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Carta de la Redaccion

EI desarrollo de nuevas aplicaciones basadas en
tecnologias disruptivas, como blockchain, ha abierto
un conjunto de oportunidades, ain no suficiente-
mente explotadas, en los mercados financieros. Asf
por ejemplo, criptomonedas y tokens constituyen
formas alternativas de activos cuyo funcionamiento
se rige por algoritmos que realizan transacciones
apoyadas por brokers y plataformas de negociacién
y comercializacion interconectadas entre si. El mer-
cado global de los criptoactivos ha sido uno de los de
mayor expansion desde 2016, confirmando un fend-
meno de virtualizacion del dinero que abre numero-
sos interrogantes sobre sus relaciones con los bancos
centrales y supervisores, habida cuenta ademas de la
elevada volatilidad de dichos activos. Por otra parte,
la innovacidn tecnoldgica en los servicios financieros
ha dado lugar a la aparicion de numerosas iniciati-
vas emprendedoras que, en pequefia escala, ofre-
cen productos totalmente online caracterizados por
soluciones agiles vy flexibles, un trato personalizado
e inmediato, y una reduccién del coste de los servi-
cios. Son las denominadas fintech, que ya ocupan
un espacio relevante en el proceso de digitalizacién
financiera. La velocidad de los procesos de inno-
vacion supera con creces a la respuesta reguladora,
tan necesaria en estos mercados, lo que plantea el
reto de hacer compatible las soluciones innovado-
ras con la existencia de las salvaguardas y garantias
adecuadas para esta nueva clase de negocios.

Los dos primeros articulos con los que se
abre este nimero de Cuadernos de Informacién
Econdmica abordan, justamente, este tipo de cues-

tiones. El primero, de Sanmiaco CARBO VALVERDE Y
Francisco RobpriGUEz FernANDEZ, muestra los funda-
mentos econémicos y la evolucion reciente de los
criptoactivos, analizando las posibilidades que ofrece
la tecnologia blockchain, que esté en la base de su
desarrollo. La pregunta es si estas nuevas monedas
digitales y los sistemas alternativos de pagos, que
carecen del respaldo oficial de los bancos centrales,
pueden convertirse en una alternativa a las divisas
actuales. Los fenomenos de especulacion y volati-
lidad de algunas criptomonedas aconsejan abordar
con prudencia su componente de inversién que, por
otra parte, termina trastocando su necesaria estabili-
dad como moneda. El alto riesgo que comportan este
tipo de activos intangibles deriva del hecho de que
no estan regulados y, por tanto, no ofrecen ninguna
proteccion a los consumidores. Con todo, existen
oportunidades de aprovechamiento de tecnologias
de registro distribuido, como blockchain, para propi-
ciar la creacion de monedas digitales por parte de
los bancos centrales, estableciendo una alternativa
que propicie una reduccién de costes del sistema de
pagos, en un marco de garantias suficientes.

Las necesarias exigencias regulatorias en este
escenario de innovacién tecnologica aplicada a las
finanzas pueden, sin embargo, representar un freno
al proceso mismo de innovacién, especialmente
en aquellas iniciativas que en el momento de su
aparicién no estan sujetas a ninguna regulacion. La
solucion al dilema innovacion-regulacion viene de
la mano de lo que se ha dado en llamar sandbox, un
espacio de pruebas regulatorio, seguro y controlado,
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en el que las empresas que se encuentran en sus
estados iniciales de lanzamiento pueden desarrollar
su actividad con un periodo de adaptacion gradual a
la normativa existente o, cuando se carezca de regu-
lacién, bajo el respaldo y proteccién de los propios
reguladores. El articulo de Ropbrico Garcia DE LA Cruz
ofrece una descripcion de las potencialidades del
sandbox regulatorio en el universo de las fintech,
analizando algunas de las mejores précticas interna-
cionales, como la del Reino Unido, y proponiendo la
puesta en marcha de una iniciativa similar en Espafa.
El desarrollo legislativo de un sandbox proporcionaria
un importante estimulo a la innovacién financiera mas
disruptiva, al crear un marco de pruebas conforta-
ble en materia de regulacion.

También en relacion con el sector financiero, el
articulo de Jose Garcia MonTawo examina los efec-
tos sobre la banca espafiola de la nueva norma-
tiva europea sobre activos improductivos. Es bien
conocido que la crisis financiera ha dejado tras de
si una enorme carga de activos problematicos en
la banca europea, dificultando la recuperacién de
niveles aceptables de rentabilidad, méxime en un
contexto de tipos de interés en minimos histéricos.
Los requerimientos previstos para elevar las cobertu-
ras de los activos improductivos, coincidentes con la
aplicacion de la nueva norma contable IFRS 9, que
implica el afloramiento de un volumen adicional de
dudosos, son importantes incentivos para acelerar
la reduccion de dichos activos en los balances ban-
carios. La banca espafiola presenta claros signos de
mejora en la disminucién de activos problematicos.
Desde diciembre de 2013 la reduccién ha sido de
un 46% y durante 2017 también se ha mantenido la
tendencia a la baja, tanto entre los créditos dudosos
como entre los activos adjudicados. Las previsiones
apuntan que en 2018 el mercado espafiol volverd a
ser muy activo, aunque existen algunas dudas sobre
el impacto que pudiera tener en los precios inmobili-
arios la salida al mercado de los grandes paquetes
de inmuebles adquiridos por los fondos a finales del
pasado afio.

Una de las vias de financiacién empresarial que,
con la recuperacién de la actividad economica,
estd teniendo un renovado dinamismo es el capital
riesgo. De hecho, como sefialan IReNe Pena y PasLo

MaRfueco en su articulo, 2017 fue un afio récord en
lo que a volumen de inversion se refiere. Se trata
de una modalidad de financiacion empresarial cuya
aceptacién se ha visto mejorada por la importan-
cia de reforzar los fondos propios en el balance de
las compafifas. En particular, los fondos de capital
semilla y venture capital han registrado un fuerte
aumento en los ultimos afios, de la mano de inver-
sores interesados en nuevos proyectos de caracter
tecnoldgico, y gracias también a la puesta en marcha
de incubadoras y aceleradoras de empresas a nivel
regional. Todo ello ha creado un entorno altamente
competitivo entre las entidades de capital riesgo que
operan en Espafia, intensificado por la penetracion
de fondos internacionales atrafdos por las favorables
perspectivas econdémicas del pafs.

El debate social sobre la diferencia salarial entre
hombres y mujeres ha sido también objeto de aten-
cion por los economistas en trabajos académicos
que tratan de encontrar los factores explicativos de
la diferencia de ingresos. Factores como el trabajo a
tiempo parcial, el tipo de sector y de ocupacion, o el
nivel educativo forman parte de los resultados que
se obtienen en estudios empiricos que vendrian a
explicar los principales determinantes de la llamada
brecha de género. Investigaciones mas recientes, sin
embargo, sugieren que es la mayor participacion de
la mujer en el cuidado de los hijos, y en las tareas
domeésticas en general, la que le impide participar
en el mercado laboral en las mismas condiciones
que los hombres. El articulo de DanieL FERNANDEZ KRANZ
examina las diferentes consecuencias que tiene la
legislacion espafiola sobre reduccién de jornada por
cuidado de hijos entre hombres y mujeres. En con-
junto, de todas las reducciones por motivos familia-
res un 96% corresponde a las madres y solo el 4%
a los padres. A pesar de los avances en igualdad de
género, las mujeres espafiolas se responsabilizan en
mucha mayor medida que los hombres del cuidado
de los menores, lo que limita sus posibilidades labo-
rales. Las propuestas del autor pasan por aumentar la
participacion de los hombres en ese tipo de tareas y
por reducir los costes que ocasiona la flexibilidad de
los horarios de trabajo.

Dos trabajos convergen en este numero en
relacion con el proceso de consolidacion fiscal



en Espafa. El primero analiza el grado de
cumplimiento de los objetivos de déficit publico, las
perspectivas de corto y medio plazo, y los retos pen-
dientes. El segundo revisa la actuacién de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), sus
realizaciones y también sus limitaciones, en cuanto a
su contribucién a la disciplina fiscal, la transparencia
y la sostenibilidad de las finanzas publicas. Santiaco
Laco Pemas comienza justificando las razones por las
que resulta improbable el cumplimiento del objetivo
de déficit en 2018, algo a lo que no son ajenas las
modificaciones del proyecto inicial de Presupues-
tos Generales del Estado en materia de pensiones.
En una perspectiva de mayor alcance temporal, la
reduccién del déficit va a girar casi exclusivamente
sobre su componente ciclico, con un déficit estruc-
tural que durante el trienio 2017-2019 se enquista
entre el 2% vy el 3% del PIB. Entre tanto, resulta
muy preocupante el elevado nivel de deuda publica,
tanto por el coste que podria suponer una subida
de tipos de interés, como por la inestabilidad que
podria generarse en un escenario de agitacion de los
mercados financieros, asi como por la minoracion del
margen de actuacion de la politica fiscal ante futuras
crisis econémicas. El espacio para nuevas reformas
contintia siendo importante, tanto por el lado de
los ingresos, en la practica totalidad de las figuras
tributarias, como por el de los gastos, especialmente
en lo que se refiere a la mejora de la eficiencia, al
equilibrio entre aportaciones realizadas y derecho a
prestaciones, y a las 4reas en las que aparece una
insuficiencia de recursos en comparacion con los
paises mas avanzados.

Las instituciones fiscales independientes desem-
pefian un importante papel en el funcionamiento
de un marco fiscal basado en la transparencia y en
la estabilidad presupuestaria. En Espafia, la AlReF
elabora recomendaciones con propuestas de mejora
dirigidas a las administraciones publicas sobre el
cumplimiento de la normativa presupuestaria, pro-
cedimientos, sostenibilidad y transparencia. Algu-
nas de dichas recomendaciones exigen respuestas
en términos de su cumplimiento o explicacién, de

modo que las administraciones pueden incurrir en
costes de reputacion en funcion de cudl sea su
contestacién. Como se refleja en el articulo de Yuua
Kasperskava y Ramon XiFrg, solo la mitad de las reco-
mendaciones formuladas por la AIReF han sido acep-
tadas, existiendo una diferencia significativa entre
el Gobierno central, que opta preferentemente por
explicar su incumplimiento, y las administraciones
territoriales, en las que predomina el cumplimiento.
El balance de los primeros afios de la AIReF esta bien
reflejado en el estudio de evaluacién efectuado por
la OCDE, que destaca de forma positiva la posicion
de independencia alcanzada por el nuevo organismo,
asf como la calidad de sus anélisis.

La seccién de Economia Internacional incluye un
articulo de AnceL Berces, ALFONSO PELAYO y FERNANDO
Roias en el que se analiza la evolucion reciente y los
principales determinantes de la valoracion bursatil
relativa de la banca europea, norteamericana y espa-
fiola. La relacion entre el valor de mercado y el valor
contable tiene una especial relevancia como indica-
dor indirecto de confianza en la sostenibilidad de las
entidades y como precondicion para las ampliaciones
de capital mediante apelaciones al mercado. Lo nor-
mal es que la valoracion bursétil se vea afectada por
los distintos indicadores de performance bancaria,
como la reduccion de la morosidad, la eficiencia o
la rentabilidad. Pero de los tres, el que tiene mayor
efecto es el que se refiere a la rentabilidad, medida
por el ROE, especialmente cuando este se toma en
relacion con las expectativas de futuro que derivan
del consenso de mercado. La interpretacion de los
resultados aconseja tomar en consideracion también
los otros dos indicadores, pues tanto la mejora de la
eficiencia como la menor presencia de créditos dudo-
sos influyen positivamente en la rentabilidad. Entre
los principales sistemas bancarios europeos, la banca
espafiola es la que se encuentra mejor valorada por
el mercado, capitalizando los mayores esfuerzos que
ha realizado en el saneamiento de activos y ajustes
de capacidad, lo que le ha situado en una posicion
ventajosa en eficiencia y rentabilidad.
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Economia de los criptoactivos: mitos, realidades
y oportunidades*

Santiago Carbd Valverde** y Francisco Rodriguez Ferndndez***

El mercado de los criptoactivos ha registrado un extraordinario desarrollo en
los dltimos afos. Sin embargo, se trata de un tipo de activos que utilizan plata-
formas cuya organizacion de mercado y sistemas de valoracion requieren de un
tratamiento especifico. Uno de los debates que esta exigencia ha suscitado es
hasta qué punto constituyen una burbuja especulativa o una auténtica oportuni-
dad como sistema alternativo de pagos y de intercambio en multiples sectores. El
analisis de este articulo sugiere que existe evidencia de un notable componente
especulativo, pero también oportunidades para explotar las ventajas tecnoldgicas
de este fendmeno. Un ejemplo de oportunidad serian las monedas digitales de los
bancos centrales (CBDC) que permitan avanzar hacia una sociedad sin efectivo.
Los datos sitian a Espaiia en una posicion relativamente modesta en este mer-
cado en términos cuantitativos, pero con una presencia significativa en la gene-
racion de proyectos que estan atrayendo inversion considerable en el mercado de
las ofertas iniciales de moneda (/COs).

aplicaciones o servicios que simplemente sean vir-
tuales o digitales pero carezcan de la encriptacion
como sistema de generacién y proteccion.

Criptodiversidad: un entorno
en expansion... con precauciones

Los criptoactivos son una manifestacion del
tiempo en que vivimos, en la medida en que
alinan innovacion tecnoldgica, oportunidad e

En todo caso, es necesariamente una clasifi-
cacién inacabada, dadas las multiples ramificacio-

incertidumbre. Definidos de forma amplia, se trata
del conjunto de las criptodivisas y otras formas de
bienes y servicios que utilizan tecnologias crip-
togréficas y de cadena de bloques (blockchain)
para funcionar. En esta concepcion, se prodigan
multiples acepciones no siempre suficientemente
exclusivas. Por ejemplo, se excluyen las monedas,

nes que se abren dentro de la criptodiversidad.
Incluso se genera un lenguaje propio que esta
en plena ebullicion. En todo caso, como en tan-
tas otras dimensiones de la digitalizacién, las ideas
contienen un valor potencial muy elevado que no
corresponde siempre al valor real de los desarro-
llos practicos.

“ Veése el glosario de términos sobre criptoactivos en: http://www.funcas.es/_obsdigi_/Glosario_es/
™ CUNEF y Observatorio de la Digitalizacion Financiera de Funcas.
™ Universidad de Granada y Observatorio de la Digitalizacién Financiera de Funcas.
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SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

El proposito de este articulo es mostrar los fun-
damentos econdmicos y la evolucion reciente de
los criptoactivos. Aproximar la taxonomia de este
fendmeno es un ejercicio dificilmente comprehen-
sivo en la medida en que se corresponde con
un entorno en franca expansion. No obstante, si
se tratara de realizar una clasificacién mas bésica
pero ilustrativa, al tiempo que ordenar los princi-
pales fundamentos y mecanismos de desarrollo
de los criptoactivos, el diagrama 1 podria ser una
representacién aproximada.

Los criptoactivos unen dos mundos con una
expansion y posibilidades atin no suficientemente
explotados para generar activos y servicios prote-
gidos por criptografia, financieros y no financieros,
pero con una presencia considerable en el mer-
cado: la tecnologia blockchain y el desarrollo de
aplicaciones. Blockchain es la forma més popular
de libro de registros distribuido. Se trata de man-
tener una anotacién permanente y a prueba de
manipulaciones de datos transaccionales. Las
cadenas de blogues que lo forman constituyen
una base de datos descentralizada que es adminis-
trada por computadores pertenecientes a una red
de punto a punto (P2R, peer-to-peer). En esta
red, cada equipo mantiene una copia del libro de
registros del sistema para evitar cualquier punto

de fallo. Todas las copias se actualizan y validan
simulténeamente en la red. Las aplicaciones de
software hacen uso de las posibilidades de inmu-
tabilidad de este registro para crear sistemas de
valor compartidos. En su forma mds comun, hay
dos clases principales de criptoactivos: criptomo-
nedas y tokens. La criptomoneda hace referencia
a la representacion critptografica de una divisa o

Uno de los principales debates en relacion con
las criptomonedas y los tokens es hasta qué
punto se conciben y usan como un instrumento
de pago o de intercambio, o como una inversion
especulativa. Una de las claves es determinar si
un instrumento que generalmente carece de res-
paldo oficial del banco central puede convertirse

en una alternativa a las divisas en curso.
|

moneda para el intercambio. El uso fundamen-
tal es realizar pagos en la cadena de bloques. El
token es un activo fungible o ficha de valor comer-
cializable, que se asemeja a una utility y se inter-
cambia también en el blockchain. Por ejemplo,
puede representar derechos para ver television
en streaming o servir para acumular puntos en

Diagrama 1

Mercado de criptoactivos: tecnologia, instrumentos y actores

Criptomonedas
Tecnologfa puiriejpal s
Blockchain
Criptomonedas
alternativas (Altcoin)
Desarrollo

de aplicaciones
Tokens

Sistemas de pago

Regulacion

ICO
Bancos centrales
CBDC
TGE

Mineria

Fuente: Elaboracion propia.
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un programa de incentivos de cualquier empresa
para sus clientes.

La popularidad de criptomonedas como el
bitcoin ha hecho de la acepcion monetaria la més
popular hasta la fecha entre los criptoactivos. En
todo caso, frente a ese bitcoin u otros con cierto
nivel de asentamiento como ethereum o ripple,
se han desarrollado cientos de monedas adicio-
nales alternativas a las que se denomina de forma
genérica como altcoin. Sin embargo, es posible
que el token se haya convertido en la gran puerta
de futuros desarrollos de aplicaciones para este
mercado. Y también en la dimension donde es
tan posible encontrar las aportaciones més crea-
tivas como aquellas en las que es mas dudoso
que exista un valor o verdadero desarrollo poten-
cial. En su acepcién mds comun, los tokens son
unidades o fichas virtuales que se transmiten en
redes (principalmente mediante blockchain). Se
emplean para intercambiarse bienes y servicios de
todo tipo. Asi, un token puede otorgar un derecho,
emplearse para pagar por un servicio, ceder unos
datos, participar en un club, en un evento depor-
tivo 0 en cualquier otro elemento al que se quiera
asignar un valor y distribuirlo.

En la base del diagrama 1 se muestra la arqui-
tectura comun del desarrollo de estos activos. Las
bolsas son mercados méas o menos amplios, cuyo
funcionamiento se rige por algoritmos que casan
6rdenes de compra y venta. A su vez, estdn apo-
yados por brokers y plataformas de negociacion y
comercializacién, que ofrecen interconexion entre
si'y a las que el sistema blockchain permite com-
pensar y liquidar transacciones con una velocidad
variable pero suficiente para formar precios obser-
vables por los participantes. Como en los merca-
dos financieros estandar, los fondos invertidos en
los criptoactivos estén sometidos a custodia en las
principales bolsas. Esta custodia permite que la
acumulacién de valor pueda producirse con el res-
paldo suficiente. El valor se instrumenta en mone-
deros (wallets), que son sistemas o aplicaciones
de software que permiten almacenar los criptoac-
tivos. Hay monederos de custodia —en los que el
custodio estd en poder de la clave de seguridad
de cada criptoactivo— y monederos privados —en

los que la clave de seguridad de acceso a los crip-
toactivos Unicamente la tiene el tenedor de los
mismos—.

Las enormes posibilidades que ofrece la tecno-
logia blockchain en los sistemas de pago han
dado lugar a iniciativas integramente publicas o
de colaboracion puiblico-privada para desarrollar
divisas digitales de bancos centrales (CBDC).
La idea es combinar la segquridad de pago con la
velocidad y ausencia de intervencion de terceros
para verificarlo que proporcionan las cadenas
de bloque.

Se configuran tres tipos principales de bolsas
de criptoactivos. Las primeras son las centralizadas,
en las que un monedero incorpora un software de
registro y actia como Unica central de contrapar-
tida de las transacciones en esa bolsa. El segundo
modelo son las bolsas de “tercera parte integrada’,
en las que distintos monederos interactiian en un
registro central que funciona como bolsa comun
a todos ellos. El tercer modelo es el que propicia
el intercambio directo de criptoactivos entre usua-
rios, las bolsas P2P, en las que las transacciones
son de punto a punto entre los tenedores de los
activos.

Los criptoactivos y bolsas tienen un uso ele-
mental como sistema de pago. Hay dos tipos
generales de modelos de criptoactivos como
instrumentos de pago. El primero son las cripto-
monedas enfocadas a la eficiencia de una divisa
estdndar. Se trata de sistemas de encriptacion
que tratan de hacer el pago entre particulares o la
compensacion de pagos mas eficientes en divisas
estdndar en un determinado pais. El segundo son
los sistemas de pagos enfocados en criptodivisas.
En ellos, las criptomonedas son también conver-
tibles en divisas estdndar, pero el objetivo es que
se desarrollen como divisas propias y para sus pro-
pios pagos sin necesidad de conversion.

El desarrollo tecnoldgico de los criptoactivos se
realiza mediante mineria, que constituye las ope-
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raciones fundamentales de programacion que son
precisas para generar, verificar y distribuir estos
activos en una red blockchain. Como cualquier
red, funciona mediante nodos y su generacion
y registro implican numerosas horas de compu-
tacion para combinar los distintos bloques vy los
componentes o huellas (hash) de cada bloque.
Para ello, se precisa hardware y programadores,
que pueden actuar de forma individual a cambio
de una comisién o participacion en los activos
(self-mining), o en una estructura de cooperacién,
para dar mas profundidad y velocidad a la red
(mining pool). En este Ultimo caso los beneficios
se reparten entre los componentes del pool. Se
trata de cuestiones que revisten gran importancia
economica y no solo técnica, en la medida en que
uno de los problemas que pueden afrontar los
criptoactivos son restricciones de capacidad que
enlentecen las transacciones o implican (caso del
bitcoin, por ejemplo) un limite maximo de unida-
des del criptoactivo.

El universo de los criptoactivos reflejado en el
diagrama 1 invita a una doble reflexion:

m La primera es la medida en que los creado-
res de criptomonedas y tokens encuentran
financiacion. Y la escala en que se hace. Asi,
si en el mundo financiero al uso, las empre-
sas captan capital mediante ofertas publicas
de venta de acciones, en el mundo digital
se realiza mediante ofertas publicas de crip-
tomonedas (initial coin offerings o ICOs)
o eventos de generacion de tokens (token
generating events o TGE). Como se mostrara
mas adelante en este articulo, estos procesos
han sido capaces de generar un importante
volumen de recursos en un tiempo reducido.

m La segunda reflexion se refiere a la medida en
que las criptomonedas o los tokens se conci-
ben y usan como un instrumento de pago o
de intercambio 0 como una inversion especu-
lativa. Este es probablemente el debate més
crudo (pero también apasionante) que se
mantiene en la actualidad. Si se restringe la

definicién a un medio de pago o intercam-
bio, la clave es determinar si un instrumento
que generalmente carece del respaldo ofi-
cial del banco central puede convertirse en
una alternativa a las divisas en curso. (Pue-
den los criptoactivos generar las condiciones
de estabilidad, respaldo y contrapartida que
intenta garantizar un banco central? Existen
debates académicos abiertos, por ejemplo,
sobre hasta qué punto las criptodivisas pue-
den complicar objetivos de politica monetaria
como el control de la inflacion o sustituir al
banco central generando derechos de sefio-
reaje (los ingresos que se obtienen como
emisor oficial de una moneda). Sin embargo,
la cuestion se complica ain méas cuando, en
el centro de este debate tecnofilosofico, el
atractivo de algunos criptoactivos —principal-
mente criptomonedas— los ha convertido en
inversiones especulativas sometidas a una
considerable volatilidad y, en ocasiones, dificil
valoracion de mercado.

Como es habitual, la iniciativa privada y la inno-
vaciéon han ido por delante de las alternativas ofi-
ciales y la regulacion. Sin embargo, el papel de
los bancos centrales se antoja determinante en el
futuro mds inmediato por varios motivos. Uno de
los mds poderosos es que una parte importante
de los flujos de criptodivisas que entran en el mer-
cado estén siendo hackeados o robados. No se
trata de casos en los que la tecnologfa subyacente
sea vulnerada sino a cuestiones como suplanta-
ciones de identidad o, directamente a iniciativas
que constituyen un fraude. Ernst & Young estimo,
por ejemplo, que a mediados de 2017 ya se
habia hackeado o robado el 11% de los fondos
que habian sido emitidos mediante /COs, por un
importe aproximado de 400 millones de délares'.
Son también conocidos los casos en los que se
han producido robos de algunas de las criptomo-
nedas més populares, como el bitcoin. Estos robos
no se han debido a vulnerabilidades tecnoldgicas
achacables al blockchain, sino a la sustraccion de
claves de seguridad en algin monedero o plata-
forma de intercambio. También es preciso consi-

' http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-research-initial-coin-offerings-icos/$File/ey-research-initial-coin-offe-

rings-icos.pdf
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derar el riesgo inherente al uso Ultimo de algunas
criptomonedas para actividades ilegales y fraudu-
lentas, la otra cara de la moneda de la libertad y
anonimato (parcial) que son parte de la poderosa
filosoffa de los criptoactivos.

Por otro lado, sigue siendo una cuestion abierta
hasta qué punto los criptoactivos pueden avanzar
privadamente en una economia cuya red de segu-
ridad financiera depende del banco central tanto
como base de la circulacién fiduciaria de las divi-
sas como en su condicién de garante de la seguri-
dad de algunos ahorros e inversiones.

Lo que no pueden ni parecen negar super-
visores y bancos centrales es la trascendencia y
posibilidades de la tecnologia blockchain en los
sistemas de pago. Asi, estdn surgiendo iniciativas
integramente publicas o de colaboracién publico-
privada para desarrollar divisas digitales de bancos
centrales (central bank digital currencies o CBDC),
como también muestra el diagrama 1. La idea de
un CBCD es combinar la seguridad del pago con
la velocidad y ausencia de intervencion de terce-
ros para verificarlos que proporcionan las cadenas
de bloque. El banco central quedaria simplemente
como promotor, sistema tecnoldgico y control de
una moneda virtual que podria sustituir al efec-
tivo, lo que mejoraria la eficiencia del sistema de
pagos, al tiempo que reduciria el fraude y otros
costes colaterales asociados al pago con billetes
y monedas.

Esto no implica que los reguladores se posi-
cionen de forma unilateralmente opuesta a los
criptoactivos. Hasta la fecha, su posicion ha sido la
de extremar la prudencia porque consideran que
existen dos elementos de su funcionamiento
que no son adecuados para inversores minoristas.
Uno es, precisamente, la falta de control y regula-
cion que hace que cuando una de estas iniciati-
vas se detecta como fraude, pueda ser tarde para
advertir a los usuarios. El otro, que muchos de los
supervisores no encuentran la dimension de inver-
sion (en lugar de medio de pago) de estos crip-

toactivos adecuada para minoristas, por su elevada
volatilidad y las dificultades de determinacion del
valor de mercado de los mismos.

Asi, el 8 de febrero de 2018, la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus
siglas en inglés), la Autoridad Bancaria Europea
(ABE) y la Autoridad Europea de Seguros vy
Pensiones de Jubilacién (AESPJ) emitieron un
comunicado conjunto? advirtiendo a los consu-
midores de los elevados riesgos de comprar y/o
poseer las denominadas monedas virtuales. Sefia-
laban estas autoridades que las “monedas virtuales
disponibles actualmente son una representacion
digital de valor que no estd emitida ni garantizada
por ninguin banco central ni ninguna autoridad
publica, y que carece del estatus legal de moneda
o dinero”. Son muy arriesgadas, generalmente no
estan respaldadas por activos tangibles y no estén
reguladas por la legislacion comunitaria, por lo que
no ofrecen ninguna proteccién legal a los consu-
midores. Las tres Autoridades estadn preocupadas
por el hecho de que cada vez méas consumidores
compren monedas virtuales, en particular, con la
esperanza de que su valor siga creciendo, pero sin
ser conscientes del alto riesgo de perder el dinero
que han invertido”.

En Espafia, también el 8 de febrero, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y el Banco de
Espafia emitian un comunicado conjunto® en la
misma linea sugiriendo que “estas criptomone-
das no estan respaldadas por un banco central u
otras autoridades publicas, aunque se presentan
en ocasiones como alternativa al dinero de curso
legal, si bien tienen caracteristicas muy diferentes”:

m No es obligatorio aceptarlas como medio de
pago de deudas u otras obligaciones.

m Su circulacion es muy limitada.
m Su valor oscila fuertemente, por lo que no

pueden considerarse un buen depdsito de
valor ni una unidad de cuenta estable”.

2 https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Noticias%20Ultima%20Hora/EBAVirtualCurrenciesES.pdf
> https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Notasinformativas/18/presbe2018_07.pdf
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Estos entes supervisores espafioles advertian
también, en la misma nota de los problemas de
“volatilidad extrema” y liquidez que, a su juicio,
representan esas monedas como inversion.

Datos globales y situacion en Espaiia

Resulta dificilmente discutible que el criptomer-
cado ha sido uno de los de mayor expansién glo-
bal en los Ultimos afios, sobre todo desde 2016. El
cuadro 1 muestra algunos indicadores estructu-
rales. Aunque las entradas y salidas son frecuen-
tes, a 30 de abril de 2018 habfa 1.587 empresas
en este mercado. 888 de ellas corresponden a
criptomonedas y 699 a tokens. Coinmarketcap.
com atribuye a estas empresas una capitaliza-
cion de mercado de 418.779 millones de dolares
(356.271 de criptomonedas y 62.508 de tokens).
Esta acepcion de “capitalizacion” surge de la pro-
pia consideracion de estos activos como inversio-
nes en lugar de instrumentos de pago.

La estructura del mercado es también revela-
dora de cémo este se ha desarrollado. En lo que se
refiere a las criptomonedas, la cuota de mercado
de bitcoin, la primera empresa (concentration ratio
0 CR1) es del 44%, la de las tres primeras (CR3)
es del 629% vy la de las cinco primeras (CR5) del
620%. Las cuotas son algo menores en el negocio
de los tokens pero también significativas, puesto
que los cinco primeros tokens acaparan el 40%
del total del valor de mercado global.

La concentracion en el conjunto del mercado
—considerando a todos los participantes— puede
medirse mediante el indice de Hirschman-
Herfindahl (HHI). El HHI es la suma de las cuotas
de mercado al cuadrado de todas las empresas
que compiten. Su rango es entre “1/niimero de
empresas” y 1. En términos précticos, suele tras-
ladarse a una escala 0-10.000. En el caso del
mercado de criptoactivos es de 1.780, siendo sus-
tancialmente mayor en las criptomonedas (2.440)
que en los tokens (725).

Existen 1.587 empresas en el mercado de crip-
toactivos. 888 de ellas corresponden a criptomo-
nedas y 699 a tokens. En su conjunto, avinan
una capitalizacion de mercado de 418.779
millones de dolares. Si se analiza el intercambio
principal, el del bitcoins, el 24% del trdfico se
produce en Estados Unidos, el 19% en Alemania,
el 7% en China y el 6% en Francia. Espaiia se
encuentra en el puesto 20 global con un 0,7%.

1

Como muestra el cuadro 2 (panel A), entre
las principales criptomonedas, hay dos especial-
mente destacadas: bitcoin y ethereum. También
tienen un papel destacado y creciente ripple y
bitcoin cash. La linea que separa las divisas prin-
cipales de las alternativas (altcoin) es dificil de
delimitar y depende del éxito relativo de cada ini-
ciativa para arafar cuota al resto. En este punto,
es conveniente delimitar algunos aspectos de la

Cuadro 1

Estructura del mercado global de los criptoactivos
(Datos a 30 de abril de 2018)

Numero de empresas

Capitalizacién de mercado (millones de délares)
CR1

CR3

CR5

HHI (escala 10.000)

Criptomonedas Tokens Total
888 699 1.587
356.271 62.508 418.779
44 24 37

62 32 61
79 40 70
2.440 725 1.780

Notas: CR1, CR3, CR5 son las cuotas de mercado de la primera empresa por tamano, de las tres primeras, y de las cinco primeras, res-

pectivamente. HHI es el indice de Hirschman-Herfindahl.

Fuente: Coinmarketcap.com y elaboracion propia.
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organizacién del mercado de las criptomonedas,
al adoptar el modo de plataforma. Un software
apoyado en una unidad de valor intercambiable.
Como en otros mercados multilaterales actuales,
hay un precio que puede asignarse al valor de uno
de los lados (en este caso, el del software vy la
idea) y otro que depende del éxito que tenga la crip-
tomoneda entre los usuarios. Esta estructura de
precios es también extensible a los tokens. Para
que las diferentes partes de la plataforma ganen
valor, es necesario que se aprovechen las econo-
mias de red. En particular, que aumente la acep-
tacion y uso de la criptomoneda para que alcance
escalabilidad y reduzca los costes a medida que
su uso aumenta. Sin embargo, las plataformas

de las criptomonedas tienen una peculiaridad: el
software es generalmente abierto —asi fue con
el bitcoin que es el origen de casi todas las demas—
y este es parte del éxito porque los desarrolladores
pueden proponer mejoras y hacer su funciona-
miento més eficiente. Sin embargo, el software
abierto propicia que se generen dos tipos de bifur-
caciones (forks) del mismo. Las “blandas” (soft
fork) suponen una mejora del software existente
que no altera su compatibilidad, mientras que las
bifurcaciones duras (hard fork) dejan obsoleta o
incompatible una plataforma de software anterior.
Por lo tanto, la innovacién y competencia puede
acabar comprometiendo la escalabilidad y conver-
tibilidad entre criptomonedas.

Principales empresas del mercado de criptoactivos e importancia en el mercado global

PANEL A: PRINCIPALES EMPRESAS DEL MERCADO DE CRIPTOACTIVOS E IMPORTANCIA EN EL MERCADO GLOBAL

Bitcoin
Ethereum
Ripple
Bitcoin cash
EOS
Litecoin
Cardano
Stellar
IOTA

10 TRON

o NoO AN =

©

Capitalizacion de mercado (millones de $)

156.655
66.656
32.699
23.550
15.060
8.408
8.063
7.700
5.661
5.244

PANEL B: TAMANO RELATIVO EN MERCADO (respecto A Dow Jones)

Apple
Microsoft
Mercado Cripto Global
JP Morgan Chase
Johnson & Johnson
Exxon Mobil
Wal-Mart
Intel
Chevron Texaco
Unitedhealth

O W O NOoO U b WWNDN —

—_

Capitalizacion de mercado (millones de $)
889.096
753.190
418.779
372.458
344,102
329.502
257722
248.991
241.966
230.831
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En el cuadro 2 (panel B), aunque resulta una
comparacion algo abrupta por mezclar térmi-
nos algo distintos, si se analiza el valor conjunto
de mercado —entendido de forma amplia como
la cotizacién respecto al dolar de todos los crip-
toactivos— su tamafio le colocarfa como tercera
empresa del Dow Jones con 418.779 millones de
ddlares, por debajo de Apple (889.096 millones)
y de Microsoft (753.190 millones). La relevancia
de las cifras —a pesar de estar comparando valora-
cién de acciones con valor de monedas— sugiere
que la importancia relativa alcanzada por los crip-
toactivos es considerable y, probablemente, cons-
tituye el fenémeno financiero més relevante de los
ultimos afios.

Otra cuestién importante es que, al tratarse
de intercambio de datos mediante software, la
localizacién de las transacciones depende del
numero de nodos usados para las mismas. Desde
una perspectiva analitica, esto permite identificar
donde existe un tréfico de mayor intensidad vy, por
lo tanto, localizar la relevancia de cada territorio en
este mercado. Esto resulta aiin mds relevante si se
tiene en cuenta que muchas de las iniciativas en
relacién con los criptoactivos pueden ser de desa-
rrolladores de una determinada nacionalidad pero
tener soporte financiero desde otro territorio y un
desarrollo tecnolégico en un tercero. La plataforma

Distribucion de la red bitcoin. Concentracion de nodos

Nodos
2.542 (24,32%)

Puesto Pais

1 Estados Unidos

2 Alemania 2.012 (19,25%)
3 China 735 (7,03%)
4 Francia 674 (6,45%)
5 Paises Bajos 488 (4,67%)
6 Canada 392 (3,75%)
7 Reino Unido 386 (3,69%)
8 Rusia 356 (3,41%)
9 ND 318 (3,04%)
10 Japon 233 (2,23%)

20 Espafa 72(0,68%)

de negociacién Funderbeam ofrece una apro-
ximacion a la localizacién de estos nodos en el
mercado més relevante, el de bitcoins (gréfico 1).
A 30 de abril de 2018, el 24,32% de los nodos
se encontraban en Estados Unidos, el 19,25%
en Alemania, el 703% en China y el 6,45% en
Francia. Un pais como Reino Unido, conocido ori-
ginador de empresas que operan con bitcoin, con-
centra sin embargo solamente un 3,69% de los
nodos. Espafia, se encuentra el puesto 20 global
con un 0,68% de los nodos.

Determinar la posicion de Espafia en este mer-
cado es, en todo caso, complicado, precisamente
porque hay iniciativas espafiolas que se desarro-
llan desde Londres, Singapur o Gibraltar. En lo que
se refiere a criptomonedas, la primera en Espafia
fue spainCoin en 2014, pero la que mas desarrollo
ha tenido hasta la fecha es pesetaCoin (PTC) que,
a finales de abril, figuraba con un valor de mercado
de 6,4 millones de euros. El pasado afio se cred
también bilur, una nueva criptomoneda de inicia-
tiva espafiola con sede en Londres. También hay
una generacioén creciente de tokens que, como se
verd mas adelante, surgen para diferentes secto-
res. Desde plataformas de apuestas respaldadas
por sistemas blockchain, hasta sistemas de pago
para cadenas de restaurantes.
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Gréfico 2

Ntmero de /COs y volumen emitido
(Millones de dolares)
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Fuente: Coindesk y elaboracion propia.

Volumen emitido (millones de §)

Cuando se institucionaliza la inversién en
criptoactivos, muchas de las empresas que los
lanzan deciden dar salida al proyecto mediante
captacion de capital con ofertas publicas. En

este sentido, se ha desarrollado en los ultimos
afios un mercado de crecimiento muy llama-
tivo de ofertas iniciales de monedas (Initial
Coin Offerings o ICOs) y de eventos de gene-

Cuadro 3

El mercado de las /COs espaiiolas
(A febrero de 2018)

Numero de proyectos

Proyectos activos

Cotizando actualmente

Valor de cotizacién (millones de §)

Numero de ICOs por sector

Fintech

Proptech

Comunicacién y redes sociales
Energfa y medioambiente

Empleo y educacion
Infraestructuras

Eventos y entretenimiento

Arte

Viajes y recreacion

Healthtech

Responsabilidad social
Gobernanza

Marketing y publicidad
Videojuegos

Deporte

Fuente: ICOinversiones-Finnovating y elaboracion propia.
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racion de tokens (Token Generating Events o
TGE). En numerosas ocasiones, ambos fendme-
nos se etiquetan de forma indistinta como /COs
y asf se recogen en las principales estadisticas.
Por ejemplo, las que ofrece Coindesk (gréfico 2),
que indican que a finales de 2017 se habia emi-
tido un volumen de 2.378 millones de délares
en ICOs, la mayor parte del mismo durante 2017
(2.082 millones de dolares). El nimero total de
ICOs asciende a 236 de los que 165 tuvieron
lugar en 2017.

Como sugiere el cuadro 3, Espafia es un
mercado activo de ICOs, existiendo actualmente
24 proyectos de los que cinco ya estdn en mar-
cha (con datos a febrero de 2018 segtn la con-
sultora Finnovating) y cuatro cotizan de forma
activa en alguna plataforma de negociacion. El valor
de cotizacion conjunto de los ICOs en Esparia es de
145 millones de dolares. En cuanto a la distribucion
por sectores, pueden distinguirse hasta 15 vertica-
les distintas de este tipo de inversiones, siendo
los mas populares los que corresponden al sec-
tor financiero (Fintech, seis proyectos), propiedad
inmobiliaria (Proptech, dos proyectos), comunica-
cion y redes sociales (dos proyectos), energia y
medioambiente (dos proyectos) y empleo y edu-
cacion (dos proyectos).

Volatilidad de los criptoactivos

15 4
12,5 ] ﬂ
10

75 4

2,5

Criptoactivos como inversion:
precios, volatilidad y dificultades
de valoracion

Las criptomonedas han gozado hasta la fecha
de la mayor popularidad entre los criptoactivos y
han protagonizado cambios sustanciales de valor
en cortos espacios de tiempo. Esta volatilidad ha
atraido la atencion sobre tres aspectos técnicos:
(i) hasta qué punto existen burbujas especulativas;
(ii) cudl es el valor fundamental a largo plazo de
estas monedas; (i) como se debe medir ese valor.

La volatilidad ha acompariado a las principales
criptomonedas, sobre todo al bitcoin. El grafico 3
muestra la volatilidad del bitcoin como desviacion
de los rendimientos diarios en su cotizacién frente
al délar. En este sentido, si se considera al bitcoin
como una moneda alternativa al dinero fiduciario
respaldado por los bancos centrales, se entenderia
que puede ser comparable al oro y estar prote-
gida de movimientos inflacionarios y cambios en
la masa monetaria. Esta consideracion teorica ha
hecho que algunos denominen a las criptomone-
das “oro digital”. Sin embargo, el oro mantiene una
volatilidad diaria en el entorno del 1%, mientras
que en el gréfico 3 se observa que la del bitcoin
€s varias veces superior.

T T T T
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T T T T
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ECONOMIA DE LOS CRIPTOACTIVOS: MITOS, REALIDADES Y OPORTUNIDADES

En cuanto a la existencia de burbujas especu-
lativas, Shiller (2014) sugiere que estas estén
caracterizadas por modas, epidemias socioldgicas
o informes parciales e imperfectos en los medios
de comunicacién. Un primer elemento que podria
suscitar sospecha sobre el uso especulativo del
bitcoin es que el 70% del mismo parece no uti-
lizarse sino encontrarse en cuentas “dormidas’,
como inversion (Weber, 2015). Los saltos que se
han producido en el valor de esta u otras cripto-
monedas tras las advertencias supervisoras o ante
algiin episodio de fraude o robo han reflejado
también ciertas dudas sobre su valor intrinseco.

Aungue el componente especulativo parece
innegable, es mucho més complicado establecer
el valor intrinseco que incluye todos los compo-
nentes tangibles e intangibles de estos activos.
Si se aplica el andlisis estdndar de una divisa o
de un activo financiero, es frecuente encontrar
resultados que afirman que los volimenes condu-
cen excesivamente los precios en los mercados
de criptomonedas y que existe una considerable
sobrevaloracion en los mismos. Algunos incluso
sugieren que el valor fundamental de monedas
como el bitcoin es cero* y que su valor serfa cier-
tamente cero si la confianza en esa moneda se
desvanece®.

El propésito de este articulo no es determinar
el valor que guardan los criptoactivos, sino descri-
bir sus fundamentos econémicos y enfrentar las
distintas aproximaciones a su valoracién. En este
sentido, a pesar de la negatividad respecto al valor
fundamental que subyace de las apreciaciones
anteriormente comentadas, conviene también
mantener la cautela y asignar la posibilidad de un
valor importante en los criptoactivos por varios
motivos. El primero es que muchos de los anélisis
que han anunciado una vida exigua para activos
como el bitcoin han visto como este ha superado
las expectativas temporales anunciadas y, aunque
con sobresaltos, se han seguido dando aumen-

tos importantes de su valor. Pero lo més impor-
tante es que, aunque parte de ese valor pueda
estar conducido por una burbuija irracional, puede
que otra parte importante no se est¢é midiendo
adecuadamente. Estudios recientes indican que
la valoraciéon de monedas como el bitcoin no
puede realizarse mediante un anélisis financiero

Estudios recientes indican que la valoracion
de monedas con el bitcoin no puede realizarse
mediante un andlisis financiero estindar. La
razon es que su valor depende de aspectos como
el nivel de competencia entre las distintas redes,
la velocidad a la que se produce cada unidad,
o la dificultad de los algoritmos usados para
“minar”. En definitiva, de los costes de produc-
cion y las economias de red.

1

estandar. La razén es que el valor de estas mone-
das encriptadas depende de aspectos como el
nivel de competencia entre las distintas redes, la
velocidad a la que se produce cada unidad, o
la dificultad de los algoritmos usados para “minar”.
En definitiva, de los costes de produccion vy las
economias de red. En este sentido, estos anélisis
apuntan a la importancia del coste de produccion
y la ventaja tecnoldgica del blockchain para deter-
minar el fair value de las criptomonedas (veése,
por ejemplo Hayes, 2017).

El papel de los bancos centrales
y las CBDC: respaldo, compensacion,
seforeaje y eficiencia

En sentido ultimo, lo que parece dificil de
refutar es el valor de usar tecnologias de regis-
tro distribuido como el blockchain para propiciar
la virtualizacién del dinero. La cuestion es hasta

4 Como Kenneth Rogoff en el blog Project Syndicate: https://www.project-syndicate.org/commentary/bitcoin-long-term-
price-collapse-by-kenneth-rogoff-2017-10/spanish?barrier=accessreg

> Un ejemplo prominente es del Nobel Jean Tirole en Financial Times: https://www.ft.com/content/1c034898-d50f-

11e7-a303-9060cb 1e5f44
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qué punto este desafio puede ser asumido por los
bancos centrales y en qué medida las criptomone-
das de iniciativa privada pueden ser desplazadas
por las monedas digitales de los bancos centrales
(Central Bank Digital Currencies o CBDC).

El origen de esta disyuntiva entre criptoacti-
vos y CBDC esté en el uso de las divisas digitales
como alternativa al dinero fiduciario. En particular,
en la medida en que las criptomonedas pueden
presentar cierta inelasticidad respecto a la oferta
de dinero y, por lo tanto, no ser tan dependien-
tes de la inflacion, como sucederia con el oro. No
obstante, su elevada volatilidad sugiere que no es
la estabilidad de precios la ventaja que ofrecen las
criptomonedas. Donde reside, probablemente, la
mayor parte del valor es en la tecnologia asociada
(el blockchain) y la posibilidad de hacer pagos sin
validacién por parte de terceros, sino simplemente
con la verificacion segura que otorga la cadena de
blogues.

La idea de una CBDC es usar el blockchain
para generar una version digital del efectivo que
sea facilmente intercambiable entre particulares
punto a punto (P2P) a un valor nominal constante.
Conviene distinguir esta iniciativa de otras que, con
el visto bueno de las autoridades monetarias, han
sido lanzadas por bancos privados como mone-
deros para favorecer la sustitucion de efectivo por
medios de pago electrénicos, como el J Coin en
Japén. Se trata de alternativas no oficiales que no
implican una conversién hacia un sistema digital
oficial comun.

Los beneficios potenciales de las CBDC pue-
den ser muy importantes, en la medida en que
ayuden a avanzar a una sociedad sin efectivo, dis-
minuyendo sustancialmente los costes de los sis-
temas de pago y de intercambio, al tiempo que el
fraude. Pero también implican retos importantes,
como los cambios en las bases monetarias y en la
instrumentacion de la politica de los bancos cen-
trales o la tasa adecuada de sustitucion de medios
digitales por fisicos que no cause disrupciones en
el sistema.

Reflexion final: el futuro
de los criptoactivos

No resulta sencillo establecer cuél seré el deve-
nir de los criptoactivos. Hasta el momento, las
cifras son extraordinariamente llamativas, ya que
las criptomonedas estdn moviendo ya un dinero
virtual que se aproxima rdpidamente hacia el
medio billén de ddlares. Asimismo, es resefiable
que se hayan producido ofertas iniciales de estos
activos (ICOs) que superan ya los 2.300 millones
de ddlares en todo el mundo.

El anélisis de este articulo permite situar a
Espafia en una posicidn relativamente modesta
en este mercado en términos cuantitativos, pero
con una presencia significativa en la generacion de
proyectos que estan atrayendo inversion conside-
rable en el mercado de los /COs.

Por otro lado, en el articulo se expone el debate
existente sobre la volatilidad que estdn mostrando
los criptoactivos y la idoneidad de los sistemas de
estimacién al uso para determinar el valor funda-
mental de los mismos. Se sugiere que el andlisis
de precios estdndar se complemente con otros
que incorporen el coste de produccién de los crip-
toactivos y el valor subyacente de la tecnologia.
En este punto, es preciso tener en cuenta también
en qué medida las bifurcaciones del software que
soportan estos activos pueden comprometer su
escalabilidad y la reduccion de costes que es espe-
rable conforme aumenta el nimero de usuarios.

Finalmente, en el desarrollo de los criptoactivos
parece que va a ser determinante el papel de los
bancos centrales y los supervisores. Por un lado,
en la medida en que puedan ejercer sus funcio-
nes de vigilancia y control respecto a los mismos
y alertar a los usuarios en los casos en que pueda
existir fraude o un entorno no adecuado para las
inversiones minoristas. Por otro lado, tanto o més
relevante, en la medida en que puedan desarrollar
sus propias monedas digitales (CBDC) y estable-
cer una alternativa digital al efectivo, que propicie
una reduccién de los costes del sistema de pagos
y del fraude fiscal. En todo caso, se trata de un
desafio que no puede abordarse de la noche a la
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mafiana por sus implicaciones técnicas y por su
gran relevancia para la estabilidad financiera.
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La irrupcién del sandbox regulatorio: propuestas

para las fintech espafolas

Rodrigo Garcia de la Cruz*

El término sandbox (caja de arena) es uno de los mas utilizados en los entor-
nos fintech y de banca digital, ya que posiblemente supone una de las mejores
soluciones para permitir que la innovacion financiera se acelere, a la vez que
se controlan sus riesgos evitando que afecten al consumidor final. El sandbox,
que puede definirse como un entorno de pruebas controlado o espacio seguro
de pruebas para proyectos innovadores que se encuentran en estados iniciales de
desarrollo, ya funciona con éxito en varios paises como Reino Unido, Singapur,
Abu Dhabi o Suiza. Espaiia esta a punto de ponerlo en marcha.

Motivacion

La regulacién bancaria es hoy en dia ubicua. Y
coincide con multiples oportunidades y desafios
ligados a la informacién y el tratamiento de datos.
Sin embargo, también hay riesgos asociados a
cuestiones sensibles como ciberataques, blan-
queo de capitales o, en algunos casos, suplan-
tacién de la identidad digital. Esto ha obligado a
innumerables empresas financieras y no finan-
cieras a destinar grandes volimenes de recursos
para garantizar la seguridad de los datos y su rigu-
roso cumplimiento normativo. Desde entonces,
la cantidad de nuevas leyes, marcos regulatorios
y cumplimientos normativos ha crecido sustan-
cialmente. Asimismo, los subitos cambios geoes-
tratégicos que se producen —como las acciones
proteccionistas del gobierno de Trump o el brexit—
han generado cambios adicionales en regulacién
que afectan profundamente al sector empresarial
y financiero. Esta situacion conlleva un alto coste y
complicacién de procesos regulatorios.

* CEO de Finnovating.

Estimaciones recientes' sugieren que las ins-
tituciones financieras requerirdn una media del
10% al 15% de su plantilla dedicada a estas &reas
de cumplimiento normativo y seguridad. Grandes
bancos, como HSBC, Deutsche Bank y JPMorgan,
gastan alrededor de 1.000 millones de dodlares
al afo en compliance y controles regulatorios. A
pesar de ello, la suma de las multas que algunas
entidades han pagado a los reguladores desde la cri-
sis de 2008 supera los 321.000 millones de dolares.

Segun el RegTech Supplier Report? se han
publicado unos 50.000 documentos regulatorios
en el G-20 desde 2009, que conllevan una media
de 45 nuevos documentos cada semana. Sola-
mente MIFID Il ha generado 30.000 pdginas de
texto regulatorio.

Regulacién vs. innovacion

El marco regulatorio poscrisis es mds exigente
y esto se ha dejado notar especialmente entre las

' https://www.ft.com/content/fd80ac50-7383-11e6-bf48-b372cdb1043a

2 http://www.marketfintech.com/regtech-report-2017-2/
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Gréfico 1

Grado de regulacion del sector financiero espafiol
(En porcentaje)
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Fuente: Barémetro de Innovacion Financiera, ODF.

entidades financieras. Asi lo aprecian los propios
directivos segun los datos del / Barémetro de
Innovacién Financiera® desarrollado por Funcas
y Finnovating: el 37% de los encuestados consi-
deran que el sector financiero se encuentra muy
sobrerregulado (representado por los valores 9y
10 de las votaciones en una escala de 1 a 10),
y un 35% consideran que se encuentra notable-
mente sobrerregulado (7-8). Por el contrario, solo
un 3% consideran que esta infrarregulado (1-3).
Véase el gréfico 1.

El aumento de la regulacién puede ralentizar
el proceso de innovacion de un sector o de un
pafs, al crear cierta incertidumbre en aquellas
innovaciones que no se encuentran sujetas a nin-
guna regulacién existente en el momento de su
aparicion.

Qué es un sandbox y qué soluciona

El término sandbox (caja de arena) es uno
de los més utilizados en los entornos fintech y de

3 www.funcas.es/_obsdigi_/_DownloadContent_.aspx?ld=1150

banca digital, ya que posiblemente supone una
de las mejores soluciones para permitir que la
innovacién financiera se acelere, a la vez que se
controlan sus riesgos evitando que afecten al
consumidor final.

Un sandbox es un espacio de pruebas regula-
torio en el que las fintech e insurtech que se
encuentran en estados iniciales de proyectos
innovadores pueden emprender su actividad,
bien bajo la modalidad de exencion, para las que
podrian situarse bajo el paraguas regulador con
la normativa actual, bien bajo la modalidad de
10 sujecion, para quienes ain no estan expresa-
mente regulados precisamente por su cardcter

innovador.
|

La mejor y mas sencilla definicién es aquel
entorno controlado o espacio seguro de pruebas
en el que las startups, fintech, o entidades que se
encuentran en estados iniciales de desarrollo de
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proyectos innovadores pueden emprender su acti-
vidad bien bajo la modalidad de exencidn, para el
caso de actividades que si pueden situarse bajo
el paraguas del regulador con la normativa actual,
o bien bajo la modalidad de no sujecidn, para el
caso de actividades que aln no estdn expresa-
mente reguladas por su cardcter innovador, por
ejemplo las Initial Coin Offering (ICO), operacio-
nes con criptomonedas o tokenizacion de activos,
entre otras.

El sandbox tiene como objetivo promover una
competencia més efectiva en interés de los con-
sumidores al permitir que las empresas prueben
productos, servicios y modelos comerciales inno-
vadores en un entorno de mercado real, al tiempo
que se aseguran de que existan salvaguardas y
garantias adecuadas.

Los diez beneficios del sandbox

Para entender el potencial de un sandbox para
un pais como Espafia hay que analizar los benefi-
cios que este aporta. Aqui se resumen las princi-
pales diez aportaciones:

1. Desarrollo de la innovacion y creacidn
de empleo

Permite tener un entorno de trabajo donde
se puedan lanzar de forma controlada nue-
vos modelos de negocio financiero o de
seguros que sean intensivos en el uso de datos
y nuevas tecnologias para obtener solucio-
nes innovadoras y mas eficientes para los
clientes.

2. Actualizacidn legislativa

Este instrumento permitird tener un entorno
para la observacion de cémo los marcos
regulatorios deben adaptarse a los cambios
que el sector fintech necesita para no parar
la innovacion.

3. Minimizacion de riesgos

Es un instrumento 6ptimo para que los
supervisores puedan tener cerca las ultimas

innovaciones y se desarrolle un aprendizaje
mutuo sobre los riesgos y oportunidades
de la aplicacién de nuevas tecnologias a los
nuevos modelos de negocio.

. Reduccion de costes

La reduccién de costes y del tiempo de lan-
zamiento al mercado de los productos y ser-
vicios innovadores de fintech e insurtech.

5. Atraccion de inversiones

El sandbox ayuda a posicionarse en el cir-
cuito internacional de inversiones extranjeras
en sectores innovadores, destacando paises
como Reino Unido, Australia, Japén, Canada,
Hong Kong o Singapur.

. Fomento de la competencia

Al reducir inicialmente el cumplimiento de
las reglas establecidas y mejorar las barre-
ras de entrada a las actividades, favorecera
el aumento de la competencia, redundando
en la mejora de los productos y servicios
puestos a disposicién del consumidor final.

. Beneficios para los clientes e inclusion

financiera

Con el sandbox se facilitaria la entrada al
mercado de nuevas compafiias, todo ello en
beneficio para el cliente final. Por ejemplo,
con mas y mejores productos y servicios,
rebaja de los precios o innovacion tec-
noldgica. Ademés proporcionaria un mejor
acceso a la financiacion de los clientes y
al desarrollo de la inclusion financiera para
aquellos estratos més excluidos.

. Retencidn de talento

Hoy en dia muchos emprendedores eligen
el lugar donde lanzar sus startups en funcién
de la facilidad de la puesta en marcha de su
modelo de negocio, evaluando en primera
estancia las licencias y los marcos regulato-
rios. Un sandbox puede evitar la salida de
talento emprendedor de un pais.
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9. Atraccion de innovacion

La puesta en marcha de uno de los primeros
sandbox dentro de la Unién Europea puede
atraer a startups de otros Estados miembros
que no cuenten con marcos regulatorios tan
atractivos.

10. Hub financiero europeo y latinoamericano

En este sentido, la Asociacion Espafiola de
FinTech e InsurTech (AEFI), que ha sido la
primera en poner en marcha una alianza de
asociaciones fintech que representan a mas
de 20 paises, estd trabajando en crear un
decalogo para un sandbox iberoamericano.

Modelos de sandbox

Modalidad de exencion

El sandbox permitira, bajo la modalidad de
exencion, que las entidades fintech e insurtech
disfruten de un periodo de pruebas en el que pue-
dan ir alcanzando los requisitos de obtencion ordi-
naria de una licencia, para operar, por ejemplo, en
el mercado de valores, bancario, servicios de pago
0 asegurador (tales como requisitos de capital, sol-
vencia, gobiermno corporativo, etc.) gradual y pro-
gresivamente. De esta manera no se les exigiria el
cumplimiento de todos estos requisitos al inicio, lo
que podria suponer un claro obstéculo para la via-
bilidad econdmica y la supervivencia de muchas
de estas empresas, sino en sucesivos estados gra-
duales a medida que vayan alcanzando un cierto
estado de madurez. La innovacion seria un factor
esencial para la aplicacion de la exencién.

Modalidad de no sujecion

Por otro lado, bajo la modalidad de no sujecion,
el sandbox permitiria que las entidades fintech
e insurtech que realicen actividades no expresa-
mente reguladas hasta la fecha (por ejemplo /COs,
neobancos o intermediacion de criptoactivos)
empiecen a probar sus productos en un espacio
de pruebas seguro o controlado, permitiendo asf
lanzar este tipo de productos y servicios innovado-

res al mercado con el respaldo de los reguladores
y con el consiguiente beneficio para el cliente
final y para el propio mercado, aportando una
mayor seguridad juridica y confianza.

Un sandbox para Espaiia

La implantacion de un sandbox en Espafia
implicaria multiples ventajas para el desarrollo del
sector fintech e insurtech destacando, entre ellas,
las que aqui avanzamos.

En primer lugar, desde una perspectiva exclusi-
vamente centrada en los beneficios reportados al
sector fintech e insurtech, es indudable que contar
con una regulacién adaptada y proporcional a las
necesidades de entidades que se encuentran en
estados primigenios de desarrollo o maduracién,
puede suponer tanto un revulsivo a su creacion,
como un abaratamiento de costes y tiempo en el
lanzamiento al mercado de los productos y servi-
cios de dichas entidades.

Uno de los primeros obstaculos a los que se
enfrentan las entidades fintech es, precisamente,
el complejo sistema burocrético tan dificil de nave-
gar en los primeros compases de vida de estas
nuevas entidades. Un entorno de pruebas con-
trolado ayudarfa a aligerar la carga burocratica vy,
también, a proporcionar seguridad juridica a aque-
llas entidades que pretenden operar en el mer-
cado pero desconocen la regulacién financiera
tradicional.

Hay, por tanto, razones que van mas alla del
exclusivo beneficio individual para las entidades
fintech o insurtech, e incluso para los clientes que
puedan contratar con estas compafiias, es decir,
argumentos de interés publico.

La implementacién del sandbox puede permi-
tir que algunas de las empresas fintech e insurtech
disfruten del periodo de pruebas para que puedan
ir alcanzando los requisitos de obtencion de una
licencia ordinaria gradual y progresivamente. De
esta manera no se les exigiria el cumplimiento
de todos estos requisitos al inicio.
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Implementacién

Atribucién de facultades a los reguladores
/ supervisores esparioles (Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones, Banco de
Espana, CNMV).

Para la puesta en marcha del sandbox en
Espafia, el real decreto ley que lo regule, junto
con su reglamento o reglamentos de desarrollo,
deberd atribuir facultades a los reguladores exis-
tentes para la tramitacion, supervision y regula-
cion de las entidades beneficiarias de una licencia
sandbox.

Con la aprobacion de la licencia sandbox, la
entidad entra en una fase experimental donde
puntualmente va informando al supervisor de
los avances realizados. Ademds, debe notificar
a sus clientes que el servicio financiero ofrecido
estd en ese momento operando dentro del marco
del sandbox, asi como de los riesgos que ello
conlleva.

1

En este sentido, y seglin muestra la Propuesta
de sandbox de la AEFI, publicada en marzo de
2018, el papel del supervisor podria circunscribirse
a cuatro fases que se llaman (i) de solicitud, (i) de
evaluacion, (iii) experimental y (iv) posexperimen-
tal o de salida.

m Fase de solicitud

El supervisor revisard la solicitud de licen-
cia sandbox e informard al solicitante res-
pecto de su admisibilidad o no dentro de un
periodo de tiempo que no deberia superar
el mes desde la presentacién de la solicitud.

m Fase de evaluacién

Una vez superada la fase de solicitud, se eva-
luardn especificamente la complejidad y los
elementos de andlisis aportados por la enti-
dad fintech, dando la posibilidad al solicitante
de subsanar los errores o falta de informa-

cion de los que pudiera adolecer la solicitud
de la entidad.

La fase de evaluacion terminard con reso-
lucion del érgano supervisor mediante la
que se pronunciara sobre la concesién o no
de la licencia sandbox. En cualquier caso,
cuando la fase de evaluacién finalice con la
denegacién de la solicitud, se le deberfa indi-
car a la entidad solicitante qué criterios y/o
requisitos no cumple, posibilitando con ello
la presentacion de una nueva solicitud que
cumpla con los requisitos indicados.

La concesion de la licencia sandbox también
podria estar condicionada al cumplimiento,
por parte de la entidad solicitante, de una
serie de requisitos que, a fecha de conce-
sion de la licencia no se cumplen pero que,
en el corto periodo de tiempo, podrian ser
satisfechos por la entidad solicitante.

m Fase experimental

Con la aprobacién de la licencia sandbox,
la entidad entrard en la fase experimental o
propiamente de sandbox, donde ird puntual-
mente informando al supervisor de los avan-
ces realizados. Ademés, la entidad debera
informar y notificar a sus clientes que el servi-
cio financiero ofrecido estd en ese momento
operando dentro del marco del sandbox, asi
como de los riesgos que ello conlleva.

La fase experimental (que podria durar de
12 a 36 meses para negocios business to
consumer, B2C, hasta los 48 0 56 meses en
negocios business to business, B2B) termi-
nara cuando la entidad supere alguno de los
umbrales establecidos (en cuanto a nimero
de clientes o facturacién, por ejemplo) o por
el transcurso del propio periodo experimen-
tal o de pruebas. Sin embargo, para aquellas
actividades o entidades fintech o insurtech
que no se encuentren aun reguladas al fina-
lizar el periodo del sandbox se podran con-
ceder prérrogas sucesivas o indefinidas de
permanencia en el sandbox por la autoridad
supervisora competente.
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m fase posexperimental o de salida

Al llegar al término del periodo del sandbox,
la licencia concedida por el supervisor cadu-
card, y la entidad que gozaba de dicha auto-
rizacion deberd salir del sandbox. A este
respecto, se podria articular la posibilidad de
que dicho periodo se vea prorrogado, siem-
pre que, con el plazo de antelacion de un
mes a la fecha de caducidad del sandbox, se
solicitara al supervisor tal prorroga y se le pre-
senten razones suficientes para concederla.
La concesidn de dicha extensién dependeria
de la decisién adoptaba por el supervisor en
cada caso, la cual seré final e irrecurrible.

Transcurrido el tiempo de concesién de la
licencia, las entidades podrian empezar a
promover los servicios financieros probados
en el sandbox a mayor escala, siempre que:

e tanto el supervisor como la entidad del
sandbox concuerden en que los resultados
esperados han sido alcanzados,

e la entidad del sandbox esté capacitada
para cumplir con todos los requisitos lega-
les y regulatorios.

Los solicitantes exitosos deben presentar un
informe final que resuma los resultados de la
prueba antes de la transicion fuera de la caja de
arena.

Analisis geoestratégico. Buenas
practicas internacionales y lecciones
aprendidas

Reino Unido

Reino Unido fue el primer pais en establecer
un sandbox a nivel mundial. Para ello en noviem-
bre de 2015 publicd un informe para apoyar el
objetivo de la Financial Conduct Authority (FCA)
de promover la competencia efectiva en interés de
los consumidores.

En ese informe establecid los beneficios poten-
ciales de un sandbox que tendrian como objetivo:

m reducir el tiempo vy, potencialmente el coste
de llevar ideas innovadoras al mercado,

m permitir un mayor acceso a la financiaciéon
para los innovadores, al reducir la incertidum-
bre regulatoria,

m permitir que mas productos fueran probados
y, por lo tanto, potencialmente introducidos
en el mercado,

m permitir que la FCA trabajara con fintechs
para garantizar que se incorporen garantias
de proteccién al consumidor en los nuevos
productos.

La iniciativa presentada en noviembre de
2015 entrd finalmente en vigor en junio de 2016,
cuando se abrieron por primera vez la fase de las
candidaturas.

Progreso del sandbox britanico

El primer afio de funcionamiento sugiere que
el sandbox ha tenido éxito en el cumplimiento de
su objetivo general. El acceso a la experiencia regu-
latoria que ofrece sandbox ha reducido el tiempo
y el coste de llevar ideas innovadoras al mercado.

El primer afio de funcionamiento del sandbox
en Reino Unido sugiere que ha tenido éxito en el
cumplimiento de su objetivo general. El acceso a
la experiencia regulatoria que ofrece el sandbox
ha reducido el tiempo y el coste de llevar ideas
innovadoras al mercado.

1

La retroalimentacién directa de los participan-
tes, tanto durante las pruebas como después de
las pruebas en sus informes finales, indica que
este aspecto del programa sandbox ha sido muy
valioso para ayudarles a comprender como se les
aplica el marco regulatorio, acelerando su ruta al
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mercado y reduciendo los gastos para acceder a
la actividad.

El sandbox britanico en cifras

Segun la informacién recogida del informe
Regulatory Sandbox Lessons Learned Report del
pasado mes de octubre de 2017 de la FCA, cabe
destacar las siguientes conclusiones:

m El 75% de las empresas aceptadas en la pri-
mera cohorte han completado con éxito las
pruebas.

m Alrededor del 90% de las empresas que
completaron las pruebas en la primera
cohorte continian hacia un lanzamiento de
mercado més amplio.

m La mayoria de las empresas emitidas con
una autorizacion restringida para su examen
han obtenido una autorizacién completa des-
pués de la finalizacion de sus pruebas.

m Al menos el 40% de las empresas que com-
pletaron las pruebas en la primera cohorte
recibieron inversiones durante o después de
sus pruebas.

m Han facilitado un ndmero significativamente
mayor de pruebas de las inicialmente previs-
tas, que cubren una amplia gama de sectores
y productos.

{Quiénes participaron?

Durante las dos primeras ediciones del sandbox
britanico, se recibieron solicitudes de 146 firmas
y se apoyaron a 50 de ellas en el disefio, imple-
mentacion y supervision de sus pruebas. No todas
han progresado para probar sus soluciones en el
sandbox, ya que nueve empresas no pudieron
hacerlo por distintas razones.

Desglose del sector

Los sectores mds activos en estas ediciones
fueron por orden los siguientes: banca minorista,

seguros generales, venta al por mayor, inversiones
minoristas y préstamos minoristas.

El sandbox fomenta las aplicaciones de todos
los sectores, sin embargo, la mayoria de las empre-
sas que realizaron pruebas en las dos primeras
ediciones provenian del sector bancario minorista.

Desglose regional

Segun este informe, la mayoria de las firmas
de sandbox en las dos primeras ediciones tienen
su sede en Londres Sin embargo, esta tendencia
parece estar cambiando. Aproximadamente el
35% de las empresas que realizan pruebas en la
segunda edicion se encuentran fuera de Londres,
lo que representa un marcado aumento en com-
paracion con las empresas de la primera edicion.
Las solicitudes para el sandbox provenian de todo
el Reino Unido, incluidas Escocia, East Midlands
y el sureste de Inglaterra. También se recibieron
solicitudes de empresas establecidas fuera del
Reino Unido en paises como Canad4, Singapur y
los Estados Unidos.

Esto indica la capacidad de atraccién de talento
internacional y el geoposicionamiento estratégico
del pais que tiene este instrumento en marcha.

Tamario de las empresas

El sandbox proporciona apoyo a empresas
innovadoras, independientemente de su tamafio o
madurez. Sin embargo, esté claro que el sandbox
ha sido mas popular entre las empresas de nueva
creacién y las que aun no estan autorizadas por
la FCA. Cabe destacar que més del 83% de los
participantes fueron startups, siendo la grandes y
medianas empresas el resto de los que accedie-
ron al este instrumento.

Nuevos usos de las tecnologias

Las tecnologfas pueden desempefiar un papel
clave en la entrega de productos y servicios inno-
vadores que pueden mejorar los productos dis-
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ponibles actualmente. Esto puede ser mejorando
la calidad o reduciendo el precio de las ofertas,
o aumentando el acceso para los consumidores.
Veamos a continuacién la tecnologfa DLT, comun-
mente entendida como blockchain.

Distributed Ledger Technology (DLT) es una
tecnologia en rapido desarrollo con un potencial
emocionante para permitir a las empresas satis-
facer las necesidades de los consumidores vy el
mercado de manera més efectiva. Las DLT como
blockchain se pueden usar para reducir costes,
mejorar la seguridad y la confianza entre los gru-
pos de participantes y permitir que los servicios se
presten a mayor velocidad.

Algunas firmas acogidas por el sandbox brita-
nico han empezado a utilizar esta tecnologia para
sus procesos intemos, mejorando la eficiencia de sus
operaciones y generando ahorros en costes.

Singapur

La Autoridad Monetaria de Singapur también
ha instaurado la figura del sandbox regulatorio
para dar una mayor flexibilidad a la hora de poner
a prueba los productos fintech, aumentando asf la
probabilidad de que éstos accedan a mercados,
tanto en Singapur, como en el resto del mundo.

Para ello, las instituciones financieras y otras
entidades interesadas pueden solicitar el acceso
al sandbox, con el fin de experimentar dentro del
proceso de produccion con servicios financieros
innovadores. Todo ello, al igual que en los casos
britdnico y australiano, dentro de un marco y una
duracién predeterminados y adaptados a cada
supuesto.

Suiza

El Consejo Federal Suizo (SFC) también ha
sido uno de los primeros en tomar la iniciativa de
llevar a cabo un sandbox para reducir las barreras
de entrada para empresas financieras disruptivas,
referidas como fintechs.

Como ha defendido el SFC, las regulaciones
excesivas pueden destruir la creatividad y la inno-

vacion en cualquier mercado. Con demasiada fre-
cuencia, los politicos y los creadores de politicas
hacen lo que creen que es correcto al crear reglas
sobre la regulacién que intentan proteger a las
personas de ellos mismos. Lamentablemente, el
efecto neto puede ser una economia reprimida y
un bajo crecimiento del empleo. A pesar de que la
regulacion es extremadamente importante y nece-
saria, se debe ser cuidadoso con la forma de ela-
borar nuevas reglas. Suiza afirma correctamente
que un “sistema de fintech dindmico puede con-
tribuir significativamente a la calidad del centro
financiero de Suiza y aumentar su competitividad”.

Abu Dhabi

La Autoridad Reguladora de Servicios Finan-
cieros (FSRA) del Mercado Global de Abu Dhabi
establece su propuesta de un “Laboratorio Regula-
torio” (ReglLab), un marco adaptado que permite
a las empresas que implementan tecnologfa inno-
vadora en el sector de servicios financieros llevar
a cabo sus actividades en un entorno controlado
y rentable.

Como primera iniciativa de este tipo en la
region de Medio Oriente y el Norte de Africa, el
Reglab ha sido formulado especificamente para
atender los riesgos y requisitos Unicos de los parti-
cipantes de fintech e incorpora una amplia retroa-
limentacion de partes interesadas locales y globales
clave. El Reglab propuesto contintia promoviendo
el objetivo de FSRA en el desarrollo de un sec-
tor de servicios financieros estable y sostenible en
Abu Dhabi, al tiempo que fomenta la innovacién
dentro de pardmetros limitados por salvaguardas
reguladoras proporcionadas por el riesgo.

El Mercado Global de Abu Dhabi (ADGM) ha
admitido recientemente un nuevo grupo de nue-
vas empresas fintech a su Laboratorio de Regu-
lacion (ReglLab). Las once firmas fintech locales
e internacionales elegidas trabajardn en el marco
de la FSRA, una de las tres autoridades indepen-
dientes del ADGM, para desarrollar y probar sus
productos dentro de un entorno controlado de
“espacio aislado”.
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Mapa 1
Mapa de sandbox mundiales

Fuente: Mapa Mundial de Sandbox Regulatorios establecidos y emergentes de Innovate Finance de Reino Unido, (http://industrysandbox.

org/regulatory-sandboxes/).

Situacion actual en Espaiia

Es previsible que Espafia dé un mayor desarro-
llo legislativo a los sandbox. A principios de abril, el
propio Ministerio de Economia anuncio la préxima
implantacion de un banco de pruebas regulatorio
o sandbox en Espafia, con el objetivo de facilitar la
innovacién y el desarrollo en los servicios financieros.

El desarrollo legislativo de un sandbox situaria
a Esparia a la cabeza del estimulo de la innova-
cion financiera, ya que son muy pocos los paises
que han puesto en marcha un marco de pruebas

para mejorar la requlacion financiera.
1

De este modo, el objetivo es que Espafia pueda
estar a la cabeza en el estimulo de la innovacion

financiera, existiendo una importante ventana de
oportunidad, ya que son muy pocos los paises
que han puesto en marcha un marco de pruebas
para mejorar la regulacién financiera, pudiendo
ser uno de los pioneros en Europa continental y
Latinoamérica. Aunque esta oportunidad es
limitada en el tiempo, puesto que paises como
Francia, ltalia, México o Brasil estdn trabajando
muy intensamente para lanzar su propio sandbox.

Ademés, cada vez més se oye hablar de sandbox
internacionales, como el que Reino Unido ha pro-
puesto en su publicacion Fintech Sector Strategy
Report de marzo de 2018. Y también se discute
la posibilidad de establecer un sandbox europeo,
algo que cada dia toma més fuerza aunque no
parece que se vaya a producir en el corto plazo. En
cualquier caso, la oportunidad existe para aquellos
paises con mds determinacion en su puesta en
marcha y apoyo a la innovacion financiera.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
w

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 264 | MAYO/JUNIO


http://industrysandbox.org/regulatory-sandboxes/
http://industrysandbox.org/regulatory-sandboxes/




Nuevas coberturas y normas contables: efectos sobre
los activos problematicos de la banca espafiola*

José Garcia Montalvo**

La entrada en vigor de la nueva normativa contable IFRS 9 y los nuevos reque-
rimientos de cobertura para los activos improductivos de la banca son un
claro incentivo para reducir el peso de los activos problematicos del sector. En
Espaia se ha producido una reduccion del 46% en los activos problematicos
desde diciembre de 2013 y, a juzgar por los planes estratégicos de los bancos
espaiioles y por las carteras que ya estan disponibles, el mercado volvera a ser
muy activo en 2018. Sin embargo, existe preocupacion por el impacto sobre los
precios inmobiliarios de la salida al mercado de gran nimero de inmuebles,
adquiridos por los fondos a finales de 2017, lo que podria dificultar la fijacion
de un precio que satisfaga las expectativas tanto de compradores como de
vendedores. La mejora de las previsiones econdomicas, por el contrario, puede
favorecer las ventas de préstamos dudosos.

Es evidente que mantener una elevada propor-
cion de activos improductivos (VPA) genera proble-
mas de rentabilidad en las entidades financieras.
Los activos improductivos deben provisionarse,
financiarse y gestionarse para su potencial recu-
peracién. Todos estos factores pesan en la cuenta
de resultados de los bancos, especialmente en un
periodo de tipos de interés muy bajos como el actual.
La preocupacién de los reguladores y los superviso-

res financieros europeos por el volumen de activos
improductivos de los bancos no es nueva. En la
decisién de capital del Proceso de Revision y Eva-
luacién Supervisora (SREP, por sus siglas en inglés)
de hace dos afios, y en base a los activos impro-
ductivos a diciembre de 2015, el Banco Central
Europeo (BCE) establecid unos criterios para exi-
gir a muchas entidades que presentaran una plan
estratégico de gestidn de activos improductivos'.

" El autor agradece los comentarios de Pablo Trifianes y el soporte del programa ICREA-Academia asi como el proyecto
EC0O2017-82696 del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad.

™ Catedratico de Economia de la Universitat Pompeu Fabra. ICREA-Academia Fellow. Research Professor (Barcelona GSE
e lvie).

" El 8 de marzo de 2018 la Autoridad Bancaria Europea (EBA) inicié una consulta publica sobre directrices relativas a
la gestion de exposiciones dudosas y refinanciadas dirigida a conseguir una reduccién significativa de las exposiciones
dudosas. Un aspecto destacado es la exigencia, para entidades que tengan niveles elevados de exposiciones dudosas
(créditos dudosos por encima del 5%), de establecer un plan estratégico para reducir dichas exposiciones asi como una
estructura de gobernanza y un marco operativo adecuado para gestionar el proceso.
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Sin embargo, desde mediados de 2017 esta
preocupacion se ha mostrado con mucha claridad
en forma de nueva normativa destinada a presio-
nar a los bancos europeos para que den salida
rdpida a los activos improductivos. El objetivo
ultimo de la normativa es crear los incentivos para
la gestién temprana de préstamos improductivos
(NPL) y, caso de que se produzca su acumulacion,
la venta en mercados secundarios. De esta forma
el Action Plan to Tackle Non-Performing Loans in
Europe anunciado por la Comisién Europea en julio
de 2017 plantea una serie de propuestas para for-
zar a las entidades financieras a reducir el riesgo de
mantener un elevado nivel de exposiciones deterio-
radas en el futuro. Aunque el plan presenta multitud
de propuestas, existen tres aspectos particularmente
destacables: la propuesta de una cobertura minima
comun para los activos improductivos mediante
una modificacion del Reglamento de Requerimien-
tos de Capital (CRR, por sus siglas en inglés), el
desarrollo de mercados secundarios para negociar
activos improductivos con el objetivo de mantener
su valor de mercado incluso en casos de estrés, y
una guia para la creacion de sociedades de gestion
de activos (AMC) o “bancos malos”. En este articulo
nos centraremos en el efecto de la modificacion
del Pilar I de la CRR y la expectativa supervisora del
BCE (Pilar Il) sobre niveles de cobertura de las
exposiciones improductivas planteadas en las guias
publicadas por el BCE.

Esta nueva normativa supone la necesidad de
elevar las coberturas para activos improductivos
generando incentivos para su gestion eficiente o su
venta en caso de acumulacion. Es importante cons-
tatar que estas acciones coinciden temporalmente
con la implantacion de la nueva norma IFRS 92 que
generaba preocupacién en cuanto al afloramiento
de un volumen adicional de dudosos que impacta-
rian en la rentabilidad del sector financiero europeo.
Las previsiones apuntaban a que se produciria un
incremento del 11% en la banca europea. En el
caso espaniol la situacién era algo diferente, pues la
adopcién de la circular 4/2016 acercé la normativa
espafola al FINREP. De esta forma desaparece la

categoria de riesgo subesténdar para pasar a con-
siderarse la categoria de vigilancia especial dentro
de los riesgos normales. Esta nueva tipologia tiene
una correspondencia bastante cercana con lo que
IFRS9 considera como stage 2. De la misma forma,
el anejo X actualiza la distincion entre riesgo dudoso
y normal separando entre exposiciones con y sin
incumplimiento (non performing y performing) de
nuevo en linea con el FINREP. Estas modificaciones
son uno de los factores que explican la menor inci-
dencia de IFRS9 en el volumen de activos impro-
ductivos de la banca espafiola, como se desarrolla
con posterioridad.

Ademés existe una cierta interaccién entre la
nueva normativa contable y el deseo de los regu-
ladores de acelerar la reduccion de las exposicio-
nes improductivas de los bancos. Algunos bancos,
especialmente italianos y griegos con altos niveles
de activos problemaéticos, parece que estén adelan-
tando coberturas aprovechando las ventajas de la
transicion de cinco afios, establecida por la Comision
Europea (CE), para que las nuevas coberturas
impacten en el capital. Los bancos italianos han
contabilizado 10.700 millones en coberturas por
pérdidas esperadas mientras que los griegos y chi-
priotas podrian alcanzar los 3.500 millones®. Estas
coberturas adicionales incentivan la aceleracion de
la reduccién de los activos improductivos aunque
también parece que han generado cierta preocu-
pacion en el BCE por su contabilizacién diferida.

Activos improductivos en la banca
europea y nueva normativa

La crisis financiera de 2008 ha dejado un
sustancial legado de activos improductivos en la
banca europea que dificulta su vuelta a niveles
de rentabilidad aceptables, teniendo en cuenta el
coste del capital, en un contexto de tipos de inte-
rés histéricamente muy bajos. El grafico 1 mues-
tra la evolucién entre junio de 2015 y diciembre
de 2017 del volumen de créditos improductivos
en los paises de la UE. Destacan Grecia y Chi-

2 Implantada a partir de enero de 2018 reemplazando el marco IAS 39, aunque algunas entidades empezaron a calcular
sus provisiones bajo el marco IFRS9 a partir del segundo semestre de 2017.

* Seglin estimaciones de Autonomous Research.
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Gréfico 1
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pre con proporciones superiores al 35% aunque
en Chipre, a diferencia de Grecia, el volumen de
créditos improductivos estd cayendo mientras en
Grecia continlia aumentando. El sector financiero
espafiol se sitlla muy cercano a la media de la
Unién Europea (UE) con una reduccién superior
a la observada en el conjunto de paises de la UE.

Uno de los objetivos principales de la nueva
normativa sobre activos improductivos es homoge-
neizar las provisiones estableciendo una cobertura
minima sobre las exposiciones improductivas que
aplique a todas las entidades. El grafico 2 mues-
tra los intervalos intercuartilicos para la cobertura
en los distintos paises de la UE. La parte supe-

Gréfico 2

Dispersion de la cobertura de créditos improductivos por paises
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rior recoge el 95% mientras la parte inferior de
cada barra indica el 5%. Los intervalos intercuar-
tilicos (entre el 25% y la mediana y entre esta y
el 75%) aparecen en azul y gris, respectivamente. El
gréfico 2 muestra como la mediana de la cobertura
se ha mantenido en torno al 40% pero el intervalo
intercuartilico entre el 25% y la mediana se esta
expandiendo significativamente, y la cobertura que
recoge el 95% estd bajando. Es particularmente
destacable el enorme intervalo entre el 5% vy el
95% de la distribucion.

Como se sefiala en la introduccién, la presién
para aumentar las coberturas se estd ejerciendo
en dos frentes. Por un lado, la CE propone fijar un
nuevo criterio minimo de cobertura (Pilar 1) mien-
tras el BCE establece una expectativa sobre cober-
turas para el proceso del SREP (Pilar II).

I ——
La presion de la normativa europea para elevar
las coberturas de los activos improductivos de la
banca, coincidente con la aplicacion de la nueva
norma contable IFRS 9, que implica el aflora-
miento de un volumen adicional de dudosos,
son un importante incentivo para la aceleracion

de la reduccion de activos improductivos.
I ——

La regulacion de la CE es automética y supone
la imposicion de unas coberturas minimas inclui-
das en una modificacion de la CRR, mientras que
los limites establecidos por el BCE se enmarcan
en el didlogo entre entidades y supervisor en el
proceso del SREP. Por tanto, no atender estricta-
mente los requerimientos de coberturas derivados
de las guias del BCE puede carecer de implicacio-
nes si se plantea una justificacién adecuada.

La mayoria de los andlisis sobre las diferen-
cias entre los requerimientos de la CE y el BCE
se ha centrado en la llamativa diferencia para la
cobertura méxima (100%) para exposiciones con

garantia que se fija en ocho afos en la normativa
de la CE mientras el BCE fija en siete afios el plazo
méximo para la cobertura completa de la exposi-
cion. No obstante, existen multitud de semejanzas
entre ambas y también otras diferencias relevan-
tes. Por ejemplo, el requerimiento se refiere en
ambos casos a activos improductivos acumulados
con posterioridad a la entrada en vigor de la nueva
regulacién (nuevas entradas en morosidad), aun-
que parece ldgico que puede interpretarse como
un precedente para todas las exposiciones impro-
ductivas®. Asimismo, la clasificacion fundamental
de las exposiciones es igual, distinguiéndose entre
exposiciones cubiertas o colateralizadas (secured),
o la parte de la exposicion cubierta, y exposicio-
nes no cubiertas o no colateralizadas (unsecured),
o la parte no cubierta de la exposicion. El requeri-
miento varia en funcion del plazo de deterioro en
ambos casos, aunque la propuesta de la CE distin-
gue entre exposiciones impagadas (past due) y de
probable impago (unlikely to pay). Existen también
otras diferencias relevantes. Como se ha sefalado
anteriormente, la propuesta de la CE es regulatoria
y, por tanto, de obligado cumplimiento, mientras
que la Gufa del BCE proporciona una expectativa
para la discusion con el regulador. Ademds, al ser
un requerimiento minimo plasmado en la CRR, la

Cuadro 1
Requerimientos en exposiciones no cubiertas

1-2 afios Mds de 2 arios
(%) (%)
CE Impagadas 35 100
Probable impago 28 80
BCE Todas 0 100

Fuentes: Banco Central Europeo y Comisién Europea.

propuesta de la CE es de aplicacion a todos los
paises a los que aplica dicha regulacién, mientras
que la gufa del BCE solo lo es a los que estén bajo

4 Esta similitud tiene varios matices en cuanto al momento de consideracion de nueva entrada: el 14 de marzo para la
CE y el 1 de abril para el BCE. Ademaés, el BCE considera nueva entrada cualquier exposicién que se clasifique como
improductiva (sea anterior o posterior a la entrada en vigor), mientras que la CE solo considera las nuevas exposiciones

a partir del momento de implantacion de la regulacion.
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el Mecanismo Unico de Supervisién (SSM, por
sus siglas en inglés). En general el BCE impone
coberturas superiores® a los requerimientos de la
CE. Para la parte de las exposiciones no colatera-
lizadas, la expectativa del BCE es que se aplique
un 100% a partir del segundo afio. Por su parte,
la propuesta de la CE es aplicar un 100% a partir
del segundo afio solo para las exposiciones efec-
tivamente impagadas y un 80% para aquellas de
impago probable (cuadro 1). Los gréficos 3ay 3b
muestran las coberturas para exposiciones colate-
ralizadas en funcion del plazo de deterioro y de su
probabilidad de impago.

Los gréficos 3a y 3b ponen de manifiesto el
requerimiento adicional que supone la guia del
BCE. Tanto en exposiciones impagadas como en
las de pago improbable el BCE requiere una
cobertura del 100% en el séptimo afio, mientras
que la propuesta de la CE solo requiere el 100%
en exposiciones cubiertas impagadas por més de
ocho afos.

Nueva regulacion y activos
problematicos en Espaiia

Los ultimos datos sobre activos probleméticos de
la banca espariola muestran claros signos de mejora.
Los créditos dudosos en las entidades de depo-
sito bajaron un 16,1% durante 2017 para situarse
en 94.175 millones®. La proporcion de entradas en
dudosos durante el afio (28,7%) aumentd respecto
al comportamiento observado en los tres afos ante-
riores, pero las recuperaciones también fueron pro-
porcionalmente superiores (-31,2%). La reduccion
de los dudosos por pase a fallidos fue un -13,7%
del volumen inicial de dudosos. La contribucién a la
reduccién de dudosos fue especialmente significativa
en el caso de las empresas (-20,7%) y, en particular,
de aquellas en el sector de construccion y actividades
inmobiliarias (-30,6%), que llegd a tener una tasa de
morosidad del 37% en diciembre de 2013. La tasa
de reduccion de los morosos por créditos para adqui-
sicién de vivienda descendié a un 4,4%, algo menos
que el afio anterior. Sin embargo, en el segmento
de crédito a los hogares distinto a la adquisicion de

Gréfico 3a

Coberturas para exposiciones cubiertas impagadas
(En porcentaje)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

1-2 afios 2-3 afios 3-4 afios 4-5afios 5-6afios 6-7 afios 7-8 afios més de
8 afos
m Cobertura minima CE Adicional BCE

Fuente: BCE y elaboracion propia.

Gréfico 3b

Coberturas para exposiciones cubiertas de probable
impago
(En porcentaje)

100~
90 A
80
70 A
60 1
50 A
40 A
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20 A
10 A1
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7-8 masde
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12 2-3 34 45 5-6 6-7
anos afos anos afos anos  anos

m Cobertura minima CE Adicional BCE

> El méximo se alcanza con un 185% para exposiciones colateralizadas impagadas menos de 90 dias entre el tercer y

cuarto ano.

6 En febrero de 2018 habian descendido hasta los 92.468 millones.
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vivienda, la tasa de variacién del crédito moroso ha
tenido muy poca variacién, observdndose aumentos
en algunas entidades (Banco de Esparia, 2018).

Los créditos dudosos en las entidades de depdsito
bajaron un 16% en 2017, situdndose en 94.175
millones de euros. La proporcion de entradas en
dudosos durante el afio (29%) aumento respecto
al comportamiento de los tres afios anteriores,
pero las recuperaciones también fueron propor-
cionalmente superiores (-31%). Y la reduccion
de los dudosos por pase a fallidos fue un -14%

del volumen inicial de dudosos.
|

Respecto a los activos adjudicados, y como
muestra el gréfico 4, se han mantenido muy esta-
bles tras el traspaso a Sareb de los activos de las
entidades del Grupo 1y 2, en torno a los 80.000
millones de euros. En el segundo semestre de
2017, y como consecuencia fundamentalmente
del ajuste a valor neto de provisiones del importe
en libros bruto de los bienes adjudicados del
Banco Popular en la fecha de su resolucién, y de
otros ajustes, se ha producido una significativa
disminucion que ha reducido el total de activos
adjudicados a 58.000 millones. De esta forma
los activos probleméticos de las entidades de

depdsito espafiolas se han reducido de 192.000
millones de finales de 2016 a los 152.000 millo-
nes de finales de 2017. Esta cifra, a pesar de su
magnitud, contrasta significativamente con los
cerca de 280.000 millones de activos proble-
maéticos acumulados en diciembre de 2013. La
caida de activos probleméticos desde esa fecha
se sitUa en el 46%.

El mercado de activos problematicos
en Espaia

Se prevé que el impacto del estdndar IFRS 9 a
partir del 1 de enero de 2018 sobre el capital de
los bancos espafioles sea pequefio, como mues-
tra el cuadro 2. Los nuevos criterios se basan en la
pérdida esperada por contraposicién con la norma
IAS 39 anterior, que descansaba en la pérdida
incurrida. Para las exposiciones en stage 2 (cré-
ditos que muestran algun signo que hace prever
que hay una probabilidad no descartable de que
se produzca un impago futuro) se requiere calcu-
lar la provision a partir de la pérdida esperada a lo
largo de la vida del crédito. La normativa espariola
ya preveia una situacion similar (que era definida
como subestandar hasta la circular 4/2016 donde
esta categoria, con algunos matices, pasa a deno-
minarse vigilancia especial). Por tanto, el impacto

Gréfico 4

Activos adjudicados
(Millones de euros)
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Cuadro 2
Impacto del IFRS9 en el CET1 de los bancos espafioles

Bankia Bankinter Caixabank
Impacto 40-50 pb 10-15 pb <15 pb
12,3% 11,5% 11,7%

CET] (sept 17)

Nota: pb=puntos bésicos.
Fuente: Bancos.

Liberbank Sabadell Santander Unicaja
<30 pb >50-60 pb 20 pb 5-10 pb
12,2% 12,7% 10,8% 12,5%

de estas provisiones sobre créditos en situacion
normal tiene loégicamente, poco impacto en la
banca espariola.

Sin embargo los cambios respecto a los
requerimientos, o expectativas, de cobertura pro-
puestos por la CE y el BCE pueden tener, poten-
cialmente, un efecto superior. En anticipacion al
impacto de los cambios regulatorios respecto a
coberturas minimas de la propuesta de la CE y la
gufa del BCE, las entidades de depodsito espariolas
han acelerado durante 2017 la venta de activos
problematicos. Antes de analizar el mercado de
activos probleméticos en Espafia, es necesario
introducir un participante muy significativo. Una
parte importante de la oferta de activos proble-
maéticos en Espafia, ya fuera del sector bancario,

son los activos gestionados por Sareb. El grafico 5
muestra su evolucién. En el mismo se puede
apreciar una situacion similar a la observada en
las entidades de depdsito: la reduccion sostenida
de los créditos y el mantenimiento de los adjudi-
cados inmobiliarios.

El gréfico 6 muestra la evolucién de las ventas
de activos improductivos (créditos morosos y adju-
dicados) en Europa. La actividad de estos mercados
sintoniza con la reduccion de una tercera parte de
los préstamos improductivos (de 1,12 billones hace
tres afios a los 0,81 billones de finales de 2017)
de los bancos europeos reportada por la EBA. Los
datos muestran que en Espafia hubo mucha acti-
vidad en 2014, que decayd en 2015 y 2016. En
este periodo la mejora de la economia junto con la

Gréfico 5

Evolucion de los activos en Sareb

(Millones de euros)
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Venta de activos probleméticos en Europa
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recuperacion de los precios de los activos inmobi-
liarios pudo reducir el ritmo de venta de activos no
productivos de los bancos esparioles ante la posibi-
lidad de recuperar una proporcién creciente de los
créditos morosos y mejorar el precio de los activos
inmobiliarios. En esta situacion, las expectativas de
los fondos de inversion, habituales compradores,
sobre el precio de los activos y las expectativas de
los bancos divergieron significativamente. En este
periodo diversos proyectos de venta de activos
problemaéticos (Mammut, Lince, Big Bang, etc.) fue-
ron cancelados y fondos que habian estado muy
activos durante los primeros afios en el mercado
espafiol de activos problematicos como Cerberus,
dejaron de participar. En 2017, y ante las claras
sefiales de presion por parte de los reguladores y
supervisores para que los bancos redujeran signifi-
cativamente sus activos probleméticos, el mercado
espafiol resurgid hasta representar aproximada-
mente el 50% del mercado europeo de venta de
activos probleméticos.

El cuadro 3 presenta las operaciones més sig-
nificativas del mercado. Sin duda el anuncio de
la compra por parte de Cerberus del 80% de los
activos probleméticos del BBVA y la compra por
parte de Blackstone del 51% de Aliseda y parte de
los activos improductivos del Popular han marcado
decisivamente la parte final del afio.

2014

2015 2016 2017

Europa

Teniendo en cuenta las carteras que estan
a la venta en la actualidad y las previsiones de
reduccion de activos improductivos en los pla-
nes de muchos bancos esparioles, es de esperar
que se produzca también en 2018 un elevado
volumen de transacciones. Sabadell prevé dismi-
nuir sus activos improductivos en 2.000 millones
al afio hasta el 2020 aunque, dependiendo del
apetito inversor y de los acuerdos con el Fondo
de Garantia de Depositos (FGD), esta cifra podria
elevarse significativamente en 2018. Bankia tiene
previsto en su plan estratégico 2018-2020 la
venta de 2.900 millones anuales de activos pro-
bleméticos. Ibercaja plantea en su plan reducir
un 50% sus activos probleméticos hasta 2020,
unos 600 millones al afio. Por su parte Liberbank
plantea reducciones de 900 millones de euros
anuales hasta 2020. En 2018, Santander se pro-
pone un objetivo de 6.000 millones mientras
Sareb apunta a los 3.000 millones.

La vision de los compradores
de activos problematicos

La oferta de préstamos improductivos (NPLs)
y activos adjudicados (REOs), incluyendo uni-
camente entidades de depdsito espafiolas y
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Principales operaciones de venta de activos problematicos en Espafia (2017 y principios de 2018)

Fecha de cierre

mar 17
abr 17
jun 17
jun 17
jun 17
jun 17
jun 17

jul 17
jul 17
jul 17
jul 17
ago 17
ago 17
sep 17

oct 17
nov 17
nov 17
dic 17
dic 17
dic 17

dic 17
dic 17

dic 17
dic 17
dic 17
dic 17
ene 18

ene 18

mar 18

Venden

Bankia
Abanca
Bankia
BMN
Santander
BBVA
Caixabank

Ibercaja

Liberbank
Sabadell
Liberbank
Sabadell
Santander

Bankia
Liberbank

BBVA
Abanca
Bankia
Caixabank
Sabadell

Sabadell
Unicaja
Unicaja
Ibercaja
Bankinter
SAREB
Santander

Caixabank

Caixabank

(Building Center)

Nombre

Gold
LOR
Galdana
Rigoletto & Valquiria
Marina Bay
Jaipur

Tramuntana

Fleta

Normandy
Mihabitans
Gregal
REOs Popular + Aliseda

Jets
Invictus

Marina y Sena
Salvora
Sopelana
Egeo
HI partners

Voyager

Malagueta/Bullfighter

Proyecto Malagueta -
Bullfighter

Servet
Champions Leage
Ines
Indianapolis

Tribeca

1.458 viviendas

Valor nominal

102,97
136
100
165
338
600
600

489

169
950
1885
800
30.000
100

602

13.000
476
150
800
630,73

800
228
228

334
436
375
500
700

Compran

D. E. Shaw
KKR
EOS Spain
Axactor
Axactor
Cerberus
Deutsche Bank

Fleta Issuer Holding Designated
Activity Company

Lindorff / Link
Oaktree
Haya Real Estate (Cerberus): 100%
D.E. Shaw / Lindorff / Grove

Blackstone: 51%

Bain capital (80%) / Oceanwood
(10.1) /Liberbank (9.99)

Cerberus: 80%
EOS Spain

Cerberus (Gescobro) / Lindorff
Blackstone (Halley Holdco)

Canadian Pension Fund Investment
Board (CPFIB)

Axactor
Axactor: 75%

Cabot
Axactor
Deutsche Bank
Lindorff
D. E. Shaw

Testa
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Sareb’, alcanzaba los 190.000 millones a finales
de 2017 (119.000 de NPL y 71.000 REO). Es
cierto que existe bastante interés por los acti-
vos de las entidades espafiolas. No obstante los
fondos de inversion, habituales compradores de
estos activos, muestran cierta preocupacion por
dos temas. En primer lugar, el crecimiento de
los precios de la vivienda en Espafa vy el rapido
aumento del precio del alquiler han llevado a un
empeoramiento significativo de la accesibilidad.
Algunos fondos estan preocupados por la posibi-
lidad de que a los precios actuales se haya alcan-
zado el nivel maximo asumible por las familias
espafolas para la compra/alquiler. Ciertamente,
la creciente competencia en el mercado hipote-
cario, con una guerra de tipos de interés y algu-
nas entidades ofreciendo el 100% del valor de
tasacién, rememorando los peores tiempos de la
pasada burbuja, puede suponer un cierto alivio
a su preocupacion sobre el precio de la vivienda
pero no sobre los alquileres. En segundo lugar,
y mas importante, existe preocupacion por el
impacto sobre los precios inmobiliarios de la
salida de los grandes paquetes vendidos a finales
de 2017. Esta preocupacion estd justificada por el
significativo papel de las ventas de entidades de
depdsito y Sareb en el total de compraventas
de inmuebles residenciales que, en los ultimos
afios, alcanzo el 22,8%. El desembarco en el
mercado de los enormes paquetes de inmue-
bles adquiridos por los fondos a finales de 2017

1
Existe cierta preocupacion entre los fondos de
inversion, habituales compradores de activos
problemadticos, por dos razones. Primero, por
si el crecimiento de los precios de la vivienda y
de los alquileres en Espana pudiera afectar a la
accesibilidad de las familias espafiolas. Segundo,
y mds importante, por el impacto sobre los pre-
cios inmobiliarios de la salida al mercado de los
grandes paquetes vendidos a finales de 2017.

puede afectar significativamente a los precios y
dificultar la rentabilizacion de las operaciones. En

este ambiente, y a pesar del interés por reducir
sus activos problemaéticos REOs, puede ser cada
vez més dificil determinar un precio que satisfaga
las expectativas tanto de compradores como de
vendedores. La mejora de las previsiones econd-
micas puede, por el contrario, favorecer las ven-
tas de NPL.

Conclusiones

La entrada en vigor de la nueva normativa
contable IFRS 9 vy, fundamentalmente, los nue-
vos requerimientos de cobertura para los activos
improductivos de la banca producirdn un claro
incentivo para reducir el peso de los activos pro-
blematicos en el sector. En el caso espariol se ha
producido una reduccién del 46% en los activos
probleméticos desde diciembre de 2013. Las ven-
tas de paquetes de NPLs y REOs durante 2017
por parte de los bancos espafioles, que alcanzaron
casi el 50% de las ventas totales en Europa, y el
reajuste de la valoracién de los activos problema-
ticos del Banco Popular tras su venta a Santander,
han tenido un papel significativo en esta disminu-
cion. En principio a juzgar por los planes estratégi-
cos de reduccién de activos problematicos de los
bancos espafioles y por las carteras que ya estén
disponibles, el mercado volverd a ser muy activo
en 2018 aunque las dudas sobre el impacto en
el mercado de la llegada de un gran nimero de
inmuebles, como consecuencia de las grandes
transacciones del afo pasado, pueden reducir las
expectativas de rentabilidad de los potenciales
compradores.
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Evolucién del capital riesgo en la economia espafriola

Irene Pefa y Pablo Manueco*

El capital riesgo favorece un mayor dinamismo y una mayor innovacion en el tejido
empresarial. Aunque se trata de un instrumento de larga tradicion, su desarrollo
en Espaiia ha sido mas tardio como consecuencia tanto de factores culturales
como especificos relacionados con la creacion de un marco normativo que facili-
tara e impulsase su desarrollo. Con unos origenes ligados al sector publico, enfo-
cados en facilitar la inversion en pymes, el capital riesgo ha ido evolucionando
hasta tener en la actualidad una presencia mayoritaria de inversores privados y
un creciente protagonismo de fondos internacionales. En un contexto de creci-
miento econdmico, esta capacidad para atraer inversion ha favorecido que sus
niveles hayan crecido en los ultimos ainos hasta registrar maximos historicos en
2017. Ademas, la existencia de condiciones de financiacion favorables, tanto por
entidades bancarias como por financiadores tradicionales, estaria incentivando el

cierre de operaciones.

La actividad de capital riesgo se encuentra
regulada en Espafia desde 1986, aunque no es
hasta 1999 cuando se desarrolla un marco juridico
especifico para las entidades que desarrollan esta
modalidad de financiacién para las empresas. Pos-
teriormente, en los afios 2005 y 2014, el marco
normativo del capital riesgo se ha ido renovando y
flexibilizando con el fin de corregir las carencias en
su pauta de crecimiento.

Las entidades de capital riesgo (sociedades o fon-
dos de capital riesgo) son vehiculos de inversion cuyo
objeto principal consiste en la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras
y de naturaleza no inmobiliaria. Para el desarrollo de

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

su actividad, las entidades de capital riesgo pueden,
asimismo, facilitar tanto préstamos participativos
como otras formas de financiacion a sus participa-
das y realizar actividades de asesoramiento.

Esta via de financiacién ofrece soluciones flexi-
bles a las compafiias, aportando capital para dar
cumplimiento a sus planes de crecimiento estra-
tégico, desarrollar nuevos proyectos de cardcter
innovador, realizar adquisiciones corporativas o
reequilibrar la posicion patrimonial. Ademas, el
inversor del capital riesgo suele incorporar un valor
afiadido a la empresa financiada, aportando credi-
bilidad frente a terceros y ofreciendo su experien-
cia, asesoramiento y contactos.
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El desarrollo del capital riesgo se puede medir
a partir de tres magnitudes principales que definen
su actividad y que son: los voliumenes de inver-
sion, los niveles de captacién de nuevos recursos
(fundraising) y los niveles de desinversién regis-
trados en el periodo.

Inversion

Atendiendo a la evolucidon de la inversion, se
pueden distinguir cuatro grandes etapas del capital
riesgo en nuestro pafs. En primer lugar, el periodo
1986-1999 de desarrollo, que culmina con la
creacion de un marco juridico completo para la acti-
vidad de capital riesgo y en el que la inversién
registra unos niveles de actividad muy reducidos y
practicamente circunscritos a la inversion publica.

A continuacion sigue el periodo de despegue,
2001-2007, con un fuerte crecimiento de la acti-
vidad inversora, especialmente a partir de 2005,
cuando el buen momento del ciclo econémico
y una nueva reforma de la normativa, favorecen
unos niveles de inversion anuales que se sittan
por encima de los 4.000 millones de euros.

En el periodo 2008-2013 la recesion econd-
mica afectd notablemente a la industria, reducién-
dose de manera drastica los niveles de inversion
y de captacion de fondos. Tal y como se verd més
adelante, el menor dinamismo inversor en estos
afios se explica también por el retraso en las estra-
tegias de salida de muchos fondos a la espera de
una reversion del escenario de crisis.

Y, por Ultimo, el periodo 2014-2017 (presente)
de recuperacién del crecimiento, periodo que
comenz6 con una nueva revision del marco
que regula el capital riesgo dirigido a fomentar una
mayor captacion de fondos y a un crecimiento
equilibrado del sector impulsando las operaciones
en empresas en fase de desarrollo (capital semi-
lla o venture capital) y que ha concluido, por el
momento, con un afio 2017 récord para el capital
riesgo, con un volumen de inversién préximo a los
5.000 millones de euros.

Varios son los factores que explican esta evolucion
tan positiva de la inversion en los afios recientes como
son, por un lado, los bajos tipos de interés y la elevada
liquidez que, en un contexto econémico positivo, han
favorecido la atraccidn de inversores internacionales a
nuestro pais. Asimismo, la presencia de estos fondos
internacionales ha propiciado el regreso al mercado
de las grandes operaciones de més 100 millones de
euros (megadeals), mientras que el segmento
de tamafio medio o middle market (entre 10 y
100 millones) se ha mantenido muy activo.

1
2017 fue un afio récord para el capital riesgo en
Esparia, con un volumen de inversion proximo a
los 5.000 millones de euros. En un escenario de
crecimiento econdmico, los bajos tipos de inte-
rés y la elevada liquidez estarian favoreciendo la
atraccion de inversores internacionales.

1

En lo relativo a la presencia de fondos interna-
cionales, seglin datos proporcionados por ASCRI
(Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e
Inversion), en 2016 estos fondos representaron
un 71,9% de la inversion total en Espafa, con un
volumen de inversidon de 2.601 millones de euros,
de los que un 75% fueron en megadeals, un
20% en operaciones en compafnias de capitaliza-
cion media y el 5% restante en operaciones de
menos de 10 millones de euros. En términos
de nuimero de operaciones, no obstante, la mayor
parte de las inversiones (un 829%) tuvieron un
tamario inferior al millén de euros.

Adicionalmente, parte de la evolucion positiva
registrada en los Ultimos afios por el capital riesgo
en Espafia irfa asociada a una mayor aceptacion
de esta modalidad de financiacién por parte de las
empresas, favorecida por la evidencia, a raiz de la
reciente crisis, de la importancia de reforzar los fon-
dos propios en el balance de las compariias con el
fin de reducir su dependencia de fuentes externas
de financiacién. En este sentido, un estudio reciente
publicado por la Universidad de Harvard (Bernstein,
Lerner y Mezzanotti, 2017) parece demostrar que
las companifas que se encontraron respaldadas por
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Gréfico 1

Evolucion histdrica de los niveles de inversion
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Fuentes: Elaboracién propia con datos de ASCRI (varios afios) y Capital & Corporate (2018).

fondos de capital riesgo recibieron mayores flujos
de deuda y capital en el periodo inmediatamente
posterior a la crisis y, por tanto, registraron mayores
niveles de crecimiento que las compariias que no
contaban con este apoyo.

En cuanto al destino de los recursos por fase
de inversién, las empresas en expansién vy las
empresas maduras han sido tradicionalmente los
principales destinos escogidos por las entidades
de capital riesgo. No obstante, los fondos para
capital semilla y venture capital han registrado un
fuerte empuje en los Ultimos afios, gracias a la
recuperacion de las valoraciones, el apoyo norma-
tivo a este tipo de inversiones, el interés inversor
en nuevos proyectos de caracter tecnolégico, v la
puesta en marcha de incubadoras y aceleradoras a
nivel regional y con cardcter intersectorial.

Esta positiva evolucién del venture capital es
especialmente relevante en una economia como la
espafola con una presencia mayoritaria de pymes
en el tejido empresarial. A pesar de su importancia para
el crecimiento econdmico, el acceso por parte de las
pymes a la financiacién es més limitado que para
las grandes empresas y, tal y como se puso en eviden-
cia recientemente, son las més afectadas en episodios
de recesion econoémica y contraccion del crédito.

Estas diferencias son mds relevantes cuando
se trata de empresas de nueva creacién y con
un caracter innovador, para las que las entidades
financieras muestran una mayor aversion al riesgo.
En estos casos, los fondos de venture capital son
tradicionalmente la Unica opcién externa de finan-
ciacion para las compariias y un aliado necesario
para que puedan realizar inversiones suficientes
en innovacion e 1+D que les permitan lanzar sus
productos y servicios al mercado en unos plazos
suficientes para garantizar su supervivencia.

En los ultimos afios se observa una mayor pre-
sencia de los fondos de capital semilla y venture
capital que estaria reequilibrando los niveles
de inversion hacia las pymes y favoreciendo
la innovacion. A su vez, en 2016 ya estaban
operando 25 entidades de capital riesgo pyme,
figura creada dos afios antes para impulsar la

inversion en pymes de nueva creacion.
1

Adicionalmente, los gestores de capital riesgo
tienen una gran experiencia operativa en el desa-
rrollo de economias de escala, cuentan con una
amplia red de contactos para la busqueda de
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SOCios estratégicos, y proporcionan asesoramiento
financiero y estratégico relacionado con etapas de
inversién posteriores, lo que ayuda a acelerar la
trayectoria de desarrollo de las empresas.

Segun indica un estudio reciente de la Comision
Europea (2015), las pymes que se han benefi-
ciado de la financiacién del capital riesgo se han
caracterizado por:

m Un mayor crecimiento en relacion al experi-
mentado por el resto de start-ups o pymes.

m Una mayor tasa de supervivencia y potencial
de internacionalizacién.

m Un elevado nivel de innovacién, no solo en
sus productos y senvicios ofertados, sino tam-
bién en términos organizativos y de procesos.

Profundizando en el Ultimo punto, el capital
riesgo favorece la innovacién gracias a su capaci-
dad interna para llevar a cabo actividades de I+D y
para asesorar a las compafiias en procesos como
la implementacién de patentes. Por otro lado, den-
tro de la estrategia de inversion de los fondos de
venture capital, destaca el interés por las compa-

fifas de caracter innovador, de modo que el apoyo
a la innovacion serfa, en cierto modo, intrinseco al
venture capital.

Desde un punto de vista sectorial, y conside-
rando de nuevo el capital riesgo en su conjunto,
se constata la preferencia sectorial en nimero de
operaciones por las compafiias con presencia en
el sector tecnoldgico e Internet. Estos sectores
ofrecen al capital riesgo la oportunidad de mejorar
su rentabilidad y centrarse en la creacion de valor
empresarial. Tal y como muestra el detalle del des-
tino de las inversiones por sectores del gréfico 2,
en 2017 mas de la mitad de las operaciones regis-
tradas fueron en compariias de Internet, teleco-
municaciones e informética, seguidas por el sector
sanitario (con un peso del 10%), la biotecnologfa
(7%) vy la alimentacion (4%).

Al tratarse en su mayoria de empresas de
nueva creacion con reducida dimension, la inver-
sion unitaria en companifas de cardcter tecnoldgico
es comparativamente inferior a operaciones que
se pueden dar en otros sectores. No obstante,
atendiendo a la distribucién de las inversiones
por volumen, las compariias de comunicaciones e
informatica fueron en 2016 el segundo sector que

Gréfico 2

Distribucion del nimero de inversiones en 2017 por sectores
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mayores niveles de inversion recibié (18% de la
inversion total del afio) tan solo por detras de
hostelerfa y ocio (25%) y seguidas de productos
de consumo (10%).

Captacion de recursos

En cuanto a la segunda de las magnitudes que
definen la actividad del capital riesgo, y que es la
captacién de nuevos recursos, su evolucion esté
muy ligada con las dindmicas observadas en la
actividad inversora y con el ciclo de permanencia
de los fondos en las compafiias participadas (nor-
malmente en torno a cinco afos). De este modo,
haciendo un seguimiento histérico de los niveles
anuales de fundraising, observamos volimenes
méximos en los afios 2005 y 2007 y una evo-
lucion sostenida en el periodo 2014 y 2017 (ver
grafico 3).

De este modo, en los ultimos cuatro afios se
ha captado un total aproximado de 7.803 millo-
nes de euros, frente a los 1.447 millones en
el periodo 2010-2013. En 2017, los fondos de

EVOLUCION DEL CAPITAL RIESGO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

capital captaron un total de 1.861 millones de
euros (2.271 millones en 2016) y con expec-
tativas de que a lo largo de 2018 se contintien
cerrando nuevos fondos, en un contexto de
todavia elevada liquidez y escasa rentabilidad
de los activos liquidos de renta fija, asi como de
mantenimiento de la confianza del inversor
internacional por Espafia.

El dinamismo en los volumenes de finan-
ciacién captados tiene su reflejo en el nimero
de operadores. Asi, segin datos de ASCRI, en
el periodo 2000-2007 se crearon en Espafa
120 nuevas entidades de capital riesgo, con un
total de 162 entidades de capital riesgo ope-
rando a cierre ese afio. En 2016, segun los
ultimos registros de la CNMV, el nimero de enti-
dades ascenderia a 292 (un 10% mds que en
2015). Dentro de las nuevas entidades creadas
en 2016 destaca, por un lado, la positiva evo-
lucion de los vehiculos de capital-riesgo pyme
(introducido en la reforma normativa de 2014)
que pasaron de 14 a 25, y cuyo foco de inver-
sion son pymes de menor tamafo y, por otro,
lado, la constitucion de los primeros fondos de
capital riesgo europeos que se podrdn comer-

Grafico 3

Evolucion historica de los niveles de captacion de
NUEevoS recursos
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Grafico 4

Numero de entidades internacionales con inversion
en Espania
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cializar tanto en Espafia como en otros paises
de la Unién Europea.

En cuanto al tipo de entidades de capital
riesgo, se observan cambios importantes en su
configuracion. De este modo, cuando la activi-
dad del capital riesgo se inicid en Espafia hace
32 afios, lo hizo gracias al impulso del sector
publico. Sin embargo, en la actualidad, la pre-
sencia de entidades de capital riesgo privadas
es completamente dominante. También des-
taca el crecimiento sostenido de los operadores
internacionales, que tal y como se muestra en
el gréfico 4, no han dejado de incrementar su
presencia en nuestro pars.

Por Ultimo, se observa un cambio en cuanto
a la tipologfa de contribuyentes de recursos, pro-
duciéndose un desplazamiento desde las enti-
dades financieras, que en 1997 aportaban mas
del 40% de los nuevos recursos captados, hacia
un modelo de financiacién mas diversificado,
con una alta presencia de fondos de pensio-
nes, compafifas de seguros y fondos de fondos
(vehiculos que no invierten directamente en las
compafifas, sino que compran participaciones
en otros fondos).

Desinversiones

En cuanto al proceso de desinversion de estos
fondos, la permanencia en las participadas se ha
alargado en los ultimos afios, como consecuen-
cia de los efectos de la crisis financiera, hasta
llegar a unos niveles méximos histéricos de siete
afios de permanencia media en 2016. El sector
esperd una mejora en el ciclo econdmico que
permitiera maximizar las valoraciones de salida
y, de este modo, en 2014 y 2015 se registra-
ron unos volimenes de desinversion totales de
9.500 millones de euros, superior al acumulado
de los seis afios anteriores (8.592 millones).
En 2017, se volvié a observar un incremento de
los niveles de desinversién que, segln ASCRI,
alcanzaron un volumen aproximado (a precio de
coste) de 3.478 millones de euros frente a los
1.851 millones registrados el afio anterior (lo

que en términos relativos representa un incre-
mento del 87,9%)

Atendiendo al mecanismo de desinversion
utilizado, la formula més habitual de salida
empleada en Espafia ha sido tradicionalmente
la venta de la compafiia, ya sea a otro inversor
industrial, a los propios directivos de la com-
pafifa (management buy out) o a otro capital
riesgo, mientras que las salidas a bolsa han
tenido una menor importancia. Entre los motivos
para un menor recurso al mercado bursétil en
nuestro pafs frente a otras economias, se podria
destacar, por un lado, el tamafio de las com-
pafifas, en muchos casos muy reducido como
para acceder al mercado continuo, y la limitada
liquidez del Mercado Alternativo Bursétil para
empresas en expansion.

De este modo, en las desinversiones registra-
das en 2016 las salidas a bolsa representaron tan
solo el 149% del volumen desinvertido, mientras
que un 57% de las desinversiones se correspon-
di6 con ventas privadas: un 26% a terceros, un
18% a antiguos accionistas en operaciones de
recompra y un 13% a otras entidades de capital
riesgo (secondary buy-out).

(Burbuja en precios?

Un Ultimo aspecto relevante a comentar sobre
la situacion actual del mercado de capital riesgo en
Esparia es el riesgo de "burbuja” en los precios de
las transacciones que algunos analistas y operado-
res estan percibiendo en el mercado.

El fuerte aumento de la inversion, que, como
hemos comentado, alcanza méaximos historicos
en 2017, ha creado un entorno altamente com-
petitivo entre las entidades de capital riesgo
que operan en nuestro pais, que en algunos
casos comienzan a sentir presion para colocar
los elevados recursos captados en afios ante-
riores. La competencia se ha intensificado ade-
més por la fuerte penetracién en los Ultimos
afios de algunos de los principales fondos de
capital riesgo existentes a nivel mundial, atrai-



dos por las positivas perspectivas econémicas
de nuestro pais, y que han protagonizado algu-
nas de las grandes operaciones cerradas en los
ultimos afos.

En un escenario de altos precios de entrada la
rentabilidad que generen los fondos a sus inver-
sores va a dependen mds de su capacidad para
incrementar los beneficios de las empresas par-
ticipadas que del aumento de los miiltiplos que
puedan lograr en sus desinversiones.

1

Ademas, la existencia de unas condiciones
de financiacion muy favorables por parte de las
entidades bancarias (en importe, plazo, coste y
garantfas) y la apariciéon en el mercado de finan-
ciadores alternativos, también han incentivado el
cierre de operaciones, produciéndose un creci-
miento de las compras apalancadas, llegdndose
a niveles de endeudamiento mas elevados que
en afos anteriores.

Esta presion competitiva se ha observado en
numerosas transacciones acaecidas en el mercado
en los Ultimos meses, registrandose procesos de
subasta entre las entidades, que han terminado
derivando en el pago de unos muiltiplos de valora-

EVOLUCION DEL CAPITAL RIESGO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

cion claramente por encima de los registrados en
pasados ejercicios.

En este escenario de pago de altos precios de
entrada se hace, si cabe, mas necesaria la habili-
dad de los gestores de las entidades para contri-
buir a la mejora de la gestion de las compaifas,
pues la rentabilidad que generen los fondos a sus
inversores va a depender més de su capacidad
para incrementar los beneficios de las empresas
participadas que del aumento de los multiplos
que puedan lograr en sus desinversiones.
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La brecha de género en Espafia y el contrato de reduccion
de jornada por cuidado de menores

Daniel Ferndndez Kranz*

La investigacion reciente sugiere que la mayor participacion de la mujer en las
tareas domesticas, especialmente en el cuidado de los hijos, le impide partici-
par del mercado laboral en las mismas condiciones que los hombres, con unas
restricciones horarias que se traducen en una penalizacion salarial, especial-
mente en un contexto como el espanol donde todavia abundan los horarios
inflexibles y las largas jornadas de trabajo. La Ley 39/1999 para promover la
conciliacion de la vida familiar y laboral regulé la reduccion de jornada por
motivos familiares concediendo a los trabajadores que se acogiesen a este tipo
de contrato un elevado nivel de flexibilidad horaria y de proteccion frente al
despido. Este articulo describe la incidencia del contrato de reduccion de jor-
nada en hombres y mujeres en Espaia antes y después del nacimiento de su
primer hijo, y se centra en analizar los efectos de la citada Ley en su objetivo
de reducir la brecha de género.

{Qué sabemos sobre la brecha
de género? Evidencia que aporta
la literatura

La brecha salarial de género (diferencia sala-
rial entre hombres y mujeres) ha estado reciente-
mente en el centro de debates sociales y politicos.
Espafia presenta una brecha salarial de género
parecida a otros paises de nuestro entorno. Las
estimaciones varian segun el método y la base
de datos utilizada. Por ejemplo, medido en salario
medio bruto anual, las mujeres cobran entre un
19% y un 30% menos que los hombres (ver por

* |E Business School.

ejemplo, Conde y Marra, 2016; De la Rica, 2012
y Gonzélez, 2017, entre otros). Gonzélez (2017)
usa datos de la Encuesta de Estructura Salarial
y estima una ratio entre el salario bruto mediano
anual de mujeres y hombres de 19 puntos en
2006, reduciéndose a 13 en 2014. Que la bre-
cha de género haya descendido durante la Gran
Recesion no es algo exclusivo de Espafia, sino que
se observa también en otros paises de nuestro
entorno y podria deberse al hecho de que la crisis
econdmica destruyd muchos empleos masculinos
de baja productividad, sin que la incorporacion de
mujeres para reemplazar a sus parejas haya sido
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suficiente para compensar este efecto (Dolado,
Garcfa-Pefialosa y Tarasonis, 2017)".

Més alld de la evolucion debida a componen-
tes ciclicos, la brecha salarial de género responde
a una serie de factores estructurales. Existe una
extensisima literatura analizando las causas de
la diferencia entre los ingresos de hombres y
mujeres (ver, por ejemplo Blau, Ferber y Winkler,
2013 para una reciente revision de la litera-
tura). En general, la literatura encuentra que la
brecha salarial de género no desaparece o no
se explica totalmente por caracteristicas de las
mujeres, tales como el nivel educativo o expe-
riencia. En el caso espariol, por ejemplo, el mayor
nivel educativo promedio de las mujeres llevaria
a estimar una brecha de género més elevada,
pero su menor experiencia laboral produce el
efecto contrario, compensédndose ambos aspec-
tos (Gonzélez, 2017). Ha ido creciendo una opi-
nioén, avalada por la evidencia empirica, que una
parte importante de la brecha salarial de género
se debe a que las mujeres estan sobrerrepre-
sentadas en ocupaciones y empresas con sala-
rios bajos y que esas empresas y ocupaciones
permiten una mayor flexibilidad laboral que el
resto (Goldin, 2014). La literatura no ha podido
demostrar si esta segregacion desfavorable a las
mujeres es fruto de una eleccién voluntaria (pre-
ferencias), el reflejo de discriminaciéon por parte
de las empresas (por ejemplo, en el momento de
la contratacion) o el resultado de los diferen-
tes roles que hombres y mujeres adoptan en el
hogar, quizds de forma impuesta por las normas
sociales y la tradicion vigente. Lo cierto es que
se observa una correlacion muy elevada entre el
surgimiento de esa brecha salarial por género y la
maternidad (Goldin, 2014), resultando en lo que
se ha venido a llamar como brecha salarial fami-
liar (family pay gap) existiendo evidencia de que

los ingresos de las mujeres son incluso mayores
a los de los hombres antes del nacimiento de su
primer hijo?.

Varios estudios demuestran que el empleo a
tiempo parcial acarrea una penalizacion, no solo
en relacion al salario bruto anual, sino incluso en
términos de salario por hora. Ello se debe en parte
a la menor acumulacion de experiencia profesio-
nal mientras se trabaja a tiempo parcial y, por
tanto, persiste aunque estas mujeres regresen a
un trabajo a tiempo completo.

1

Asi, un importante aspecto de la brecha sala-
rial de género es la mayor participacién de las
mujeres en trabajos a tiempo parcial a partir del
momento en el que nace el primer hijo. Si bien es
cierto que parte de la elevada tasa de empleo a
tiempo parcial de las mujeres en Espafia es invo-
luntaria (no poder encontrar un empleo a tiempo
completo)?, también lo es que el porcentaje de
empleo a tiempo parcial por motivos familiares es
abrumadoramente femenino.

Varios estudios demuestran que el empleo a
tiempo parcial acarrea una penalizacion, no sola-
mente en relacion al salario bruto anual, sino
incluso en términos de salario por hora. Este
Ultimo componente de la penalizacion se debe
en parte a la menor acumulacién de experiencia
profesional mientras se trabaja a tiempo parcial vy,
por tanto, persiste aunque estas mujeres regre-
sen a un trabajo a tiempo completo®. Ademas,
se ha estimado que el empleo a tiempo parcial
va generalmente unido a una mayor precariedad
laboral tanto en términos de contrato (temporal)
como en relacion a un mayor nimero de episo-
dios de desempleo. Esta dindmica perniciosa acaba

! Olivetti y Petrongolo (2008) demuestran que corrigiendo por el sesgo de la baja participacién laboral femenina, la brecha
salarial de género es significativamente mayor que la estimada (sin corregir el sesgo) en los paises del sur de Europa,

Espafia entre ellos.

2 Ver, por ejemplo, Ferndndez-Kranz, Lacuesta y Rodriguez-Planas (2013) para Espafia y Waldfogel (1998) para una revi-

sion de la literatura centrada en los Estados Unidos.
5 Ver, por ejemplo, De la Rica (2014).

“ Ver, por ejemplo, Connolly y Gregory (2009), Manning y Petrongolo (2008) para el Reino Unido, Hirsch (2005) para
Estados Unidos y Ferndndez-Kranz y Rodriguez-Planas (2011a) para Espana.
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atrapando a las mujeres en este tipo de empleo,
haciendo menos probable la transicién a un trabajo
a tiempo completo.

Pero la diferencia de ingresos entre hombres
y mujeres no solo se explica porque el empleo
a tiempo parcial sea mayormente femenino;
incluso en los supuestos en los que una mujer
y un hombre trabajen a jornada completa, existe
generalmente una diferencia salarial en contra de
la mujer. Varios estudios han demostrado que no
todos los trabajos a tiempo completo son iguales
y que las mujeres tienden a concentrarse en aque-
llos con un horario mas compatible con la conci-
liacién laboral y familiar. Asi, en Estados Unidos se
ha estimado que la concentracion de las mujeres
en ocupaciones con menores salarios explica sola-
mente el 15% de la brecha de género, mientras
que la concentracion de mujeres en empresas con
horarios menos exigentes y més flexibles, pero
que pagan menores salarios, explica un porcentaje
muchisimo mayor. Es decir, hombres y mujeres
con similares niveles educativos e incluso desem-
pefiando ocupaciones similares acaban cobrando
muy distinto porque ellos trabajan en empresas
con horarios més exigentes y que pagan mds por
hora trabajada (Bertrand, Goldin y Katz, 2010).

En un reciente estudio sobre la diferencia entre
los salarios por hora de los conductores hombres y
mujeres de la empresa Uber en los Estados Unidos
(Cook et al, 2018), los autores encuentran que las
mujeres ganan aproximadamente un 7% menos
que los hombres. Aunque esta diferencia podria
parecer pequefia, hay que tener en cuenta que
se trata de la misma empresa, misma ocupacion
y salario por hora, corrigiendo, por tanto, por dife-
rencias entre hombres y mujeres en el nimero de
horas trabajadas. Lo interesante de este estudio
es que se produce en un contexto donde se des-
carta con bastante seguridad la existencia de dis-
criminacion contra las mujeres, ya que la formula
que utiliza la empresa Uber para remunerar a sus
conductores es “ciega” desde el punto de vista de
género (gender blind), es decir, no tiene en cuenta

si el conductor es hombre o mujer, y depende de
criterios puramente objetivos tales como la dis-
tancia recorrida o el tiempo en llevar a cabo el
servicio. Ademés, por el lado del consumidor, los
autores demuestran que la ratio de aceptacion de
un servicio por parte de los usuarios es la misma
tanto si el servicio a prestar lo hard una mujer
como si lo va a hacer un hombre. Los autores
consiguen explicar la totalidad de la brecha salarial
de género en los siguientes tres componentes: un
50% se debe a que las mujeres operan en rutas
y en horarios distintos a los hombres y tanto esas
rutas como horarios son menos lucrativos. Por
ejemplo, las mujeres estdn menos presentes en
uno de los grupos de trayectos mas rentables, los
de primera hora de la mafiana hacia el aeropuerto.
El resto del 50% de la brecha salarial se divide a
partes iguales entre los siguientes dos componen-
tes. Primero, las mujeres acumulan menos expe-
riencia que los hombres y ello es debido a que
trabajan menos horas de media en una semana
que los hombres, pero también a que tienen més
interrupciones, es decir, semanas sin trabajar, que
los hombres®. Segundo, las mujeres conducen
maés despacio que los hombres, lo que les permite
completar un menor nimero de servicios que los
hombres en una hora. En resumen, dos terceras
partes de la brecha de género vienen explicadas
por motivos relacionados con el horario laboral de
las mujeres, siendo este distinto al de los hombres
y resultando, a través de distintos canales, en una
retribucién menor por hora.

La investigacion reciente, por tanto, sugiere
que la mayor participacién de la mujer en las
tareas domeésticas, especialmente al cuidado de
los hijos, le impide participar del mercado laboral
en las mismas condiciones que los hombres, con
unas restricciones horarias que se traducen en una
penalizacion salarial. En el resto del articulo des-
cribo la incidencia del trabajo flexible en hombres
y mujeres en Espafia antes y después del naci-
miento de su primer hijo, para después centrarme
en la que quizés sea la regulacion més importante
en Espafa para facilitar la conciliacién laboral y

> Los autores encuentran que tanto las mujeres como los hombres aprenden por igual, es decir, la acumulacion de horas
al volante de un coche Uber rinde igual a hombres y mujeres; simplemente las mujeres acumulan menos horas y eso

les lleva a cobrar menos por hora que los hombres.
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familiar tanto de hombres como muijeres: la Ley
39/99, de 5 de noviembre, por la que se regula
y protege el derecho tanto de hombres como
de muijeres a reducciones de jornada laboral por
motivo de cuidado de menores.

El trabajo a tiempo parcial en
Espaia y el cuidado de menores

Como primera aproximacion a la relacién entre
la incidencia del trabajo a tiempo parcial y cuidado
de menores, el grafico 1 muestra el porcentaje de
hombres y mujeres que trabajan a tiempo parcial
segln el nimero de afios antes y después del
nacimiento del primer hijo. A modo de compa-
rativa, también se muestran los porcentajes para
hombres y mujeres sin hijos, en este caso medi-
dos a los mismos intervalos de edad que los hom-
bres y mujeres con hijos. Los datos provienen de
la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL)
y cubren los afios 2005 a 2015 e individuos de
16 a 45 afos de edad. Los hombres tienen siem-
pre una incidencia del trabajo a tiempo parcial
mucho menor que las mujeres, pero la diferencia
entre ambos géneros se agudiza tras el nacimiento

del primer hijo. Asi, el porcentaje de mujeres que
trabajan a tiempo parcial se dobla entre el primer
y segundo afio tras el nacimiento del primer hijo,
pasando del 15,7% un afio antes al nacimiento,
al 31,3% dos afios después. Por el contrario, el
porcentaje de hombres que trabajan a tiempo par-
cial se mantiene constante, alrededor del 4,8%.
La comparativa con la serie correspondiente a los

La diferencia entre mujeres y hombres en el
trabajo a tiempo parcial se agudiza tras el naci-
miento del primer hijo. Entre las primeras, el
porcentaje pasa del 15,7% un aiio antes del
nacimiento al 31,3% dos afios después. Entre
los hombres, en cambio, el porcentaje se man-

tiene constante, alrededor del 4,8%.
|

individuos sin hijos muestra una tendencia decre-
ciente con la edad, tanto para hombres como
para mujeres. Existe, sin embargo, un diferencial
entre hombres y mujeres que es practicamente
constante alrededor de 10-11 puntos porcen-
tuales. Tanto los hombres como las mujeres con

Grafico 1

Incidencia del trabajo a tiempo parcial segun afios antes o después del nacimiento del primer hijo
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Nota: Afios 2005-2015 para individuos entre 16 y 45 afios de edad.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la MCVL, 2015.
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hijos empiezan con una incidencia de trabajo a
tiempo parcial menor que los hombres y mujeres
que van a tener hijos. Esta diferencia se mantiene
durante el tiempo, aunque se estrecha, en el caso
de los hombres, pero se invierte en el caso de
las mujeres, ya que las madres pasan mas tiempo
en trabajos a tiempo parcial que las no madres. En
conjunto, aunque es cierto que existe una diferen-
cia entre hombres y mujeres en la incidencia del
empleo a tiempo parcial aun cuando no hay hijos
presentes, esa diferencia casi se triplica con el
nacimiento de un hijo, pasando de ser 11 puntos
porcentuales un afo antes del nacimiento del hijo
a 28 puntos porcentuales cinco afios después.

En definitiva, el gréfico 1 corrobora lo que ya
sabemos por otras fuentes estadisticas, que las
mujeres asumen un papel principal, comparado
a los hombres, en el cuidado de los menores con
un impacto evidente en el mercado laboral.

El contrato de reduccion de jornada
por motivos familiares (Ley 39/99)

El 5 de noviembre de 1999 se aprobd la Ley
39/1999 para Promover la Conciliacion de la Vida
Laboral y Familiar de las Personas Trabajadoras,
vigente al dia siguiente. Esta ley, por su alcance e
intensidad, supone una de las regulaciones méas
ambiciosas a nivel internacional en materia de fle-
xibilidad horaria por motivos familiares. La ley per-
mite a todos los trabajadores asalariados con hijos
menores de 12 afos solicitar una reduccién de
entre un octavo y la mitad de su horario habitual a
tiempo completo, con una reduccién proporcional
de su salario (a excepcion de los complementos
salariales)®. La reduccion de la jornada no afecta
el nimero de dias de vacaciones a los que tiene
derecho el trabajador, ni los beneficios del seguro
de desempleo de los trabajadores o, durante los

primeros dos afos, los beneficios de jubilacion,
discapacidad, viudedad o maternidad de los tra-
bajadores. A partir de entonces, estos cuatro
beneficios se vuelven proporcionales a las horas
trabajadas. El trabajador puede decidir qué hora-
rio desea trabajar y puede modificar libremente su
horario, incluidas las horas totales trabajadas, con
un aviso por escrito de dos semanas. Incluso si
normalmente el empleador determina los turnos
de trabajo, el trabajador puede elegir su turno.

Con el fin de evitar el rechazo de las empresas
a las peticiones de reduccion de jornada, la ley
prohibe el despido si el trabajador habia solicitado
anteriormente una reduccion de la jornada debido
a las responsabilidades familiares. El empleador
debe reincorporar al trabajador a su trabajo ante-
rior y afrontar cualquier pago retroactivo, honora-
rios de abogados, honorarios de testigos expertos
y costas judiciales. La proteccidn, por tanto, es muy
elevada, incluso mayor que en el caso de un con-
trato indefinido estdndar. Sin embargo, esta pro-
teccion solo se aplica de facto a los trabajadores
con contrato permanente, ya que si una empresa
no quiere aceptar la reduccion de jornada soli-
citada por un trabajador con contrato temporal,
solo tiene que no-renovar el contrato cuando este
expire (o no transformarlo a indefinido), general-
mente en un periodo corto de tiempo’.

El redactado de la ley permite, tanto a los padres
como a las madres, acogerse a la reduccion de jor-
nada por motivos familiares. Es, en principio, una
norma que permitiria reducir las diferencias entre
hombres y mujeres en horarios y conciliacion,
sobre todo teniendo en cuenta el elevado grado de
proteccién del que gozan los trabajadores que se
acojan a esta férmula contractual, ya sean hombres
o mujeres. Sin embargo, el gréfico 2 muestra que
en la practica Unicamente las mujeres se acogen
a esta modalidad contractual. Ademas, solamente
lo hacen cuando estan protegidas por un contrato

¢ La edad maxima del menor se elevd a 8 afios en 2007 y a 12 en 2012. Adicionalmente, la reduccién minima de la
semana laboral se fijo en un octavo en 2007, siendo de un minimo de un tercio con anterioridad a esa fecha. Las solici-

tudes requieren un aviso por escrito de dos semanas.

’ De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica (INE), en 2017, el 32% de los trabajadores con contrato temporal
tenian contratos con una duracion inferior a seis meses. Es importante aclarar que la ley no dice nada sobre la conversién
de contratos de duracion determinada a contratos permanentes
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Gréfico 2

Individuos en reduccion de jornada por cuidado de menores

(Porcentajes)
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Notas: Es posible identificar las reducciones de jornada por motivos familiares (Ley 39/99) en la base de datos, ya que en estos casos el
individuo conserva la modalidad de contrato a tiempo completo (variable contrato en los registros de la Seguridad Social), pero con un
coeficiente de reduccion de jornada (variable parcial en los registros de la Seguridad Social). Datos correspondientes al afio 2015 y para

individuos asalariados del sector privado.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la MCVL, 2015.

permanente. Asf, en el panel (a) del gréfico 2 se
observa que un 20,8% de todas las madres elegi-
bles —es decir, con nifios menores de 12 afios— en
empleos fijos estén trabajando con un contrato de
reduccion de jornada cubierto por la Ley 39/99 (un
47,6% medido sobre el total de madres elegibles
trabajando a tiempo parcial; panel (b) del gréfico).
La incidencia en el caso de los hombres elegibles

es practicamente nula, de tan solo el 1,0%. Tal y
como he comentado antes, las garantias ofrecidas
por la Ley 39/99 son efectivas en la préctica Unica-
mente si el trabajador estd protegido por un con-
trato indefinido. En consonancia con esto, menos
de un 1% de los padres y tan solo un 1% de las
madres elegibles se acogen a esta modalidad con-
tractual cuando tienen un empleo temporal.
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En cuanto a las reducciones minimas de jor-
nada (de un octavo de la jornada completa), des-
critas en el panel (c), sorprende que los hombres
encabezan el ranking, con casi la mitad de todas
las reducciones de jornada bajo esta categoria. Es
decir, los hombres no solo se acogen menos a la
reduccién de jornada por motivos familiares sino
que cuando lo hacen se acogen a la modalidad
de reduccién minima. En el caso de las mujeres,
las reducciones minimas representan un nada
despreciable 20,5% del total de reducciones. El
grafico 3 muestra que el porcentaje de mujeres
que se acogen a la reduccién de jornada es mayor
en empresas de mayor tamafio (medido por el
nimero de trabajadores) y en ocupaciones de
mayor nivel de cualificacion.

En conjunto, pues, de todas las reducciones
de jornada por motivos familiares, un 95,8%
corresponde a madres y solo un 4,2% a padres
(panel (d), gréfico 2). Por tanto, se trata de una

formula contractual que evidencia en extremo las
diferencias de género que existen en relacion al
cuidado de los menores y el horario laboral. Estas
diferencias de género son més sorprendentes
entendidas en el contexto de la Ley 39/99, pues
la norma ofrece claros incentivos para que no
solamente madres, sino también padres, se aco-
jan a esta modalidad contractual: la proteccién
casi total contra un despido improcedente y la
posibilidad de reduccién minima de jornada con
la correspondiente reduccién, también minima,
del salario.

El elevado grado de proteccion contra el
despido que ofrece este tipo contratos queda
reflejado en el gréfico 4. En este gréfico ana-
lizo la tasa de separaciones entre empresa y
trabajador, en un afio determinado. Para ello,
utilizo la misma base de datos, la MCVL, pero
midiendo ahora el porcentaje de individuos
que conservan el mismo empleo en la misma

Gréfico 3

Reducciones de jornada por nivel de cualificacion del puesto de trabajo y tamafio de la empresa

(En porcentaje sobre las madres elegibles)
35 1
50 28,8
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Empresas con més de 250 trabajadores

Empresas con menos de 50 trabajadores

mAlto mMedio mBajo

Notas: Mujeres elegibles con contrato permanente en empresas del sector privado. Las ocupaciones de nivel de cualificacion alto se
corresponden con tareas directivas de grado medio o alto. Las de nivel de ocupacion medio se corresponden con tareas no manuales
de grado medio-bajo, tales como de supervision y administrativas. Las ocupaciones de nivel de ocupacién bajo se corresponden con

tares manuales.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la MCVL, 2015.
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Gréfico 4

Tasas de separacion: asalariadas que no mantienen su mismo empleo de un afo al siguiente. Mujeres con
reduccién de jornada por cuidado de menores versus mujeres no elegibles
(Porcentajes)
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Notas: El gréfico muestra las tasas de separacion de las mujeres en reduccién de jornada (con contrato Ley 39/99) y de las mujeres no
elegibles. Para el caso de las mujeres no elegibles, los valores se corresponden a los coeficientes estimados en regresiones donde se
controla por la edad de la muijer, afio y sector de ocupacion.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la MCVL.

empresa de un afio a otro®. Me centro en las  en dos grupos: aquellas que se acogieron a la
mujeres con contrato indefinido y divididas  reduccién de jornada (contrato Ley 39/99) y

8 Para este andlisis utilizo la ola 2015 de la MCVL. Dada la naturaleza de estos datos, es posible que las tasas de separacidn
estimadas sean inferiores a las reales. Ello es debido a que en la ola de 2015 Unicamente aparecen aquellas trabajadoras
que mantenian una relacion con la Seguridad Social en 2015, ya sea por motivo de empleo o por cobro de prestacion (por
ejemplo, prestacion de desempleo). Asi, si por ejemplo una mujer estaba ocupada en 2008 pero dejo de estarlo en 2009 y
agoto su derecho a prestacién en los aios siguientes, no aparecerd en la ola de 2015. Dado que el andlisis se centra en las tra-
bajadoras con contrato indefinido en 2008, es de suponer que este problema es relativamente menor. En todo caso, el andlisis
debe entenderse més representativo de aquellas trabajadoras con una fuerte participacion (attachment) en el mercado laboral.
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las comparo con otras mujeres de condicion
socioeconomica similar pero que no eran ele-
gibles para acogerse a la reduccién de jornada
al no tener hijos menores de 12 afios. Los
paneles (a), (b) y (c) del grafico 4 muestran
las tasas de separacion para estos grupos de
mujeres en todas las empresas, en las empre-
sas con mas de 250 trabajadores y en las
empresas con menos de 20 trabajadores, res-
pectivamente. Tal y como puede verse en el
grafico, las mujeres con reduccién de jornada
(contrato Ley 39/99) presentan unas tasas
de separacion significativamente menores a
las de otras mujeres similares, pero sin con-
trato de reduccion de jornada. Estas diferencias
son mayores en empresas grandes (mas de
250 trabajadores) y cuando se compara a las
mujeres acogidas a reduccion de jornada con
las mujeres no-elegibles en trabajos a tiempo
parcial y con hijos con edades superiores a los
12 afios. Las diferencias en las tasas de separa-
cion son particularmente elevadas en el periodo
2008-2009, el afio de mayor destruccién de
empleo durante la Gran Recesién. Por ejemplo,
en el panel (a), las mujeres con reduccién de

Un 20,8% de todas las madres elegibles (con
hijos menores de 12 aiios) en empleos fijos
trabajan con un contrato de reduccion de jor-
nada cubierto por la Ley 39/1999, porcentaje
que asciende al 47,6% entre las que trabajan a
tiempo parcial. La incidencia en el caso de los
hombres elegibles es pricticamente nula, de tan
solo el 1%.

1

jornada presentan una tasa de separacion
que es 14,5 puntos porcentuales menor (un
61,7% menor) a la de las mujeres con hijos
mayores y en tiempo parcial, pero sin contrato
de reduccion (8,9% para las primeras versus
23,4% para las segundas). Es dificil saber si
la mayor permanencia de las mujeres acogidas
a la reduccion de jornada se debe a un mayor
coste de despido para estas mujeres o, por el con-

trario, a que estas mujeres no estdn dispuestas
a abandonar un empleo permanente con reduc-
cién de jornada por miedo a perder los beneficios
asociados a este tipo de contrato. Sin embargo,
el hecho de que las diferencias entre los dos
grupos de mujeres sean mayores en los afios
de mdés destruccion de empleo apunta hacia el
elevado coste de despido como motivo principal.

Para ilustrar los efectos acumulados de esta
proteccion, los graficos 5 a 7 muestran las tra-
yectorias laborales de los dos grupos de mujeres
antes descritos, pero centrdndose ahora en el
porcentaje de mujeres que en 2015 conservaban
aun el empleo que tenfan en 2008. Como cabria
esperar, las mujeres acogidas al contrato Ley
39/99 mantienen en mayor porcentaje el empleo
que tenian en 2008 que las mujeres no elegibles.
Nuevamente, las diferencias son mayores en el
caso de empresas grandes y cuando se compara
a las mujeres con reduccién de jornada con otras
mujeres trabajando a tiempo parcial pero sin hijos
menores de 12 afios. Por ejemplo, en el caso de
mujeres trabajando a tiempo parcial en empre-
sas grandes y ocupaciones de bajo nivel de cua-
lificacion (panel c del grafico 7), la probabilidad
de perder el empleo original durante la crisis es
menos de la mitad para las mujeres con reduccién
de jornada que para las mujeres no elegibles. Asi,
en 2015, un 61,1% de las mujeres no elegibles
estaba desocupada o trabajando en una empresa
distinta al afio 2008, por solamente un 25,2% en
el caso de las mujeres con reduccién de jornada
por cuidado de menores.

Se sabe que los costes de la Gran Recesién
fueron mucho mayores para aquellos trabajado-
res que tuvieron que abandonar su puesto de tra-
bajo y enfrentarse a unos nuevos contratos con
salarios mucho menores (vedse, por ejemplo,
Garcia, Jansen y Jiménez, 2014). En este sentido,
el contrato de reduccién de jornada sujeto a la Ley
39/99 pareceria haber favorecido a las mujeres
que se pudieron acoger a él, al garantizarles un
nivel de proteccion adicional contra el despido.
El gréfico 8 muestra la correlacion entre reduccio-
nes de jornada y tasa de destruccion de empleo
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Grafico 5

Asalariadas que mantuvieron el empleo de 2008. Mujeres con reduccién de jornada por cuidado de menores
versus mujeres no elegibles

(Base 1 en 2008)

Panel a. Todos los individuos Panel b. Todos los individuos
(Empresas con méas de 250 trabajadores)
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Notas: Mujeres que en algiin momento durante el periodo 2008-2015 se acogieron al contrato de reduccién de jornada Ley 39/99
(Guarda) en comparacion a mujeres no elegibles en ningin momento del periodo 2008-2015. Resultados de estimar regresiones que
controlan por la edad de la muijer, afio y sector de ocupacion. Todas las mujeres tenfan un contrato indefinido en 2008 y trabajaban como
asalariadas en el sector privado. El tamafio de la empresa se refiere al puesto de trabajo en 2008.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la MCVL (ola, 2015).

al nivel de actividad econdémica (clasificacibn  mantuvieron el mismo empleo en la misma
CNAE99-2 digitos). El anélisis se centra en el sub-  empresa y que en 2017 no tenian reduccion de
grupo de trabajadoras que entre 2008 y 2015  jornada pero que fueron elegibles para acogerse
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a este tipo de contrato en algin momento pos-  que se acogen a esta formula contractual en algun
terior. Tal y como se puede observar en el gréfico, momento entre 2008 y 2015 cuando el ritmo de
existe un porcentaje mayor de mujeres elegibles  destruccion de empleo en su sector de actividad

Gréfico 6

Asalariadas que mantuvieron el empleo de 2008. Mujeres con reduccion de jornada por cuidado de menores
versus mujeres no elegibles, por nivel de ocupacién
(Base 1 en 2008)

Panel a. Alto nivel de cualificacion Panel b. Nivel de cualificacion medio
1,0 A 10

09 A 09

08 A 08

07 A 07 1

06 A 06

05 A 05

04 1 04

03 03

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Guarda =—=—No elegible ——=Guarda No elegible

Panel c. Bajo nivel de cualificacion

09 -
0,8
0,7 1
0,6 1
05 A1

04 -

03

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

——Guarda No elegible

Notas: Mujeres que en algin momento durante el periodo 2008-2015 se acogieron al contrato de reduccién de jornada Ley 39/99
(Guarda) en comparacién a mujeres no elegibles en ningtin momento del periodo 2008-2015. Resultados de estimar regresiones que
controlan por la edad de la muijer, afo y sector de ocupacion. Todas las mujeres tenian un contrato indefinido en 2008 y trabajaban como
asalariadas en el sector privado. El nivel de cualificacion se refiere al empleo de 2008.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la MCVL (ola 2015).
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Grafico 7
Asalariadas que mantuvieron el empleo de 2008. Mujeres con reduccién de jornada por cuidado de menores
versus mujeres no elegibles, por nivel de ocupacion. Mujeres trabajando a tiempo parcial en 2008

(Base 1 en 2008)

Panel a. Todos los individuos

09

0,8

0,7

0,6

0,5

04

03

Notas: Mujeres que en algin momento durante el periodo 2008-2015 se acogieron al contrato de reduccion de jornada Ley 39/99
(Guarda) en comparacién a mujeres no elegibles en ningtin momento del periodo 2008-2015. Resultados de estimar regresiones
que controlan por la edad de la mujer, afio y sector de ocupacion. Todas las mujeres tenian un contrato indefinido en 2008 vy tra-
bajaban como asalariadas en el sector privado y a tiempo parcial. El tamafio de la empresa y nivel de cualificacion se refieren al

Panel b. Todos los individuos
(Empresas con mas de 250 trabajadores)

1,0 A
09 1
0,8 A
0,7 A
0,6 A
05 1

04 -

03

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—Guarda

empleo de 2008.
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la MCVL (ola, 2015).
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Gréfico 8

Porcentaje de mujeres elegibles que se acogen a la reduccion de jornada (Ley 39/99) en algin momento entre
2008 y 2013 y que en 2007 no trabajaban con reduccion de jornada, segtin ritmo de destruccion de empleo en
el sector de ocupacion

Nuevos contratos Ley 39/99 y destruccion de empleo entre 2008 y 2013
0,6 7

054 @
)
[ [ ]

e (2,4- ®
°
0 039

reduccion en 2007
°
]

o
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o
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o
~
1
o
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o

0,2 04

% de mujeres elegibles que se acogieron
ala reduccion de jornada y que no tenfan

Destruccion de empleo en CNAE-2dg (%)

Notas: Muestra de mujeres asalariadas del sector privado con contrato indefinido en 2008, que mantuvieron una relacién estable con su
empresa entre 2008-2013 y que no estaban trabajando en reduccion de jornada a principios de 2008. Clasificacién de actividades basada
en CNAE99, 2-digitos. Muestra de individuos en CNAEs con mds de 100.000 trabajadores en 2009. Todas las mujeres en la muestra
fueron elegibles en alglin momento entre 2008 y 2013. La tasa de destruccién de empleo es la diferencia porcentual en el nimero
de ocupados entre 2008 y 2014. CNAE99 al nivel de dos digitos. El gréfico representa Uinicamente aquellos CNAEs con un minimo de
100.000 ocupados en 2009.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la MCVL.

es mayor®. Cuando en un andlisis de regresion con-  Conclusiones
trolo por la edad del individuo, nivel de ocupacion,
provincia, tamafio de la empresa y edad del hijo
encuentro que por cada 10% de destruccién de

empleo a.d.|C|onaI se da un aumento d?' 3,48% €N que los hombres del cuidado de los menores.
la probabilidad de que una muijer elegible se acoja  gqyas responsabilidades familiares limitan las
ala reduccion de jornada (cuadro 1), con un impacto posibilidades de muchas mujeres para dedicarse
superior cuando miro el porcentaje de reducciones  en igualdad de condiciones que los hombres al
de jornada minimas, de hasta un 9,4% en el casode  mercado laboral, sobre todo en un contexto como
empresas de menos de 75 trabajadores. el espafiol donde todavia abundan los horarios

A pesar de los avances en la igualdad de género
en Espafia durante las ultimas décadas, las muje-
res todavia se responsabilizan en mayor medida

° De la Rica y Gorjon (2016) encuentran el resultado opuesto en un anélisis que compara la incidencia del contrato de
reduccion de jornada en el periodo 2004-2007 con el periodo de crisis economica 2008-2011. La diferencia con sus
resultados puede deberse a la distinta metodologia usada o a los distintos afos del anélisis. También, en marzo de 2007
se reformd la Ley 39/99 reduciendo el limite minimo de reduccién (de 1/3 a /18) y ampliando el limite de edad del
hijo de 8 a 12 afios. Estos cambios hacen particularmente complicado un anélisis que compare el grado de adopcion
del contrato de reduccion de jornada antes y después de 2007.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9]
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 264 | MAYO/JUNIO



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(%]
(o¢]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 264 | MAYO/JUNIO

DANIEL FERNANDEZ KRANZ

Probabilidad de reduccion de jornada (Ley 39/99) y ritmo de destruccion de empleo

Panel a. Probabilidad de reduccion de jornada

Todas las
empresas (1)

Todas las
empresas (2)

Empresas con mas de
75 trabajadores (3)

Empresas con menos de
75 trabajadores (4)

Destruccion de empleo (%) -053 (.042)  -.091** (.040) -.133 (.088) -.102** ((046)
Probabilidad media 2614 2614 .3080 2243
0 9
Imprtcie) 10 essivedon +2.03% +3.48% +4.32% +4.5500
de empleo
Controles NO Si Si Sl
Numero de individuos 12,064 12,064 5,354 6,710
R2 .001 146 154 .145
Panel b. Probabilidad de reduccién minima (1/8)
Todas las Todas las Empresas con mas de  Empresas con menos de

empresas (1)

Destruccién de empleo (%) -.029 (.020) ( 8223)
Probabilidad media .056 .056
‘d”;peanf;e]go/ b destruccion +5.18% +4.29%
Controles NO Si
Numero de individuos 12,064 12,064
R2 .002 .041

inflexibles y las largas jornadas de trabajo. La Ley
39/99 para la Conciliacién de la Vida Laboral y
Familiar regul6 la reduccion de jornada por moti-
vos familiares concediendo a los trabajadores que
se acogiesen a este tipo de contrato un elevado
nivel de flexibilidad horaria y de proteccién frente
al despido. A pesar de este nivel de proteccion y

empresas (2)

75 trabajadores (3) 75 trabajadores (4)

-073 (.058) -035% (021)
080 037
+9.13% +9.46%
Si Sl
5,354 6,710
061 040

de que la ley otorga los mismos derechos a hom-
bres que a mujeres, solo ellas se han acogido
a este tipo de contrato, representando més del
95% de todos los casos. La ley, por lo tanto, ha
fracasado en el objetivo de reducir la brecha que
existe entre hombres y mujeres en la adopcién de
jornadas reducidas vy flexibles para conciliar vida
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laboral y familiar. Ademads, y si bien es cierto que
las mujeres con este contrato han gozado de un
nivel de proteccién y estabilidad en su puesto de
trabajo mas elevado que otras mujeres con simila-
res caracteristicas, también lo es que Unicamente
aquellas con un contrato permanente han podido
acogerse a la reduccion de jornada prevista en la
Ley 39/99. Asi, esta ley ha abierto una nueva bre-
cha, entre mujeres protegidas por este contrato
y las que no lo estén, ya sea por no tener hijos
menores de 12 afios o por estar empleadas con un
contrato temporal. Finalmente, no es descartable
que esta regulacion esté teniendo efectos negati-
vos no deseados sobre el conjunto de mujeres en
edad de tener hijos, tales como una menor proba-
bilidad de empleo o de contratacion indefinida'®.

La Ley 39/1999 ha abierto una nueva brecha,
entre mujeres protegidas por este contrato y las
que no lo estdn, ya sea por no tener hijos meno-
res de 12 afios o por estar empleadas a tiempo
parcial. No es descartable que esta regulacion esté
teniendo efectos no deseados, como una menor
probabilidad de empleo o de contratacion indefi-

nida entre las mujeres en edad de tener hijos.
1

La reduccion de la brecha de género pasa por
dos estrategias: 1) aumentar la participacién de
los hombres en el cuidado de los hijos; 2) redu-
cir los costes de la flexibilidad de los horarios de
trabajo.

Respecto a la primera estrategia, se estd
avanzando en politicas, como, por ejemplo, los

permisos de paternidad no transferibles (Farré y
Gonzélez, 2017)". Sin embargo este tipo de poli-
ticas no reduce los costes para la empresa de la
jornada flexible; simplemente los distribuye de
forma mds equitativa entre hombres y mujeres.
Ademés, su impacto seguira siendo limitado mien-
tras existan grandes diferencias por género, tal y
como ocurre con el permiso de paternidad en
Espania, que siendo de cuatro semanas'?, supone
solamente una cuarta parte de la baja por materni-
dad. Respecto a la segunda estrategia, tal y como
Goldin (2014) demuestra, las nuevas tecnologias
estan reduciendo los costes de la jornada flexible
con posiblemente mayor eficacia que la mayoria
de las politicas publicas existentes.
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La consolidacion fiscal en curso: entre los riesgos
de incumplimiento y los retos pendientes*

Santiago Lago Pefias**

Las administraciones publicas espanolas cerraron el ejercicio 2017 cumpliendo
el objetivo de déficit publico (-3,1% del PIB). Desde 2015 la coyuntura econémica
ha sido claramente positiva y también la Comision Europea ha sido flexible en la
exigencia de los objetivos de reduccion del déficit. Por el contrario, la coyuntura
politica es de una gran complejidad. El primer semestre de 2017 y de 2018 han
sido gestionados con un presupuesto prorrogado, con lo que ello supone de pro-
visionalidad e inaccion estratégica en materias tan importantes como el sistema
fiscal, pensiones o financiacion autonémica. Es verdad que se cumplen los obje-
tivos, pero no se estan haciendo los deberes todo lo bien que se podria y deberia
hacer. Hay un esfuerzo insuficiente para recortar el déficit estructural durante los
proximos aios y, a su vez, los escenarios futuros de deuda publica son muy preo-
cupantes. El margen de reformas sigue siendo sustancial, tanto por el lado de los
ingresos como en el de los gastos.

La consolidacién fiscal en Espafia se ha desa-
rrollado en un entorno bipolar en el ultimo trienio.
Por un lado, la coyuntura econémica es clara-
mente positiva. Desde 2015, la expansién del PIB
espafiol es de las mds vigorosas en el seno de la
Unién Europea. Se ha recuperado el nivel de PIB
previo a la crisis y en 2018 el llamado output gap
volverd a ser positivo, seguin las estimaciones ofi-
ciales'. Los tipos de interés se sitUian en minimos
historicos, lo que reduce extraordinariamente la
carga de la deuda publica. En paralelo, la Comisién

Europea ha sido muy flexible en la exigencia de los
objetivos de reduccion del déficit. Basta comparar
la senda establecida en la Actualizacién del Pro-
grama de Estabilidad y del Plan Presupuestario
2018 para el cuatrienio 2015-2018 con los regis-
tros alcanzados y el objetivo para el afio en curso:
una relajacién en las cifras entre punto y medio y
dos puntos porcentuales de PIB.

En sentido contrario, la coyuntura politica es
compleja como nunca antes lo habia sido. Los Pre-

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

™ Catedrético de Economia Aplicada y director de GEN, Universidad de Vigo.

' Seguin la Comisién Europea (2018), el output gap alcanzé el -8,2% en el bienio 2013-2014, para corregirse hasta -0, 1%
en 2017 y +1,4% en 2018. Por su parte, el Gobierno de Espafia en el Programa de Estabilidad para 2018-2021 rebaja
ambas cifras hasta -1,6 y +0,1%. El crecimiento observado del PIB en 2014 fue de -0,2% para pasar a +3,4% en 2015,
+3,3% en 2016 y +3,1% en 2017.
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supuestos Generales del Estado (PGE) para 2016
se aprobaron un trimestre antes de lo habitual, en
previsién de que las elecciones generales que se
celebraron en diciembre de 2016 frenasen el ciclo
presupuestario. Lo opuesto ha ocurrido en los dos
ejercicios siguientes. El primer semestre de 2017
y 2018 han sido gestionados con un presupuesto
prorrogado, con lo que ello supone de provisio-
nalidad e inaccion estratégica. En los Ultimos dos
afios, la fragmentacion en el Parlamento ha imposi-
bilitado discutir y aprobar reformas de calado tanto
en el lado de los ingresos como por el del gasto
publico: sistema fiscal, financiacién territorial o pen-
siones. Reformas pendientes que se acumulan sin
que existan perspectivas de solucion a corto plazo.

En resumen, es verdad que Espafia ha cumplido
con los objetivos de déficit publico. Pero porque las
metas se han ido relajando sustancialmente y la
coyuntura econoémica ha sido incluso mejor que
la esperada. No se estén haciendo los deberes todo
lo bien que se podria y deberia hacer.

El objetivo de este trabajo es, precisamente,
revisar los objetivos y sendas del marco fiscal
espafiol a corto, medio y largo plazo, partiendo de
una somera revision de la ejecucién presupuesta-

ria en 2017y los primeros meses de 2018. A con-
tinuacién, se evalua el cuadro que se dibuja en los
Presupuestos Generales del Estado (PGE-2018) y
su tramitacion parlamentaria; en la siguiente sec-
cion se revisa el escenario de medio plazo de la
Actualizacién del Programa de Estabilidad y del
Plan Presupuestario 2018-2021; y se finaliza con
una referencia a la dindmica de la deuda publica
proyectada hasta 2027.

El cierre de 2017 y el arranque de 2018

Como muestra el gréfico 1, las administracio-
nes publicas espafiolas cerraron el ejercicio 2017
cumpliendo el objetivo vigente (-3,1%). Los resul-
tados no deberfan sorprender. Ya en la segunda
mitad de 2017, la consecucion del objetivo global
para el conjunto del afio se fue convirtiendo en la
apuesta dominante para la mayoria de los organis-
mos publicos y privados (Lago-Pefias, 2017). Tam-
poco deberfa extrafiar que se haya producido una
diversidad notable en el grado de cumplimiento
por subsectores, aunque es verdad que el cierre
de ejercicio para las comunidades auténomas esté
en la banda mas favorable de las previsiones. En
todo caso, la desviacion sistemética de los objeti-

Gréfico 1

Prevision inicial y cierre del déficit en 2017 por subsectores

(En porcentaje del PIB)
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vos de algunos subsectores que hemos visto en
el ultimo trienio (en particular, en el caso de las
corporaciones locales y la Seguridad Social) debe-
ria motivar una reflexion sobre la adecuacion de
los objetivos de cada subsector a la realidad. Una
estrategia fiscal sistematicamente sesgada acaba
generando problemas de credibilidad y expecta-
tivas de laxitud en la exigencia de cumplimiento?
Contar con el superévit de un nivel de gobierno
(el local) para enjugar las desviaciones de otros es
una posibilidad. Que cada subsector se ate a sus
propios objetivos y que las posibles desviaciones
positivas se utilicen para acelerar la reduccion del
déficit conjunto de las administracion publicas es la
alternativa. Como veremos en secciones posterio-
res de este articulo, la segunda posibilidad encaja
mejor como respuesta a la lentitud que caracteriza
el proceso de consolidacion fiscal en Espafia.

En lo que concierne al afio en curso, la informa-
cion disponible sobre la ejecucion presupuestaria
se limita a los dos primeros meses y deja al margen
a las corporaciones locales. El objetivo establecido
para 2018 es reducir el déficit 0,9 puntos porcen-
tuales, de -3,1% a -2,2%. En el primer bimestre
de 2018, la correccion acumulada es ligeramente

inferior a un sexto (0,13 puntos porcentuales), una
reduccién que se reparte a mitades entre la Admi-
nistracion central y las comunidades auténomas
(grafico 2).

En marzo de 2018, el Consenso de Funcas
(2018) y la Comision Europea (2018) aposta-
ban por un leve incumplimiento de dos décimas
(-2,4%), aunque el rango de valores que mues-
tra el primero es todavia amplio, desde -1,8% a
-2,6%. En la parte superior de este intervalo apa-
rece el Banco de Espafia (2018) en sus proyeccio-
nes hechas publicas en marzo (-2,5%). La misma
cifra es la que refleja el Fiscal Monitor presentado
en abril por el Fondo Monetario Internacional
(2018).

La reciente evaluacion de la AlReF (2018),
anterior a la fase de tramitacién parlamentaria
de los PGE-2018, consideraba “ajustado pero
factible” el cumplimiento del objetivo de esta-
bilidad, con una probabilidad del 40% vy un
intervalo de confianza para sus previsiones cuyo
punto central se acerca también a -2,5%. Las
proyecciones de la AlReF apuntan, de nuevo, a
un superdvit de las corporaciones locales similar

Gréfico 2
Ejecucion presupuestaria hasta el 28 de febrero de 2018
(En porcentaje del PIB)

025 1

0,12 0,12
-0,05
-0,25 - -0,12
-0,75 A
082 0,89
-0,95 09
-1,25 -
Total (sin corpor. Administracion central Comunidades Seguridad Social
locales) auténomas
m2017 2018

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2018a).

2 AIReF (2018) se expresa en sentido similar.
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al de 2017,> que compensaria un muy probable
incumplimiento de la Seguridad Social y un proba-
ble incumplimiento de la Administracion central.

1
Con la informacion parcial sobre ejecucion para
el primer trimestre y las proyecciones efectuadas
con los presupuestos municipales, autondmicos
y del Estado, el cumplimiento del objetivo de
déficit en 2018 no estd garantizado. De hecho,

no es el escenario mds probable.
I ———

Abundando en esta alza en las previsiones con
el paso de los meses, la primera semana de mayo
la Comision Europea (2018b) se muestra critica
con el tono de las medidas presupuestarias con-
tenidas en el proyecto de PGE-2018 y pronostica
un déficit del -2,6%, antes incluso de la subida
de las pensiones a la que nos referimos en el
siguiente apartado, y un desequilibrio estructural
que aumenta del -3,0% al -3,3%.

En sintesis, con la informacién parcial sobre eje-
cucion para el primer trimestre y las proyecciones,
los presupuestos de las comunidades auténomas y
las corporaciones locales y el proyecto de PGE-2018
que entrd en el Congreso, el cumplimiento no
estarfa garantizado. De hecho, no es el escenario
mas probable. Y la situacién se complica porque
el proyecto de PGE-2018 esté siendo modificado
con medidas que elevan el gasto y que no han sido
consideradas todavia en las proyecciones anterio-
res. A ello me refiero en el siguiente apartado, en el
que se toma como referencia la Actualizacion del
Programa de Estabilidad 2018-2021 remitido a la
Comisién Europea el 30 de abril de 2018.

El impacto de la tramitacion de los
PGE-2018

La fragmentacion parlamentaria ha convertido
la fase de tramitacién presupuestaria en clave

para la aprobacién de los PGE-2018. A expensas
de alteraciones adicionales, destaca claramente
el incremento extraordinario de las pensiones en
2018 (+1,6%) y 2019 (+1,5%) muy superior al
0,25% recogido en el proyecto de PGE presen-
tado en el Congreso. El coste de la medida es de
1.522 millones de euros en 2018 y 2.200 millo-
nes en 2019 (Ministerio de Hacienda, 2018b;
apartado 4.2.3).

En un contexto en el que el cumplimiento del
objetivo de déficit y la credibilidad de los presu-
puestos estdn en juego, la escueta e imprecisa
explicacion sobre la financiacion de la revalori-
zacion de las pensiones dafia la reputacion de la

estabilidad presupuestaria.
I ———

Una modificacion que plantea, al menos, dos
problemas. En primer lugar, soslaya la reforma del
sistema de pensiones aprobada por el Gobierno
en 2013. Si entonces la urgencia del momento
(en plena tormenta financiera europea, con la
economia espafiola en riesgo de rescate) pudo
justificar la toma de decisiones ejecutivas al mar-
gen del llamado “Pacto de Toledo”, lo légico ahora
hubiese sido trasladar la posibilidad de flexibiliza-
cién en la revalorizacion de las pensiones a ese
espacio de consenso politico y no volver a tomar
decisiones unilaterales y que obedecen a cuestio-
nes de tactica politica. En segundo lugar, es dificil
de asumir que una decisién que supone un cre-
cimiento acumulado del gasto de tres décimas
de PIB, no sea acompafiada de una descripcion
completa y rigurosa de su financiacion. En un
contexto en el que el cumplimiento del objetivo
del déficit y la credibilidad de los presupuestos
estdn en juego, la escueta e imprecisa explica-
cién sobre la financiacién dafia la reputacion de
la estabilidad presupuestaria. La coherencia pre-
supuestaria exige algo mas que una referencia
a los 600 millones adicionales ya en 2018 de
una nueva figura que aparece en una Directiva

* En marzo de 2018 se aprobod un decreto ley que flexibiliza la regla de gasto de las corporaciones locales y permite un
incremento de sus inversiones. No obstante, la AIReF estima que el impacto en 2018 sera solo de 200 millones de euros
y que tendréd un escaso efecto en el superdvit por el buen comportamiento de los gastos de funcionamiento.
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Cuadro 1

Objetivos de necesidad (-) o capacidad (+) de financiacion de las administraciones publicas, 2017-2018

(En porcentaje del PIB)

Total

Administracion central
Comunidades autonomas
Corporaciones locales
Seguridad Social

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2018b).

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

0,6 0,0

-1,5 -1,1

europea presentada a finales de marzo (Proposal
for a Council Directive laying down rules relating
to the corporate taxation of a significant digital
presence) y todavia en tramitacion.

Perspectivas de medio plazo: el
Programa de Estabilidad 2018-2021

Como muestra el cuadro 2, el Programa
de Estabilidad 2018-2021 refleja una evolu-
cién convergente de gastos e ingresos para lle-
gar el ultimo afo al equilibrio presupuestario
(+0,19). El recorrido de 3,2 puntos porcentua-
les se compone de un incremento de los ingre-

sos de 0,8 puntos porcentuales y un recorte en
el peso del gasto de 2,4%; es decir, tres cuar-
tas partes del ajuste gravitan sobre el gasto y un
cuarto sobre el ingreso. Por otro lado, llama la
atencion el retraso acumulado en los objetivos.
Segln el Programa de Estabilidad 2015-2018,
estariamos ya muy proximos al equilibrio presu-
puestario (-0,3%), casi dos puntos por debajo
del objetivo vigente para el ejercicio en curso. Y
€s0, con una coyuntura econémica favorable y en
la que sisteméticamente el PIB ha crecido més
de lo previsto en los PGE de cada afio*.

De hecho, el principal problema que muestra el
Programa de Estabilidad es el insuficiente esfuerzo
para recortar el déficit estructural; esto es, el déficit

Cuadro 2

Output gap y saldos presupuestarios (2017-2021)
(En porcentaje de PIB)

2017
Saldo total -3,1
Total ingresos no financieros 379
Total gastos no financieros 41,0
Pro-memo: Déficit previsto en el Programa 14

de Estabilidad Fiscal 2015-2018

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2018b).

2018 2019 2020 2021
2,2 -1,3 -0,5 0,1
38,3 38,5 38,6 38,7
40,5 39,8 39,1 38,6
-0,3

4 La modificacion de objetivos se acordd en el Consejo de la Unién Europea de 8 de agosto de 2016. Entre las justifica-
ciones dadas por el Gobierno aparece una tasa de inflacion sustancialmente inferior a la esperada: aunque el PIB real
crecia por encima de lo esperado, el PIB nominal (el denominador de las ratios que se establecen como objetivo) lo

hacia por debajo.
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depurado del efecto del ciclo econémico. En el
cuadro 3 se recogen las estimaciones del Ministe-
rio de Hacienda y de la Comisién Europea, tanto
del output gap como del déficit estructural para
el trienio 2017-2019. Destacan dos conclusiones.
La primera es que la Comision Europea consi-
dera que Espafia se sitla ya en una posicion
ciclica positiva y, por tanto, el déficit estructural
en 2018 es superior al total, porque el ciclo esta
ayudando. Al contrario, el Ministerio estima que
la posicién en 2018 es practicamente neutral y,
por tanto, el déficit observado coincide casi exac-
tamente con el estructural. Dada la incertidum-
bre que acompafia los célculos del output gap
es dificil saber cudl de las dos estimaciones es
mas acertada, si bien es cierto que los calculos
independientes de la AIReF (2018) se aproximan
maés a los del Ministerio. En lo que si existe mayor

La reduccion del déficit en el trienio 2017-2019
va a gravitar casi exclusivamente en la mejora
del déficit ciclico, con un déficit estructural que
se enquista entre el 2% y el 3% del PIB, seguin
las estimaciones.

1

consenso es en la segunda de las conclusiones:
la reduccion del déficit en el trienio 2017-2019
va a gravitar casi exclusivamente en la mejora
del déficit ciclico, con un déficit estructural que
se enquista. Esto conlleva el incumplimiento de
la reduccién anual de, al menos, medio punto
del componente estructural del déficit que exige

la normativa europea, y dificulta la digestiéon
del stock de deuda, como se demuestra en el
siguiente apartado.

La estabilidad fiscal mas alla
de 2021

Las proyecciones de estabilidad fiscal a largo
plazo son particularmente complejas, porque a la
incertidumbre sobre la evolucién de los agrega-
dos macroecondmicos se le afade la indefinicion
sobre objetivos politicos. Mas alld de 2021, no
contamos con documentos que guien las futuras
decisiones politicas con incidencia presupuestaria.
De hecho, incluso los que existen estan sujetos a
un margen significativo de alteracién debido a la
propia dindmica de los sistemas democréticos. No
obstante, el objetivo se hace mas sencillo si en vez
de hablar de déficit, centramos la atencion en la
dindmica de la deuda. Una magnitud més facil de
simular, porque las inercias y el peso del pasado
son sustancialmente superiores que en el déficit.
En particular, Espafia ha acumulado pasivos finan-
cieros de forma extraordinariamente rdpida: en
diez afios ha pasado a ser una de las economias
europeas con menor endeudamiento publico a
ser una de las mas endeudadas, con unos pasivos
financieros que en el cierre de 2017 rozaron el
100% del PIB.

Una deuda tan elevada es preocupante por
cinco motivos. Primero, por la carga por intereses
que supone. Una normalizacion de tipos en la

Output gap y saldo presupuestario estructural (2017-2019)

Output gap (Ministerio de Hacienda)
Output gap (Comision Europea)
Saldo estructural (Ministerio de Hacienda)

Saldo estructural (Comision Europea)

2017 2018 2019
-1,6 0,1 1,2
-0,1 1,4 2,3
-2,2 -2,1 -1,9
-3,0 -3.3 -3,2
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eurozona haria ascender répida y sustancialmente
la factura por intereses, restando grados de libertad
al presupuesto. Segundo, por la inestabilidad que
puede generar en mercados financieros agitados,
como se demostré hace unos afos con lo ocurrido
con la prima de riesgo. Tercero, porque resta mar-
gen a la poltica fiscal de estabilizacion ante futuras
crisis econémicas. Cuarto, porque el nivel de refe-
rencia méaximo para la deuda publica en la euro-
zona se sitla en el 60%, casi cuarenta puntos por
debajo de la cifra actual. Y quinto, porque el pro-
gresivo envejecimiento de la poblacién supone un
pasivo contingente que se materializard de forma
progresiva en las tres préximas décadas en un
mayor gasto en pensiones, sanidad y cuidados a la
dependencia (Heréndez de Cos, Lopez-Rodriguez
y Pérez, 2018). Obviamente, cuanto menor sea la
deuda publica y menos exigente la consolidacién
fiscal pendiente, mayor serd la capacidad de las
cuentas publicas para afrontar ese desafio futuro.

La elevada deuda publica es preocupante por la
carga de intereses que puede suponer ante una
subida de tipos, por la inestabilidad que podria
generar en mercados financieros agitados, por-
que resta margen a la politica fiscal ante futuras
crisis econdmicas, y porque sobre ella gravita
también el pasivo contingente del mayor gasto
en pensiones, sanidad y dependencia en las tres

proximas décadas.
I ———

Por tanto, merece la pena detenerse a analizar
cudl es la senda esperada de la deuda publica

a diez afos vista en diferentes escenarios. Eso
es lo que hacemos en el grafico 3, elaborado
utilizando la aplicacién del observatorio inte-
ractivo de deuda publica que proporciona la
AIReF>. En particular, se han simulado tres esce-
narios. El escenario neutral, el tensionado por
una desaceleracion del crecimiento del PIB
nominal respecto al escenario base, y otro en
el que la tensién se produce por un incremento
en los tipos de interés®. Sin duda, los resultados
dependen de multiples supuestos que pueden
discutirse y matizarse. Pero el relato fundamen-
tal se mantendrfa. Sin un cambio radical en los
objetivos de déficit estructural antes comentados,
una década serd un periodo claramente insufi-
ciente no ya para volver al nivel de deuda de diez
afios antes (35,6% del PIB), sino para alcanzar
el umbral del 60%. En el escenario neutral, en
2027 la deuda publica seguiria en el 78% del
PIB. Y la cifra aumentaria hasta 85% o maés si se
produce alguno de los choques simulados.

Las recientes simulaciones de la Comisién
Europea (2018a) muestran un escenario aun
maés preocupante. Proyectando el actual déficit
primario (esto es, excluyendo los intereses del
cémputo) la ratio de deuda en el escenario central
no bajarfa del 95% en el afio 2028. Un mensaje
muy similar es el que emana de las proyecciones
de Hernédndez de Cos, Lopez-Rodriguez y Pérez
(2018). Incluso en un escenario de crecimiento
nominal medio del 3%, tipos de interés impli-
citos de la deuda publica bajos en perspectiva
historica (2,5%) y un superavit primario significa-
tivo (0,8%), la deuda no bajaria del 85% del PIB
espafiol en 2027.

> Disponible en: http://www.airef.es/observatorio-de-deuda).

¢ De acuerdo con la nota metodoldgica de la AIReF, en el escenario 1 el saldo primario (saldo excluidos los intereses
de la deuda) evoluciona de manera gradual y consistente con la consecucion del objetivo de deuda en el largo plazo.
Durante el proceso de convergencia, el cambio anual en el saldo primario tiende a un 0,25% del PIB por afio. Ade-
mas, se asume que el PIB converge gradualmente desde sus valores actuales hasta aproximadamente su potencial en
2018, y luego su crecimiento en términos nominales se estabiliza alrededor del 3,3%, con una inflacion de largo plazo
del 1,8%. En el escenario 2, se aplica una reduccién del crecimiento real de la economia de un 1% de crecimiento
del PIB 'y 0,5% en el deflactor del PIB para los afios 2017 a 2019. A partir de 2020, el PIB converge paulatinamente
a su nivel potencial. Finalmente, en el escenario 3 se supone un aumento de los tipos de interés aplicados a los
requerimientos de financiacién, diferenciando entre las administraciones que se endeudan en el mercado (aumento
del 0,5% promedio en los tipos) y aquellas que reciben financiacién a través de mecanismos de ayuda (aumento del
1% promedio).
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Evolucion de la deuda publica espafiola en tres posibles escenarios en el periodo 2017-2027

100 1

95 A

75 T T T T

2017 2018 2019 2020 2021

= FEscenario 1

En definitiva, los objetivos de estabilidad fis-
cal en Espafia son poco ambiciosos teniendo en
cuenta tanto la coyuntura actual y prevista, como
la enorme cantidad de deuda publica acumu-
lada en la ultima década. Es necesario un mayor
rigor y deben ser los ciudadanos los que, desde
la responsabilidad y la coherencia, decidan mayo-
ritariamente si las cuentas hay que cuadrarlas
aumentando ingresos o recortando gastos.

La realidad es que, en ambos frentes, el mar-
gen para las reformas y mejoras es sustancial.
Existe consenso sobre las debilidades del sistema
tributario espafiol y el reciente informe de la
Comision Europea (2018) incide en dos de ellos:
la escasa recaudacion por IVA debido al fraude y
elusién fiscal y el alcance de los tipos reduci-
dos y una fiscalidad ambiental débil en términos
comparados. Pero el listado de retos y oportunida-
des es muy amplio y alcanza a la préctica totalidad
de las figuras tributarias, como se muestra en el
reciente documento de Funcas (2017).

= Fscenario?

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Escenario3

Por el lado del gasto, el desafio es triple. Pri-
mero, avanzar en la cultura de la evaluacion de
politicas publicas, que permita incrementar la ren-
tabilidad social de las inversiones y los programas
de gasto corriente. El panorama actual en todos
los niveles de gobierno es, en general, desolador”.
Segundo, ganar en coherencia entre los derechos
y la cartera de servicios publicos que se plasman en
la legislacion y los recursos que se utilizan; entre el
Estado de bienestar que se desea y lo que colecti-
vamente se esta dispuesto a invertir realmente en
él. Finalmente, aparecen dreas en las que el déficit
de recursos es més notable en perspectiva interna-
cional (Lago-Pefas y Martinez-Vézquez, 2016). En
particular, en inversién en +D+i, politica familiar,
programas de rentas contra la exclusién social y
educacion.
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Los primeros afios de actividad de la AIReF en el contexto
del marco fiscal de la Union Europea

Yulia Kasperskaya* y Ramon Xifré**

El presente articulo estudia el papel que la Autoridad Independiente de Respon-
sabilidad Fiscal (AIReF) ha tenido para consolidar la disciplina fiscal y la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas en Espana en el contexto del marco fiscal de la
Union Europea (UE). En primer lugar, se sitiian los términos principales del debate
sobre los marcos fiscales en la UE. A continuacion, a partir del analisis de las mejo-
res practicas internacionales de las instituciones fiscales independientes (IFl), se
presentan tres de las principales dimensiones que determinan su efectividad:
independencia, potencia comunicativa, y compromiso del poder ejecutivo con el
mandato de la IFl y con la responsabilidad fiscal. Sobre esta base, se revisan los
primeros anos de actividad de la AIReF. Por un lado, se analizan las recomenda-
ciones que ha emitido el organismo entre 2014 y 2016 y, por otro, se extraen los
mensajes mas importantes del reciente informe de evaluacion de la AIReF promo-
vido por la OCDE. La conclusion de este informe es que, en sus primeros aiios de
funcionamiento, la AIReF ha construido una sélida reputacion de independencia y
credibilidad, contribuyendo a fortalecer la estabilidad presupuestaria en Espaiia
y en la Union Europea.

En el plano econdmico, el proyecto europeo se
encuentra, por diversos motivos, en un momento

Como suele pasar en situaciones de crisis, hay
un cierto consenso en tormno a la constatacion de

de crisis y replanteamiento. La conjuncion de tres
factores: (i) el impacto de la crisis econdmica y
su gestion politica; (i) la votacién a favor de la
salida del Reino Unido de la Unién Europea (UE)
y la reaccion por parte de los restantes Estados
miembros; y (iii) las preferencias nacionales sobre
politica econémica —no siempre compatibles y
sincronizadas entre si— proyectan interrogantes de
gran calado sobre el futuro de la Unién Europea y
de la eurozona.

* Departamento de Empresa, Universitat de Barcelona.

los hechos, algo méas de diversidad de opiniones
sobre las causas que los han motivado, menos
coincidencia en cuanto a las responsabilidades de
las partes implicadas, y una abierta confrontacién
de ideas y propuestas sobre los posibles remedios
para atajar el problema.

Para ordenar el debate, las tareas pendientes
para mejorar la gobernanza econémica de la UE
se suelen agrupar en tres capitulos: la reforma de

™ ESCI-UPF School of International Studies y Centro Sector Publico-Sector Privado del IESE.
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la arquitectura del sector financiero, la reforma
de la arquitectura institucional y la reforma de la
arquitectura fiscal (Claeys, 2017; Wolff, 2017;
Bénassy-Quéré et al. 2018; Jones, 2018).

El presente articulo se concentra en el tercer
aspecto, los marcos fiscales, y desde esta perspec-
tiva estudia el papel que la primera institucion fis-
cal independiente (IFl) creada en Espafia, la AIReF,
estd teniendo para consolidar la disciplina fiscal y
la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En la siguiente seccion, se presenta la situa-
cion actual del marco fiscal en la UE asf como los
principales determinantes de la efectividad de las
IFI para contribuir a sostener los marcos fiscales. A
continuacidn, se realiza un andlisis de los primeros
afios de funcionamiento de la AIReF. Para ello se
revisa un informe reciente de la OCDE sobre la
institucion y también se ofrece un examen de sus
recomendaciones entre 2014 y 2016. Finalmente,
el trabajo concluye con una seccion en la que se
apuntan algunas conclusiones.

El marco fiscal en la Union Europea
y el papel de las instituciones
fiscales independientes

El marco fiscal en la UE se remonta al Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC, o SGP por sus
siglas en inglés) adoptado en 1997. El pacto incluia
un brazo preventivo y uno correctivo, ambos per-
siguiendo el objetivo primordial de hacer més
creible y operativo el principio de déficit excesivo
contenido en Tratado de Maastricht.

En términos concretos, el PEC establecié dos reglas
fiscales para los Estados miembros: un limite del 3%
del PIB para el déficit y un limite del 60% del PIB
para la deuda publica (para més detalles vedse Claeys,
Darvas y Leandro, 2016). No obstante, como es bien
sabido, este pacto ha tenido serios problemas de
incumplimiento. En particular, cerca de la mitad
de los paises incumplieron la regla de deuda en la
mayoria de afios entre 1999 y 2014, destacando, por
su significacién, los incumplimientos de Alemania y
Francia (ver Andrle et al, 2015 para més detalles).

Como reaccién a esta falta de efectividad del
PEC, se han producido una serie de reformas
del marco fiscal en la UE. Entre ellas cabe destacar
el Six-Pack (2011), Fiscal Compact (2012) y el
Two-Pack (2014), asi como la creacion del
European Fiscal Board (EFB) en 2016 (Claeys,
Darvas y Leandro, 2016).

Las valoraciones del estado actual del marco fis-
cal en la UE son variadas. Por un lado, existe cierto
consenso en que las sucesivas modificaciones de las
reglas han producido un marco complicado, poco
transparente y poco operativo. En esta linea, algu-
nas propuestas abogan por realizar adaptaciones
del marco actual para atajar los problemas de falta
de transparencia y efectividad (Andrle et al, 2015;
Claeys, Darvas y Leandro, 2016). Por otro lado, tam-
bién se han ofrecido argumentos a favor de un cam-
bio radical del marco actual, vista su complejidad,
inoperancia, o en algunos casos, incluso sus efectos
contraproducentes durante la crisis (Manesse, 2014).

En cualquier caso, la postura oficial de las ins-
tituciones europeas, expresada en su Ultimo gran
documento estratégico sobre el futuro de la UE, el
Informe de los Cinco Presidentes, guarda silencio
sobre la conveniencia o necesidad de modificar el
marco Y las reglas fiscales (Juncker et al, 2015).

Al margen de esta postura oficial de perfil mas
bien bajo, los debates sobre la politica fiscal en
la UE persisten, pudiéndose identificar la bus-
queda de un equilibrio entre dos objetivos bésicos
(Bénassy-Quéré et al, 2018):

m por un lado, tomar medidas que aumenten
la disciplina de los Estados miembros,

m por otro, adoptar reformas que tengan efec-
tos estabilizadores en los Estados miembros.

Dentro del primer grupo de medidas, se
encuentran la reforma de las reglas fiscales existen-
tes y los diversos acuerdos que se han tomado con
posterioridad, con la idea de hacerlos més sencillos
y efectivos, facilitando las medidas que aseguren
su cumplimiento. En el segundo grupo, se han
propuesto nuevas formas de transferencias fisca-
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les temporales entre los Estados miembros. Como
corolario de este planteamiento, la opinién domi-
nante parece inclinarse por encontrar una formu-
lacién creible del principio de no-rescate, es decir,
el compromiso formal de que los Estados en situa-
ciones de tensién financiera no deberfan recibir
apoyo financiero del resto de Estados miembros si
no reestructuran previamente su deuda soberana.

La literatura especializada sefiala que para que
una institucion fiscal independiente pueda con-
tribuir de forma efectiva al buen funcionamiento
de un marco fiscal debe cumplir tres condiciones:
independencia, eficacia comunicativa, y contar
con la cooperacion del sistema politico, no solo de
iure sino especialmente de facto, de modo que este
haga suyo el objetivo de estabilidad presupuestaria
y el mandato especifico de la institucion.

1

Desde esta perspectiva, para avanzar en la con-
solidacién del marco fiscal en la UE cada vez va
cobrando més importancia la necesidad de que
los Estados miembros dispongan de instituciones
fiscales independientes (IFl). De hecho, el Two
Pack estipula que los Estados miembros de la
eurozona “se dotardn de organismos independien-
tes encargados del seguimiento del cumplimiento
de las reglas presupuestarias” (Reglamento No.
473/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo).

Los argumentos a favor de este tipo de insti-
tuciones son claros. Las IFl, actuando con inde-
pendencia, tienden a limitar la discrecionalidad
con la que los responsables politicos gestionan
las finanzas publicas reduciendo su sesgo hacia
el déficit (deficit bias), bien documentado en la
literatura empirica. Con todo, el disefio institucio-
nal, la dimensién y la amplitud de funciones enco-
mendadas a las cerca de 40 IFl que existen en
la actualidad presentan variaciones muy notables
entre paises, incluso dentro de la UE.

Segun la literatura especializada (ver el volumen
colectivo editado por Beestma y Debrun, 2018,
para un andlisis reciente y exhaustivo de la cues-
tion) las propiedades de una IFl para que pueda

contribuir de forma efectiva al buen funcionamiento
de un marco fiscal son principalmente tres:

m independencia,
m eficacia comunicativa, y

m el grado en que el sistema politico coopera con
la IFI, no solo de iure sino especialmente de
facto, y hace suyo el objetivo de estabilidad pre-
supuestaria y el mandato especifico de la IFl.

El primer atributo, la independencia del poder
politico, es fundamental y permite que la IFI
acumule credibilidad ante los ciudadanos y los
agentes econodmicos nacionales e internacionales.
De hecho, segtin von Trapp y Nicol en Beetsma y
Debrun (2018), parece que las IFl y sus gobiernos
respectivos estan alineados con este principio y asi
se observa que el grado de independencia de las
IFI en promedio en la OCDE se sitUia por encima del
80% (que coincide con la estimacién del grado de
independencia de la AIReF). El segundo atributo, una
optima comunicacion de la tarea y los dictdmenes
de la IFl, es imprescindible para que los efectos de la
IFl se expandan y aumenten los costes de reputacién
del poder politico en caso de que adopte conductas
fiscales poco responsables. Finalmente, el tercer
elemento, la cooperacion leal del ejecutivo con la IFI
es una condicién clave de posibilidad para que todo
lo anterior pueda desarrollarse.

No hay que olvidar que, de la misma forma que
un Estado puede crear una IFl, también podria,
si las circunstancias lo hicieran deseable para el
poder ejecutivo, modelarla a su interés, modificar
su mandato o cercenar sus atribuciones. Al res-
pecto, ver las menciones al caso de Hungria en las
contribuciones de Wren-Lewis; von Trapp Yy Nicol;
Wyplosz; Wehner; Page; y Kopits en el volumen
editado por Beetsma y Debrun (2018).

Analisis de la actividad de la AIREF

Contexto

La Autoridad Independiente de Responsabili-
dad Fiscal (AIReF) fue creada in 2013 con el man-
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dato Unico de garantizar el cumplimiento por parte
de todas las administraciones publicas (AA.PP.)
del principio de estabilidad presupuestaria previsto
en el articulo 135 del Constitucién Espafiola, refor-
mado en 2011. La AlReF desarrolla su actividad
principalmente en el marco de la Ley Orgénica
2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupues-
taria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF).

La LOEPSF establece tres reglas fiscales, en
consonancia con el PEC y el marco fiscal de la
UE: (i) las AA.PP. no podran tener un saldo defici-
tario en términos estructurales; (i) el crecimiento
del gasto publico no podré superar el crecimiento
nominal de la economia, conocida como “regla
de gasto”; y (iii) la ratio de deuda publica sobre
el PIB no podré superar el 60%. Para aplicacién
de estas reglas fiscales se establece un periodo
transitorio hasta el afio 2020. La LOEPSF también
reforzé los mecanismos existentes para la preven-
cién de incumplimientos y cred otros nuevos (ver
Hernéndez de Cos y Pérez [2013] para una exposi-
cién detallada de la LOEPSF y Kasperskaya y Xifré
[2018] para un andlisis conjunto de las reformas
que han supuesto la LOEPSF y la AIReF).

La AIReF desempefia sus funciones con auto-
nomia del gobierno, aunque formalmente est4
adscrita al Ministerio de Hacienda y Funcién
Publica. La principal fuente de financiacion de la
AIReF es la tasa de supervision que deben abonar
todas las AA.PP. destinatarias de sus informes.

La AIReF elabora recomendaciones dirigidas a
las AA.PP. con propuestas de mejora o sefiales de
incumplimiento de la normativa presupuestaria.
Cuando una Administracion Publica recibe una
recomendacion de la AIReF debe, o bien cum-
plirla, o bien explicar razonadamente los motivos
por los cuales no la cumple. La AIReF publica
trimestralmente las respuestas recibidas.

1

La actividad principal de la AIReF es la emisién
de los informes, opiniones, estudios y recomenda-
ciones que le encomienda la ley, tales como los

informes  sobre  previsiones macroecondémicas,
sobre proyectos y lineas fundamentales de los
presupuestos de las AA.PP, sobre presupuestos
iniciales de las AA.PP, sobre el cumplimiento de
los objetivos de estabilidad presupuestaria, deuda
publica y regla de gasto, entre otros. El mandato de
la AIReF incluye también la evaluacion de la facti-
bilidad de las principales previsiones econémicas.

El seguimiento de la AlReF abarca todos los
niveles de Administracion Publica en Espana: la
Administracion Central, las comunidades auténo-
mas, las corporaciones locales, incluyendo los érga-
nos que estan bajo su tutela, y la administracion
de la Seguridad Social. Recientemente la AlReF
también se ha involucrado en el desarrollo y segui-
miento de los spending reviews, es decir, el anélisis
de la efectividad de los programas del gasto.

Fruto de su andlisis y seguimiento, la AlReF
elabora recomendaciones dirigidas a las AA.PP.
con propuestas de mejora o sefiales del incumpli-
miento de la normativa presupuestaria. La AlReF
realiza esta actividad al amparo del principio,
habitual en las instituciones fiscales independien-
tes, de “cumplir o explicar”. Es decir, cuando una
Administracion Publica recibe una recomendacién
de la AIReF debe, o bien cumplirla o bien explicar
razonadamente los motivos por los cuales no la
cumple. La AlReF publica trimestralmente las res-
puestas recibidas por parte de las administraciones
implicadas, lo que eleva los “costes de reputacion”
por parte de las instituciones que no cumplen con
las recomendaciones.

Entre las recomendaciones que son obliga-
torias para “cumplir o explicar” se distinguen las
denominadas “sobre limitaciones al alcance” y
“sobre el objeto del informe”. El primer tipo
incluye las peticiones de ampliar informacion y
tener acceso a los datos completos que necesita
la AIReF. El segundo tipo de recomendaciones
sefiala a las administraciones las actuaciones
y medidas que deberian realizar para cumplir
con los principios de sostenibilidad financiera y
estabilidad presupuestaria, incluyendo las medi-
das preventivas y correctoras estipuladas en la
ley. Ademas, la AIReF emite propuestas de opi-
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nién y orientaciones de buenas practicas que
no son de obligado cumplimiento, asi como
documentos de trabajo sobre las metodologias
especificas referidas a su campo de actuacion;
también ofrece el acceso a un repositorio de
datos.

Analisis de las recomendaciones de la AIReF

En esta seccién se analizan las recomendacio-
nes de la AIReF distinguiendo seglin destinatarios,
tipo de recomendacién y contenido de las reco-
mendaciones a partir de las memorias anuales
de la institucién. Dado que en el momento de
preparar el presente articulo estdn disponibles las
memorias de los afios 2014, 2015y 2016, el ané-
lisis se limita a estos tres ejercicios.

El gréfico T muestra el desglose de las reco-
mendaciones, opiniones y orientaciones de bue-
nas practicas emitidas por la AIReF seguin el tema
tratado y el tipo de recomendacién durante sus
tres primeros afos de funcionamiento.

En cuanto al tema, se observa que las cues-
tiones relacionadas con la transparencia consti-
tuyen la categoria mas numerosa. Dentro de esta

rubrica, los dos principales tipos de recomenda-
ciones emitidas corresponden, en primer lugar,
a las orientaciones de buenas précticas, que no
se consideran vinculantes en términos del prin-
cipio de “cumplir o explicar” y, seguidamente, a
las limitaciones al alcance. En este sentido se
constata que las dificultades para acceder a la
informacién necesaria asi como la calidad de
los datos recibidos han representado el mayor
obstaculo para que la AlReF pudiera realizar su
labor adecuadamente. La AlReF incluso ha lle-
gado a litigar judicialmente con el Ministerio
de Hacienda, que le exigia realizar las consultas de
informacién y peticion de datos mediante la
central de informacion y no directamente con las
entidades implicadas (von Trapp y Nicol, 2018).
En el conflicto se involucré la Comision Europea
(2017), que apoyd las peticiones de la AlReF,
resultando de todo ello una correccion por parte
del ministerio de su propuesta original y ofre-
ciendo mayores facilidades para el acceso a la
informacién (Ministerio de Hacienda y Funcion
Publica, 2017).

Seguidamente, el tema que ha sido objeto
de mayor nimero de recomendaciones corres-
ponde a la estabilidad presupuestaria, siendo
practicamente todas recomendaciones del tipo

Grafico 1

Resumen de las recomendaciones emitidas por la AIReF entre 2014 y 2016 por tema y tipo de recomendacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Memorias Anuales de la AIReF (2014—2016).
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“sobre el objeto del informe”, es decir, recomen-
daciones sustantivas que estan sujetas al princi-
pio de “cumplir o explicar”. En la cuarta categoria
por volumen de recomendaciones, sobre soste-
nibilidad financiera, también predomina el tipo
de recomendaciones sobre el objeto del informe.
La tercera rubrica versa sobre los procedimientos
presupuestarios y en este caso el tipo de reco-
mendacion mds habitual son las “orientaciones
de buenas précticas”, es decir, un tipo de reco-
mendacion que no demanda una reaccion de
“cumplir o explicar” por parte de la administra-
cion a quien va dirigida. Finalmente, en el quinto
grupo de temas, los relacionados con la regla de
gasto, predominan los informes con “limitacio-
nes al alcance”, es decir, posicionamientos en los
que la AIReF manifiesta que no cuenta con datos
e informacién suficiente para evaluar correcta-
mente la cuestion.

Las cuestiones relacionadas con la transparen-
cia constituyen la categoria mads numerosa de
las recomendaciones de ln AIReF. A continua-
cion figuran las recomendaciones sobre esta-
bilidad presupuestaria y en tercer lugar los
procedimientos presupuestarios.

1

En cuanto a los destinatarios, el cuadro 1 pre-
senta el desglose de las recomendaciones, opinio-
nes y orientaciones emitidas por la AIReF entre los
afios 2014 y 2016 por destinatario y afio.

Como se puede observar, el principal recep-
tor de recomendaciones, opiniones y orientaciones
de buenas practicas por parte de la AIReF es el
propio ministerio del que depende el organismo,
el Ministerio de Hacienda y Funcién Publica, que
acumula mas de la mitad de las observaciones
realizadas. Esto se debe a que dicho ministerio
determina la regulacién y establece la metodo-
logila de una buena parte de los elementos pre-
supuestarios que afectan a las AA.PP. Por ello, las
recomendaciones de reformas de base deben
dirigirse a este ministerio. Le sigue, por volu-
men de recomendaciones recibidas, el Ministerio

de Economia y Competitividad, que es el respon-
sable de la preparacion de las previsiones macro-
econdémicas y los escenarios econémicos que
sustentan los Presupuestos Generales del Estado
asi como otros instrumentos de planificacion finan-
ciera. Seguidamente se encuentra el Ministerio de
Empleo y Seguridad Social. De hecho, las recomen-
daciones y orientaciones dirigidas exclusivamente
a ministerios (estos tres més los ministerios de
Educacion y de Sanidad) representan mas de tres
cuartas partes del total (77%) de recomendaciones
emitidas por la AIReF en el periodo estudiado.

Después de los ministerios, las entidades
que son objeto de mayor volumen de reco-
mendaciones son la Intervencién General de la
Administracion del Estado (IGAE) y las comunida-
des autébnomas en su conjunto. Hay que desta-
car que en diversos casos la recomendacién de
la AIReF se dirige simultdneamente a més de una
institucién, usualmente un ministerio y una o mas
comunidades autbnomas.

El cuadro 2 permite completar el anélisis aten-
diendo a los contenidos de las recomendaciones
emitidas por la AlReF. El cuadro reproduce una
seleccion de los principales temas contenidos en
los informes de la AIReF entre 2014 y 2016. Se
trata de una seleccion parcial, no exhaustiva, que
pretende ejemplificar los temas que se pueden
considerar més representativos de los tres prime-
ros afos de actuacion de la institucién. El cuadro
y el andlisis posterior se limita a los dos tipos de
recomendaciones que estan bajo el amparo del
principio de “cumplir o explicar”, es decir, las reco-
mendaciones sobre limitaciones al alcance (LA) y
sobre objeto del informe (Ol).

Un primer tema que aparece con claridad son
las numerosas referencias a las lagunas que existen
para que la AIReF pueda recopilar la informacion que
necesita. Las advertencias sobre falta de informacién
son continuas y afectan practicamente a todos los
niveles y subsectores de las AA.PP. (ver por ejemplo
LAT, LA2, LA5, LA7, LA8, LA9, LA11, OI3).

Relacionado con este punto, el andlisis hace
aflorar también las peticiones dirigidas por la AIReF
principalmente a los ministerios para que expli-
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quen mejor cuestiones de tipo metodologico en
la elaboraciéon de previsiones, modelos, etc. que
sirven de base para la fijacion de objetivos presu-
puestarios (LA4, LA10, LA11, QI8).

En este sentido, hay que mencionar la atencién
especial con la que la AIReF ha tratado la regla de
gasto contenida en la LOEFSP destacando las dificul-
tades que existen para hacerla operativa. La AIReF ha
sefialado repetidamente al Ministerio de Hacienda
y Funcion Publica la necesidad de elaborar una
metodologia y un manual préctico para su célculo,
asf como la conveniencia de crear grupos de trabajo
especificos sobre la materia en el seno del Consejo
de Politica Fiscal y Financiera y de la Comision Nacio-
nal de la Administracion Local (LA2, LA5, OI6).

Otra cuestion relevante y recurrente en los
primeros afios de funcionamiento de la AlReF, y
en la que ha defendido un criterio diferente al del
Gobierno, ha sido la conveniencia de fijar distintos
objetivos de déficit para las distintas comunidades
auténomas (LA2, LA3, LA11, OI5, OI7). La AIReF es
de la opinion que, dadas las diferencias entre comu-
nidades en cuanto a puntos de partida y escenarios
a medio plazo, es més conveniente fijar objetivos
diferentes y especificos para cada comunidad, con el
fin de que sean mas factibles y crefbles (ver Escriva,
Janeba y Langenus en Beetsma y Debrun, 2018).
Relacionado con este punto, la AIReF también ha
manifestado recurrentemente la necesidad de dise-
fiar y aplicar de forma efectiva medidas preventivas
para evitar el incumplimiento presupuestario, parti-
cularmente en CCAA. y CCLL. (LA12, OI10, OIT1).

Solo la mitad de las recomendaciones emitidas por
la AIReF han sido aceptadas, aprecidndose una
diferencia significativa entre el patron de actua-
cion del Gobierno central (que preferentemente
opta por explicar su no-cumplimiento) y el de los
gobiernos subnacionales (comunidades auténo-
mas y municipios) en los que predomina el cum-
plimiento, aunque con tasas muy variadas.

1

Otros asuntos que la AlReF eleva en sus infor-
mes son, entre otros: la necesidad de revisar la

senda de ajuste al objetivo de deuda del 60% en
2020 en aras de un mayor realismo vy credibili-
dad (O112); la recomendacién de elaborar presu-
puestos iniciales y previsiones de liquidacion en
términos de contabilidad nacional (LA6); la con-
veniencia de elaborar y publicar escenarios plu-
rianuales de los presupuestos de todas las AA.PP.
(O14), asi como la necesidad de adoptar medidas
que equilibren las finanzas del sistema de Seguri-
dad Social (QI19).

A modo de breve apunte, en 2017 la mayor
parte de las recomendaciones emitidas por AlReF
continuaron enfatizando la importancia de la apli-
cacién de las medidas de prevencion y correccion,
asi como en reforzar la coherencia de las reglas
fiscales previstas en la LOEPSF.

Resumen del estudio independiente sobre
la AIReF: Informe OCDE de 2017

En noviembre de 2017, la OCDE publicé un
Estudio de Evaluacion de la AIReF (von Trapp et
al, 2017). Este ejercicio, al cual se comprometid
el presidente de la AIReF, lo realizaron un grupo de
cinco expertos independientes (dos miembros
de la Divisién de Presupuestos y Gasto Publico de
la Direccién de Gobernanza Publica de la OCDE,
dos expertos en instituciones fiscales independien-
tes de los Paises Bajos y los Estados Unidos, y un
experto académico espafiol) siguiendo la meto-
dologia propia de la OCDE (2014). En términos
generales, la evaluacién concluye que la AlReF en
sus primeros afos de funcionamiento ha logrado
una “reputacion de independencia y de andlisis de
alta calidad”.

En cuanto a su disefio, y en particular, hasta
qué punto cumple la AIReF con los principios de
la OCDE de creacion de instituciones fiscales inde-
pendientes (IFl), el informe presenta las puntua-
ciones que se recogen en el cuadro 3.

Como se puede observar, el grado de adecua-
cion de la AlReF a los criterios de la OCDE es muy
alto en general (absoluto en algunos casos) y sola-
mente por debajo del 50% en lo relacionado con
los recursos. En este caso, las razones de la baja
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Grado de cumplimiento de la AIReF de los principios de la OCDE para IFI (OCDE, 2014)

Principio de la OCDE
1. Apropiamiento local
2. Independencia y neutralidad partidista
3. Mandato
4. Recursos
5. Relacion con el poder legislativo
6. Acceso a la informacion
7. Transparencia
8. Comunicacion
9. Evaluacion externa
Total

puntuacion seglin la OCDE son las siguientes: (i) “el
mandato de la AIReF, ya amplio de por si, esta
siendo extendido, con el riesgo de agregar desa-
fios a los ya limitados recursos” de la institucién;
(i) el Ministerio de Hacienda introduce cambios
en los presupuestos de la AlReF sin consultar a la
institucién; (iii) no existen compromisos de finan-
ciacién plurianual de la AlReF, que podrian reforzar
aun mas la independencia de la institucion.

A pesar del excelente comienzo de la AIReF, el
informe destaca tres grandes retos a los que se
enfrenta la institucion:

m Dificultades en el acceso a la informacion
que necesita para realizar adecuadamente
su trabajo. El informe recomienda, siguiendo
las mejores practicas internacionales, que la
relacion entre la AIReF y el gobierno quede
regulada mediante un memorando de enten-
dimiento.

m Necesidad de encontrar un equilibrio entre,
por un lado, las posibilidades de realizar
nuevas funciones (o extender el dmbito de
las que realiza actualmente) y, por otro, los
recursos (presupuestarios y de personal) con
los que cuenta la institucion.

Puntuacidn Puntuacion mdxima
2 2
6,5 7
3 3
0,5 3
2,5 3
1 2
3,5 4
1 1
1 1
21 (80%) 26

m Solo aproximadamente la mitad de las reco-
mendaciones que ha emitido la AIReF han
sido aceptadas. De hecho, se aprecia una
diferencia significativa entre el patron de
actuacién del Gobierno central y de los
gobiernos subnacionales (regiones y munici-
pios). Mientras que el Gobierno central pre-
ferentemente opta mds por explicar su no
cumplimiento (62% de las recomendacio-
nes) que por cumplir (38%), en los gobier-
nos subnacionales el patron es justamente
el opuesto y predomina el cumplimiento.
Con todo, hay que precisar que, segun el
informe, las tasas de cumplimiento varian
entre comunidades auténomas (Cantabria,
Andalucfa, Aragon, Castilla y Ledn y Valencia
son mas proclives a “cumplir’, mientras que
Madrid, Navarra y Catalufia son més proclives
a "explicar”). Véase el gréfico 4.6 del informe.

Més alld de estos puntos principales, el informe
realiza 20 recomendaciones detalladas de mejora
agrupadas en cuatro dmbitos de trabajo: recursos
(6 recomendaciones), metodologia y productos (5),
actividad a nivel subnacional (3) e impacto (6).

En relacion a las recomendaciones sobre recur-
sos, la OCDE sugiere que la AIReF “deberia evitar
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tomar nuevas tareas a menos que se le otorguen
recursos correspondientes para llevar a cabo
dichas tareas con personal interno” y que “debe-
ria usar contratistas externos con moderacion”. La
OCDE recomienda que la AIReF, el Ministerio de
Hacienda y el resto de administraciones publicas
trabajen “colaborativamente para desarrollar un
MdE [memordndum de entendimiento] relativo al
acceso a la informacion, estableciendo qué infor-
macion es requerida por la AIReF para cumplir con
su mandato, asi como los procesos colaborativos
mutuamente aceptables en cuanto a las solicitu-
des de informacién”.

1
Segquin los criterios mads habituales para eva-
luar la efectividad de las instituciones fiscales
independientes, la AIReF cuenta con un diserio
institucional y un mandato homologables a las
mejores prdcticas internacionales. En términos
de desempertio, en sus primeros arios ha demos-
trado su independencia del poder ejecutivo, lo
que constituye un elemento muy positivo para
construir y reforzar el marco fiscal en Espaiia.

1

En lo referente a metodologfa y productos, el
informe de la OCDE recomienda que la AlReF
incluya regularmente proyecciones que vayan mas
alla del afio en curso y que cubran un plazo de tres
a cinco anos. También se recomienda que propor-
cione més detalles sobre sus estimaciones eco-
ndmicas y presupuestarias, y no solo resimenes
de alto nivel. En esta misma direccién, se sugiere
que la AlReF examine la exactitud de sus propias
proyecciones asi como “si ha habido sesgos signi-
ficativos en los prondsticos pasados del gobierno
o de la AIReF, e intentar comprender las causas de
tales inexactitudes”.

En cuanto a los gobiernos subnacionales, la
OCDE recomienda que la AlReF “deberia enfo-
carse en mejorar la calidad y en profundizar el
alcance de los andlisis regionales y locales existen-
tes”. Sobre la cuestion del impacto, el informe de
la OCDE sugiere que la AlReF deberia “perseguir
una estrategia de mayor selectividad en cuanto

a sus recomendaciones ‘cumplir o explicar, con
el propdsito de enfatizar y enfocar los mensajes
mas importantes en el didlogo subsecuente con
las administraciones relevantes y su seguimiento
publico”. En esta linea, también se recomienda a
la AIReF que realice periédicamente encuestas de
satisfaccion de las partes interesadas para grupos
clave como los parlamentarios y académicos.

Conclusiones

Los primeros afios de funcionamiento de la
AIReF han significado una importante contribucién
para reforzar la mejora de estabilidad presupues-
taria y la gobernanza fiscal en Espafa y en la UE
aumentando los “costes de reputacién” de aque-
llas administraciones publicas que son fiscalmente
menos responsables de lo que debieran.

Segun los criterios més habituales para evaluar
la efectividad de las instituciones fiscales indepen-
dientes, la AIReF cuenta con un disefio institucional
y un mandato homologables a las mejores practi-
cas internacionales. En términos de desemperfio, en
sus primeros afos la institucion ha demostrado su
independencia del poder ejecutivo. Cuando lo ha
considerado necesario, la AIReF ha defendido ideas
diferentes a las del Ministerio de Hacienda y Funcion
Publica, del que depende administrativamente, pro-
vocando que el ministerio modifique algunas de sus
posturas iniciales. Este celo en la preservaciéon de
la independencia es un elemento muy positivo para
construir y reforzar el marco fiscal en Espafia.

Mas alld de este punto, los informes de la
AIReF han puesto el foco en otras dos cuestiones.
Por un lado, la necesidad de encontrar una mejor
formulacién, més operativa y efectiva, de la regla
de gasto contenida en la Ley de Estabilidad Presu-
puestaria de 2012. Por otro, la recomendacién de
revisar la homogeneidad de objetivos fiscales para
todas las comunidades auténomas.

De hecho, se puede sostener que los primeros
pasos de la AIReF han mostrado algunas de las limi-
taciones de la ley de 2012 y proporcionan argu-
mentos de peso para reformarla (Kasperskaya y
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Xifré, 2018). En este sentido, nuestras conclusiones
subrayan la necesaria complementariedad entre
todos los elementos (leyes, instituciones, voluntad
politica) para alcanzar la sostenibilidad fiscal.

Finalmente, la AIReF se enfrenta a algu-
nos retos importantes, incluyendo garantizar
el acceso a la informacion que necesita para
realizar su trabajo, asi como preservar la inde-
pendencia y profesionalidad que ha caracte-
rizado su ejecutoria en los primeros afos. En
este sentido, es aconsejable meditar bien antes
de expandir el perimetro de sus actividades si
no hay garantia de disponer de los recursos
necesarios. Seria igualmente deseable que la
AIReF compartiera publicamente mds detalles
sobre la metodologfa y los supuestos con los
que prepara sus propias estimaciones econo-
micas y proyecciones presupuestarias para las
administraciones publicas.

El capital de reputacion y la credibilidad ateso-
rados por la institucion desde 2013 son un valioso
activo que hay que proteger y acrecentar en favor
de la estabilidad fiscal en Espafia y en la UE.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Valoracién bursatil y rentabilidad de los bancos: Espaiia,
eurozona, Estados Unidos

Angel Berges, Alfonso Pelayo y Fernando Rojas*

La creacion de la union bancaria ha propiciado que los bancos europeos mejo-
ren de manera importante sus principales ratios de performance, especial-
mente la reduccion de los préstamos improductivoes (NPL). En este proceso las
entidades bancarias han mejorado de forma ostensible su valoracion bursatil,
pero también de manera heterogénea entre Estados Unidos y Europa y sin lle-
gar a los niveles precrisis. En el ejercicio de comprobar qué factores inciden
de una manera mas importante en la valoracion que hace el mercado, la ratio de
rentabilidad sobre recursos propios (ROE) es la mas significativa. Y su signi-
ficatividad aumenta cuando la regresion se realiza sobre el ROE prospectivo,
evidenciando que el mercado descuenta beneficios futuros, ya que el ROE en
proyeccion es mayor que el que las entidades presentan en la actualidad.

de la valoracion bursétil para cada banco en la
actualidad.

Con la publicacion de los resultados correspon-
dientes a 2017 concluye un trienio completo de
operativa bancaria en el marco de la unién banca-

ria. Ese hito justifica la realizacion de una revision
de la performance bancaria en Espafa y Europa,
y de cdmo la misma es valorada por el mercado.
Esa revision la llevamos a cabo desde una doble
perspectiva. En primer lugar, un anélisis temporal
desde el inicio de siglo, para ilustrar cémo afecto la
crisis a la valoracion bursétil de la banca en las tres
jurisdicciones mencionadas. Y en segundo lugar,
con un andlisis de corte transversal en el que, a
través de una amplia muestra de bancos cotizados
de Espafia, eurozona y Estados Unidos, podamos
factorizar los principales componentes explicativos

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

El andlisis de la valoraciéon bursatil relativa de
los bancos (mediante la ratio PBV que relaciona el
valor de mercado con el valor contable) cobra una
especial relevancia, por cuanto permite medir la
creacion de valor de las entidades derivada de los
diferentes modelos de negocio. Adicionalmente,
constituye un indicador indirecto de la confianza
de los mercados en la sostenibilidad de cada
banco, y por tanto, de la distancia a la inviabilidad
o resolucion. Y sobre todo, una valoracién elevada
(cerca, o incluso por encima, del valor contable)
es una precondicion para poder llevar a cabo ape-
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laciones al mercado para emitir capital de primera
categoria (acciones) y ampliar la base accionarial.

Valoracion de la banca: una
perspectiva historica “pre y poscrisis”

Para tener una perspectiva temporal de la valo-
racién bursétil de los bancos, y poder visualizar el
impacto que sobre la misma ha tenido la crisis,
y la posterior recuperacion, presentamos en el
grafico 1 la evolucion desde principio de siglo de
la ratio PBV (precio de mercado sobre valor en
libros) en Espafia, en comparaciéon con Europa y
Estados Unidos. En los tres casos, hemos aproxi-
mado esa ratio de valoracién mediante agregacion
ponderada de los datos correspondientes a los
bancos cotizados.

Frente a valoraciones de tres o cuatro veces su
valor en libros al inicio del siglo, la llegada de la cri-
sis se tradujo en unas valoraciones muy por debajo
de los valores contables, poniendo de manifiesto
importantes dudas sobre la fiabilidad/recuperabi-
lidad de esos valores contables, asi como sobre la
capacidad de generacion de rentabilidad suficiente
para el capital.

Centrandonos en el caso de los bancos
espafioles, merece la pena destacarse como
el mercado los valoraba de forma especial-
mente elevada —mucho més que a sus homo-
logos europeos y estadounidenses— en el punto
algido de la burbuja inmobiliaria (afios 2005 a
2007), poniendo de manifiesto que tampoco el
mercado bursétil fue capaz de anticipar que esa
bonanza no podia alargarse de forma ilimitada.
En todo caso, también la caida asociada a la crisis
fue proporcionalmente maés intensa en el caso de
los bancos esparioles que en el de los otros dos
subgrupos analizados.

Tras los minimos de la crisis, la recuperacién
posterior ha sido claramente asimétrica entre
Estados Unidos y Europa: sostenida y recurrente
en el primer caso, al tiempo que la banca europea,
y muy especialmente la espafiola, tras una “salida
en falso” de la crisis en 2009, sufria una intensa
recaida entre 2010 y 2012, con nuevos minimos
incluso por debajo de los registrados con la crisis
de Lehman Brothers. La recuperacién posterior,
fundamentada en varias decisiones clave toma-
das en el verano de 2012 —el propio rescate de
la banca espafiola, y sobre todo la contundente
sefalizacién del Banco Central Europeo (BCE) con
su whatever it takes, y el compromiso de puesta

Evolucion del precio de mercado sobre el valor contable (PBV) por areas geogrdficas
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en marcha de la unién bancaria— en todo caso
no ha sido capaz de cerrar el gap de valoracién

De wvaloraciones de mercado de las entidades
bancarias que alcanzaban tres o cuatro veces
su valor en libros a comienzos de siglo, se paso
a valoraciones por debajo del valor contable,
poniendo de manifiesto importantes dudas sobre
la fiabilidad de dichos valores contables y sobre la
capacidad de generacion de rentabilidad suficiente
para el capital. No obstante, existen diferencias
apreciables entre algunas dreas geogrificas, espe-
cialmente entre EE.UU. y la eurozona.

1

frente a la banca estadounidense, que supera en
un 50% a la banca espariola, e incluso mas al
resto de la banca europea.

Performance bancaria tras tres afos
de union bancaria

Dado que, como hemos mencionado antes,
la recuperacion bursatil de la banca europea des-
canso en gran medida en el anuncio de la creacién
de la unién bancaria, un primer ejercicio de anéli-
sis sobre los factores explicativos de la valoracion
actual de la banca europea debe centrarse en su
performance en los tres afios completos (2015,
2016y 2017) que ha operado ya bajo el paraguas
supervisor y regulador de la unién bancaria.

Para ello, y una vez concluida la presentacion
de resultados correspondientes a 2017 por parte de
los bancos cotizados, utilizamos datos de dicho
afio para una amplia muestra de bancos espafio-
les (7), y de otros paises europeos (20), al objeto
de analizar las mejoras registradas en sus principa-
les indicadores de performance durante el trienio
transcurrido desde la puesta en marcha de la unién
bancaria. Y a modo de contraste incorporamos en
esos andlisis el comportamiento observado de
la banca estadounidense, para lo cual utilizamos
también datos para una amplia muestra (18) de
bancos de dicho pais.

Tres son los indicadores de performance banca-
ria en los que nos vamos a centrar: calidad de los
activos, aproximada por la ratio de morosidad o NPL
(non performing loans) por sus siglas en inglés;
eficiencia en la gestion, medida por la ratio entre
costes y margenes (Ct/, o cost to income); y ren-
tabilidad sobre el capital (ROE, o return on equity).

Es sin duda en la calidad de activos (VPL) donde
mas claras son las mejoras observadas en la banca
europea y espafiola tras tres afios de union ban-
caria. El gréfico 2 compara, para todos los bancos
de la muestra utilizada, su nivel de NPL actual con
el que registraban antes de la puesta en marcha
de la unién bancaria. Como era de esperar, todos
los bancos de la muestra tienen su representacion
por debajo de la diagonal, pues las tasas de mora

De los indicadores utilizados para analizar la
performance bancaria, la principal mejora
desde la creacion de la union bancaria ha sido la
reduccion de las tasas de morosidad (NPL). Sin
embargo esta mejora lo es menos si se contrasta
con los bancos estadounidenses. Probablemente
en ello radique la mejor valoracion de estos en
el mercado.

I ———

(NPL) son hoy de forma generalizada menores que
en 2014. La distancia a la diagonal refleja la mejora
observada, que es en general mayor en los bancos
espafioles que en el resto de bancos europeos.

Sin embargo, esa optimista interpretacién lo
es menos cuando se contrasta con los bancos
estadounidenses, con un rango de NPL sustancial-
mente por debajo del observado en los bancos
espafioles y europeos. Probablemente, ese nivel
mucho més reducido de NPL en la banca esta-
dounidense es uno de los factores explicativos de
su mejor valoracion por el mercado, aspecto que
analizamos maés adelante.

En cuanto a eficiencia operativa (Ct/), la evolu-
cion ha sido mucho menos favorable que en el caso
de los NPL. De hecho, como puede observarse en
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Grafico 2
Tasas de morosidad (NPL): actual y preunién bancaria
(En porcentaje)
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e Espania

el gréfico 3, la mayoria de bancos europeos, y entre
ellos los esparioles, han deteriorado su ratio de efi-
ciencia, en la medida en que se hallan por encima
de la diagonal, indicando que su ratio Ct/ es més
elevada en 2017 que en 2014. En esa desfavorable
evolucion de la eficiencia ha pesado, sin duda, la

persistente presién a la baja en los margenes bru-
tos (el denominador de la ratio de eficiencia), en
un contexto de no crecimiento de negocio y tipos
cero o incluso negativos. Esa presion a la baja sobre
madrgenes no ha podido ser compensada con la
reduccién de costes que la mayoria de entidades

Grafico 3

Eficiencia (Ct/): actual y preunidn bancaria
(En porcentaje)
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han llevado a cabo. En contraste, la banca estadou-
nidense, cuyos margenes son més elevados y su
volumen de negocio ha crecido més, ha visto mejo-
rar su eficiencia en el dltimo trienio.

En todo caso merece destacarse que, aun
habiendo empeorado algo respecto a 2014, la
ratio de eficiencia de la banca espafiola es clara-
mente mejor (mas reducida) que la registrada en
sus homologos europeos o estadounidenses.

Finalmente, en ese chequeo a cémo ha mejo-
rado la performance de la banca europea y espa-
fiola en el marco de la unidn bancaria, debemos
concluir en el pardmetro clave desde la perspec-
tiva de los inversores en capital bancario, cual es
el de la rentabilidad (ROE), cuya evolucion entre
2017 y 2014 aparece representada en el gréfico 4.

Aunque la mayoria de entidades se encuentran
por encima de la diagonal (ROE en 2017 mejor
que en 2014), es destacable la gran dispersion
entre entidades, con un rango que oscila entre el
1% vy el 15%. Dentro de la dispersién, los bancos
estadounidenses presentan mejores ROE que los
europeos, y dentro de estos Ultimos, los espafioles
aparecen en una posicion algo mas favorable que
los de otros paises.

Performance bancaria y valoracion
bursatil

Tras analizar la evolucién seguida por las princi-
pales variables de performance bancaria en los tres
afos de union bancaria, queremos analizar la impor-
tancia relativa que cada una de ellas tiene para expli-
car las diferencias de valoracion de los bancos.

Para ello graficamos, para la muestra de bancos
seleccionados, la relacion entre su valoracion rela-
tiva (ratio PBV) y su posicionamiento en términos

En el andlisis de regresion entre los indicado-
res de performance y la valoracion bursitil, la
relacion mds significativa es con la rentabilidad
(ROE), siendo mads intensa en Estados Unidos
que en Europa, si bien dentro de esta es mds ele-
vada en Esparia.

de las tres medidas de performance utilizadas: ren-
tabilidad (ROE), morosidad (IVPL) y eficiencia (Ct/).

La relacion entre valoracién relativa y rentabilidad
(ROE) es claramente positiva —a mayor ROE mejor

Gréfico 4

Rentabilidad sobre recursos propios (ROE): actual y preunion bancaria

(En porcentaje)
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Relacion entre valoracion relativa (PBV) y rentabilidad (ROE)

3,0 -

2,5 A

PBY

valoracién relativa— y muy significativa estadistica-
mente; de hecho es la variable que mas explica
las diferencias de valoracién entre bancos. La recta
de regresion estimada es mucho més intensa en
Estados Unidos que en Europa, y dentro de esta
es més elevada en los bancos esparioles que en
el resto de paises. Es decir, no solamente es que la
banca americana genera mas ROE que la europea,
sino que cada punto de ROE es valorado por el
mercado mas en el caso de los bancos estadou-
nidenses que en el de los europeos, y dentro de
estos, més en los bancos espafioles.

En cuanto a la relacion entre valoracién bur-
satil y morosidad (NPL), el gréfico 6 confirma
la relacion inversa existente entre ambas varia-
bles —a mayor NPL menor valoracién relativa—,
relacién que tiene lugar en todas las dreas geo-
gréficas. La pendiente de la recta estimada es
mas intensa en Espafia que en Estados Unidos y
Europa, de tal manera que cada punto de reduc-
cién de NPL es valorado mds en Espafa que en
el resto. En todo caso, la capacidad explicativa
de NPL sobre la valoracién es sustancialmente
menor que la que tenfa lugar en el caso del ROE.

Finalmente, el gréfico 7 presenta la relacién
entre valoracion relativa y ratio de eficiencia (Ct/),

20% 30%

@ Europa

en el que se pone de manifiesto una relacion
inversa en Espafa y Europa (a menor Ctl, mejor
valoracion), y directa en Estados Unidos, lo cual
resulta un tanto contraintuitivo.

Dado que los tres indicadores tienen, cada
uno por separado, influencia sobre la valora-
cidn relativa de los bancos, realizamos un anali-
sis de regresion multiple tratando de estimar la
capacidad explicativa conjunta sobre la valora-
cion. Los resultados de dicha regresion ponen
de manifiesto que, en conjunto, los tres indica-
dores tienen una capacidad explicativa (R?) del
55%, siendo mucho més significativo el efecto
de ROE que el de las otras dos variables (NPL
y Ctl) como factor explicativo de las diferen-
cias de valoracion. El modelo estimado es el
siguiente:

PBV = 0,90 + 0,025*ROE — 0,004*NPL — 0,004*Ct!

Conviene afiadir un matiz aclaratorio al inter-
pretar estos resultados, y sobre todo a la hora
de concluir que NPL o Ctl tienen poco impacto
en valoracién por el mercado, lo cual seria erré-
neo. Hay que tener en cuenta que existe una
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Gréfico 6
Relacion entre valoracion relativa (PBV) y morosidad (NPL)
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muy elevada correlacién entre las tres variables  que redunda en menores activos improducti-
de performance, de tal manera que la rentabi-  vos y también en menores provisiones a rea-
lidad (ROE) estd muy correlacionada con mejo-  lizar. Dadas esas elevadas correlaciones, hay
res ratios de eficiencia (menor Ctl), asi como  que aclarar que, en una regresion multiple
con reducidas ratios de morosidad (NPL), lo  como la realizada aqui, la significatividad atri-

Grafico 7

Relacion entre valoracion relativa (PBV) y eficiencia (Ct/)
(2017)

3,0 -
2,5

2,0 A

PBY
G

05 A

0,0

0% 20% 40%

Eficencia

@ Esparia @ EEUU. @ Europa

Fuentes: Afi, SNL Financial, Factset.

ECONOMIA INTERNACIONAL

(o)
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 264 | MAYO/JUNIO



ECONOMIA INTERNACIONAL

\O
(o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 264 | MAYO/JUNIO

ANGEL BERGES, ALFONSO PELAYO Y FERNANDO ROJAS

Gréfico 8
Relacion entre valoracion relativa (PBV) y ROE proSpectivo 2018
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buida a las variables NPL y Ct/ es inicamente la
“incremental” respecto de la que ya incorpora
ROE como principal variable explicativa.

Con una perspectiva forward looking, es
decir, con el ROE estimado por el consenso de
mercado, la capacidad explicativa se acerca al
90%, lo que denotaria en que el mercado estaria
descontando futuros beneficios.

Dada esa relevancia que el mercado otorga al
ROE como principal factor explicativo de la valo-
racién relativa (PBV), hemos realizado un Ultimo
intento de mejorar la capacidad explicativa incor-
porando una perspectiva anticipadora, o forward
looking, centrdndonos no tanto en el ROE del
ultimo afio, sino en el anticipado para el préximo
afio por el consenso del mercado. Como puede
comprobarse en el gréfico 8, la capacidad explicativa
mejora sensiblemente, acercdndose al 90%, y en
todo caso siguen manteniéndose las grandes ten-
dencias que habiamos observado anteriormente:
la pendiente de la recta de regresién es mayor en

Estados Unidos que en Europa, y dentro de esta
es mayor en los bancos espafioles que en el resto.

Dada esa relevancia que el ROE prospectivo
tiene sobre la valoracion bursétil de los bancos,
queremos concluir esta nota con una sintesis de
lo que el consenso del mercado anticipa para el
proximo trienio, y cémo compara con el obtenido
en el trienio anterior, el primero bajo el paraguas
de la unién bancaria. En este sentido, el consenso
parece bastante claro en cuanto a persistir en la
mejora del ROE de todos los sistemas banca-
rios, bajo un peso decreciente de NPL’s y tal vez
mejora prospectiva de eficiencia si los méargenes
dan un respiro e inician un leve repunte, como
asi anticipamos en Afi para Espafia y Europa.

En todo caso, la banca estadounidense va a
seguir generando un ROE sustancialmente mas
elevado que la europea, consolidando claramente
ese 10% que se asume como deseable en el largo
plazo, algo que no se contempla como plausible
en el caso europeo, ni en el espafiol, que seguird
presentando mejor ROE que la media europea,
aunque la diferencia se va recortando.
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Grafico 9
ROE promedio 2014-2017 y prospectivo 2018-2020

(En porcentaje)
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Conclusiones

Las condiciones para el desarrollo del negocio
bancario han mejorado considerablemente en los
Ultimos afios gracias en parte a la creaciéon de la
unién bancaria, que ha propiciado una favorable
trayectoria de las principales ratios del negocio
bancario.

Esta mejora ha sido recogida por el mercado,
evidenciada en el aumento de las ratios de valora-
cion bursatil, mostrando una mayor confianza en
el negocio bancario, especialmente en el europeo.
Sin embargo, las diferencias entre zonas geogréfi-
cas son ostensibles, asi como las que se dan entre

las variables que tienen un mayor impacto en la
valoracién bursétil, encontrdndose mejor valora-
dos los bancos estadounidenses (1,5 veces su
valor en libros) que los europeos (ligeramente por
debajo de su valor en libros).

Dentro de Europa, la banca espafiola es,
entre los principales sistemas bancarios, la que
se encuentra mejor valorada por el mercado,
sin duda alguna capitalizando los mayores
esfuerzos realizados, tanto para sanear activos,
como sobre todo para reajustar capacidad, lo
que la ha situado en una posicién favorable en
eficiencia y rentabilidad frente a sus compara-
bles europeos.
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Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda* (SEC 2010, Base 2010)

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2017

2018

2019

2017

2018

2019

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

PIB

-1,0
29
1,7
14
3,4
33
3,1
2,8
24
30
3,1
3,1
3,1
29
27
27
26
25
2,4
23
23

32
35
2,8
2,7
2,7
2,7
2,6
2,5
23
2,3
2,3
24
Precios

corrientes
(mm. euros)

1.080,9
1.070,4
1.039,8
1.025,7
1.0378
1.080,0
1.118,5
1.163,7
12127
1.258,3

Consumo Consumo

privado

24
35
-3,1
1,5
3,0
3,0
24
22
2,0
2,2
24
24
2,5
2,6
2,2
2,0
1,9
1,9
1,9
2,0
2,1

1,8
33
2,8
2,2
2,0
1,9
1,8
1,8
2,0
2,0
22
2,2

572
57,8
58,8
58,3
58,6
58,0
57,6
577
574
572

Formacién Bruta de Capital Fijo Exportaciones  Importaciones Demanda

publico R ——— nacional
Total  Total Vivienda Otras Bienes de @

construcciones equipo y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
-0,3 69 -11,7 -133 -10,2 09 74 -0,8 -3,1
-4,7 -86 -123 -103 -13,9 -3,5 1,1 -6,4 -5,1
2,1 -3,4 -86 -10,2 -73 2,8 4,3 -0,5 -3,2
-0,3 47 42 113 1,1 5.2 43 6,6 1,9
2,1 6,5 3,8 -1,0 79 9,4 42 59 39
0,8 33 2,4 4,4 09 4,2 4,8 2,7 2,5
1,6 5,0 4,6 83 15 54 5,0 4,7 2,8
1,2 55 5,6 8,3 3,1 54 5,0 49 2,6
1,0 4,5 47 72 2,1 4,3 4,8 4,8 2,3
1,0 4,9 4,5 6,1 30 54 56 4,5 2,5
1,5 39 4,3 8,4 0,7 3,6 4,5 3,1 25
1.4 5,6 51 9,2 1,6 6,2 5,6 59 30
2,4 56 4,8 9,5 05 6,4 4,4 52 32
1,4 4,7 4,3 78 1,1 51 32 28 2,7
12 5,6 5,1 8,2 2,1 6,1 4,0 41 2,7
1,1 56 6,4 9,2 3,8 4,8 55 52 25
0,8 6,1 6,7 8,0 55 55 74 74 2,4
0,9 52 57 72 4,1 4,7 6,2 6,1 23
0,9 4,6 49 70 2,8 4,3 55 54 23
0,9 43 4,3 71 1,5 42 4,1 472 2,3
1,1 4,0 3,9 75 0,1 4,1 33 35 23
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
4.4 11,5 103 185 3,3 12,8 10,1 15,7 4,4
1,9 2,5 3,9 71 1,1 1,1 4,2 18 2,6
1,7 5,6 1,0 3.2 -1,0 10,4 2,3 4,1 33
1,7 2,9 4,0 9,9 -1,2 19 1,1 0,0 2,4
0,5 77 83 110 55 71 54 53 2,6
1,0 6,2 72 9,0 55 51 73 7,0 2,5
1,2 5,6 6,2 70 55 5,0 8,6 8,7 2,4
0,7 51 52 5,0 55 5,0 8,5 8,7 23
0,9 39 41 8,0 0,1 3,7 038 04 2,1
1,0 39 4,1 8,0 0,1 3,7 4,1 42 22
1,2 42 3,9 75 0,1 4,5 33 38 2,4
15 4,0 34 6,5 0,1 4,5 52 5,6 2,4
Porcentaje del PIB a precios corrientes

20,5 23,0 14,3 6,9 74 8,7 25,5 26,8 101,3
20,5 21,5 12,5 57 6,8 9,0 28,9 29,2 100,2
19,7 19,8 10,9 4,9 6,0 8,9 30,7 29,2 98,5
19,7 18,8 9,7 4,1 5,6 9,0 322 29,0 96,7
19,5 19,3 9,9 4,5 54 9,4 32,7 30,3 97,6
19,3 19,8 10,0 4,4 55 9,9 32,9 30,7 977
18,9 20,0 10,0 4,6 53 10,0 32,9 29,9 97,0
18,5 20,6 10,4 51 53 10,2 341 31,4 97,3
18,1 21,3 10,9 55 53 10,5 349 32,3 974
178 218 112 59 5,3 10,6 35,5 32,9 974

Saldo
exterior

@

2,1
22
15

0,5

0,4
07
03
0.2
0,1
05
0,6
0,1

0,1
02
0,1
0.2
02
0,2
0,1
0,1
00

1,2
09
0,5
03
01
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02
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01
01
0,1
00

23

2,7
2,6
2,6



Grafico 1.1.- PIB
Tasas de crecimiento
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Grafico 1.3.- Consumo final
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Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
Puntos porcentuales

2011

2012

2013

TTT
2014

PIB ==Demanda nacional

T
2015

T
2016

T
2017

Saldo exterior

Graéfico 1.4.- Formacion bruta de capital fijo
Tasas de crecimiento interanuales
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Cuadro 2
Contabilidad Nacional: valor afadido bruto por sector econémico* (SEC 2010, Base 2010)

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

Total Manufacturas Total Administracién publica,  Otros servicios
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2011 -0,6 44 -0,2 -1,3 -12,8 0,7 -0,1 -0,2 -55
2012 -2,8 -9,7 -4,9 -5,2 -8,8 -1,5 -1,9 1,6 -4,0
2013 -1,5 13,6 -39 -0,2 -10,5 -0,6 -1,7 33 -4,3
2014 11 -1,2 2,0 3,0 -2,0 1,3 -0,8 2,0 4,0
2015 29 2,4 54 78 24 2,6 2,2 2,7 8,6
2016 3,2 6,9 3,6 3,5 1,9 3,0 2,0 34 4.4
2017 2,9 3,7 3,7 38 4,9 2,6 14 3,0 472
2016 | 33 79 4,0 52 1.2 3,0 2,4 33 59
Il 33 73 4,1 4,0 1,2 32 2,3 3,5 45
11 32 74 3,1 2,7 23 3,1 2,0 3,4 37
[\ 2,9 52 3,0 2,3 2,8 2,8 1,3 33 3,6
2017 | 2,9 5,0 30 2,6 45 2,7 13 32 4,1
Il 2,9 3,7 34 3,5 49 2,6 1,2 3,1 4,6
I 2,9 42 39 4,3 49 25 13 2,9 472
IV 3,0 2,0 46 47 5,4 2,5 1,6 2,8 37
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2016 | 33 11,0 36 18 -0,1 3,1 19 3,6 0,8
Il 3,0 3,8 29 1.4 2,8 3,1 1,3 3,7 4,6
I 2,7 2,5 0,8 0,5 4,7 3,1 1,2 3,7 4,4
[\ 2,6 3,8 49 54 42 19 0,9 2,2 4,5
2017 | 3.2 9,9 33 3,0 6,4 2,7 1,7 3,1 2,8
Il 3,2 -1,3 4,8 5,0 45 2,8 1,2 3,4 70
I 2,8 4,5 2,6 3,9 4,6 2,7 1,5 3,1 2,6
[\ 2,7 -4,4 7,6 6,9 6,2 1,6 2,1 1,4 2,6
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2011 9729 2,5 175 13,5 75 72,5 18,7 53,8 8,8
2012 1.025,6 2,5 174 13,2 6,7 73,5 18,5 54,9 9,0
2013 1.006,1 2,8 175 13,4 58 74,0 19,0 55,0 9,6
2014 989,9 2,7 176 13,7 56 74,1 18,8 55,4 9,9
2015 983,7 2,8 18,0 14,2 5,6 73,6 18,8 54,8 10,2
2016 954,0 2,8 17,9 14,2 5,6 73,8 18,7 55,0 10,2
2017 935,6 2,9 18,1 14,4 58 73,3 18,3 55,0 10,3

Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuente: INE (CNTR).
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Grafico 2.1.- VAB por sector
Tasas de crecimiento interanuales
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Gréfico 2.3.- VAB, servicios
Tasas de crecimiento interanuales
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Gréfico 2.2.- VAB, industria
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

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

Previsiones en azul

Total economia

PIB, precios ~ Empleo  Productividad ~ Remune- Costes Costes  VAB, precios Empleo  Productividad Remuneracion
constantes ~ (puestos  del trabajo  racién por  laborales laborales constantes  (puestos del trabajo
de trabajo asalariado unitarios  unitarios de trabajo
equi_valentes nominales reales (a) equi_valentes

a tiempo a tiempo

completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8

indices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario
2011 1233 110,8 11,3 1471 132,2 98,4 98,8 75,9 130,1
2012 1197 105,5 1135 146,2 128,9 95,9 93,7 70,3 133,2
2013 1176 101,9 115,5 148,2 128,4 95,2 93,5 67,0 139,6
2014 119,3 103,0 115,9 148,4 128,1 95,1 96,2 66,1 145,5
2015 123,4 106,2 116,2 150,8 129,8 958 1037 68,0 152,5
2016 1274 109,4 116,5 150,3 129,0 95,0 107,4 70,2 152,9
2017 131,3 112,5 116,7 150,5 1289 94,0 11,4 72,5 153,7
2018 134,9 1152 171 152,0 129,8 93,3 - - -
2019 138,1 1176 1175 153,5 130,7 92,7 - - -
2016 | 126,0 108,3 116,3 150,1 129,0 95,3 106,7 69,5 153,6
Il 1270 109,0 116,5 150,5 129,2 95,3 107,0 69,8 153,3
1 1279 109,9 116,4 150,1 128,9 94,9 107,2 70,4 152,1
vV 128,8 110,4 116,7 150,6 129,0 945 1086 71,2 152,6
2017 | 129,8 11,1 116,8 150,6 128,9 946 1094 71,6 152,8
Il 130,9 112,2 116,7 150,2 128,7 940 1108 72,2 153,5
11 131,8 113,0 116,6 150,5 129,0 940 1118 72,8 153,7
% 132,7 113,5 116,9 150,8 129,0 93,4 1137 73,5 154,7
Tasas de crecimiento interanuales

2011 38 -2,8 6,7 09 -5,5 5,5 1.9 -3,8 59
2012 -29 -4,8 2,0 -0,6 -2,5 -2,6 -5,2 -74 2,3
2013 -1,7 3,4 1,8 14 -0,4 -0,7 -0,2 -4,8 4,8
2014 1,4 1,0 03 0,1 -0,2 0,0 3,0 -1,3 43
2015 34 32 03 1,6 1.4 07 78 2,8 4,8
2016 33 3,0 03 0,3 -0,6 -0,9 35 33 0,2
2017 3,1 2,8 0,2 0,1 -0,1 -1,0 38 33 0,5
2018 2,8 2,4 03 1,0 07 -0,7 - - -
2019 2,4 2,1 03 1,0 07 -0,7 - - -
2016 | 6,5 34 30 -0,4 33 33 52 35 17
Il 6,9 2,8 4,0 -0,1 -39 -4,2 4,0 2,8 1,1
Il 70 3,1 38 -0,4 4,1 -4,4 2,7 3,1 -0,3
v 6,9 2,7 4,1 -0,5 -43 -4,8 2,3 38 -1,4
2017 | 3,0 2,6 0,4 03 0,0 -0,8 2,6 3,1 -0,5
Il 3,1 2,9 0,2 -0,2 -0,3 -1,3 35 34 0,1
1l 3,1 2,9 0,2 03 0,0 -09 43 33 1,0
[\ 3,1 29 0,22 0.2 0,0 -1,2 4,7 33 1,4

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

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

Manufacturas

por asalariado

10

159,0
161,6
164,2
165,1
1673
1676
168,5

167,3
167,5
1677
167,9
168,4
168,3
168,5
168,8

2,2
1,7
1,6
0,6
13
02
0,6

04
0,1
0,2
0,0
0,7
0,5
0,5
0,6

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

122,1
121,4
1176
113,5
109,7
109,6
1097

-3,5
-0,6

1,5
1,2
04

0,5

0,8

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

12

5,5
1,0

0,6
0,7
1,7
-1,9
22



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

170

160

150

140

130

120

110

100

G

rafico 3.1.- CLU nominales, total economia
indices, 2000=100

140
135
130
125
120
115
110
105
100

95

90

popibabspabsbrebehel b 2017 |

——Remuneracion por asalariado
Productividad del trabajo
CLU nominales

Grafico 3.3.- CLU nominales, manufacturas

indices, 2000=100

135
130
125
120
115
110
105
100
95
90
85
80

B |
oo|o1|02|03‘o4|o5|06|o7|08|o910‘1 1‘12‘13‘14‘15‘1 6‘ 2017 ‘

——Remuneracién por asalariado
Productividad del trabajo
CLU nominales

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
{ndices, 2000=100

P

\/‘—

T T
oo|01|02|03|o4|o5|06‘07|08|09‘1 0‘1 1 ‘1 2‘1 3‘1 4‘1 5‘1 6‘ 2017 ‘

=—CLU nominales
Deflactor del PIB
CLU reales (1)

(1) CLU nominales deflactados por el deflactor del PIB.

Gréfico 3.4.- CLU reales, manufacturas
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

PIB Remunera- Excedente  Producto Renta  Consumo Ahorro na- Formacién  Remunera-  Excedente  Tasa de Tasa de Balanza
cién de los  bruto de nacional  nacional final  cional bruto bruta de  cién de los bruto de ahorro inversion  por cuenta
asalariados  explotacion bruto bruta  nacional ©) capital asalariados  explotacion corriente

MM euros, suma mdvil 4 trimestres Porcentaje del PIB
2010 1.080,9 5415 4458 1.065,8 1.053,1 8405 2126 254,5 50,1 41,2 19,7 23,5 -39
2011 1.070,4 531,0 4493 1.051,9 1.0377 8386 199,22 234,5 49,6 42,0 18,6 219 =88
2012 1.039,8 498,8 446,7 1.032,5 1.019,9 8166 2033 2079 48,0 43,0 19,5 20,0 -0,4
2013 1.025,7 485,3 440,4 1.020,4 1.007,3 8004 2069 1919 473 42,9 20,2 18,7 15
2014 1.0378 491,6 441,8 1.034,4 1.023,0 810,7 2122 201,9 474 42,6 20,4 19,5 1,0
2015 1.080,0 5178 449,1 1.0777 1.066,5 8353 23172 220,2 479 41,6 21,4 20,4 1,0
2016 1.118,5 532,9 471,0 1.118,3 1.105,9 855,6 2503 229,22 476 42,1 224 20,5 19
2017 1.163,7 550,3 493,6 1.163,5 1.153,1 8866 2665 246,1 473 42,4 229 21,1 1.8
2018 1.212,7 570,7 5153 1.214,4 1.203,2 9157 2874 265,3 47,1 42,5 237 219 1.8
2019 1.258,3 589,6 535,7 1.260,0 1.248,8 9435 3053 281,6 46,9 42,6 243 22,4 1,9
2016 | 1.088,5 5217 4547 1.086,8 1.075,9 840,0 2359 2233 479 41,8 217 20,5 12
Il 1.099,6 525,7 460,4 1.097,0 1.086,8 8449 2419 226,3 47,8 41,9 22,0 20,6 14
I 1.109,4 529,7 465,1 1.108,0 1.096,4 8500 2464 2277 477 41,9 22,2 20,5 17
IV 1.118,5 532,9 471,0 1.118,3 1.105,9 8556 2503 2292 476 42,1 22,4 20,5 19
2017 | 1.1295 536,6 476,3 1.130,1 1.118,9 8645 2544 2329 475 42,2 22,5 20,6 1,9
Il 1.1406 5405 482,1 1.1409 11291 8718 2573 236,1 474 423 22,6 207 19
I 1.151,1 545,4 486,6 1.151,5 1.139,8 8784 2614 240,7 474 42,3 22,7 209 1,8
IV 1.163,7 550,3 493,6 1.163,5 1.153,1 886,6 2665 246,1 473 42,4 22,9 21,1 1,8
Tasas de crecimiento interanuales Difelr:::i:b:: 5“:;22';::;'?“-
2010 0,2 -1,4 -2,0 0,6 0,8 17 -2,8 -4,0 -0,8 -0,9 -0,6 -1,0 0,4
2011 -1,0 -1,9 0,8 -1,3 -1,5 -0,2 -6,3 -7.9 -0,5 0,7 -1,1 -1,6 0,6
2012 -2,9 -6,1 -0,6 -1,8 -1,7 -2,6 2,1 -11,3 -1,6 1,0 0,9 -1,9 2,9
2013 -1,4 2,7 -1,4 -1,2 -1,2 -2,0 1,8 =77 -0,7 0,0 0,6 -1,3 19
2014 1.2 1,3 0,3 14 16 13 2,6 52 0,1 -0,4 0,3 0,7 -0,5
2015 4,1 53 1,7 42 43 3,0 8,9 9,1 06 -1,0 1,0 09 0,0
2016 36 29 4,9 3,8 3,7 2,4 83 4,1 -0,3 0,5 1,0 0,1 0,9
2017 4,0 53 4,8 4,0 43 3,6 6,5 74 -0,4 03 0,5 07 -0,1
2018 4,2 37 4,4 44 43 33 79 78 -0,2 0,1 0,8 07 0,1
2019 3,8 33 4,0 38 38 30 6,2 6,1 -0,2 0,1 0,6 0,5 0,1
2016 | 4,0 4,9 24 4,1 4.2 3,0 8,8 8,6 0,4 -0,6 10 0,9 0,1
] 4,0 4,4 33 3,8 4,0 2,8 8,1 78 0,2 -0,3 0,8 0,7 0,1
] 3,9 3,8 37 38 3,8 2,6 8,1 6,1 0,0 -0,1 0,9 0,4 04
2 3,6 29 4.9 3,8 37 2,4 83 4,1 -0,3 0,5 1,0 0,1 0,9
2017 | 3,8 2,9 4,8 4,0 4,0 2,9 78 4,3 -0,4 0,4 0,8 0,1 0,7
Il 3.7 2,8 4,7 4,0 3,9 3.2 6,4 4,3 -0,4 0,4 0,6 0,1 0,4
] 3,8 3,0 4,6 39 4,0 33 6,1 57 -0,4 0,4 0,5 0,4 0,1
[\ 4,0 33 4,8 4,0 4,3 3,6 6,5 74 -0,4 0,3 0,5 0,7 -0,1

(a) Incluyendo ajustes por variacién participacion en reservas de fondos de pensiones.
Fuente: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
Variacién interanual en % y porcentaje del PIB,
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Gréfico 4.4.- Ahorro, inversion y saldo por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

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

Hogares Sociedades no financieras
Renta dispo-  Gasto en  Ahorro bruto  Formacion ~ Tasa de ahorro  Formacion — Cap. o Exceden- Ahorro bruto Formacion Tasa de  Formacién — Cap. o nec.
nible bruta  consumo bruta de (en%dela  brutade nec de tebruto bruta de ahorro (en  bruta de  de financia-
(RDB) final capital RDB) capital en financia- de explo- capital % del PIB) capital en % cion en %
% del PIB ci6n en % tacion del PIB del PIB
del PIB

MM euros, suma movil 4 trimestres

2011 694,2 618,9 74,7 52,2 10,8 49 26 2328 144,8 131,4 13,5 12,3 2,1
2012 670,6 6113 57,2 38,8 8,5 37 22 2346 144,8 136,5 13,9 13,1 1,4
2013 664,4 598,5 63,9 25,7 9,6 2,5 40 2350 160,5 136,2 157 133 2,9
2014 671,8 608,7 62,1 270 92 26 34 2369 158,8 148,5 153 143 1,8
2015 686,6 626,3 58,9 33,6 8,6 3,1 23 2436 1754 153,0 16,2 14,2 2,9
2016 700,1 644,7 54,0 358 77 32 16 2583 1942 166,2 174 14,9 3,1
2017 714,1 6717 40,9 42,4 5,7 36 03 2725 205,1 176,1 176 15,1 29
2018 741,4 696,2 43,8 46,2 59 38 -02 2828 2157 190,2 178 15,7 2,7
2019 766,4 719,5 455 51,3 59 4, 05 2936 2254 2002 179 159 25
2016 | 6905 630,7 58,7 333 85 3,1 23 2458 1797 157,2 16,5 144 2,8
I 6949 634,6 59,0 34,7 8,5 32 22 2507 1875 158,6 17,1 14,4 33
I 696,6 639,0 56,4 35,1 8,1 32 19 2546 193,0 163,3 174 14,7 33
IV 700,1 644,7 54,0 358 77 32 16 2583 194,2 166,2 174 14,9 3,1
2017 | 7024 652,4 48,7 379 69 3,4 09 2617 199,6 168,4 17,7 14,9 33
I 7072 659,4 46,6 38,8 6,6 3,4 06 2657 198,3 171,6 174 15,0 2,8
I 7095 665,0 433 40,4 6,1 35 01 2679 198,9 173,0 173 15,0 27
Vo 714, 6717 40,9 42,4 5,7 36 03 2725 205,1 176,1 176 15,1 29
Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre afio anterior Tasa.s ey Diferencia sobre afio anterior
interanuales
2011 0,8 0,0 75 -17,1 07 0,9 13 -3 -10,5 0,5 -14 0,1 1,6
2012 3,4 -1,2 234 25,6 2,2 -1,1 03 038 0,0 39 04 09 07
2013 0,9 2,1 1,7 33,9 11 1.2 1,8 0,1 10,9 0.2 17 02 1,4
2014 1,1 17 2,9 5,1 0,4 0,1 0,6 0,8 1,0 9,0 03 1,0 -1,1
2015 22 29 -5,0 24,5 07 05 -1, 2,8 10,4 3,0 09 0,1 1,1
2016 2,0 2,9 -8,4 6,5 -0,9 0,1 -0,7 6,0 10,8 8,7 1,1 0,7 0,2
2017 2,0 42 24,2 185 2,0 0,4 -1,8 55 5,6 6,0 03 03 0,1
2018 38 36 6,9 89 0,22 0.2 0,0 38 52 8,0 0.2 05 -0,3
2019 3,4 33 4,0 10,9 00 03 03 38 45 53 0,1 02 0.2
2016 | 2,0 3,0 77 16,4 -09 0,3 -1,0 28 92 4,9 0,8 0,1 0,6
1 17 30 -10,1 17,9 -1 0,4 41,2 42 13,2 3,0 1,4 0,1 1,4
Il 13 2,8 -12,1 12,7 1,2 02 -1,1 49 14,4 69 16 0,4 09
% 2,0 29 84 65 0,9 0,1 07 6,0 10,8 8,7 1,1 07 02
2017 | 17 3,4 -170 13,9 -1,6 03 14 6,4 1,1 71 12 05 05
1 1,8 39 21,1 12,0 -1,9 03 1,6 6,0 5,7 82 03 06 0,5
Il 1,8 4,1 23,2 152 2,0 03 -1,8 52 3,1 59 0,1 03 0,6
v 2,0 42 242 18,5 2,0 04 -1,8 55 5,6 6,0 03 03 0,1

Fuente: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

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

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2016

2017

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2016

2017

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

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

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

1 2 3
1503 106,22 102,0
1422 108,2 106,4
143,0 114,6 105,2
143,4 119,2 105,6
1475 1270 109,2
1494 1288 110,8
151,4 134,4 118,8
154,4 143,0 120,5
1571 150,0 124,6
1474 126,2 106,9
148,4 1273 105,0
149,2 128,4 107,0
149,4 128,8 110,8
1500 1306 11,9
1499 1324 115,0
150,6 133,7 118,6
151,4 134,4 118,8

14,0 99 9,5
13,7 10,4 10,2
13,9 1,2 103
13,8 11,5 10,2
13,7 11,8 10,1
13,4 11,5 9%
13,0 11,5 10,2
12,7 11,8 99
12,5 11,9 9%
13,5 11,6 98
13,5 11,6 9,5
13,4 11,6 9,6
13,4 11,5 99
13,3 11,6 9%
13,1 11,6 10,1
13,1 11,6 10,3
13,0 11,5 10,2

Cotiza-
ciones
sociales
(recibi-
das)

1378
1319
1282
130,1
1323
136,2
142,9
1477
152,3
132,9
134,1
1352
1362
1379
1396
1413
142,9

12,9
12,7
125
12,5
12,3
12,2
123
12,2
12,1
12,2
12,2
12,2
12,2
12,2
12,2
123
12,3

Remune-

racién de

asalaria-
dos

1226
113,9
1147
115,22
119,4
1213
1228
1263
1289
1193
1204
121,1
1213
121,8
1216
122,22
1228

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

Presta-
ciones
sociales
(paga-
das)

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

MM euros, suma movil 4 trimestres

16,2
20,3
24,1
25,7
24,4
23,1
226
19,1
20,0
239
23,5
232
23,1
23,0
22,8
22,6
226

164,2
168,6
170,8
171,1
170,6
173,8
1779
180,4
1853
171,1
172,5
173,1
173,8
1743
1753
1762
1779

225
18,6
20,6
20,6
213
208
19,9
21,7
223
20,7
19,3
20,7
20,8
19,4
203
203
19,9

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

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

15
2,0
23
25
23
2,1
1,9
1,6
1,6
22
2,1
2,1
2,1
2,0
2,0
2,0
1,9

15,3
16,2
16,6
16,5
15,8
15,5
15,3
14,9
147
15,7
15,7
15,6
15,5
15,4
15,4
15,3
15,3

2,1
1,8
2,0
2,0
2,0
1,9
17
1,8
1,8
1,9
1,8
1,9
1,9
17
1,8
1,8
17

Renta Gasto en
disponible  consumo
bruta final
9=1+2+3 10
+4-5-6-7-8
170,8 2197
1672 205,3
160,8 201,9
165,7 202,0
180,3 208,9
186,2 2109
204,3 214,8
218,22 219,5
2274 224,0
178,5 209,4
1791 210,3
181,7 211,1
186,2 2109
191,9 212,1
196,8 212,5
203,0 2135
204,3 214,8
16,0 20,5
16,1 19,7
15,7 19,7
16,0 19,5
16,7 19,3
16,6 18,9
17,6 18,5
18,0 18,1
18,1 17,8
16,4 19,2
16,3 19,1
16,4 19,0
16,6 18,9
17,0 18,8
173 18,6
17,6 18,5
176 18,5

Ahorro
bruto

11=9-10

-48,9
38,1
41,1
36,3
286
247
-10,6
13
3,4
30,9
31,2
29,4
247
202
-15,6
-105
-106

-1,8

09
09

Gastos  Capacidad Capacidad (+)
de capital (+) o ne- o necesidad
netos  cesidad (-) () de
de financia- financiacién
cion excluyendo
ayudas a
entidades
financieras
12 13=11-12 14
543 1032 99,7
70,8 -108,8 -70,6
30,6 =717 -68,4
25,6 -61,9 -60,6
28,4 57,0 56,5
25,7 -50,4 -48,0
257 -36,2 -35,8
2572 -26,5 -26,5
26,0 -22,6 -22,6
269 -57,8 -574
26,9 -58,1 -56,1
24,7 -54,1 -51,8
257 -50,4 -48,0
26,9 471 44,5
26,0 41,6 -40,6
25,8 -36,3 -35,7
257 -36,2 -35,8
5,1 -9,6 93
6,8 -10,5 -6,8
30 -70 -6,7
25 6,0 58
2,6 -53 -52
23 -4,5 -4,3
2,2 -3,1 -3,1
2,1 22 22
2,1 -1,8 -1,8
2,5 -53 -53
2,4 53 -5,1
2,2 -4,9 -4,7
23 45 43
2,4 -4,2 -3,9
2,3 -3,6 -3,6
2,2 -3,2 -3,1
22 31 3



Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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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)

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

locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

2012 44,3 -19.4 33 -102
2013 -46,4 -16,2 57 11,5
2014 36,8 -1855 55 -10,8
2015 293 -187 46 -13,0
2016 278 93 6,8 178
2017 217 3,7 6,8 172
2018 132 12 6,1 -182
2019 -10,9 0,4 5,0 -16,4
2016 | 297 179 42 -14,0
Il 283 -169 45 -15,4
I 33,1 9,1 6,9 -16,6
v 278 93 6,8 178
2017 | 23,1 -10,4 71 -18,1
I 20,4 103 72 172
I -183 65 73 -18,2
v 217 -3,7 68 172

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2011 33 5,1 0,8 -0,1
2012 43 19 03 -1,0
2013 45 -1,6 0,6 -1,1
2014 35 -1,8 05 -1,0
2015 27 1,7 04 1,2
2016 25 0,8 06 -16
2017 19 03 06 15
2018 1,1 -0,1 05 -1,5
2019 09 00 04 13
2016 | 27 -1,6 04 13
I 2,6 1,5 04 -1,4
I 3,0 0,8 06 1,5
v 25 0,8 06 -1,6
2017 | 2,0 09 06 -1,6
Il 1,8 09 06 15
I -1,6 06 0,6 -1,6
v 19 03 0,6 1,5

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

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

70,6
68,4
60,6
-56,5
-48,0
-35,8
26,5
226
574
-56,1
518
-48,0
-44,5
-40,6
357

358

58,3
73,3
82,9
87,0
87,1
86,7

86,9

88,4
877
873
86,7
873
872

86,8

86,9

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

189,2
2105
2379
2633
2770

288,1

266,0
2735
272,7
277,0
279,4
2859
2844

288,1

136
18,2
20,5
229
24,4
248

24,8

24,4
24,9
24,6
24,8
247
25,1

247

24,8

44,0
42,1
383
35,2
322

290

35,1
34,7
32,2
317
324
30,5
29,0
Porcentaje del PIB
34
4.2
4,1
3,7
33
29

2,5

I2
32
BA
29
28
28
27

2,5

172
172
172
172
172
274

172
172
172
172
172
172

232

274

Total AA.PP.
consolidado

891,5

979,0
10416
1.073,9
1.1072
1.1443
1.171,1
1.192,7
1.096,9
1.107,1
1.108,4
1.1072
11263
1.135,1
1.133,4

11443

69,5
85,7
95,5
100,4
99,4
99,0
98,3
96,6
94,8
100,8
100,7
99,9
99,0
99,7
99,5
98,5

98,3



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

4 -
2 A
O m
-2 A
4
-6 A
-8 4
-10 A
W12 T 1
01(02]03|04{05]|06|07|08|09[10]11{12|13|14{15|]16[ 2017
Estado mm CCAA.
Corporaciones locales mmmm Seguridad Social
=—TOTAL
Grafico 7.2.- Deuda publica
Porcentaje del PIB
120 -
- ™ om wm = 5 W
100 -~
80 -
60 ~
40
20 A
0 I
01[02|03|04/05|06|07|08|09(10]11{12[13|14{15]16] 2017
Estado mmm CCAA.
Corporaciones locales mmmm Seguridad Social

=¢=—TOTAL consolidado

INDICADORES ECONOMICOS

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

o

7

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 264 | MAYO/JUNIO



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

o

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

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

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

2018 30,1 22,7 = 19,3 = 34 = 74,9 63,6 15,1 = = =

2019 30,1 22,7 = 19,7 = 3,0 = 74,7 64,8 13,2 = = =
2016 Il 30,1 22,9 22,8 18,3 18,3 4,6 4,6 75,5 60,2 20,0 45,7 19,0 275
I 301 22,8 22,8 18,5 18,4 43 44 75,5 60,7 19,4 43,4 185 256

v 30,0 22,7 22,7 18,5 18,5 4,2 4,2 751 61,0 18,6 42,7 17,8 24,8

2017 | 300 22,7 22,7 18,4 18,6 43 41 75,0 61,5 18,1 40,8 173 24,1
] 30,0 22,7 22,7 18,8 18,8 39 39 751 61,9 173 38,8 16,4 23,8

1] 30,0 22,8 22,7 19,0 18,9 37 38 752 62,3 16,8 372 15,9 235

8 v 30,1 22,8 22,8 19,0 19,0 38 38 751 62,7 16,5 372 15,5 23,8
2018 | 30,1 22,7 22,7 18,9 19,1 38 37 74,7 62,8 16,1 35,7 151 229

Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el aiio anterior en pp

2011 -0,2 0,3 - -1,6 - 8,0 - 0,4 -0,9 1,5 47 1,4 2,7
2012 0,5 0,0 = 4,3 = 15,9 = 04 2,3 34 6,7 35 33
2013 -1,1 -1,1 - -2,8 - 41 - 0,0 -0,9 1,3 2,6 1,5 1,1
2014 -0,9 -1,0 = 1.2 = -73 = 0,0 1.2 -17 23 -1.4 -2,5
2015 -0,5 -0,1 - 3,0 - -9,9 - 0,2 19 -2,4 -4,9 -2,1 -4,0
2016 -0,4 -0,4 = 27 = -11,4 = -0,1 1,8 24 -3,9 2,2 -3,8
2017 0,0 -0,4 - 2,6 - -12,6 - -0,3 1,6 -2,4 -5,8 -2,4 -2,8

2018 0,1 -0,2 = 24 = -12,6 = -0,2 1,5 2,1 = = =

2019 0,2 -0,1 = 2,1 = -12,8 = -0,2 12 =1,9 = = =
2016 ] -0,4 -0,6 -0,5 2,4 1.2 -11,2 -6,6 -0,2 16 2,4 -29 2,2 -3,6
1] -0,3 -0,2 -0,4 2,7 29 -10,9 -13,0 0,1 1,7 2,3 -4,5 -2,0 -4,2

[\ -0,3 -0,6 -1,3 2,3 22 -11,3 -15,2 -0,2 1,6 2,3 -3,5 2,1 -3,8

2017 | -0,2 -0,6 0,1 23 29 -11,2 -11,2 -0,3 1,4 2,3 -4,7 -2,0 -4,1
Il -0,1 -0,6 -0,9 28 32 -14,4 -17.8 -0,5 17 -2,8 -70 -2,6 -3,7

1] 0,0 -0,3 0,7 2,8 2,7 -13,6 -8,6 -0,3 1,6 -2,5 -6,1 -2,6 -2,1

[\ 0,1 0,1 04 2,6 19 -11,1 -6,5 -0,1 17 2,1 -54 2,3 -1,1

2018 | 0,2 -0,1 -0,4 2,4 1,8 -10,8 -11,4 -0,3 1,3 -2,0 -5,1 2,2 -1,1

(a) Poblacion activa entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre 16 y 64 afios. (b) Ocupados entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre
16 y 64 afios. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacién activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos
originales; tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas para datos CVE.

Fuente: INE (EPA) y Funcas.
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Grafico 8.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

indice de precios al consumo

% del total en

2018

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2018

2019

Ene
Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

Total

100,00

99,5
100,9
100,7
100,2
100,0
102,0
103,7
105,2

24
14
02
05
02
2,0

17

14
06

1,

1,2
11
17
2,0
23
23
23
20
1,9
20
1,9
18
2,1
18
1,6
14
13

Total sin alimentos
ni energfa

66,15

97,6
98,7
98,7
99,2
100,0
101,1
102,4
103,7

13
1,1
00
05
08
1,1
13
12

13
14
15
16
16
17
17
15
16
15
14
13
12
10
10
09
09
08

Total

81,20

97,1
98,5
98,6
99,2
100,0
101,1
102,3
103,5

16
14
0,0
06
08
11
12
12
08
11
12

1,5
15
1,6
1,6
1.4
1,5
1,4
13
12

1,0
09
0,9
09
0,8

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
100,5
100,8

Tasas de crecimiento interanual

08
06
0,4
03
05
02
03
03
02
00
0,1
00
0,0
0,1
04
05
0,6
08
08
10
0,9
08
08
08
07
05
03
0,1
-0,1
02
03
0,5

96,8
98,1
98,3
98,9
100,0
101,6
103,4
105,3

1,5
14
0,1
07
11
1,6
1,8
1,8
13
17
1,9
11
1,8
1,8
1,9
2,0
2,1
2,1
2,1
2,1
2,2
1,9
2,1
1,9
1,9
1,8
1,7
1,6
1,6
1,6
1,6
1,6

Alimentos
elaborados

15,06

3,1
Zll
0,4
0,9

09

08
0,8
0,8
08
0,8
0,8
0,8
08

Alimentos no
elaborados

23
36
-1,2
18
23
26
25
22
16
03
16
2,0
2,1
31
39
53
43

2,0
3,0
30
2,5
22
23
22
2,1
2,1
21
2,0
2,0
2,0
19

Energia

11,46

121,2
121,3
120,3
109,4
100,0
108,0
113,0
116,2

89
00
0,8
-9,0
-8,6
8,0
45
29
17
14
13
23
54
78
88
79
72
6,0
43
45
38
40
64
48
29
24
22
2,0
19
17
13
14

Alimentos

28
32
0,1
12
13
13
16
13
13
10
14
16
15
17
19
23
2,1

14
1,7
1,7
15
14
13
13
13
12
12
1,2
1,2
1,2

12



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

Cuadro 10
Otros indicadores de precios y costes

Deflactor del indice de precios Precio de la vivienda Precios del Encuesta trimestral de costes laborales Incrementos
PIB (a) industriales suelo urbano salariales
Total  Sin energia indice de precios  Precios de la Fo(m‘egzj) Costes laborales  Costes Otros  Costes labo- zzcgtgccﬂita)zizg
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por rales totales  Jlectiva
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador  por hora
trabajada
2010=100 2015=100 2007=100 2000=100

2011 100,0 99,1 98,1 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8 -
2012 100,1 102,9 99,8 72,0 772 65,4 143,6 141,1 151,3 154,7 =
2013 100,5 1035 100,5 64,3 72,7 55,1 1438 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 100,9 100,0 100,0 66,8 77 54,9 1442 142,5 149,6 156,5 -
2016 101,2 96,9 99,6 70,0 73,1 578 143,6 142,1 148,4 156,2 =
2017 102,1 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,3 -
2018 (b) = 102,2 102,9 = = = = = = = =
2016 Il 101,0 95,8 99,4 69,9 73,3 58,7 146,2 145,5 148,4 154,5 -
1] 101,2 973 99,9 70,5 72,9 54,2 138,2 135,1 1477 159,4 =

\% 101,7 99,5 100,1 70,8 73,5 61,6 149,8 150,6 1473 163,7 -

2017 | 101,5 101,4 101,4 72,4 74,2 60,1 140,2 1370 150,1 1471 =
Il 101,9 100,4 101,9 73,8 74,4 59,7 146,1 145,5 148,2 154,4 -

1] 102,2 100,5 102,0 75,2 74,9 58,2 138,7 135,5 148,7 158,9 =

\% 102,9 102,1 102,2 75,8 75,8 54,9 150,9 151,3 149,6 164,9 -

2018 | (b) = 102,2 102,9 = = = = = = = =
2018 Feb - 102,5 102,9 - - - - - - - -
Mar = 101,6 103,0 = = = = = = = =

Abr - - - - - - - - - - -

Tasas de crecimiento interanuales (c)

2011 0,0 6,9 4,2 -74 -5,6 -6,7 1.2 10 1,6 22 2,0
2012 0,1 38 17 -13,7 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1,0
2013 04 0,6 07 -10,6 -5,8 -157 0,2 0,0 0,6 04 0,5
2014 -0,2 -1,3 -0,8 03 2,4 -4,6 -03 -0,1 -1,0 0,1 0,5
2015 06 2,1 03 36 1,1 43 06 1,1 07 07 07
2016 03 -3,1 -0,4 4,7 19 53 -0,4 -0,3 -0,8 -0,2 1,1
2017 10 4,4 23 6,2 2,4 0,8 0,2 0,1 0,5 0,1 1,4
2018 (d) - 0,9 1,4 - - - - - - - 16
2016 I 03 5,4 09 3,9 1,8 6,6 02 0,0 -1,0 0,1 1,1
1 03 -33 -0,5 4,0 0,8 -3,5 -0,5 -03 -09 -0,4 1,1

[\ 0,5 12 0,6 4,5 0,4 13,0 -0,8 -0,7 -0,8 -0,5 1,1

2017 | 0,7 6,9 2,4 53 23 6,2 -0,1 -0,2 0,1 -0,2 13
Il 09 4,8 25 56 2,0 18 0,0 0,0 -0,2 -0,1 1,3

n 1,0 33 2,1 6,6 1,8 74 04 03 07 03 14

\% 1.2 2,6 2,1 72 0,9 -10,9 0,7 0,5 1,5 07 1,4

2018 1 (e) - 09 1,4 - - - - - - - 1,5
2018 Feb = 12 1,4 = = = = = = = 1,5
Mar - 13 12 - - - - - - - 1,5

Abr - - - - - - - - - - 1,6

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

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



Grafico 10.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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Grafico 10.2.- Costes laborales
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

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

Saldo de las AA.PP.

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

Espafia UEM EE.UU.
2006 22,2 -171,7 -411,6
2007 20,8 -96,2 -513,6
2008 -49,3 -291,6 -1.033,3
2009 -118,2 -750,9 -1.8274
2010 -101,4 -759,0 -1.7977
2011 -103,2 -551,3 -1.646,6
2012 -108,8 -536,6 -1.430,7
2013 71,7 -411,6 -894,0
2014 -61,9 -375,0 -832,5
2015 -57,0 -323,6 -765,2
2016 -50,4 -223,5 -920,0
2017 -36,2 -134,8 -943,2
2018 -31,0 -120,5 -1.088,1
2019 -24,3 -113,2 -1.253,7
2006 22 -1,5 -3,0
2007 19 -0,8 =3
2008 -4,4 -2,4 -70
2009 -11,0 -6,6 -12,7
2010 -9,4 -6,4 -12,0
2011 9,6 -4,5 -10,6
2012 -10,5 -4,3 -8,9
2013 -7,0 -3,3 54
2014 -6,0 -2,9 -4,8
2015 -53 2,4 -4,2
2016 -4,5 -1,6 -4,9
2017 -3,1 -1,0 -49
2018 2,6 -0,8 )3
2019 =1,9 -0,8 =59

392,1 7.066,0
384,7 71417
440,6 7.594,7
569,5 8.624,1
650,1 9.661,3
744,3 10.332,1
891,5 10.938,1
979,0 11.304,6
1.041,6 11.822,4
1.073,9 12.148,3
1.107,2 12.027,7
1.144,3 12.095,6
1.183,8 12.264,8
1.209,4 12.386,2
Porcentaje del PIB
38,9 61,7
35,6 59,2
39,5 63,3
52,8 759
60,1 81,8
69,5 85,1
85,7 88,3
95,5 90,6
100,4 91,5
99,4 89,2
99,0 878
98,3 86,3
97,6 84,5
95,9 82,4

Fuente: Comision Europea, Previsiones primavera 2018.

8.891,9
9.365,1
10.839,0
12,5413
143188
155112
16.705,3
17594,8
18.308,2
19.062,7
19.9477
20.902,3
21.990,4
23.344,1

64,2
64,7
73,6
87,0
95,7
100,0
103,4
105,4
105,1
105,2
107,1
107,8
108,1
109,4

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espafia

-90,7
104,1

-102,9

-46,5
-42,0
-35,3
-4,6
15,0
103
11,0
21,1
20,4
18,0
20,0

9,0
9,6
9,2
-43
3,9
33
04
15
1,0
10
19
18
15
16

UEM

3,4
-10,6

-104,9

56
170
573

134,1
161,6
184,7

2462

2537

333,38

3488

3719

0,0
-0,1
-0,9

0,0

0,1

0,5

13
14
18
1,9
24
24
25

(Contabilidad Nacional)

EE.UU.

-584,9
-735,6
791,0
-4572
-495,1
-4432
-264,9
2482
-154,1
1947
-313,7
-450,0

-3,3
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Grafico 11.1.- Saldo de las AA.PP.
Porcentaje del PIB
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Gréfico 11.2.- Deuda publica bruta consolidada
Porcentaje del PIB
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacién
Poblacion
Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza  Esperanza Tasa de Tasa de Nacidos en Altas Altas
65 afios devidaal devidaal dependencia dependencia el extranjero exteriores exteriores de
omas (%) nacimiento  nacimiento mayores de (%) nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 anos UE-28 (%)
2006 44.708.964 40,6 16,7 777 84,2 475 24,6 10,8 840.844 3760
2008 46.157.822 40,8 16,5 78,2 843 475 24,5 13,1 726009 28,43
2010 47.021.031 41,1 16,9 79,1 85,1 48,6 25,0 14,0 464.443 35,57
2012 47.265.321 41,6 174 79,4 85,1 50,4 26,1 14,3 370.515 36,36
2014 46.771.341 42,1 18,1 80,1 85,7 51,6 274 13,4 399.947 3798
2015 46.624.382 42,4 18,4 79,9 85,4 52,4 28,0 13,2 455,679 36,43
2016 46.557.008 42,7 18,6 80,4 85,9 52,9 28,4 13,2 534,574 33,41
2017 46.572.132 42,9 18,8 53,2 28,8 13,3
2018* 46.698.569 43,1 19,1 53,6 29,3 13,6
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. PMC: Padrdn Municipal Continuo. EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales.

Tasa de dependencia: poblacién menor de 16 + poblacién mayor de 64/ poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 afios: poblacion mayor de 64 aiios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.
* Datos provisionales.

Cuadro 2

Hogares y familias

Hogares
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 15.856 276 1,6 10,3

2008 16.742 2,71 12,0 10,2

2010 17.174 2,67 12,8 9,9

2012 17434 2,63 13,7 9,9

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 18512 2,52

20184 18.546 2,52

Fuentes: EPA EPA EPF EPF

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 (%)
(hombres) (mujeres)

2006 9,3 9,5 2,86 32,2 29,7 2,08
2008 8,5 8,4 2,39 32,4 30,2 1,62
2010 72 79 2,21 33,2 31,0 1,87
2012 72 6,7 2,23 33,8 317 2,04
2014 6,9 6,5 2,17 34,4 32,3 2,06
2015 73 6,5 2,08 34,8 327 2,26
2016 75 6,8 2,08 35,0 32,9 2,46
2017 2,94

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

Cuadro 2 (continuacion)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media Indicador Indicador Nacimientos de madre  Interrupcion voluntaria  Interrupciones voluntarias
de las mujeres coyuntural coyuntural no casada (%) del embarazo. del embarazo de nacidas
al primer hijo  de fecundidad de fecundidad Tasas por 1.000 mujeres en Espafia (%)
(espariolas) (extranjeras) (15-44 anos)
2006 29,3 1,31 1,69 28,4 10,6
2008 29,3 1,36 1,83 33,2 11,8 55,6
2010 29,8 1,30 1,68 355 11,5 58,3
2012 30,3 1,27 1,56 39,0 12,0 61,5
2014 30,6 1,27 1,62 42,5 10,5 63,3
2015 30,7 1,28 1,66 44,4 10,4 65,3
2016 30,8 127 1,70 45,8 10,4 65,8
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

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

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

Tasa bruta de divorcios: divorcios por 1.000 habitantes.

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

¢ Datos correspondientes al primer trimestre.

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Cuadro 3
Educacion
118 Formacidn alcanzada (%)
Poblacién de 16 o més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 0 mas afios con Poblacién de 30 a 34 afios con
o Educacion Primaria o menos Educacion Primaria o menos Educacion Universitaria Educacion Universitaria
5 2006 329 8,4 15,6 25,3
§ 2008 32,1 9,2 16,1 26,9
; 2010 30,6 8,6 170 277
- 2012 28,5 75 178 26,6
N 2014 244 6,1 272 423
- 2015 233 6,6 275 40,9
< 2016 22,4 6,6 28,1 40,7
= 2017 214 6,6 28,5 412
° 2018e 21,0 6,6 287 412
S Fuentes: EPA EPA EPA EPA
-
g Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
% Ensefianza Bachillerato  Formacion Profesional Universidad Masteres Oficiales  Gasto publico Gasto publico
o Infantil (grado medio (1ey 2° ciclo (miles de €) (% PIB)
z 0 superior) y Grado)
a 2006 1.557.257 630.349 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 4,31
§ 2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 4,63
o 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 4,46
3 2014 1.840.008 690.738 652.846 1.364.023 142.156 44.846.415 431
2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.597.784 431
2016* 1.778.620 687,692 651.722 1.307.461 184.745 47.578.997 4,25
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte.
* Datos provisionales.
e Datos correspondientes al primer trimestre.



INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€)
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 1.000 929.484 916 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 1.043 938.344 929 2.364.388 638
2017 726.575 5.826.123 1.063 947.130 936 2.360.395 646
2018 763.466@ 5.892.483¢ 1.078¢ 949.614¢ 9404 2.358.074¢ 652¢
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo Otras
Jubilacién Invalidez

Ndmero Numero Numero Ndmero
2006 558.702 276.920 204.844 82.064
2008 646.186 265.314 199.410 63.626
2010 1.445.228 257.136 196.159 49.535
2012 1.327.027 251.549 194.876 36.310
2014 1.221.390 252.328 197.303 26.842
2015 1.102.529 253.838 198.891 23.643
2016 997.192 254.741 199.762 21.350
2017 902.193 256.187 199.120 19.019
2018e 900.047 256.727 197.832 17.399
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.

e [0s datos se refieren al periodo enero-marzo.

¢ Los datos se refieren al periodo enero-abril.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

Gasto
Total Publico Total Publico
(% PIB) (% PIB) (€ por habitante) (€ por habitante)

2006 776 5,62 2.391 1.732
2008 8,29 6,10 2774 2.042
2010 9,01 6,74 2.886 2.157
2012 9,09 6,55 2.902 2.095
2014 9,08 6,36 3.057 2.140
2015 9,16 6,51 3.180 2.258
2016 8,98 6,34 3.248 2.293

Fuentes: OCDE OCDE OCDE OCDE
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

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

Médicos atencion Médicos atencion primaria  Enfermeras/os atencion Enfermeras/os atencién Puestos en hospitales
especializada (por 1.000 personas especializada primaria (por 1.000 personas de dia (por 1.000 hab.)

(por 1.000 hab.) asignadas) (por 1.000 hab.) asignadas)

2006 1,6 07 2,8 0,6 02

2008 1,8 0,8 3,0 0,6 0,2

2010 1,8 0,8 3,2 0,6 04

2012 1,8 0,8 3,1 0,6 04

2014 1,8 0,8 3,1 07 0,4

2015 1,9 0,8 3,2 0,6 04

2016 0,8 0,6

Fuentes: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

Satisfaccion* Pacientes en espera

Con el funcionamiento del sistema ~ Con el conocimiento del historial y el Para intervenciones quirlrgicas Para consultas especializadas
sanitario publico seguimiento de sus problemas de salud  no urgentes (por 1.000 hab.) (por 1.000 hab.)
por médico de familia y pediatra

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

2006 56 70 9,4 35,4
2008 6,4 70 9.2 375
2010 6,6 73 98 33,0

0 2012 6,6 75 1,8 359
2014 6,3 75 1,4 39,4
2015 6,4 75 12,2 434
2016 6,6 75 12,7 40,9
Fuentes: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

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

OCDE: Organizacidn para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémicos.

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

Evolucion del ICC (abril 2012-abril 2018)

120 -
100 1
80 A
% 60

40 -

20 A

3. FLASH SOCIAL. La preocupacion por las pensiones aumenta especialmente entre los mayores

Desde que en 1995 se aprobara el Pacto de Toledo en el Congreso, hasta principios de 2018,
la poblacion espafiola que ha considerado las pensiones como uno de los tres principales
problemas de Espafia se ha situado consistentemente por debajo del 5%. Tal como permiten
concluir las series de datos del Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS), durante este largo
periodo de més de 20 afios las pensiones no han sido percibidas con inquietud por la gran ma-
yoria de la poblacién, a pesar de las recurrentes noticias sobre las dificultades de sostenibilidad
financiera del sistema de pensiones contributivas de la Seguridad Social.

Sin embargo, la situacion ha cambiado recientemente. Asi, en el Ultimo afio (abril 2017-abril
2018) casi se ha triplicado el porcentaje de residentes en Espafa, mayores de 18 afios, que
mencionan las pensiones como uno de los tres principales problemas del pais, pasando del
5 al 14%. Actualmente, y a diferencia de lo que ha sido habitual en las Ultimas décadas, las
pensiones preocupan a mas espafioles que la sanidad o la educacion, cuestiones que tradicio-
nalmente, y sobre todo desde 2010, se venian considerando significativamente méas proble-
maticas (gréfico 2).

Centrando la atencién en los datos maés recientes (abril 2018), se aprecian diferencias sustan-
ciales en la percepcién social del problema de las pensiones entre grupos de edad. Mientras
menos del 8% de los entrevistados menores de 55 afios consideran las pensiones como uno
de los tres principales problemas de Espana, el porcentaje correspondiente se aproxima al
15% entre quienes cuentan entre 55 y 64 afos, y alcanza el 28% entre los entrevistados de
65 0 maés afios (grafico 3). En este ultimo grupo, las pensiones aparecen solo por detras del
paro en la relacion de principales problemas de Espafia; y cuando a esos mismos entrevistados
mayores se les pregunta por el problema que personalmente les afecta mds, las pensiones
encabezan su lista (gréfico 4).
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3. FLASH SOCIAL. La preocupacién por las pensiones aumenta especialmente entre los mayores (continuacion)

Parece légico pensar que esta activacién de las pensiones en la opinién publica espafiola estéd
relacionada con la reciente movilizacién de los pensionistas a propoésito de la revalorizacién
de las prestaciones, ampliamente reflejada en los medios de comunicacion. En qué medida
la consideracién de las pensiones como problema social se mantendrd cuando se debilite el
impacto medidtico de estas manifestaciones de los pensionistas, es una cuestién sobre la que
futuros barémetros de opinion podrén ofrecer informacion.

Grafico 2

Percepcion social de las pensiones como uno de los tres principales problemas actuales de Espaia
(abril 1995-abril 2018)
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Preguntas: "iCudl es a su juicio el principal problema que existe actualmente en Espafia? (Y el segundo? (Y el tercero?” (Se han
sumado las respuestas a las tres preguntas).
Fuente: Barémetros de opinién del Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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Grafico 3

Percepcion social de las pensiones como uno de los tres principales problemas actuales de Espaiia,
por grupos de edad (abril 2018)
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Pregunta: "iCudl es a su juicio el principal problema que existe actualmente en Espafia? Y el segundo? Y el tercero?” (Se han sumado
las respuestas a las tres preguntas).
Fuente: Estudio 3210 (abril de 2018), Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).

Gréfico 4

Percepcion de los principales problemas de Espaiia y de los problemas que mas afectan personalmente
(entrevistados de 65 0 mas aios, abril 2018)
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El paro Las pensiones  La corrupciony el  Los politicos, en  Los problemas de La sanidad
fraude general; los indole econdmica
partidosy la
politica
m Los principales problemas de Espafia m Los problemas que le afectan més, personalmente

Preguntas: “iCuél es a su juicio el principal problema que existe actualmente en Espafia? {Y el segundo? (Y el tercero?” “iCudl es
el problema que a Usted, personalmente, le afecta méas? (Y el segundo? LY el tercero?” (Se han sumado las respuestas a las tres
preguntas).

Fuente: Estudio 3210 (abril de 2018), Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Indicadores destacados

Indicador Ultimo valor  Correspondiente a:
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -0,6 Febrero 2018
L : . e
Depositos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual 02 Febrero 2018
medio)
Dudosos (% var. mensual medio) 2,0 Febrero 2018
Ape;laoon al eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 760.140 Marzo 2018
(millones de euros)
Apglauon al eurosistema (total entidades financieras espafiolas) 169.678 Marzo 2018
(millones de euros)
Apelacion al eurosistema (total entidades financieras espafiolas):
. . . S . 2 Marzo 2018
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)
Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%) 54,03 Diciembre 2017
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 6.532,25 Diciembre 2017
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros) 47.309,12 Diciembre 2017
Ratio “oficinas/entidades” 122,22 Diciembre 2017
A. Dinero y tipos de interés
Indicador A partirde Media 2016 2017 2018 2018 Definicion
datos de: 2001-2015 abril 15 mayo y célculo
1. Oferta monetaria Variacién del agregado M3
(% var.) BCE >1 >0 47 ) ) (desestacionalizado)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 2,0 -0,26 -0,329 -0,328 -0,326 Medias de datos diarios
meses
3. Tipo de interés
euribor a 1 afio BE 2,3 -0,03 -0,186 -0,189 -0,190 Datos a fin de mes
(desde 1994)
4. Tipo de interés de Tipos de interés del con-
los borlos del Estado BE 42 14 15 13 14 junto del mercado (rjo ex-
a 10 afios (desde clusivamente entre titulares
1998) de cuenta)
5. Tipo de interés Tipo de interés medio en
me_dlo de las BE 40 23 1.4 ) ) obllgaaonfes y bono~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 han evolucionado de forma dispar en la primera quincena de
mayo. El euribor a 3 meses ha aumentado hasta el -0,326% de marzo y el euribor a 12 meses se ha reducido hasta el -0,190% de marzo.
El BCE ha insistido en la necesidad de mantener la politica monetaria expansiva, al tiempo que ha advertido de una posible desacelera-
cion de la economia de la eurozona. La rentabilidad del bono del Estado a 10 afios se eleva al 1,4%.
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B. Mercados financieros

Indicador

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

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

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

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo

con bonos y obligaciones del

Estado

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

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

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

13. Volumen de contratacion

bursétil (% var. mensual
medio)

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

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

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

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media
2001-2015

444

76,1

44

726,2

0,4

3,9

1.018,0

9.880,1

16,2

2016 2017
102,6 54,60
551 2760
04 3,46
19 4,76
0,0 07
11049 1.12771
0,2 -1,3
0,7 2,2
9436 1.0554

8.790,9 10.451,5

23,6 15,8

2018
febrero

52,00

37,63

2,31

2,65

1.130,84

6,3

982,6

9.684,2

14,2

2018
marzo

41,36

3791

3,62

5,43

1.166,88

6,5

1.033,5 (a)

10.2076 (a)

14,6(a)

Definicion

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

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

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

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

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

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

Tasa de variacion para
el total de sociedades
residentes

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

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000

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



B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador

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

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

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

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

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

A partir de Media
datos de: 2001-2015
e
BE y AIAF 1,6
BE y AIAF 22
BE 1,4
BE 10,6

(a) Ultimo dato a 15 de mayo de 2018.

Comentario "Mercados financieros”: Durante el ultimo mes, se ha producido un descenso de la contratacién en operaciones simples
al contado con letras de Tesoro hasta el 41%, mientras que la contratacion de obligaciones del Estado aumenta hasta el 37,9%. El
IBEX-35 ha aumentado en la primera quincena de mayo hasta los 10.207 puntos y el Indice General de la Bolsa de Madrid hasta los
1.033 puntos. Las operaciones realizadas con futuros sobre acciones IBEX-35 aumentaron un 18,9% y las opciones financieras sobre
este mismo indice se redujeron un 24,4%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media
datos de: 2008-2013
22. Ahorro financiero
neto/PIB (Economia BE -2,8
Nacional)
23. Ahorro financiero
netQ/P!B (Hogargs e BE 25
instituciones sin fines
de lucro)
24. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en BE 288,1

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)

2016

55,9

0,1

0,0

58

2014

34

320,0

2017

0,6

58

2015

2,2

3,6

302,3
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2018
febrero

0,6

-26,8

2016

2,1

2,6

2970

2018
marzo

18,9

24,4

2017

2,0

0,5

2874

Definicion
y calculo

Variacion para todas
las bolsas

En mercado de renta
fija AIAF

En mercado de renta
fija AIAF

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Definicion

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

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

Incluyendo la deuda

de administraciones
publicas, sociedades no
financieras y hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB
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DIRECCION DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partir de Media 2014 2015 2016 2017 Definicion
datos de: 2008-2013 y calculo
25. Deuda materiali- incluvendo h
zada en valores distin- incuyendo hogares €
0s de acciones y en instituciones sin fmes
BE 81,4 72,4 675 64,4 61,3 de lucro al servicio de

préstamos/PIB
(Hogares e institucio-
nes sin fines de lucro)

los hogares en relacion
al PIB

26. Activos financieros

del balance de Hoga-

res e Instituciones sin BE 0,6 2,1 1,7 0,6 3,8
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

27. Pasivos financieros

del balance de Hoga-

res e Instituciones sin BE -1,8 -4,0 -2,9 1,1 -0,1
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario “Ahorro y endeudamiento financiero”: En 2017, el ahorro financiero en el conjunto de la economia se redujo hasta el
2% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero disminuyd hasta el 0,5% del PIB desde el 2,6% de 2016. Se observa
también una reduccién de la deuda de las economias domésticas, que se situd en el 61,3% del PIB.

g D. Entidades de depédsito. Evolucion del negocio
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Indicador A partirde Media 2016 2017 2018 2018 Definicion
datos de: 2001-2015 enero febrero y calculo
28. Crédito bancario a otros Po,rc_entaje de variapién del
sectores residentes BE 73 -4,1 -0,4 -1,3 -0,6 Icredlto aljseé:t or pnvad_o de
(% var. mensual medio) d suma de bancos, cajas y
: cooperativas de crédito
29, Depésitos de ofros sec Porcentaje de variacion de
: X el los depositos del sector
goersez;efjfsg;ﬁz en entida- BE 78 -0,1 2,4 2,1 0,2 privado de la suma de ban-
(9% var. mensual medio) cos, cajas y cooperativas de
crédito
Porcentaje de variacion
- de los valores distintos de
30. Valores distintos de ac- . S
ciones y participaciones BE 9,5 11,6 -37 0,8 2,3 acc10|nes_y p(ejlrtllapaoonzs
(% var. mensual medio) en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito
Porcentaje de variacion de
. S las acciones y participaciones
31. Acciones y participacio- B . } .
nes (% var, mensual medio) BE 10,7 1,0 0,7 4,8 10,1 en el activo de la suma (_je
bancos, cajas y cooperativas
de crédito
Diferencia entre la partida
32. Entidades de crédito. P PV
= - : t dit |
Posicién neta (diferencia a?t?vimaegrgl ||acsli(\)loecr(1); o
activos y pasivos de las enti- BE 22 45 17 1,8 -1,9 v P

dades de deposito)
(% de activos totales)

aproximacion de la posicién
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario
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D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

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

Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el

33. Dudosos . BE 0,2 -3,6 -3,8 -0,5 2,0 activo de la suma de ban-
(% var. mensual medio) ; .
cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de

34. Cesiones temporales de las cesiones temporales de
activos BE -1,8 222 35 -18,5 9,1 activos en el pasivo de la
(% var. mensual medio) suma de bancos, cajas y

cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion del
35. Patrimonio neto BE 9,0 03 12 11 08 patrimonio neto dela suma
(% var. mensual medio) de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario “Entidades de deposito. Evolucion del negocio”: En diciembre de 2017 se observd una disminucién del crédito al sector
privado del 0,4% y un aumento de los depdsitos del 2,4%. Los valores de renta fija redujeron su peso en balance un 3,7% y las acciones
y participaciones aumentaron un 0,7%. Asimismo, se produjo una disminucién de los préstamos dudosos del 3,8% con respecto al mes
precedente.

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

Indicador A partirde  Media 2014 2015 2016 2017 Definicion
datos de: 2000-2013 diciembre y calculo

NUmero total de bancos,

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

tidades de deposito BE 199 138 135 124 123 crédito operando en el terr-
espafiolas torio espafiol.

37. NUmero de en- Numero total de entidades
tidades de deposito de deposito extranjeras
extranjeras operando B 73 ee o2 Ee e operando en el territorio

en Espafia espariol.

38. Niimero de em- BE 246418 203305 203305 202954  189280(a) umero total de emplea-
pleados dos del sector bancario.

39. Ndmero de ofi- BE 20.703 31817 30921 28.807 27810(b) Numero total de pﬂcmas
cinas del sector bancario.
;‘ig,('e?ﬁ:l?g?a? ZLE:;:_ Operaciones del mercado
des financieras de la BE - 406285 460.858 527317  760.140(b) f]';ft';‘s’ é’gﬁg!gig%ﬁga'
Eurozona) (millones Europeo. Total Eurozona

de euros)

41. Apelacion al

eurosistema (total

entidades financieras BE - 111.338 122.706  138.455 169.678(b)
espafiolas) (millones

de euros)

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

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema (continuacion)

Indicador A partir de Media 2014 2015 2016 2017 Definicion
datos de:  2000-2013 diciembre y calculo
42. Apelacion al
eurosistema (total en-
tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 22.794 21.115 10.515 1.408 2(b) abierto: operaciones princi-

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

pales de |/p. Total Espafia

(a): Junio de 2017.
(b): Ultimo dato a marzo de 2018.

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado vy financiacion del eurosistema”: En marzo de 2018, la apelaciéon neta al
eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzé los 169.678 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 febrero de 2018, el importe de estos programas en Espana era 314.959 millones de euros y 2,46 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:‘ E:ittlcc))s dlien- Indicador de productividad:
tesF/)em leados” BE 3.519,51 5.892,09 5.595,62 5.600,48 6.532,25  capacidad de captacion de
/emp negocio por empleado
(miles de euros)
3?65R§20cli2§fec;_/ Indicador de productividad:
D e BE 21.338,27 40.119,97 36.791,09 39.45704 47309,12  capacidad de captacién de
oficinas” (miles 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 dimension de
oficinas las oficinas
48. Fondos pro- Indicador de la variacion de
pios (% var. men- BE 0,11 0,07 0.01 -0,62 0,84 los fondos propios de las
sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,
49. ROA BE 0,45 0,49 0,39 0,26 044  definido comola ratio
Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,
50. ROE BE 6,27 6,46 5,04 3,12 SEs  llLYCmD R B

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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