 102,3
\% 106,6 99,8 106,8 102,6
2018 | 107,22 100,3 106,8 102,9
] 107,8 101,1 106,6 103,0
il 108,4 101,8 106,5 103,5
\% 109,1 102,4 106,6 104,1
2012 -29 -4,8 2,0 -0,6
2013 -1,7 -3,4 1,8 1,4
2014 1,4 1,0 03 0,1
2015 36 33 03 0,8
2016 32 3,0 0,1 -0,5
2017 3,0 29 0,1 03
2018 2,5 2,5 0,0 1,0
2019 2,1 17 03 2,1
2020 1,8 1,4 0,3 13
2017 | 29 27 02 0,4
Il 3,1 29 0,1 0,0
1] 29 29 0,0 0,4
\% 3,1 29 02 0,5
2018 | 2,8 2,6 03 0,5
Il 2,5 2,5 0,0 0,8
1] 24 2,5 -0,1 1,1
\% 2,4 2,6 -0,2 1,5

96,6 96,5 93,6 89,1
96,2 95,7 93,4 84,9
95,9 95,7 96,1 83,8
96,5 95,7 100,2 86,4
95,8 94,8 104,8 90,0
96,0 93,9 109,4 93,5
97,0 93,9 111,0 94,5
98,7 94,0 = =
99,6 93,6 - -
96,1 94,6 108,0 92,2
95,9 93,8 108,8 93,1
96,1 93,8 110,0 93,9
96,1 93,2 11,3 94,7
96,3 93,8 110,9 95,0
96,6 93,7 111,5 95,3
97,2 94,1 11,1 94,4
977 94,0 110,8 93,1
Tasas de crecimiento interanuales
25 2,6 5,2 74
0,4 0,7 02 4,8
-0,2 0,0 30 -1,3
0,5 0,0 42 3,1
-0,6 -09 47 472
0,2 -1,0 4,4 38
1,0 0,1 14 1,1
1,8 0,1 = =
10 04 - =
0,2 05 3,7 3,9
-0,1 1,4 3,7 4,0
04 0,8 46 3,7
03 -1,5 54 36
03 0,8 2,7 3,1
0,8 0,0 25 23
1,2 0,3 1,0 0,6
16 0,8 -0,5 -1,7

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

'

105,0
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1147
116,0
1165
17,1
175

1,7
-0,3
0,1
0,4
12

10

17
1,6

0,3
0,6
1.4
1,0

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

99,0
96,0
92,6
91,3
91,4
91,7
92,1

-0,6
=5,

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

12

-1,0
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Gréfico 3.2.- CLU reales, total economia
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucién (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2017

2018

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2017

2018

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

Il
Il
\Y

|
Il
Il
\Y

PIB

1.039,8
10257
1.0378
1.081,2
11187
1.166,3
1.206,9
1.252,4
1.292,1
1.129,7
11415
1.152,1
1.166,3
1.176,5
1.186,3
1.196,3
1.206,9

29
-1,4

/

12
42
35
43
35
38
32
37
37
38
43
4,1
39
38
35

Remunera-
cién de los
asalariados  explotacion

4988
4853
4916
514,6
528,6
5473
570,6
592,4
608,8
532,5
536,8
5417
5473
551,9
5572
563,6
570,6

-6,1
-2,7
1,3
4,7
2,7
35
4,2
3,8
2,8
2,8
2,9
3,1
35
3,7
3,8
4,0
4,2

446,7
440,4
441,8
453,5
475,2
49910
509,7
526,3
545,0
480,2
486,1
490,6
499,0
502,7
504,8
507,3
509,7

Tasas de crecimiento interanuales

06
-1,4
03
26
48
50
2,1
32
36
44
44
42
50
47
39
34
21

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Excedente
bruto de

Renta

nacional

bruta

disponible

1.019,9
1.0073
1.023,0
1.067,4
1.1076
1.154,7
1.193,0
12376
12764
1.119,7
1.129,7
1.140,3
1.1547
1.164,4
11747
1.184,8

1,7
1,2
1,6
43
38
43
33
37
3,1
39
38
38
43
4,0
4,0
39

Consu-
mo final
nacional

MM euros, suma movil 4 trimestres

816,6
800,4
810,7
834,9
854,8
886,2
920,1
951,5
979,6
863,8
871,0
878,0
886,2
893,8
901,3
910,7
920,1

-2,6
-2,0
1,3
3,0
24
37
3,8
34
3,0
2,9
3,1
34
37
3
35
37
38

Ahorro
nacional
bruto

@

203,3
206,9
2122
232,4
252,7
268,6
272,2
286,2
296,8
255,9
258,8
262,3
268,6
270,6
2734
274,1

2,1
18
26
95
87
63
14
5,1
37
76
6,0
54
63
57
57
45

capital

2079
191,9
201,9
221,0
2286
246,1
264,3
2789
2922
2323
2357
240,8
246,1
249,0
255,0
259,9
264,3

55
48
37
4,0
58
77
72
82
79
74

/

Formaciéon Remunera-
bruta de  cion de los
asalariados

48,0
473
474
476
472
469
473
473
47,1
47,1
470
470
46,9
46,9
470
47,1
473

Excedente
bruto de
explotacion

43,0
429
426
41,9
425
42,8
422
420
422
42,5
426
42,6
428
42,7
426
424
422

Tasa de
ahorro

195
202
20,4
21,5
226
23,0
226
22,8
23,0
22,7
22,7
22,8
23,0
23,0
23,0
229

Tasa de
inversion

Porcentaje del PIB

20,0
187
195
20,4
20,4
21,1
21,9
223
226
20,6
20,6
20,9
21,1
21,2
21,5
21,7
21,9

Balanza
por cuenta
corriente

-0,4
1,5
1,0
1,1
272
19
0,7
0,6
0,4
2,1
2,0
1,9
9
1,8
S
12

'

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

0,1
2,1
15
17
2,4
22
10
08
06
23
22
21
22
2,1
18
15

Diferencia en puntos porcentuales sobre el afio anterior

1,6
0,7
0,1
02
0,3
03
03
0,0
0,2
04
04
0,3
0,3
0,2
0,1
0,1
03

1,0
0,0
-0,4
-0,6
0,5
0,3
-0,6
-0,2
0,2
0,3
0,3
0,2
0,3
0,2
0,0
-0,2
-0,6

09
0,6
03
1,0
1,1
04
-0,5
0,3
0,1
0,8
0,5
0,4
0,4
03
0,4
0,1

-1,9
=15
07
1,0
0,0
0,7
0,8
0,4
0,3
0,0
0,1
0,4
0,7
0,6
0,8
0,8
08

2,9
1,9
-0,5
0,1
1,1
-0,2
-1,3
-0,1
-0,2
0,8
0,4
0,0
-0,2

3,0
2,0
-0,6
0,2
0,7
-0,2
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

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

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

2011 694,2 618,9 74,7 52,2 10,8 49 26 232,8 144,8 1314 13,5 12,3 2,1
2012 670,6 6113 572 38,8 8,5 3,7 22 2346 144,8 136,5 13,9 13,1 1,4
2013 664,4 598,5 63,9 257 9,6 2,5 40 235,0 160,5 136,2 15,7 13,3 29
2014 671,8 608,7 62,1 270 9,2 2,6 34 236,9 158,8 148,5 15,3 14,3 1,8
2015 6870 626,0 59,6 332 87 3,1 2,4 2462 1759 154,1 163 14,3 28
2016 699,7 643,6 54,7 34,4 78 3,1 1,7 260,6 195,1 1672 174 14,9 3,0
2017 711,2 670,5 39,2 42,4 55 3,6 -0,4 278,0 2104 1772 18,0 15,2 33
2018 730,0 698,6 29,9 473 41 39 1,4 286,0 216,4 188,6 179 15,6 28
2019 755,4 7227 31,2 51,1 41 41 -1,6 293,8 221,55 198,6 177 15,9 23
2016 IV 6997 643,6 54,7 34,4 78 3,1 17 260,6 195,1 167,22 174 14,9 3,0
2017 1 701,2 651,3 48,7 36,8 6,9 33 1,0 2639 200,2 169,4 17,7 15,0 33
I 7054 658,1 46,1 38,0 6,5 33 06 268,9 201,1 1727 176 15,1 3,0

11 7073 663,9 42,2 40,1 6,0 3,5 0,0 2724 202,9 174,3 176 15,1 29

Vo 7112 6705 39,2 424 5,5 36 04 278,0 2104 1772 18,0 15,2 33

2018 | 7163 6771 378 43,0 53 37 0,6 280,5 2117 179,2 18,0 15,2 32
Il 720,1 683,4 353 452 4,9 3,8 -1,0 281,55 2134 180,6 18,0 15,2 32

1] 726,4 690,7 34,4 471 4,7 3,9 -1,2 281,6 212,5 185,2 178 15,5 2,7

Tasas de crecimiento

Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre afio anterior interanuales Diferencia sobre afio anterior
2011 0,8 0,0 75 17,1 0,7 0,9 13 13 -10,5 0,5 14 0,1 16
2012 3,4 12 23,4 25,6 22 1,1 03 08 0,0 39 04 09 07
2013 09 2,1 1,7 33,9 1,1 1.2 18 0,1 10,9 02 17 02 1,4
2014 1,1 1,7 2,9 5,1 04 0,1 06 08 -1,1 9,0 03 1,0 =,
2015 23 2,8 39 23,1 06 0,5 -1,0 39 10,8 38 1,0 0,1 1,0
2016 1,8 2,8 83 35 09 0,0 06 5,9 10,9 8,5 1,2 0,7 02
2017 16 42 283 23,1 23 0,6 2,1 6,7 78 6,0 0,6 02 03
2018 26 42 23,8 11,6 1,4 03 -10 29 2,9 6,4 0,1 04 05
2019 35 34 44 82 0,0 02 0.2 27 23 53 0.2 02 0,5
2016 IV 1,8 2,8 83 35 09 0,0 06 5,9 10,9 8,5 1,2 0,7 02
2017 | 1,6 33 -175 12,2 1,6 0,2 14 5,6 10,6 6,9 11 0,5 05
1 1,6 38 215 12,2 1,9 03 -16 6,2 71 8,1 0,6 06 03
Il 17 4, 25,3 18,0 22 0,4 -1,9 5,8 46 6,0 0,2 03 03
% 16 42 283 23,1 23 06 2,1 6,7 78 6,0 0,6 02 03
2018 | 2,1 40 22,4 16,9 1,7 04 -6 6,3 58 5,8 03 0,2 0,1
1 2,1 38 23,4 18,9 -16 05 -6 47 6,1 46 04 0,1 02
Il 2,7 40 -18,5 175 1,2 0,5 B 3,4 47 6,2 0,2 04 02

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



Grafico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
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Grafico 5.2.- Sociedades no financieras: capacidad o necesidad de financiacién
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2016
2017

2018

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2016
2017

2018

=

=

Valor

Impuestos  Impues-
anadido sobrela  tos sobre
bruto produc- la renta
cony las y el pa-

impor- trimonio
taciones (recibi-
(recibidos) dos)

1 2 3
1422 1082 106,4
143,0 114,6 105,2
143,4 119,2 105,6
147,55 127,0 109,2
149,6 129,0 1109
151,7 134,7 118,6
155,7 142,0 1276
159,6 149,7 134,5
163,4 154,8 140,8
149,6 129,0 1109
150,2 130,9 112,0
150,0 132,7 115,1
150,8 134,0 1187
151,7 134,7 118,6
152,3 136,7 120,7
153,1 138,8 122,5
154,5 140,0 1251

13,7 10,4 10,2
13,9 11,2 10,3
13,8 15 10,2
13,6 11,7 10,1
13,4 11,5 9,9
13,0 11,6 10,2
12,9 11,8 10,6
12,7 12,0 10,7
12,6 12,0 10,9
13,4 11,5 9,9
13,3 11,6 9,9
13,1 11,6 10,1
13,1 11,6 10,3
13,0 11,6 10,2
12,9 11,6 10,3
12,9 11,7 10,3
12,9 17 10,5

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Cotiza-
ciones
sociales
(recibi-
das)

1319
1282
130,1
1323
136,0
1431
150,2
1578
164,3
136,0
1378
1395
1412
1431
14455
146,5
1483

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

Remune-

racién de

asalaria-
dos

113,9
114,7
1152
119,4
1215
123,0
126,7
1305
134,0
1215
1219
1216
1223
123,0
1235
1242
1255

Intereses
y otras
rentas del
capital
netas (pa-
gadas)

Presta-
ciones
sociales
(paga-
das)

Subvencio-
nes y trans-
ferencias
corrientes
netas
(pagadas)

MM euros, suma movil 4 trimestres

20,3
24,1
25,7
24,4
23,1
226
21,5
21,4
22,0
23,1
23,0
22,8
226
226
223
21,7
21,6

168,6
170,8
171,1
170,6
174,1
1777
186,8
1945
201,4
174,1
1746
1755
176,3
1777
1789
180,1
183,0

18,6
20,6
20,6
213
20,5
19,8
20,7
21,4
22,1
20,5
19,1
20,0
20,0
19,8
20,6
20,5
20,7

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

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

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

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

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

Renta Gasto en
disponible  consumo
bruta final

9=1+2+3 10
+4-5-6-7-8
1672 205,3
160,8 201,9
165,7 202,0
180,3 208,9
186,4 211,2
204,9 2157
219,9 2222
233,8 228,8
2439 2349
186,4 211,2
192,3 212,5
1973 2129
203,6 2141
204,9 2157
208,9 216,8
214,4 2179
2171 220,0
16,1 19,7
15,7 19,7
16,0 19,5
16,7 19,3
16,7 18,9
17,6 18,5
18,2 18,4
18,7 183
18,9 18,2
16,7 18,9
170 18,8
173 18,6
177 18,6
17,6 18,5
17,8 18,4
18,1 18,4
18,1 18,4

Ahorro
bruto

11=9-10

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

37
-4,0
35
2,6
2,2
0,9
0,2

04

07
22
1,8
-1,4
0,9
0,9
07
0,3
0,2

Gastos  Capacidad Capacidad (+)
de capital (+) o ne- o necesidad
netos  cesidad (-) () de
de financia- financiacion
cion excluyendo
ayudas a
entidades
financieras
12 13=11-12 14
708  -108,8 70,6
30,6 =717 -68,4
25,6 -61,9 -60,6
284 -57,0 -56,5
2572 -50,0 -47,6
25,2 35,9 354
30,2 -32,5 -32,2
31,8 -26,7 -26,7
33,6 -24,6 -24,6
252 -50,0 -47,6
26,1 -46,3 -43,7
25,0 -40,6 -39,7
249 -35,3 -34,8
25,2 35,9 35,4
26,7 345 34,2
28,2 -31,7 -31,5
28,9 -31,8 -31,7
6,8 -10,5 -6,8
30 7.0 -6,7
25 -6,0 -5,8
26 5,3 5,2
2,3 -4,5 -4,3
22 1l {0
25 2,7 27
25 2,1 2,1
2,6 =1,9 =1,
23 -4,5 -4,3
2,3 -4,1 -3,9
2,2 -3,6 -3,5
22 3,1 3,0
2,2 -3,1 -3,0
2,3 -2,9 -2,9
2,4 2,7 2,7
2,4 2,7 -2,6



Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Gréfico 6.3.- Sector publico: principales gastos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Grafico 6.2.- Sector publico: principales ingresos
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Gréfico 6.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit (a)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (a) Deuda
Admon. Central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. Central CCAA. Corporaciones Seguridad Total AA.PP.
locales Social locales Social consolidado
MM euros, suma mdvil 4 trimestres MM euros, final de periodo
2012 -44,3 -19,4 33 -10,2 -70,6 761,9 189,2 44,0 172 891,5
2013 -46,4 -16,2 57 -11,5 -68,4 850,2 210,5 42,1 172 979,0
2014 -36,8 -18,5 55 -10,8 -60,6 902,5 2379 38,3 17,2 1.041,6
2015 -29,3 -18,7 4,6 -13,0 -56,5 940,4 2633 35,2 172 1.073,9
2016 272 -9,6 70 -177 -47,6 969,6 2770 32,2 172 1.107,2
2017 21,5 42 71 16,8 35,4 1.010,8 288,1 29,1 274 1.144,4
2018 -18,2 2,3 6,0 -177 -32,2 = = = = 1.175,8
2019 -13,3 -1,0 52 -17,6 -26,7 = = = = 1.201,5
2020 -11,8 -09 52 -17,1 -24,6 = = = = 1.225,0
2016 IV =272 -9,6 70 =177 -47,6 969,6 2770 32,2 17,2 1.107,2
2017 | 22,2 -10,7 72 -18,1 -43,7 986,6 2794 31,7 172 1.126,3
Il -19,2 -10,7 74 =171 -39,7 994,9 2859 32,4 172 1.135,1
il 170 69 73 -18,1 34,8 998,8 284,4 30,5 232 1.133,4
[\ 21,5 -4,2 71 -16,8 -35,4 1.010,8 288,1 29,1 274 1.144,4
2018 | -21,9 -3,1 71 -16,3 -34,2 1.0276 2897 29,0 274 1.160,7
I -18,8 2,5 6,2 16,4 31,5 1.032,9 2933 29,4 34,9 1.164,0
i} -19,0 2,7 6,0 -16,0 -31,7 1.046,7 2924 28,0 349 1.175,7
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB
2012 -4,3 -19 03 -1,0 -6,8 733 18,2 4,2 1,7 85,7
2013 45 -1,6 0,6 =1, 67 82,9 20,5 4,1 17 95,5
2014 -3,5 -1,8 0,5 -1,0 -5,8 87,0 22,9 37 1,7 100,4
2015 2,7 -1,7 04 -1,2 -5.2 87,0 24,4 33 1,6 99,3
2016 24 09 0,6 16 43 86,7 24,8 2,9 1,5 99,0
2017 -1,8 -04 0,6 -1,4 -3,0 86,7 24,7 2,5 2,3 98,1
2018 -1,5 -0,2 0,5 -1,5 2,7 = = = = 974
2019 -1,1 -0,1 0,4 -1,4 2,1 = = = = 95,9
2020 -0,9 -0,1 0,4 =1,% =19 = = = = 94,8
2016 IV 2,4 -09 0,6 -1,6 -4,3 86,7 24,8 29 15 99,0
2017 | -2,0 -0,9 0,6 -1,6 -3,9 873 24,7 2,8 15 99,7
Il -1,7 -0,9 0,6 -1,5 -3,5 872 25,0 28 15 99,4
1] -1,5 -0,6 0,6 -1,6 -3,0 86,7 24,7 27 2,0 98,4
\% -1,8 -0,4 0,6 -1.4 -3,0 86,7 24,7 25 23 98,1
2018 | -1,9 -0,3 0,6 -1,4 -29 873 24,6 2,5 2,3 98,7
] -1,6 -0,2 05 -1.4 2,7 87,1 24,7 25 29 98,1
1] -1,6 -0,2 0,5 -1,3 -2,6 875 24,4 2,3 29 98,3

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.
Fuentes: INE, Banco de Espafia y Funcas (previsiones).
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacion Poblacion activa Ocupados Desempleados
entre 16y
64 afos
Original CVE Original CVE Original CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7
Millones
2012 30,9 23,4 - 176 - 5,8 -
2013 30,6 232 = 17,1 = 6,1 =
2014 30,3 23,0 - 173 - 56 -
2015 30,2 22,9 = 179 = 5,1 =
2016 30,1 22,8 - 18,3 - 4,5 -
2017 30,1 22,7 = 18,8 = 39 =
2018 30,2 22,8 - 19,3 - 35 -
2019 30,2 22,8 = 19,7 = 32 =
2020 30,2 22,8 = 19,9 = 29 =
2017 | 30,0 22,7 22,8 18,4 18,5 43 4,2
] 30,0 22,7 22,7 18,8 18,7 39 4,0
1] 30,0 22,8 22,7 19,0 18,8 37 39
[\ 30,1 22,8 22,8 19,0 189 38 39
2018 | 30,1 22,7 22,7 189 19,0 38 38
] 30,2 22,8 22,8 19,3 19,2 35 3,6
] 30,2 22,9 22,8 19,5 19,3 33 35
[\ 30,3 22,9 22,9 19,6 19,5 33 3,4
Tasas de crecimiento (d)
2012 -0,5 0,0 - -4,3 - 15,9 -
2013 -1, -1, = 2,8 - 4 -
2014 -0,9 -1,0 - 12 - -73 -
2015 -0,5 -0,1 = 3,0 = -9,9 =
2016 -0,4 -0,4 - 27 - -11,4 -
2017 0,0 -0,4 = 2,6 = -12,6 =
2018 0,4 0,3 - 2,7 - -11,2 -
2019 0,2 0,1 = 18 = -89 =
2020 -0,2 0,0 = 14 = -8,6 -
2017 | -0,2 -0,6 0,2 2,3 3,1 -11,2 -11,4
Il -0,1 -0,6 -1,2 2,8 2,5 -14,4 -16,5
1] 0,0 -0,3 08 2,8 32 -13,6 9,8
v 0,1 0,1 0,3 2,6 19 =111 -6,8
2018 | 0,2 -0,1 -0,3 24 2,1 -10,8 -11,5
Il 04 05 0,6 2,8 3,8 -10,8 -14,4
1] 0,5 0,3 04 2,5 24 -10,9 9,5
v 0,6 0,5 0,8 3,0 37 -12,3 -13,7

ros

359
370
34,5
305
26,6
23,8
219

255
23,6
22,7
23,6
24,3
219
20,6
20,8

33

25
-4,0
38
28
20

S5

-1,2
-1,7
2,1
-2,8

Tasa de Tasa de ocu- Tasa de desempleo (c)
actividad 16-64 pacion 16-64 .
afios (a) afos (b) Total 16-24 afos EST:Sﬁo— Extranje-
CVE
8 9 10=7/3 11 12
Porcentaje
75,3 56,5 24,8 52,9 23,0
753 55,6 26,1 55,5 24,4
75,3 56,8 24,4 53,2 23,0
75,5 58,7 22,1 48,3 20,9
75,4 60,5 19,6 44,4 18,7
75,1 62,1 172 38,6 16,3
74,9 63,4 15,3 34,3 143
74,8 64,4 13,9 = =
75,0 65,5 12,7 = =
75,0 60,8 18,8 41,7 178
75,1 62,0 172 39,5 16,4
75,2 62,8 16,4 36,0 15,5
75,1 62,6 16,5 375 15,6
74,7 62,1 16,7 36,3 15,7
75,1 63,5 15,3 34,7 14,3
75,0 64,0 14,6 33,0 13,7
74,9 64,0 14,4 33,5 13,5
Diferencia sobre el aiio anterior en pp
04 2,3 34 6,7 35
0,0 -09 13 2,6 1,5
0,0 12 -7 23 14
0,2 19 2,4 -4,9 -2,1
-0,1 18 -2,4 -3,9 2,2
-0,3 1,6 2,4 -5,9 2,4
-0,2 13 -2,0 -4,2 -2,0
-0,1 10 -1,4 = =
02 1,1 =72 = =
-0,3 1,4 2,2 -4,8 -2,0
-0,5 17 -2,8 -7,0 2,7
-0,3 17 -2,5 -6,0 -2,6
-0,1 15 -2,1 -5,5 23
-0,3 13 -2,0 -53 -2,1
0,0 15 =19 -4,8 -2,0
-0,2 1.2 -1,8 -3,0 -1,8
-0,2 14 -2,1 -3,9 -2,0

(a) Poblacion activa entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre 16 y 64 afios. (b) Ocupados entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre
16 y 64 afios. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacidn activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos

originales; tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas para datos CVE.
Fuente: INE (EPA) y Funcas.



Grafico 8.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
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Grafico 8.2.- Tasas de desempleo, CVE
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 9

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

% del total en

2018

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2018

2019

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Ene
Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene

Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Total

100,00

99,5
100,9
100,7
1002
100,0
102,0
103,7
104,8

24
14
02
05
02
2,0
17
1,0
06
11
12
11
21
23
22
22
23
23
17
12
10
11
14
1,5
09
09
1,0
1,0
09
08
1,0

i

1,6

Total sin alimentos
ni energfa

66,15

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

13
11
0,0
05
08
11
0,9
1,0
08
11
11
07
11
10
0,9
08
08
10
0,9
1,0
0,9
07
07
11
0,9

Total

81,20

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

16
14
0,0
0,6
08
11
09
1,0
08
11
12
08
11
10
09
08
08
10
0,9
09
08
07
07
10
08

Sin alimentos no elaborados ni energia

Bienes industriales no
energéticos

24,82

Servicios

41,33

indices, 2016 = 100

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

Tasas de crecimiento interanual

08
06
0,4
03
05
02
00
03
02
00
0,1
00
00
-0,1
00
-0,1
-0,1
01
0,1
02
01
01
02
02
02
02
03
04
04
03
03
03

96,8
98,1
98,3
98,9
100,0
101,6
103,1
104,7

15
14
0,1
07
11
1,6
15
15
13
17
1,9
11
1,8
1,6
15
13
13
1,6
15
15

14
15
16
16
17
16
16
16

Alimentos
elaborados

15,06

3,1
3,1
0,4
0,9
0,8
0,7
10
0,7

14
13
14
13
10
08
07
08
10
06
05
04
04
04
04
04
05
08
038
10
09
12

i

13

Alimentos no
elaborados

23
36
1,2
18
23
26
3,1
23
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Grafico 9.1.- Tasa de inflacion (1)
Tasas de crecimiento interanual

ElF
05|06(07[08|09|10|11{12]13|14[{15]16|17|18[2019
——Indice general
——Sin alimentos ni energia
Grafico 9.2.- Tasa de inflacién (11)

Tasas de crecimiento interanual
E|F
05|06(07|08|09]|10(11{12]13|14(15|16|17|18] 2019

——Bienes industriales no energéticos
———Servicios

INDICADORES ECONOMICOS

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

[0
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 269 | MARZOJ/ABRIL



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

o}
(o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 269 | MARZOJ/ABRIL

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 Fcfmégteo) Costes laborales  Costes Otros  Costes labo- zaecgtgccﬂita)zizg
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por rales totales  Jjectiva
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador  por hora
trabajada
2010=100 2015=100 2007=100 2000=100

2012 100,1 102,9 99,8 72,0 772 65,4 143,6 1411 151,3 154,7 -
2013 100,5 103,5 100,5 64,3 72,7 55,1 143,8 141,1 152,2 155,2 =
2014 100,3 102,1 99,7 64,5 71,0 52,6 1433 140,9 150,7 155,5 -
2015 100,8 100,0 100,0 66,8 71,7 54,9 144,2 142,5 149,6 156,5 =
2016 101,1 96,9 99,6 70,0 73,1 57,8 143,6 142,1 148,3 156,3 -
2017 102,3 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,3 =
2018 103,3 1041 103,0 79,3 774 57,6 1432 140,8 150,6 155,8 -
2019 (b) = 104,4 103,0 = = = = = = = =
2017 Il 102,3 100,4 101,9 73,8 74,4 59,7 146,1 145,5 148,1 154,2 -
1] 102,4 100,5 102,0 75,2 74,9 58,2 138,7 135,5 148,7 159,0 =
\% 103,1 102,1 102,2 75,8 75,8 54,9 150,9 151,3 149,5 164,9 -
2018 | 102,6 102,2 102,9 76,9 76,2 58,5 141,2 138,1 150,7 148,7 =
Il 103,1 103,4 103,1 78,8 772 58,5 147,0 146,2 149,6 155,6 -
1 103,3 105,6 103,1 80,5 773 55,7 1413 138,0 151,4 163,3 -
\% 103,9 105,2 103,0 80,9 78,7 - - - - - -

20191 (b) = 104,4 103,0 = = = = = = =
2018 Nov - 105,2 103,1 - - - -~ - - - -
Dic = 104,1 102,8 = = = = = = = =
2019 Ene - 104,4 103,0 - - - - - - - -

Tasas de crecimiento interanuales (c)

2012 0,1 38 17 -13,7 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1,0
2013 04 0,6 07 -10,6 -5,8 -15,7 0.2 0,0 0,6 0,3 0,5
2014 -0,2 -1,3 -0,8 0,3 2,4 -4,6 -03 -0,1 -1,0 0,2 0,5
2015 0,5 2,1 0,3 3,6 1,1 43 0,6 1,1 -0,7 0,6 07
2016 03 -3,1 -0,4 47 19 53 -04 -0,3 -0,8 -0,2 1,0
2017 12 4,4 23 6,2 2,4 0,8 0,2 0,1 0,5 0,0 1,4
2018 @9 3,0 1,0 6,7 34 =3[0 U1 10 A 1, 1,8
2019 (d) - 1,8 03 - - - - - - ~ 22
2017 Il 13 4,8 25 56 2,0 18 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 1,3
] 1,2 33 2,1 6,6 1,8 74 04 03 0,7 0,3 1.4

[\ 1,8 26 2,1 72 09 -10,9 0,7 0,5 1,5 0,7 1,4

2018 | 1,1 0,8 1.4 6,2 14 -2,6 07 0,8 03 1,0 1,5
Il 08 3,0 1,1 68 2,6 2,1 0,6 0,5 1,0 09 1,6

11 10 50 R 72 22 43 19 1,9 1,9 27 17

% 08 3,1 08 66 04 - - - - - 18

20191 () - 18 03 - - - - - - - -
2018 Nov = 29 09 - - = = = - - 1,7
Dic -~ 17 05 -~ - - - -~ -~ -~ 18

2019 Ene 1,8 03 - - - = = = — 22

(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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

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

Saldo de las AA.PP.

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

Espana UEM EEUU.
2006 222 -133.8 -411,6
2007 20,8 63,2 -513,6
2008 -49,3 2087 -1.033,3
2009 -118,2 -579,4 -1.8274
2010 -101,4 5925 -1.7977
2011 -103,2 -416,3 -1.646,6
2012 -108,8 -362,0 -1.430,7
2013 71,7 -304,5 -894,0
2014 61,9 2525 -832,5
2015 57,0 2155 -765,2
2016 -50,0 -168,5 -920,0
2017 359 -108,0 -781,6
2018 32,4 73,2 -1.186,8
2019 27,0 -100,2 -1.282,3
2006 22 1,5 3,0
2007 19 0,7 36
2008 -4.4 22 70
2009 -11,0 6,2 -12,6
2010 9,4 6,2 -12,0
2011 9,6 -42 -10,6
2012 -10,5 3,7 88
2013 70 3,1 5,3
2014 -6,0 25 4.8
2015 5,3 2,0 -42
2016 -4,5 -1,6 -49
2017 3,1 -1,0 -4,0
2018 2,7 0,6 5,8
2019 2,1 0,8 6,0

Fuente: Comision Europea, previsiones, otofio 2018.

392,1 6.003,4
384,7 6.113,2
440,6 6.626,5
569,5 7.364,4
650,1 8.099,9
7443 8.564,5
891,5 9.021,7
979,0 9.334,8
1.041,6 9.580,4
1.073,9 9.698,4
1.107,2 9.874,2
1.144,4 9.962,4
1.175,6 10.084,8
12114 10.208,0
Porcentaje del PIB
38,9 67,4
35,6 65,0
39,5 68,7
52,8 79,2
60,1 84,8
69,5 873
85,7 91,6
95,5 93,9
100,4 94,2
99,3 92,1
99,0 91,2
98,1 88,9
96,9 86,9
96,2 84,9

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

64,3
64,7
73,8
86,8
95,5
99,8
103,3
104,8
104,5
104,7
106,7
105,2
105,8
107,3

Balanza de pagos por cuenta corriente
(Contabilidad Nacional)

Espafia

90,7
-104,1
-102,9

-46,5

-42,0

-35,3

-4,6
15,0
103
11,4
24,1
24
14,6
125

9,0
9,6
9,2
-43
3,9
33
04
15
10
11
22
19
12
1,0

UEM

274
18,6
576
513
572
80,1
2182
2734
308,2
352,5
376,2
4444
446,1
4385

03
0,2
0,6
0,6
0,6
08
22
27
30
33
35
40
3,8
36

EE.UU.

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

-76,6
-169,2
3189
3293

-43
-5,0
-5,9
3,9
33
27
13
-1,2
0,4
0,9
17



Graéfico 11.1.- Saldo de las AA.PP.
Porcentaje del PIB
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Gréfico 11.2.- Deuda publica bruta consolidada
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion
Poblacion
Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza  Esperanza Tasa de Tasa de Nacidos en Altas Altas
65 anos devidaal  devidaal dependencia dependencia el extranjero exteriores exteriores de
omas (%) nacimiento  nacimiento mayores de (%) nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 anos UE-28 (%)
2006  44.708.964 40,6 16,7 777 84,2 475 24,6 10,8 840.844 376 2
2008  46.157.822 40,8 16,5 782 84,3 475 24,5 13,1 726.009 28,4 g
2010 47.021.031 41,1 16,9 79,1 85,1 48,6 25,0 14,0 464.443 35,6 ;
2012 47.265.321 41,6 17,4 794 85,1 50,4 26,1 14,3 370.515 36,4 %
2014 46.771.341 42,1 18,1 80,1 85,7 51,6 274 13,4 399.947 38,0 :
2015  46.624.382 42,4 18,4 79,9 85,4 52,4 28,0 13,2 455,679 36,4 =
2016  46.557.008 42,7 18,6 80,3 85,8 52,9 28,4 13,2 534574 334 g
2017 46.572.132 42,9 18,8 80,4 85,7 53,2 28,8 13,3 637.375 39,3 :
2018 46.722.980 43,1 19,1 53,6 29,3 13,7 g
Fuentes: EPC EPC EPC ID INE ID INE EPC EPC EPC EVR EVR g
ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. EPC: Estadistica del Padrdn 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 aiios, en %. 0
Tasa de dependencia mayores de 64 aiios: poblacién mayor de 64 afios/poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %. <
[a]
S
Cuadro 2 2
Hogares y familias
Hogares 95
Numero de hogares Tamafio medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona .
(miles) hogares sola menor de 65 afios (%) sola de 65 o més anos (%) =
@
2006 15.856 2,76 11,6 10,3 3
2008 16.742 2,71 12,0 10,2 E
2010 17.174 2,67 12,8 9,9 =
2012 17434 2,63 13,7 9,9 2
2014 18.329 2,51 14,2 10,6 -
2015 18.376 2,54 14,6 10,7 <
2016 18.444 2,52 14,6 10,9 %
2017 18.512 2,52 14,2 1,4 z
2018 18.581 2,51 e
Fuentes: EPA EPA EPF EPF é
19}
Nupcialidad %
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Tasa bruta Edad media Edad media Matrimonios del mismo ;
(espanoles) (extranjeros) de divorcios al primer matrimonio  al primer matrimonio sexo (%) o
(hombres) (mujeres) a
2006 9,3 9,5 2,86 32,2 29,7 2,08 (ZD
2008 8,5 8,4 2,39 32,4 30,2 1,62 &
2010 72 79 221 332 31,0 187 §
2012 72 6,7 2,23 33,8 317 2,04
2014 6,9 6,5 2,17 344 32,3 2,06
2015 73 6,5 2,08 34,8 327 2,26
2016 75 6,8 2,08 350 32,9 2,46
2017 73 6,9 2,10 35,3 332 2,67

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

Cuadro 2 (continuacién)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media Indicador Indicador Nacimientos de madre  Interrupcion voluntaria  Interrupciones voluntarias
de las mujeres coyuntural coyuntural no casada (%) del embarazo. del embarazo de nacidas
al primer hijo  de fecundidad de fecundidad Tasas por 1.000 mujeres en Espafia (%)
(espariolas) (extranjeras) (15-44 anos)
2006 29,3 1,31 1,69 28,4 10,6
2008 29,3 1,36 1,83 33,2 11,8 55,6
2010 29,8 1,30 1,68 355 11,5 58,3
2012 30,3 1,27 1,56 39,0 12,0 61,5
2014 30,6 1,27 1,62 42,5 10,5 63,3
2015 30,7 1,28 1,66 44,4 10,4 65,3
2016 30,8 1,27 1,70 45,8 10,4 65,8
2017 30,9 1,24 1,70 46,8 10,5 66,1
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. EPF: Encuesta de Presupuestos Familiares. ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. MINP: Movimiento Natural de la
Poblacién. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

Tasa de nupcialidad: nimero de residentes en Esparia que contraen matrimonio por cada 1.000 habitantes.

Tasa bruta de divorcios: divorcios por 1.000 habitantes.

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

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacién de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 0 més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con
Educacion Primaria o menos Educacion Primaria o menos Educacion Universitaria Educacion Universitaria

2006 32,9 8,4 15,6 253
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 233 6,6 275 40,9
2016 22,4 6,6 28,1 40,7
2017 21,4 6,6 28,5 412
2018 20,5 6,4 29,2 42,4
Fuentes: EPA EPA EPA EPA

Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion

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

2006 1.557.257 630.349 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 422
2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 4,63
2010 1.872.829 672213 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 1.758.271 675.990 657.143
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte. El cambio en las magnitudes correspondientes a 2014 en los
datos de la EPA se debe a un cambio en su metodologia.
e Datos provisionales.
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Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacion Incapacidad permanente Viudedad
Numero Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€)
2006 720.384 4.809.298 723 859.780 732 2.196.934 477
2008 1.100.879 4.936.839 814 906.835 801 2.249.904 529
2010 1.471.826 5.140.554 884 933.730 850 2.290.090 572
2012 1.381.261 5.330.195 946 943.296 887 2.322.938 602
2014 1.059.799 5.558.964 1000 929.484 916 2.348.388 624
2015 838.392 5.641.908 1.021 931.668 923 2.353.257 631
2016 763.697 5.731.952 1.043 938.344 930 2.364.388 638
2017 726.575 5.826.123 1.063 947.130 936 2.360.395 646
2018 751.172 5.929.471 1.091 951.838 946 2.359.931 664
2019 = 859.155 6.000.191 1.130 954.031 971 2.361.540 707
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo o . Otras
Jubilacién Invalidez
Ndmero Numero Numero Numero
2006 558.702 276.920 204.844 82.064
2008 646.186 265.314 199.410 63.626
2010 1.445.228 257.136 196.159 49.535
2012 1.327.027 251.549 194.876 36.310
2014 1.221.390 252.328 197.303 26.842
2015 1.102.529 253.838 198.891 23.643
2016 997.192 254.741 199.762 21.350
2017 902.193 256.187 199.120 19.019
2018 853.437 256.842 196375 16.472
2019w 920.813 257.043 194.987 15.671
Fuentes: BEL IMSERSO IMSERSO BEL
BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
* No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
u Los datos se refieren a enero.
Cuadro 5
Proteccion social: sanidad
Gasto
Total Publico Total Publico
(% PIB) (% PIB) (€ por habitante) (€ por habitante)
2006 7.76 5.62 2.391 1.732
2008 8.29 6.10 2.774 2.042
2010 9.01 6.74 2.886 2.157
2012 9.09 6,55 2.902 2.095
2014 9.08 6,36 3.057 2.140
2015 9,16 6,51 3.180 2.258
2016 8,98 6,34 3.248 2293
2017 8,84 6,25 3.370 2.385

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

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

2006 1,6 0,7 2,8 0,6

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

2010 1,8 0,8 3,2 0,6

2012 1,8 08 3,1 0,6

2014 1,8 0,8 3,1 07

2015 1,9 0,8 32 0,7

2016 1,9 0,8 33 0,6

2017 08 0,6

Fuentes: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

Satisfaccion* Tiempo en lista de espera (dias)
Con el funcionamiento del sistema ~ Con el conocimiento del historial y el Para intervenciones quirdrgicas Para primera consulta
sanitario publico seguimiento de sus problemas de salud no urgentes de especialista

por médico de familia y pediatra

2006 56 70 70 54
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 67 75 106 66
Fuentes: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

* Media de la satisfaccidn de la poblacion medida en una escala de 1 a 10, en la que 1 significa “totalmente insatisfactorio” y 10 “totalmente
satisfactorio”.

OCDE: Organizacidn para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémicos.

INCLASNS: Indicadores Clave del Sistema Nacional de Salud.
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2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Gréfico 1
Evolucion del ICC (enero 2013-enero 2019)
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Nota: El ICC se construye combinando dos indicadores parciales: el indicador de la situacion actual (a partir de la valoracién de la situacion
econdmica actual respecto a la de seis meses antes) y el indicador de expectativas (a partir de la situacion econémica esperada dentro
de seis meses). La encuesta del ICC es mensual y telefonica. Desde septiembre de 2014, la muestra se compone de 1.510 entrevistas
a individuos mayores de 16 afos representativos de la sociedad espariola, 1.200 en hogares con teléfono fijo, y 310 en hogares sin
teléfono fijo (accesibles, por tanto, solo a través de teléfono movil).

Fuente: Estudios ICC (indice de Confianza del Consumidor), Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).

3. FLASH SOCIAL. Extendida confianza en el voto como medio de influir en la politica

Segun el barometro de opinién del Centro de Investigaciones (CIS) de febrero de 2019, siete de
cada diez espafioles de 18 o mas afos confian en el voto como medio para influir en la politica. La
proporcion, que se ha mantenido bastante estable en los Ultimos afios (gréfico 2), coincide de
forma aproximada con los datos de participacion electoral en las dos Ultimas elecciones generales
(2015: 70%; 2016; 67%). Ademas, este respaldo al voto no muestra diferencias significativas
entre hombres y mujeres o entre distintos grupos de la sociedad, de lo que se desprende su
transversalidad.

El voto se concibe como un derecho por la mayorfa de los ciudadanos (44%), aunque una parte
considerable (27%) lo entiende mds bien como un deber. Bastante por debajo queda la proporcion
de quienes ven en él un medio para elegir a quienes gobiernan (15%). Predomina, por tanto, una
concepcion del voto més formal que instrumental. Si bien en todos los grupos de edad se observa
este orden de respuestas, la visién del voto como un deber se halla més extendida entre la pobla-
cion de méas edad (33%), es decir, la que, en comparacion con otros ciudadanos, ha vivido una
menor proporcién de su vida bajo la democracia (gréfico 3).
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Gréfico 2
Confianza en el voto como medio para influir en la politica (2016-2019)
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B Muy de acuerdo + acuerdo con "a través del voto la gente puede influir en lo que pasa en la politica"

Pregunta: “Indiqueme, por favor, hasta qué punto estd Ud. muy de acuerdo, de acuerdo, en desacuerdo o muy en desacuerdo con la
siguiente opinion: 'A través del voto la gente como Ud. puede influir en lo que pasa en la politica™.

Fuente: Barémetros de opinion 2384, 3126, 3145, 3226, 3234, 3238 y 3240 del Centro de Investigaciones Sociologicas (www.cis.es).

Grafico 3

Principal motivacion del voto, por grupos de edad
(enero de 2019)
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m Es un derecho que tengo como ciudadano/a  mEs un deber de ciudadano/a
m La posibilidad de elegir a quien gobierna m Para poder protestar después
Para apoyar ala democracia

Preguntas: "LCudl es la razon principal que le lleva a votar en unas elecciones? Es un derecho que tengo como ciudadano/a — Es un
deber de ciudadano/a — La posibilidad de elegir quien gobierna — Para poder protestar después - Para apoyar a la democracia — Otra
razon".

Fuente: Barometro de opinion 3238 del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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Fecha de actualizacion: 28 de febrero de 2019

Indicadores destacados

Indicador Ultimo valor  Correspondiente a:
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -1,5 Diciembre 2018
L . . N
Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual 1 Diciernbre 2018
medio)
Dudosos (% var. mensual medio) -4,4 Diciembre 2018
Apglauon al eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 723814 Enero 2019
(millones de euros)
Apglacnon al eurosistema (total entidades financieras esparolas) 167296 Enero 2019
(millones de euros)
Apelacion al eurosistema (total entidades financieras espafiolas):
. . . S . 46 Enero 2019
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)
Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%) 54,03 Diciembre 2017
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 6.532,25 Diciembre 2017
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros) 47.309,12 Diciembre 2017
Ratio “oficinas/entidades” 122,22 Diciembre 2017
A. Dinero y tipos de interés
Indicador A partirde Media 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2001-2016 enero febrero y calculo
1. Oferta monetaria Variacién del agregado M3
(% var.) BCE >6 47 ad 58 ) (desestacionalizado)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 1,9 -0,329 -0,309  -0,308 -0,308 Medias de datos diarios
meses
3. Tipo de interés
eurfbor a 1 afio BE 2,2 -0,186 -0,117 -0,109 -0,108 Datos a fin de mes
(desde 1994)
4. Tipo de interés de Tipos de interés del con-
los bor}os del Estado BE 40 15 14 13 12 junto del mercado (rjo ex-
a 10 afios (desde clusivamente entre titulares
1998) de cuenta)
5. Tipo de interés Tipo de interés medio en
me_dlo de las BE 39 14 15 ) ) obhgacnonfes y bono~s sim-
obligaciones y bonos ples (a mas de 2 afos) a fin
de empresa de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés": Los tipos de interés interbancarios apenas han variado en febrero. El euribor a 3 meses se ha
mantenido en el -0,308% de enero, mientras que el euribor a 12 meses ha pasado del -0,109% de enero al -0,108%. El BCE se
ha reafirmado en su plan de adoptar posibles subidas de tipos a partir del verano de 2019, aunque con prudencia, dada la desacelera-
cion de la economia de la eurozona. En febrero, la rentabilidad del bono del Estado a 10 afios bajé al 1,2%, respecto al 1,3% de enero.
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B. Mercados financieros

Indicador

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

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

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

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo

con bonos y obligaciones del

Estado

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

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

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

13. Volumen de contratacion

bursatil (% var. mensual
medio)

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

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

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

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media 2016
2001-2015
444 102,6
76,1 55,1
12 04
44 1,9
1,7 0,0
726,2 1.104,9
0,4 0.2
39 07
1.018,0 9436
9.880, 1
16,2 23,6

2017

54,60

27,60

3,46

4,76

1.127,1

2,2

1.055,4

8.790,9 10.451,5

15,8

2018
diciembre

119,00

66,41

0,17

1,84

-0,50

1.164,63

911,8

8.539,9

12,1

2019
enero

187,32

104,06

0,41

2,36

-0,46

1.190,97

6,1

6,8

936,4 (a)

9.2777 (a)

12,8 (@)

Definicion

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

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

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

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

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

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

Tasa de variacién para
el total de sociedades
residentes

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

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000

Ratio “cotizacién/renta-
bilidad del capital” en
la Bolsa de Madrid
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partir de Media 2016 2017 2018 2019 Definicion
datos de:  2001-2015 diciembre  enero y calculo

17. Obligaciones. Volumen

de contratacion bursatil (% BEy Bol§a 53 55,9 - - - Variacion para todas
de Madrid las bolsas

var.)

18. Pagarés de empresa.

Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 1,6 0,1 - - - E__n mercado de renta

fija AIAF

(% var.)

19. Pagarés de empresa. ) ) ) En mercado de renta

Tipos de interés a 3 meses BEy AlAF 22 00 fija AIAF

20. Operaciones realizadas Operaciones realiza-

con futuros financieros sobre BE 1,4 -0,4 0,6 -6,14 4,70 das sobre acciones

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

21. Operaciones realizadas . i

con opciones financieras Operaciones realiza-
BE 10,6 5,8 5,8 58,5 72,3 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

(9% var) IBEX-35

(@) Ultimo dato a 28 de febrero de 2019.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el mes de enero se produjo un aumento en la contratacion en operaciones simples al
contado con letras de Tesoro (hasta el 187,32%) y de la contratacion de obligaciones del Estado (hasta el 104,06%). El IBEX-35 ha
recuperado terreno y se sitta a finales de febrero en los 9.277,7 puntos. El indice General de la Bolsa de Madrid ha llegado a los 936,4
puntos. Las operaciones realizadas con futuros sobre acciones IBEX-35 aumentaron un 4,7% mientras que las opciones financieras
sobre este mismo indice disminuyeron un 72,3%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media 2016 2017 2018 2018 Definicion
datos de: 2008-2015 (27) (37) y calculo

Diferencia de los flujos
de activos financieros

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

neto/PIB (Economia BE 2,3 2,1 2,0 1,8 1,5 .
. ros en relacion al PIB
Nacional) . .
segun Cuentas Finan-
cieras
Diferencia de los flujos
23. Ahorro financiero de activos financieros

neto/PIB (Hogares e y de pasivos financie-

Lo > BE 2,1 2,6 0,5 0,2 -0,1 -
instituciones sin fines ros en relacion al PIB
de lucro) seguin Cuentas Finan-
cieras
Incluyendo la deuda
24. Deuda materiali- de’ a'dmlnlstrgaones
- publicas, sociedades no
zada en valores distin- financieras v hogares e
tos de acciones y en BE 261,5 2970 2874 2858 2828 ¥ nog

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

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

Indicador

datos de:

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

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

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

BE

BE

BE

Media

2008-2015

64,6

0,5

2016

64,4

0,6

2017 2018

@m

61,3 60,8

3,8 29

2018
(37

59,7

Definicion
y calculo

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

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento financiero”: En el tercer trimestre de 2018 el ahorro financiero en el conjunto de la economia
se redujo hasta el 1,5% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero pasé a ser negativa hasta -0,1% del PIB. Se observa
también una reduccién de la deuda de las economias domésticas, que se situd en el 59,7% del PIB.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio
A partir de

Indicador

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

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

(% var. mensual medio)

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

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

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

(% de activos totales)

datos de:

BE

BE

BE

BE

BE

Media
2001-2015

73

78

9,5

10,7

2016

-1,0

2017

2,4

0,7

2018 2018
noviembre diciembre

0,7 -1,5
05 1,1
0,5 1,3
07 0,6
2,8 -1,0

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion del
crédito al sector privado de
la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion de
los depositos del sector
privado de la suma de ban-
Cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion

de los valores distintos de
acciones y participaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito

Porcentaje de variacion de
las acciones y participaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito

Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacion de la posicion
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario
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D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

Indicador

33. Dudosos
(% var. mensual medio)

34. Cesiones temporales
de activos
(% var. mensual medio)

35. Patrimonio neto
(% var. mensual medio)

2016 2017

2018 2018
noviembre diciembre

0,6 -4,4
-1,2 78
02 -0,6

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el
activo de la suma de ban-
Cos, cajas y cooperativas de
crédito

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

Porcentaje de variacion del
patrimonio neto de la suma
de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucion del negocio”: En diciembre de 2018 se observé una caida del crédito al sector privado
del 1,5% y un aumento del 1,1% de los depdsitos. Los valores de renta fija disminuyeron su peso en balance un 1,3% mientras que
las acciones y participaciones aumentaron en un 0,6%. Asimismo, se produjo una disminucion de los préstamos dudosos del 4,4%

con respecto al mes precedente.

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

Indicador A partir de
datos de:

36. Numero de en-
tidades de deposito
espanolas

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

38. Numero de em-
pleados

39. Niimero de ofi-
cinas

40. Apelacion al euro-
sistema (total entida-
des financieras de la
Eurozona) (millones
de euros)

41. Apelacion al
eurosistema (total
entidades financieras
espafiolas) (millones
de euros)

527317 762.540

2018 2018 Definicion
junio  septiembre y calculo
Numero total de bancos,
cajas y cooperativas de
122 122 crédito operando en el terri-
torio espafiol.
Numero total de entidades
82 81 de deposito extranjeras
operando en el territorio
espariol.
Numero total de emplea-
187.472(a) ) dos del sector bancario.
26.707 26.474 Numero total de oficinas

754505  723.814 (b)

169.424 167296 (b)

del sector bancario.

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

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Espana
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema (continuacion)

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

42. Apelacion al
eurosistema (total en-

tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 20.270 1.408 96 35 46 (b) abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacion a largo plazo
(millones euros)

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

Comentario “Entidades de depésito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema”: En enero de 2019, la apelacion neta al
eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzé los 167.296 millones de euros.

PROMEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas
de compra de activos. En enero de 2018, el importe de estos programas en Espafia era 338.064 millones de euros y 2,6 billones de
euros en el conjunto de la eurozona.

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

Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y

43. Ratio "gastos denominador de esta ratio

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

margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito

3:{;)2:;& dlien- Indicador de productividad:

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

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

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

Indicador de productividad:
BE 21.338,27 40.119,97 36.791,09  39.457,04 47309,12  capacidad de captacién de
negocio por oficina

euros)

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

nas/entidades la red

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

oficinas las oficinas

48. Fondos pro- Indicador de la variacion de

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

sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,

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

50. ROE BE 6,27 6,46 5,04 3,12 3,66 dieilnicle @oms (2 i "o

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de deposito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante 2017 se constatd un ligero aumento de
la rentabilidad en el sector bancario espariol. La eficiencia y productividad siguen mejorando, como viene sucediendo desde que se
implemento el proceso de reestructuracion y saneamiento.
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