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El contexto internacional

COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA, LUIS M. LINDE, ANTE
LA COMISION DE ECONOMIA Y COMPETITIVIDAD DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS

Sefiorias:

Comparezco ante esta Comisién con motivo de la presentacién del Informe Anual del
Banco de Espafa correspondiente al afio 2013.

En mi intervencién comenzaré repasando el contexto econémico internacional para, se-
guidamente, exponer la evolucién de la economia espafiola, caracterizada por una recu-
peracién gradual de la actividad y por avances en el proceso de ajuste interno. Posterior-
mente, trataré aspectos relacionados con la situacion y las perspectivas del sistema
bancario; y acabaré mi intervencion con algunas reflexiones sobre los retos a los que se
enfrenta nuestra economia para consolidar un crecimiento sostenible.

En 2013 la economia mundial crecié en torno a un 3%, un registro ligeramente inferior al
del ejercicio precedente, si bien mostré un perfil de recuperacién progresiva, que se espe-
ra que se mantenga en 2014. El area del euro inicié una fase de recuperacion en el segun-
do trimestre de 2013, empezando entonces a superar la etapa de recesion en que estaba
situada desde finales de 2011.

Esta recuperacion ha estado marcada por el fortalecimiento de las economias
desarrolladas, en particular la de Estados Unidos —donde se han mantenido las ex-
pectativas de progresiva normalizacién de las condiciones monetarias—, y por un menor
empuje de las economias emergentes, en cuyo centro esta la moderacién del crecimien-
to en China.

A este menor empuje ha contribuido, por un lado, el cambio hacia un modelo de creci-
miento mas moderado en China, lo que, debido a su menor demanda de materias primas
y su imbricacién en las cadenas de produccion mundiales, ha incidido en un menor creci-
miento en el resto de las economias emergentes.

Por otro lado, las expectativas de normalizacién en las condiciones financieras globales
han determinado una menor afluencia de capitales hacia algunas economias emergentes,
poniendo al descubierto, en estas, vulnerabilidades ligadas a su dependencia de la finan-
ciacion exterior. En cualquier caso, la flexibilidad cambiaria o los muy importantes volume-
nes de reservas les han permitido afrontar, en mejores condiciones que en periodos pasa-
dos, este episodio de reversién de los flujos de capitales.

En definitiva, este nuevo panorama muestra una mayor certidumbre sobre la recuperacién
de la economia global y una transicion de los focos de incertidumbre desde las economias
desarrolladas —y en particular desde las del area del euro— hacia las emergentes.

En el ambito de la evolucién de los precios, la actual fase de recuperacion se esta carac-
terizando por la ausencia de presiones inflacionistas en las principales economias avan-
zadas, con la excepcion de Japoén, llegandose a registrar tasas de inflacion significativa-
mente por debajo de los objetivos fijados por sus bancos centrales. A esta evolucion
contribuyeron la holgura que persiste en los mercados laborales, los bajos niveles de uti-
lizacion de la capacidad productiva y la moderacién de los precios de las materias primas,
en particular del petroleo.
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Evolucién y perspectivas
de la economia espanola

El impulso exterior
a la recuperacion
de la economia espanola

La ausencia de presiones inflacionistas ha facilitado el mantenimiento de un tono acomodaticio
de las politicas monetarias a escala global, con los tipos de interés oficiales anclados en niveles
muy cercanos a cero y medidas extraordinarias de suministro de liquidez todavia en vigor.

Esta orientacion de la politica monetaria ha propiciado que los tipos de interés a largo
plazo de las economias avanzadas permanezcan en niveles muy reducidos, al tiempo que
se registran valoraciones muy generosas en algunos mercados financieros. De hecho, al-
gunas cotizaciones se sitlan en maximos histéricos, en un contexto en el que la busque-
da de rentabilidad por los inversores parece estar jugando un papel predominante con
respecto a otras consideraciones mas basadas en el valor fundamental de estos activos.

Este escenario de los mercados monetarios y financieros internacionales tiene riesgos, ya
que es susceptible de sufrir cambios bruscos ante la apariciéon de expectativas sobre re-
tirada de estimulos monetarios o, lo que es lo mismo, ante la aparicién de expectativas
sobre mejoras sostenibles en las tasas de crecimiento que aconsejan politicas monetarias
menos expansivas.

A lo largo de 2013, la economia espafola fue mostrando cierto dinamismo y, a partir del
tercer trimestre, tasas positivas de crecimiento del PIB. Esta trayectoria ha continuado en
2014, de modo que el afio podria finalizar en linea con las previsiones que anticipé el Informe
de proyecciones de la economia espariola del Banco de Espafia, publicado en marzo,
es decir, con un crecimiento de un 1,2 % en el promedio anual.

Esta recuperacion ha sido visible también en el mercado de trabajo. El ritmo de destruc-
cién de puestos de trabajo se fue atenuando a lo largo de 2013, hasta mostrar una leve
creacion de empleo en los ultimos meses del ejercicio.

Esta mejoria ha ido reforzandose en los meses transcurridos de 2014. Conforme a los ul-
timos datos disponibles, correspondientes al mes de mayo, el nimero de desempleados
registrados en las oficinas del Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) descendio en
casi 112.000 personas, situando la tasa de variacioén interanual en el -6,5 %, 0,8 puntos
porcentuales (pp) de caida superior a la registrada en abril. Por su parte, los afiliados a la
Seguridad Social aumentaron en este mes en 198.000 personas, o un 1,6 % en tasa inter-
anual —cuatro décimas por encima del crecimiento registrado en el mes anterior—, acumu-
lando cuatro meses consecutivos de crecimiento.

El cambio de tono de la economia espafola ha resultado de la confluencia de factores
externos e internos. Empezaré por los primeros.

En primer lugar, el repunte de la actividad y del comercio mundial, en la segunda mitad de
2013, y el retorno del area del euro al crecimiento econémico configuraron un entorno
favorable para nuestras exportaciones.

En segundo lugar, también han tenido un impacto favorable en el crecimiento las medidas
adoptadas por los Gobiernos de los Estados miembros de la Unién Monetaria en el ambi-
to de la consolidacion fiscal y la aprobacién de reformas estructurales, particularmente
visibles en aquellas economias que estaban sometidas a tensién financiera.

Los programas de apoyo a Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre registraron también una evo-
lucion favorable. De hecho, Irlanda y Portugal han salido ya de sus respectivos programas
de ayuda financiera sin recurrir a ningun mecanismo precautorio adicional. Por su parte,
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Los avances en el proceso
interno de ajuste

COMPETITIVIDAD
Y CORRECCION DEL
DESEQUILIBRIO EXTERIOR

Grecia registré en 2013 un superavit fiscal primario, lo que es un indicador de la reconduc-
cién de sus cuentas publicas.

Pero los retos pendientes son todavia importantes, como ha puesto de manifiesto la Co-
misién Europea en la revision anual del ejercicio sobre desequilibrios macroeconémicos
dentro del area.

La actuacion del BCE esta contribuyendo a configurar un entorno favorable para la recu-
peracion. Desde el inicio de la crisis, la politica monetaria ha adoptado un tono fuerte-
mente acomodaticio, que se ha acentuado tanto en 2013 como en los meses transcurri-
dos de 2014.

En el frente convencional, los tipos de interés oficiales se han recortado en tres ocasiones
desde enero del afo pasado. Fruto de ello, el tipo de las operaciones principales se ha
situado, a efectos practicos, en su cota minima (0,15 %). Y la remuneracion que reciben
los bancos por sus depdsitos en el Eurosistema se sitla, tras las recientes decisiones
adoptadas el pasado 5 de junio, en territorio negativo (-0,10 %), lo que debe promover una
mayor inyeccion permanente de liquidez en los mercados.

En el ambito de la liquidez, ademas, en la reunién del Consejo de Gobierno celebrada el
pasado 5 de junio, se ha decidido también extender la politica actual de satisfacer plena-
mente todas las peticiones de las entidades hasta, al menos, diciembre de 2016. También
se ha decidido suspender la esterilizacion de la liquidez generada por las compras de
activos realizadas en el marco del Programa para los Mercados de Valores. De este modo,
el BCE da continuidad y recorrido a la politica de provisién generosa de fondos liquidos
adoptada desde casi el comienzo mismo de la crisis.

Por ultimo, en el terreno de las medidas no convencionales, y tras la adopcién el pasado afio
de una politica de indicaciones sobre la orientacién futura de la politica monetaria —forward
guidance—, en este mes de junio se han dado importantes pasos adicionales. Por una parte,
se ha anunciado la realizacion de una serie de operaciones singulares de financiacién a largo
plazo, que han sido disefiadas con el objetivo explicito de promover el crédito bancario a las
empresas Yy a las familias. Por otra, se ha decidido intensificar los trabajos ya en marcha que
permitiran disefiar un marco para las compras en firme de valores respaldados por activos
(ABS) por parte del BCE. El objetivo de estas compras es mejorar el funcionamiento del me-
canismo de transmision de la politica monetaria, que todavia se ve negativamente afectado
por la segmentacion de los mercados financieros que la crisis trajo consigo.

El giro de la economia espafiola no habria sido posible si no se hubiera mantenido y pro-
fundizado el proceso interno de ajuste. Asi, en 2013 se avanzé en la correccién de des-
equilibrios en los ambitos de competitividad, consolidacion fiscal, endeudamiento del
sector privado y reforma del sistema financiero. Pasaré a detenerme brevemente en estos
desarrollos.

La continuidad del proceso de moderacién de los costes laborales y de los precios permitid
acumular nuevas ganancias de competitividad a lo largo de 2013. De acuerdo con los in-
dicadores disponibles, basados en costes laborales unitarios, se habria cerrado ya la bre-
cha abierta desde nuestra incorporacion al euro.

El proceso de devaluacién interna esta ejerciendo un efecto favorable sobre nuestros in-
tercambios comerciales con el exterior. El afio se cerré con nuestro primer superavit por
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LA CONSOLIDACION FISCAL

DESENDEUDAMIENTO PRIVADO
Y EVOLUCION DEL CREDITO
BANCARIO

Sector bancario espanol

cuenta corriente desde 1997. Con todo, la excesiva dependencia que seguimos mante-
niendo de la energia importada y el persistente déficit de la balanza de rentas, debido a
nuestro elevado endeudamiento externo, impidieron que la mejoria fuera mayor.

En el ambito de las cuentas publicas, una vez descontados los efectos extraordinarios de
las ayudas a las instituciones financieras, 2013 se cerrd con un déficit del 6,6 % del PIB
—una décima por encima del objetivo fijlado—, en un entorno macroeconémico marcado
por la debilidad ciclica y por el aumento de los pagos por intereses. El esfuerzo de ajuste
fiscal realizado ha sido muy significativo, como muestra la evolucion del saldo primario
estructural (saldo ajustado de ciclo y excluyendo el pago de intereses) que registré una
correccién de 1,2 pp del PIB.

El primer ejercicio completo de aplicacion de los mecanismos de la Ley de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, aprobada en 2012, ha sido 2013. Ademas, se
tomaron medidas para mejorar la sostenibilidad de las pensiones publicas (factor de sos-
tenibilidad e indice de revalorizacién).

Para concluir este apartado, me referiré a la correccion del sobreendeudamiento privado.

La situacion ciclica de la economia espafiola —y la experiencia histérica disponible —
apuntan a que seran necesarios todavia algunos trimestres mas de crecimiento econé-
mico antes de que, a escala agregada, el crédito vuelva a mostrar tasas positivas de
crecimiento.

No obstante, quisiera resaltar que en 2013 se registraron sintomas de mejoria en este
ambito.

Desde mediados de afo, el crédito a las empresas se viene contrayendo a tasas cada
vez menores, un cambio que ha comenzado a percibirse también en el caso de los
hogares desde comienzos de 2014. Los analisis mas desagregados que viene llevando
a cabo el Banco de Espafa respaldan la idea de que la contraccion de las deudas a
escala agregada esta siendo compatible con su recomposicion hacia aquellas empre-
sas que estan en una situacion de mayor solidez y, por tanto, en mejor disposicion para
canalizar los fondos hacia nuevas inversiones que se traduzcan en mas crecimiento y
mas empleo.

Pasaré ahora a referirme a la situacion y perspectivas de nuestro sector bancario.

El ejercicio 2013 supuso para el sector bancario espanol la culminacion de una importan-
te reforma en el marco del programa de asistencia financiera acordado con las autorida-
des europeas, iniciado en 2012, y que, como saben, concluyé el pasado enero. Esta refor-
ma ha supuesto el saneamiento, la recapitalizacion y la reestructuracion del sector.

En un entorno macroeconémico y financiero complejo, que requeria el ajuste de los des-
equilibrios acumulados en la anterior fase de expansion, el sector bancario espafiol ha
demostrado notable capacidad de adaptacion.

Repasaré brevemente algunos de los parametros basicos que describen la evolucion de
nuestros bancos, en particular los cambios en la estructura de sus balances, la evolucién
de la morosidad y los resultados de la banca para, posteriormente, destacar la importan-
cia en el contexto actual de las medidas de preservacion de capital.
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CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA
DE BALANCE DE
LAS ENTIDADES

MOROSIDAD

RESULTADOS

MARGENES Y EFICIENCIA

PRESERVACION DEL CAPITAL
DE LAS ENTIDADES

Durante el pasado ejercicio, el sector bancario acometié una significativa reduccién en el
tamano de su balance, asi como un cierto cambio en su estructura.

Por el lado del activo, persistié la reduccion del crédito al sector privado. Esta reduccion
fue, no obstante, compatible con un incremento en su peso relativo dentro del balance
total, en tanto que otras partidas del activo —como los depdsitos con bancos centrales y
con entidades de crédito, asi como la operativa de derivados— se contrajeron a tasas
muy superiores. A su vez, por el lado del pasivo, se observé una cierta recomposicion a
favor de los depositos del sector privado, prosiguiendo la disminucion de los recursos
tomados del Eurosistema. Ademas, el sector también ha incrementado los fondos pro-
pios, que ganan importancia relativa en el balance.

Los activos dudosos del sector privado continuaron aumentando a lo largo de 2013. Este
incremento y la ya mencionada reduccion del crédito explican el crecimiento que se ob-
servo en la ratio de morosidad. Su aumento también estuvo afectado por el ejercicio de
reclasificacion de las carteras de préstamos refinanciados que se realizé en 2012, siguien-
do las indicaciones del Banco de Espafa.

En todo caso, hay que sefalar que la morosidad bancaria tiene un claro componente ci-
clico. En este sentido, en linea con el inicio de la recuperacion de la economia, los datos
mas recientes, relativos a los primeros meses de 2014, muestran una ligera reduccién de
los activos dudosos en términos intermensuales. Cabe esperar que esta tendencia se con-
solide a medida que se vaya afianzando la recuperacién de la actividad econdémica.

Los resultados consolidados obtenidos por el sector bancario en el ejercicio 2013 han
alcanzando una cifra positiva de 11.000 millones de euros, tras las fuertes pérdidas regis-
tradas en 2012, motivadas, principalmente, por el gran esfuerzo de provisiones que tuvie-
ron que realizar las entidades. Aunque las provisiones siguen detrayendo una parte impor-
tante de los resultados del sector, su importancia relativa fue en 2013 significativamente
menor que la registrada un afio antes.

La evolucién de las provisiones que acabo de mencionar ayudé a compensar el descenso
de los margenes que se produjo en la cuenta de resultados en 2013, en relacion con el
ejercicio anterior. Asi, en un contexto de reduccion del volumen de actividad y de bajos
tipos de interés, el margen de intereses —que recoge la diferencia entre los ingresos y los
costes financieros devengados— se redujo en 2013 cerca de un 10 % en tasa interanual.

A lo largo de 2013, las entidades espafiolas han persistido en sus esfuerzos para incre-
mentar su eficiencia, reajustando su capacidad operativa mediante la reduccion del nu-
mero de empleados y de oficinas en los negocios en Espafa, que han registrado, desde
los niveles maximos alcanzados a mediados de 2008, caidas del orden del 20% y del
25 %, respectivamente.

En un entorno en el que subsisten elementos que presionan a la baja los resultados, como
son la disminucion de la actividad crediticia, los reducidos tipos de interés y las todavia
elevadas necesidades de provisiones, las entidades han de perseverar en la reduccion de
sus costes operativos y en las ganancias de eficiencia.

A lo largo de 2013, el sector bancario reforzé su solvencia. Asi, la ratio de capital principal
agregada del conjunto de entidades de depdsito registré un 11,5 % a finales de ese afio,
lo que supone un aumento de algo mas de 2 pp con respecto al nivel de 2012.
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Retos para la economia
espanola y el papel
de la politica econémica

Los retos de la politica
fiscal

Desde una perspectiva de medio y largo plazo, el sector bancario debe mantener sus
politicas de preservacion del capital.

Por una parte, la recuperacién econdmica es todavia incipiente y persiste un grado de
fragmentacion en los mercados financieros del area del euro. Por otra, la nueva normati-
va de solvencia, que entrd en vigor en Europa en el pasado mes de enero, implantando
los requerimientos del acuerdo de Basilea lll, y cuyo desarrollo debe ser completado,
exige, entre otras cuestiones, niveles de capital mas elevados y de mayor calidad. A esta
conveniencia de preservacion del capital y de reforzamiento de los niveles de solvencia
responde que el Banco de Espafa renovase el pasado mes de febrero su recomendacién
de que las entidades limitaran sus politicas de dividendos con cargo a los resultados del
ejercicio.

Concluiré mi intervencion con algunas reflexiones sobre los retos para la economia espa-
fola y el papel de la politica econdmica.

Nuestra economia se encuentra en el camino de afianzar el crecimiento. Pero los efectos
de la crisis en términos de desempleo y de endeudamiento de los sectores residentes han
sido de gran magnitud y su absorcion requerira tiempo.

Las mejoras de la competitividad y la reduccion del endeudamiento privado deben conti-
nuar. Y ello debe hacerse en un entorno de baja inflacién en la zona del euro y de un tipo
de cambio del euro muy apreciado, lo que representa una dificultad afadida.

En el ambito de las politicas nacionales, quisiera destacar que el margen para instrumen-
tar politicas de demanda es muy reducido. Entre estas, me detendré con algin detalle en
los retos que enfrenta la politica fiscal.

Como ya he sefalado, los avances en la correccion de los desequilibrios fiscales a escala
europea han sido significativos. Los datos correspondientes a 2013 muestran, sin embar-
go, que seis afnos después del inicio de la crisis econdmica, diez paises de la Union Eu-
ropea mantenian déficits publicos superiores al 3 % del PIB y que los niveles de endeuda-
miento publico se situaban en maximos histéricos en muchos paises miembros. Superada
la fase de inestabilidad financiera y bancaria, la necesidad de saneamiento de las finanzas
publicas seguira condicionando la politica econémica en Europa en los préoximos ejerci-
cios, aunque los ajustes planeados sean de menor magnitud que los ya realizados.

En el caso espafiol, el esfuerzo de consolidacién pendiente es todavia muy significativo.
De acuerdo con la ultima actualizacién del Programa de Estabilidad, la reduccion planea-
da del déficit publico entre 2014 y 2017 es de 5,5 puntos del PIB y alcanza los 6,4 puntos
del PIB en términos de disminucion del déficit primario.

La culminacién del proceso de consolidacion fiscal debe seguir siendo un objetivo priori-
tario de la politica econdmica en Espafa. Es un esfuerzo necesario para mantener la
confianza de los agentes econdémicos, seguir avanzando en la normalizacion de la finan-
ciacion y restaurar el margen de maniobra de la politica presupuestaria.

El cumplimiento de los objetivos resulta crucial para contener, primero, y reducir, después,
la ratio de deuda publica sobre el PIB. Hay que subrayar la dificultad de quebrar la tenden-
cia creciente del endeudamiento publico cuando este ha alcanzado niveles elevados y las
perspectivas de crecimiento econémico e inflacion son moderadas.
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Si el tipo de interés de la deuda es superior al tipo de crecimiento nominal de la economia,
la proporcion de la deuda publica sobre el PIB crece inercialmente, incluso en situacion de
equilibrio entre ingresos y gastos publicos. Este efecto surge de la presion que genera la
carga de intereses, derivada del alto endeudamiento, que no puede ser contrarrestada por
el crecimiento del PIB real, y la evolucion de la inflacion. Por eso, en esta situacion, para
evitar el aumento de la deuda no basta con alcanzar un equilibrio en el saldo publico glo-
bal (es decir, descontada la carga de intereses), sino que se requiere lograr, y mantener,
superavits primarios considerables, algo especialmente dificil en un entorno de bajo cre-
cimiento y baja inflacién; ademas, hay que tener en cuenta los efectos negativos a corto
plazo sobre el crecimiento econdmico del propio ajuste fiscal, que contribuye el incremen-
to inercial de la deuda antes sefialada.

En un contexto de mejora de las perspectivas econémicas es de prever que, al contrario
de lo ocurrido en los Ultimos afios, la reduccién del déficit publico se vea favorecida por
una evolucién mas positiva de los ingresos impositivos y por una reduccion de aquellos
gastos mas ligados al ciclo econémico, en particular las prestaciones por desempleo.
Seria deseable que los esfuerzos de contencién del gasto vengan acompafados por un
disefio de gastos e ingresos publicos que ayude a asegurar una mejor contribucion del
sector publico a la actividad econdmica y a lograr un ajuste de caracter duradero.

En relacién con el gasto publico, se han desarrollado ya distintas actuaciones en materia
de empleo publico, en los sectores sanitario y educativo, de reforma de la Administracion
Local y de racionalizacion del sector publico, entre otras, que deberian seguir generando
ahorros en los préximos afos. En linea con las recomendaciones del Consejo Europeo,
este proceso ganaria en profundidad y coherencia si estuviese acompafado de una eva-
luacién y revision del gasto publico que, dado el grado de descentralizacion de las Admi-
nistraciones Publicas en Espafa, tiene que contar con la colaboracién activa de las Co-
munidades Autonomas.

Entre las distintas partidas de gasto publico, la relativa a las pensiones guarda una espe-
cial importancia, tanto por su elevado peso como por los retos a los que se enfrenta su
sostenibilidad a medio plazo.

Los avances en este terreno han sido significativos como resultado de las distintas refor-
mas aprobadas. En particular, en 2011 se extendio la edad de jubilacién y el periodo de
calculo de la base reguladora, y en 2013 se procedié a la definicion del denominado
«factor de sostenibilidad» y a la introduccion del indice de revalorizacidn de las pensiones.
Estas medidas ayudaran a mitigar las presiones de medio plazo derivadas del envejeci-
miento de la poblacion. El siguiente paso deberia consistir en desarrollar los mecanismos
que incrementen el ahorro para la jubilacion, de forma que permita complementar en el
futuro las pensiones publicas financiadas mediante el sistema de reparto.

Por el lado de los ingresos publicos, de acuerdo con las conclusiones de la Comision
de Expertos, que entreg6 su informe el pasado mes de marzo, y de las recomendacio-
nes de los organismos internacionales, se hace necesario acometer una reforma que
subsane los problemas que se han hecho visibles durante la crisis. Entre ellos destacan
su relativamente escasa capacidad recaudatoria, la existencia de tipos impositivos le-
gales elevados que conviven con tipos efectivos reducidos, como resultado de la pro-
liferacion de beneficios fiscales, y la presencia de un sesgo hacia la imposicion mas
distorsionadora para el crecimiento econdémico y el empleo, esto es, la que recae sobre
el trabajo y el capital.
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El crecimiento econémico
a medio plazo

Dado este diagndstico, las propuestas de la Comisidn de Expertos y de las instituciones
internacionales coinciden en la necesidad de aumentar el peso de la imposicion indirecta,
que permita acometer reducciones de la imposicion sobre el trabajo, en particular de las
cotizaciones sociales, y, también, reducir la imposicidn sobre las rentas del capital. Ade-
mas, la Comisién sugiere la eliminacién de bonificaciones, reducciones y exenciones fis-
cales y avanzar en una mayor neutralidad entre los instrumentos de ahorro. Estas mismas
recomendaciones subrayan la importancia de que los cambios impositivos que se intro-
duzcan, ademas de mejorar la eficiencia, no pongan en riesgo la necesaria consolidacion
fiscal.

El proceso de consolidacion fiscal ha estado acompafado de una serie de reformas cuyos
efectos empiezan a percibirse o se percibiran pronto. La mayor sensibilidad ciclica de los
precios ha propiciado una correccion del desfase de competitividad de nuestra economia,
a la vez que la mayor flexibilidad del marco laboral ha favorecido, sin duda, la moderacién
salarial. También se observa un cambio en el papel que desempefa la inflacion pasada en
el proceso de determinacion de costes y rentas. Este cambio se vera reforzado por la
aplicacion de la Ley de Desindexacion de la Economia.

Los efectos en términos de la creacion de empleo son mas incipientes, pero resultan pro-
metedores. Es previsible que, como consecuencia del mayor grado de flexibilidad del
marco laboral, la ocupacién crezca en tasas que, aunque moderadas, sean relativamente
elevadas en relacion con el avance del producto.

También es ineludible llevar a cabo reformas que permitan incrementar la competencia.
Los avances en este terreno han sido también significativos: podemos recordar la Ley de
Emprendedores, la Ley de Garantia del Mercado Unico y la Ley Concursal. Pero hay que
reconocer que, en algunos casos, su implementacion efectiva se enfrenta a dificultades o
acumula retrasos.

Muchas gracias por su atencion.

17.6.2014.
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Evolucién del sector real
de la economia espanola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun la estimacion de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), publicada por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica (INE) a finales de mayo, el PIB de la economia espafiola au-
mentd un 0,4 % en tasa intertrimestral en los tres primeros meses de este afio, dos déci-
mas mas que en el Ultimo trimestre de 2013. En términos interanuales, el PIB crecié un
0,5 %, en contraste con la caida del 0,2 % del trimestre previo.

La composicién del crecimiento intertrimestral del PIB en el primer trimestre se reorientd
hacia la demanda nacional, que experiment6 un incremento del 1 %, frente a la caida del
0,3% en el trimestre precedente, mientras que la aportacion del saldo exterior neto se
redujo en 1,1 puntos porcentuales (pp), hasta -0,6 pp. En el comportamiento de la deman-
da nacional tuvo un papel importante el aumento del 4,4 % del consumo publico, en con-
traste con la caida del 3,9 % del ultimo trimestre de 2013. Por el contrario, el gasto en
otras construcciones, componente muy vinculado también al gasto publico, descendié un
5,1 % (tras el aumento del 1% del cuarto trimestre). Los componentes de la demanda
privada tuvieron un comportamiento similar al del periodo precedente. Asi, el consumo privado
aumentoé un 0,4 % —una décima menos que en los dos trimestres anteriores—, la inversion
en equipo se acelero en siete décimas, hasta el 2,4 %, y la inversion residencial en cuatro,
hasta el -1 %. La aportacién negativa de la demanda externa se explica tanto por el retro-
ceso de las exportaciones como por el repunte de las importaciones, hasta el 1,5 %.

La moderacién interanual en el ritmo de descenso del empleo (hasta el -0,3 %, frente al
—-1,6 % del trimestre precedente) fue mas intensa que la aceleracién de la actividad, por lo
que el crecimiento de la productividad aparente del trabajo se redujo en 0,7 pp, hasta el
0,8 %. La remuneracién por asalariado descendié un 0,1 % interanual, con lo que los cos-
tes laborales unitarios para el total de la economia retornaron a una tasa interanual nega-
tiva (-0,9 %).

Los indicadores coyunturales referidos al segundo trimestre de 2014 apuntan, en general,
a una prolongacion de la trayectoria de paulatina recuperacion de la actividad. Por lo que
respecta al consumo privado (véase grafico 1), la informaciéon mas reciente, ain incomple-
ta, apuntaria a un nuevo aumento intertrimestral. Entre los indicadores cualitativos referi-
dos a mayo, el indice de confianza de los hogares elaborado por la Comisién Europea
experimentd un avance, mientras que el correspondiente a los comerciantes minoristas
permanecio estable, aunque en ambos casos alcanzaron niveles superiores a los del
promedio del primer trimestre. Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones de
vehiculos particulares incrementaron en mayo su tasa de variacién intermensual hasta el
5,1 %. El aumento interanual fue del 26,3 %, similar al promedio del primer trimestre. Por
ultimo, con informacién hasta abril, las ventas interiores no financieras de las grandes
empresas Y el indice de comercio al por menor, sin estaciones de servicio, aumentaron su
ritmo de crecimiento interanual, hasta el 3,2 % y el 0,3 %, respectivamente, en términos de
la serie deflactada y corregida de estacionalidad.

De acuerdo con la informacion mas reciente, la inversion en bienes de equipo habria con-
tinuado su senda expansiva (véase el panel superior derecho del grafico 1). Entre los indi-
cadores cualitativos, tanto el referido al clima industrial como a la valoracion de la cartera
de pedidos en el conjunto de ramas destinadas a la produccion de bienes de equipo de la
Encuesta de Coyuntura Industrial mejoraron en mayo. Asimismo, el indicador PMI de bienes
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION
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b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
¢ Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.

de equipo experimentd un incremento de mas de dos puntos en ese mismo mes. Entre los
indicadores cuantitativos, las matriculaciones de vehiculos de carga descendieron leve-
mente en mayo (en tasa intermensual ajustada de estacionalidad), si bien crecieron casi
un 50 % con respecto al mismo mes de 2013. Con informacion mas desfasada, el indice
de produccién industrial de bienes de equipo experimentd en abril un crecimiento inter-
mensual del 2 % (en términos de la serie corregida de efectos calendario y de estacionali-
dad), que situd su ritmo de variacion interanual en el 7,2 %. Finalmente, de acuerdo con la
Agencia Tributaria (AEAT), las ventas de bienes de equipo de las grandes empresas cre-
cieron en abril a una tasa similar a la del primer trimestre.

La informacion relativa a la inversiéon en construccion apunta a la prolongacion en los ulti-
mos meses de la ténica de ralentizacion de su ritmo de contraccién. Por lo que respecta
a los indicadores de consumos intermedios, la producciéon de materiales de construccion
mantuvo una variacion interanual positiva en abril y el consumo aparente de cemento
prolongd, en el mismo mes, la ralentizacion de su ritmo de caida. A su vez, los indicadores
contemporaneos referidos al empleo confirmaron la dindmica menos desfavorable de la
ultima etapa. Las afiliaciones a la Seguridad Social corregidas de efectos estacionales se
estabilizaron en mayo, tras haber registrado tasas levemente positivas en los dos ultimos
meses, y el paro registrado intensificd su ritmo de reduccién interanual, hasta el 17,9 %.
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En cuanto a los indicadores adelantados, los visados de obra nueva de edificacion resi-
dencial mostraron en el primer trimestre una caida interanual similar a la de finales de
2013, en términos tanto del numero de visados como de la superficie total visada. Por su
parte, la licitacidn oficial en obra civil intensificd en el primer trimestre la trayectoria de
avances que viene mostrando desde el pasado verano.

De acuerdo con las cifras de Aduanas, en el mes de abril tanto las exportaciones reales
de bienes como las importaciones registraron caidas interanuales, del 2,1 % y del 1,4 %,
respectivamente, si bien dichas tasas estarian sesgadas a la baja por el diferente calenda-
rio de la Semana Santa, que el afio pasado se celebré en marzo, mientras que en el actual
ejercicio ha tenido lugar en abril. En el promedio de esos dos meses, las exportaciones
reales descendieron el 1,6 % interanual, mientras que las importaciones se incrementaron
en el 9,1 %. Por grupos de productos, las ventas de bienes de equipo retrocedieron en
abiril, tras los abultados crecimientos de los meses anteriores, y las exportaciones de bie-
nes de consumo mostraron también un descenso, mientras que las ventas de bienes in-
termedios repuntaron. Atendiendo al destino geografico, las exportaciones reales dirigi-
das a la UE se debilitaron, registrando una caida interanual del 1,9 %, mientras que el
ritmo de descenso de las ventas reales no comunitarias se recortd hasta el 2,5%. En la
vertiente importadora, la desaceleracion fue bastante generalizada, si bien las compras
reales de bienes de equipo y de bienes de consumo duradero siguieron mostrando un
elevado dinamismo. En el conjunto del primer cuatrimestre, el déficit comercial ascendio
a 8,6 mm —un 52 % superior al de igual periodo del afio precedente—, como resultado de
la disminucion del superavit no energético (hasta 6,2 mm), que mas que compenso la re-
duccidn del déficit energético (que se situdé en 14,9 mm de euros).

Los principales indicadores del turismo han seguido mostrando una evolucién favorable
en el periodo mas reciente. La Encuesta de Ocupacién Hotelera muestra un aumento en
el numero de pernoctaciones hoteleras realizadas por los viajeros extranjeros del 10,5 %
interanual en abril, frente al 1,4 % del mes anterior, si bien estas tasas también estan muy
influidas por el diferente calendario de la Semana Santa en 2013 y 2014. En el promedio
de marzo y abril, el incremento interanual de pernoctaciones fue del 6,3 %. Por su parte,
segun los datos de la encuesta de movimientos turisticos en fronteras (Frontur), las llega-
das de turistas no residentes alcanzaron en abril los 5,2 millones, lo que supone una tasa
de crecimiento interanual de 13,2 % (del 7,5 % conjuntamente en marzo y abril). Finalmen-
te, atendiendo a la ultima encuesta de gasto turistico (Egatur), el gasto nominal de los
turistas crecio un 6,6 % interanual en marzo, fruto del incremento de su gasto medio,
mientras que el numero de turistas —afectado de nuevo por el efecto del calendario de la
Semana Santa— aumenté levemente.

Los datos de avance de la Balanza de Pagos mas recientes, referidos a marzo, indican una
necesidad de financiacién de la nacién en ese mes de 0,2 mm de euros, frente a la capacidad
de financiacion de 1,4 mm en marzo del afo anterior. Esta evolucion fue el resultado del
comportamiento de la balanza por cuenta corriente, que registré un déficit de 1,8 mm, en
contraste con el superavit de 1 mm del mismo mes de 2013. Ello reflejé el empeoramiento
del saldo de la balanza comercial y, en menor medida, la ampliacion del déficit de transferen-
cias, mientras que, por el contrario, se produjeron un aumento del superavit de la balanza de
servicios y una ligera correccion del déficit de rentas. Por su parte, el saldo de la cuenta
de capital registré un superavit de 1,6 mm, superior en 1,3 mm al de marzo de 2013.

Desde la 6ptica de la oferta, los indicadores referidos a la industria apuntan, en conjunto,
a un tono mas expansivo de la actividad del sector en el segundo trimestre (panel inferior
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derecho del grafico 1). En mayo, los principales indicadores cualitativos experimentaron
una mejoria. En concreto, la encuesta de opinion de la Comision Europea y la Encuesta de
Coyuntura Industrial experimentaron avances, que vinieron acompafiados de un compor-
tamiento mas favorable de las expectativas sobre la produccion y la cartera de pedidos.
Por su parte, el PMI de manufacturas continud su trayectoria positiva, situandose en terreno
expansivo por sexto mes consecutivo, como resultado de la contribucion de la mayoria de
sus componentes, si bien los nuevos pedidos destinados a la exportacion y el empleo
moderaron su ritmo de expansién. Por lo que respecta a los indicadores cuantitativos, los
afiliados a la Seguridad Social en el sector industrial mostraron en mayo un leve incremen-
to en términos intermensuales (con una tasa sobre la serie desestacionalizada del 0,1 %,
igual a la de los cuatro meses anteriores), que situd el avance interanual en 0,1 %, la pri-
mera tasa positiva desde mayo de 2008. Por ultimo, en linea con lo anticipado por las
encuestas, la reactivacion de la actividad industrial se ha ido consolidando en los ultimos
meses. Con informacion hasta abril, el indice de produccién industrial corregido de esta-
cionalidad creci6 en torno al 1,5% intermensual en ese mes (la tasa media de marzo y
abril fue del 0,8 %) y el ritmo de expansion interanual del indice repunté hasta el 4,3 %.
También en este caso, la mejora del indicador fue generalizada por componentes, desta-
cando el significativo avance de los bienes de equipo y de los de consumo, impulsado por
la produccion de automdviles.

Los indicadores referidos al sector servicios apuntan, en conjunto, también a una evolucion
mas favorable en el segundo trimestre, donde se observa un mejor registro del empleo y
un leve empeoramiento de la informacién cualitativa. Asi, el indicador PMI del sector dismi-
nuyod levemente en mayo —si bien mantuvo un nivel superior al del promedio del primer tri-
mestre—, al igual que el indice de confianza de la Comision Europea. Por su parte, los afilia-
dos a la Seguridad Social en esta rama aumentaron, en mayo, un 0,3 %, en tasa intermensual
corregida de estacionalidad, elevando su ritmo interanual, hasta el 2,3 %, en tanto que el paro
registrado en el sector intensificé su caida, hasta el 4,9 % interanual en mayo (3,9 % en abril).
Finalmente, con informacién mas retrasada, el indicador de actividad del sector servicios
aumento un 1,4 % intermensual en abril, y un 0,3 % en el promedio del bimestre marzo-abril.

La informacion relativa a la evolucién del conjunto del mercado de trabajo prolonga la
tendencia positiva observada en los ultimos meses. Por un lado, las afiliaciones a la Se-
guridad Social se incrementaron en mayo en 51.000 personas (en términos ajustados de
estacionalidad), con un crecimiento intermensual del 0,3 %, similar al observado en abril,
y que eleva su tasa de variacion interanual hasta el 1,6 %, tras el 1,2 % del mes precedente
(véase grafico 2). Esta mejoria de la afiliacion en mayo fue bastante generalizada por ramas,
afectando especialmente a la de servicios de mercado, con un incremento del 2,3 %, asi
como al agregado que aproxima a las Administraciones Publicas (AAPP), con un aumento del
2,2%'. También los datos de contratacion en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE)
tuvieron una evolucion favorable, con un incremento de la cifra de nuevos contratos del
13,7 % en mayo (20,9 % en el caso de los contratos indefinidos). Por su parte, el desempleo
mantuvo la ténica de descensos de los Ultimos meses, con una caida de casi 38.000 perso-
nas (-0,8 %) respecto al mes de abiril, en términos ajustados de estacionalidad. Esta evolu-
Cion situd la caida interanual del niumero de desempleados inscritos en el —6,5 %.

Por lo que respecta a la informacion de las AAPP, las cifras mas recientes sobre la ejecu-
cién presupuestaria en términos de Contabilidad Nacional (CN) se refieren al agregado

1 Este agregado es la suma de las secciones de las AAPP y Defensa, Educacion, y Sanidad y Servicios Sociales
del Régimen General, y una vez excluidos los cuidadores no profesionales.
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consolidado de Administracion Central, Seguridad Social y Comunidades Autébnomas
(CCAA) hasta marzo. Este agregado presento en los tres primeros meses del afio un déficit
del 0,7 % del PIB (0,8 % en el mismo periodo de 2013). Por subsectores, la Administracion
Central y las CCAA registraron déficits del 0,75 % y del 0,25 % del PIB, respectivamente,
mientras que la Seguridad Social presenté un superavit del 0,32 % del PIB.

Se dispone de informacién mas adelantada relativa al mes de abril. Por una parte, la recau-
dacién de los impuestos compartidos por el Estado y las Administraciones Territoriales
en términos homogéneos (caja ajustada por la AEAT de efectos calendario y otros) crecié en
términos interanuales un 4,4 % entre enero y abril (6,9 % sin ajustar de estos efectos), frente
al 4 % registrado hasta marzo (6,3 % sin ajustar), como resultado del impacto de las medidas
normativas adoptadas y de una evolucién algo mas favorable de las bases impositivas. Por
otro lado, dentro del gasto del subsector Estado, segun la CN destaca la reduccién del con-
sumo publico, del 4,4 % hasta abril (-5,3 % en el primer trimestre) y, en menor medida, de la
inversion publica (-1,1 % frente a —2,1 % en el primer trimestre). No obstante, el aumento del
pago de intereses de la deuda y de las subvenciones en enero-abril con respecto al mismo
periodo del afo previo determind un aumento del gasto del Estado en el primer cuatrimestre
del afio (1,2 %). Por su parte, el gasto en prestaciones sociales, de acuerdo con los datos de
caja de la Seguridad Social disponibles hasta abril, contintia en la senda de desaceleracion
de los ultimos trimestres, en particular por las reducciones de los pagos por prestaciones por
desempleo, que se contrajeron un 14,5 % en enero-abril en tasa interanual (-14 % en el pri-
mer trimestre), y por la moderacion del aumento en el gasto en pensiones.

La moderacion salarial continud en el segundo trimestre, a tenor de la informacion acerca
del desarrollo de la negociacion colectiva disponible hasta mayo. Por término medio, el
aumento de las tarifas salariales se cifré en el 0,5 %, similar al acordado en el afio prece-
dente, con incrementos levemente inferiores para los convenios firmados en este ejercicio
(0,49 %) que para los rubricados en afos anteriores (0,55 %). En mayo, se produjo un
avance significativo de la negociacion colectiva, de modo que los convenios registrados
afectan a unos 3,5 millones de trabajadores, cifra que supera ampliamente la observada
en el mismo periodo de 2013. Por otro lado, de acuerdo con la Encuesta Trimestral del
Coste Laboral, tanto el coste laboral por trabajador como el coste salarial total se redujeron
en el primer trimestre de 2014, un 0,2% en tasa interanual. Los costes salariales ordinarios
mostraron una variacién nula en comparacién con el mismo periodo de 2013.
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En mayo, el IPC se desaceleré en dos décimas, hasta alcanzar una tasa de variacion inte-
ranual del 0,2 % (véase grafico 3). Al descenso en el ritmo de crecimiento del indice con-
tribuyeron todos los componentes no energéticos, mientras que los precios de los pro-
ductos energéticos registraron una tasa de variacion mas elevada. El IPC sin energia se
redujo un 0,2 % interanual, la menor tasa desde febrero de 2010. Por componentes, los
precios de los servicios y de los alimentos elaborados disminuyeron su ritmo de creci-
miento, hasta situarse en el 0,2 % y en el 0,6 %, respectivamente; en tanto que el ritmo de
descenso de los precios de los bienes industriales no energéticos y de los alimentos no
elaborados se intensifico, hasta tasas del -0,5% y del -2,7 %, respectivamente. En con-
secuencia, el IPSEBENE registré una tasa nula en mayo, tres décimas menos que en el mes
anterior. Por su parte, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) aumentd un
0,2 % en mayo, una décima menos que en el mes precedente, mientras que la tasa de
inflacion del conjunto del area del euro se desaceleré en dos décimas, hasta el 0,5 % in-
teranual. Por consiguiente, el diferencial de inflacién negativo se estrechd 1 décima, hasta
-0,3 pp, su menor nivel en valor absoluto desde septiembre de 2013.

El indice general de precios industriales alcanzo una tasa interanual del 0,1 % en abril, tras
los descensos registrados a lo largo del primer trimestre del afo. El repunte de abril vino
explicado, fundamentalmente, por el incremento de 4,3 pp en el ritmo de variacion de los
precios energéticos, hasta una tasa del 3,4 %, mientras que el IPRI sin energia recortd su
ritmo de descenso en tres décimas, hasta el 1,2 %. Entre los componentes no energéticos,
los precios de produccion de los bienes de consumo y de los bienes intermedios frenaron
la desaceleracion de los meses anteriores, y los correspondientes a los bienes de equipo
se mantuvieron practicamente estables.

El indice de precios industriales de exportacion (IPRIX) moderd en marzo su ritmo de caida
interanual, hasta una tasa del -2,8 % (-3,7 % en marzo). Asimismo, los precios industriales
de importacion (IPRIM) repuntaron 1,5 pp, hasta una tasa interanual del -2,4 %, reflejando
el menor descenso en los precios de los bienes intermedios y energéticos.

En el Ultimo mes, los mercados financieros internacionales mantuvieron el tono favorable
del mes anterior caracterizado por la baja volatilidad y la busqueda de rentabilidad por
parte de los inversores, en un contexto en el que las condiciones de liquidez continuaron
siendo muy holgadas. Las bolsas experimentaron subidas generalizadas, y el indice
S&P 500 estadounidense alcanzé un maximo histérico. En los mercados cambiarios el
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dolar se aprecié frente al euro, en linea con las medidas expansivas adoptadas en junio
por el BCE. En los mercados de deuda, los tipos de interés a 10 afios de la deuda de Es-
tados Unidos aumentaron ligeramente. En los mercados emergentes se observé una me-
joria significativa, con fuertes subidas de las bolsas (en especial en América Latina, mas
de un 5%, y en Europa del este), y descensos de los diferenciales soberanos, que han
permitido, en la mayoria de los casos, volver a los niveles previos al episodio de turbulencias
globales desatado en mayo de 2013. El comportamiento de los flujos de capitales resulto,
igualmente, favorable, con entradas en fondos de bolsa y de deuda en el periodo exami-
nado, y un aumento de las emisiones de renta fija. No obstante, en los ultimos dias se han
frenado estas tendencias por el aumento de la tensién geopolitica en Irak y en Ucrania. En
los mercados de materias primas, los precios de los alimentos y de los metales industriales
se mantuvieron relativamente estables, mientras que se produjo un repunte del precio del
oro. Por su parte los precios del petroleo aumentaron ante la incertidumbre generada por
la inestabilidad en Irak.

En Estados Unidos, la segunda estimacion del PIB del primer trimestre de 2014 mostro
una contraccién de la actividad, con una tasa intertrimestral anualizada del -1 % (2 % in-
teranual), frente al crecimiento del 0,1 % adelantado por la estimacion de avance. Esta
revision a la baja ha venido explicada practicamente en su totalidad por la contribucion de
las existencias, que pasoé a ser de —1,6 pp. Los indicadores de mayor frecuencia corres-
pondientes a abril y mayo apuntan a que en el segundo trimestre se estaria produciendo
un crecimiento sélido, pero no suficiente como para evitar una notable revisién a la baja
de las previsiones de crecimiento para 2014. En mayo se crearon 217.000 empleos netos,
con lo que la creacion de empleo se situd por encima de los 200.000 empleos por cuarto
mes consecutivo, mientras que la tasa de paro se mantuvo en el 6,3 %. Al igual que en
meses anteriores, los distintos indicadores salariales siguieron sin mostrar presiones al
alza y los incrementos salariales se mantuvieron cercanos al 2 %. En el mercado inmobi-
liario los precios de la vivienda registraron menores aumentos en sus tasas interanuales.
La inflaciéon interanual aumenté una décima, situandose en el 2,1 %, mientras que la sub-
yacente aument6 dos décimas, hasta el 2 %. Por su parte, la Reserva Federal prosiguio la
reduccion (la quinta consecutiva) de las compras mensuales de activos en otros 10 mm de
ddlares, hasta 35 mm. Sus nuevas proyecciones incluyen una revision a la baja del creci-
miento en 2014, dada la caida del PIB en el primer trimestre, pero manteniéndose las
proyecciones para 2015y 2016.

En Japdn, el PIB del primer trimestre se revisé ocho décimas al alza, hasta el 6,7 % inter-
trimestral anualizado, por la mayor aportacion de la inversion fija y del consumo privado,
que estaria impulsado por la anticipacion de compras previa a la subida en el tipo de
gravamen del impuesto al consumo, del 5% al 8 %. De hecho, los indicadores de abril
reflejaron el impacto negativo de dicha subida, con un descenso intermensual de la pro-
duccion industrial, del consumo real y de las ventas minoristas. En mayo y junio, sin em-
bargo, los indicadores de confianza ya muestran una cierta recuperacion y el mercado
laboral ha seguido mostrando un comportamiento positivo. La inflacién experimenté en
abril un aumento sustancial, situandose en el 3,2% interanual (1,3% en marzo) como
consecuencia del cambio impositivo, y los salarios continuaron aumentando. Excluyendo
este efecto, se habria situado en el 1,5%. El Banco de Japdn mantuvo el tono de la poli-
tica monetaria, al tiempo que las expectativas de mayor relajacion monetaria se han pos-
puesto hasta el préoximo afio ante la buena evolucion de la inflacion. Por otro lado, el Go-
bierno anuncié su nueva estrategia de crecimiento, en la que destaca la reforma del
Gobierno Corporativo para impulsar el aumento de la productividad y una reduccién gra-
dual del impuesto de sociedades que comenzara el préximo ano fiscal.

BANCO DE ESPANA 17  BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2014  EVOLUGION REGIENTE DE LA ECONOMIA ESPARIOLA



En Reino Unido, la estimacién del crecimiento del PIB en el primer trimestre aumentd una
décima, hasta el 0,8 % intertrimestral (3,1 % interanual), gracias a la contribucion del con-
sumo privado y de la inversion empresarial, principalmente. La informacién disponible
sobre el segundo trimestre indica un mantenimiento del ritmo de crecimiento. Los indices
de gestores de compras (PMI) mejoraron ligeramente, mientras que los indicadores de
consumo —compra de bienes de consumo duradero y confianza del consumidor — regis-
traron avances mas nitidos. El empleo registré un incremento histérico en el primer cuatri-
mestre de 2014 (345.000 empleos), que llevé a una reduccién de la tasa de paro hasta el
6,6 %, aunque el avance de la productividad siguié siendo escaso. La inflaciéon continué
en una senda descendente en mayo y se situd en el 1,5 %, tres décimas menos que en
abril, en un contexto de cierta volatilidad en los meses recientes, en parte, debido al efec-
to de la Semana Santa. El aumento de los precios de la vivienda, cercano al 10 % inte-
ranual en los primeros meses del afo, parece tender a estabilizarse. El Banco de Inglaterra
no modificéd sus instrumentos de politica monetaria en su reunién de junio, pero de las
ultimas intervenciones del gobernador se infiere la posibilidad de una anticipacién en el
inicio de las subidas de tipos.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, la segunda
estimacion del PIB del primer trimestre resulté en una revision al alza de una décima en el
crecimiento interanual e intertrimestral, hasta el 3,2 % y el 0,8 %, respectivamente (2,5 %
interanual y 0,9 % intertrimestral en el ultimo trimestre de 2013). La inflacién permanecié
sin cambios, en el 0,3 %, en mayo. Las débiles presiones inflacionistas y la persistencia de
una brecha de producto negativa motivaron un nuevo recorte en el tipo de interés oficial
por parte del banco central de Hungria, que ademas introdujo otros cambios en su estra-
tegia de politica monetaria, incrementando el papel de los bancos residentes en la finan-
ciacion del sector publico de aquel pais. Entre los paises candidatos a la UE, en Turquia,
el PIB moderd su avance interanual una décima, hasta el 4,3 % en el primer trimestre,
mientras que el crecimiento intertrimestral aumentd en ocho décimas, hasta el 1,7 %. La
inflacion continué aumentando y se situd en el 9,7 % en mayo (9,4 % en abril), mientras
que prosiguio el ajuste del déficit por cuenta corriente (7,4 % del PIB), reduciéndose un
punto entre enero y abril.

En China, tras la desaceleracion del PIB hasta el 7,4 % interanual en el primer trimestre,
los indicadores de alta frecuencia de mayo apuntan a una estabilizacion, fruto de los es-
timulos introducidos por el Gobierno en los primeros meses del afio. La inflacién aumenté
hasta el 2,5 %, influida por los precios de los alimentos, aunque aun es inferior al objetivo
del Gobierno (3,5 %). El banco central chino ha publicado las condiciones para el recorte del
coeficiente de reservas anunciado a finales de mayo, y se han adoptado nuevas medidas
fiscales para dar soporte al crecimiento. En el resto de Asia emergente, el crecimiento del
PIB del conjunto de la regidn se redujo ligeramente en el primer trimestre, hasta un 4,3 %
interanual (4,4 % en el trimestre anterior). La inflacién permanecio en niveles moderados,
apreciandose cambios de escasa entidad. En este contexto, las politicas monetarias de
las economias de la regién no registraron variaciones.

En América Latina, los datos del PIB del primer trimestre de 2014 continuaron reflejando
la atonia de la actividad en las economias con objetivo de inflacion, a excepcion de Colom-
bia, con un crecimiento intertrimestral agregado del 0,4 % (2,5 % interanual). En Peru el
crecimiento fue de un 0,1 % intertrimestral (4,8 % interanual) y del 0,2 % en Brasil (1,9 %
interanual), inferiores a los registrados en el trimestre anterior. En Colombia, sin embargo,
el PIB sorprendié de forma positiva, al registrar un crecimiento del 2,3 % intertrimestral
(6,4 % interanual). Los bancos centrales de México y Chile recortaron su prevision de cre-

BANCO DE ESPANA 18 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2014  EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPAROLA



cimiento para 2014 en siete y cinco décimas, respectivamente, hasta situarlas en los inter-
valos 2,3%-3,3% y 2,5 %-3,5 %. La inflacion registré un ligero repunte en los paises con
objetivo de inflacién hasta el 4,8% interanual en mayo (4,7 % en abril). El nuevo indice de
inflacion de Argentina (IPCNu) aumenté en mayo un 1,4 % intermensual (1,8 % en el mes
anterior). En Venezuela, la inflacién mostré un crecimiento del 5,7 % intermensual en
mayo, acumulando un avance interanual del 57,1 % (desde el 57,8 % de abril). En el ambito
de la politica monetaria, el banco central de México redujo por sorpresa en 50 puntos
basicos (pb) el tipo de interés oficial, hasta el 3 %, en respuesta al débil crecimiento del
primer trimestre, mientras que el de Colombia lo elevé en 25 pb, hasta el 3,75 %, y el de
Peru disminuyd la tasa de encaje bancario en moneda local, hasta el 11,5%, desde el 12 %
anterior. Por otra parte, Argentina alcanz6 un acuerdo sobre el esquema de pagos de su
deuda con el Club de Paris, que fija un monto total de la deuda de 9.700 millones de
dolares a pagar en cinco anos. Finalmente, la Corte Suprema de Estados Unidos rechazé
el recurso que Argentina habia presentado contra el fallo de la Corte de Nueva York en el
litigio con los hold-outs, lo que obliga al pais a pagar 1.330 millones de dodlares a los
hold-outs y habilita el embargo del dinero destinado a la deuda reestructurada si la sen-
tencia se incumple. Ademas, esta sentencia podria desencadenar nuevas peticiones por
parte de los acreedores que quieran acogerse a los términos de pago de la sentencia,
que podrian multiplicar el monto total de pagos derivados de ella. EI Gobierno argentino
ha reafirmado su voluntad de cumplir con las obligaciones de pago derivadas de los bonos
reestructurados.

En la zona del euro, la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional confirmd que
el PIB aument6 un 0,2% en el primer trimestre de 2014, prolongando asi la moderada
recuperacion iniciada en el segundo trimestre de 2013. El incremento del PIB se apoyo en
la evolucién favorable de todos los componentes de la demanda interna, incluida la varia-
cion de existencias. Por el contrario, la demanda exterior neta tuvo una aportacién nega-
tiva debido a que las importaciones se expandieron a un ritmo mayor que las exportacio-
nes. En términos interanuales, la actividad crecié a una tasa del 0,9 %, cuatro décimas por
encima de la observada en el trimestre anterior. En su ejercicio de proyeccion de junio, el
Eurosistema reviso ligeramente a la baja el crecimiento del PIB esperado para 2014, con-
servando un perfil de fortalecimiento gradual de la actividad a lo largo del horizonte de
proyeccion. En concreto, se espera que el incremento del PIB en el conjunto de 2014 sea
del 1%, del 1,7 % en 2015 y del 1,8 % en 2016.

De acuerdo con la Contabilidad Nacional, el empleo en la zona del euro crecié un 0,1 % en
el primer trimestre, manteniendo la senda de moderado aumento iniciada en el trimestre
anterior. La productividad de los trabajadores, en términos interanuales, aumenté un 0,8 %
—tasa inferior al incremento del 1,2 % experimentado por la remuneracién por asalariado—,
de forma que los costes laborales unitarios crecieron un 0,4 %, tres décimas menos que
en el trimestre anterior. Dado que el deflactor del PIB aumenté un 0,9 %, se produjo, en
consecuencia, una expansion de los margenes empresariales.

La mayoria de los indicadores de coyuntura han registrado una evolucién favorable a lo
largo del segundo trimestre (véase cuadro 1). Por el lado de la oferta, la produccion indus-
trial aumento en abril. Asimismo, en el promedio de abril y mayo, y en comparacion con el
primer trimestre, mejord la confianza de la industria y de los servicios medida por los indi-
cadores de opinion de la Comisién Europea. En la encuesta PMI de directores de compras,
la mejora, en el conjunto del segundo trimestre, se limitd al sector servicios, mientras que la
referida a las manufacturas mostré un retroceso, si bien ambas permanecen por encima
de los niveles acordes con la expansion de la actividad. Por el lado de la demanda, en abril

BANCO DE ESPANA 19 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2014  EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPAROLA



SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2014
Ene Feb Mar Abr May Jun (b)
Actividad y precios  indice de produccion industrial 1,7 1,8 0,2 1,4
Comercio al por menor 0,7 1,0 1,0 2,4
Matriculaciones de turismos nuevos 5,5 6,0 4,0 5,1 3,3
Indicador de confianza de los consumidores -11,7 -12,7 -9,3 -8,6 -7, -7,4
Indicador de confianza industrial CE -3,8 -3,6 -3,3 -3,6 -3,0
PMI de manufacturas 54,0 58,2 53,0 53,4 52,2 51,9
PMI de servicios 51,6 52,6 52,2 53,1 53,2 52,8
IAPC 0,8 0,7 0,5 0,7 0,5
Variables M3 1,1 1,3 1,0 0,8
s
Crédito a los sectores residentes -1,8 -1,8 -2,2 -2,2
AAPP 0,2 0,1 -0,9 -0,9
Otros sectores residentes -2,3 -2,3 -2,5 -2,5
Del cual:
Préstamos a hogares 0,2 0,4 0,4 0,4
Préstamos a sociedades no financieras -2,8 -3,1 -3,1 -2,7
Eonia 0,20 0,16 0,19 0,25 0,25 0,07
Euribor a tres meses 0,29 0,29 0,31 0,33 0,32 0,25
Euribor a un ano 0,56 0,55 0,58 0,60 0,59 0,62
Rendimiento bonos a diez anos 3,21 3,09 2,89 2,61 2,65 2,31
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,33 -0,37 -0,14 0,11 0,02 0,30
Tipo de cambio délar/euro 1,361 1,366 1,382 1,381 1,373 1,358
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) -3,1 1,3 1,7 2,9 4,4 6,2

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el dia 20 de junio de 2014.
¢ Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

se aceleraron las ventas al por menor, mientras que las matriculaciones de automoviles y
la confianza de los minoristas experimentaron un avance en el conjunto de abril y mayo en
términos medios con respecto al primer trimestre, al igual que ocurrié con la confianza de los
consumidores en el promedio del segundo trimestre. A su vez, la valoracion de la cartera
de pedidos, indicador asociado a la evolucién de la inversion, volvié a aumentar en mayo.
Finalmente, las exportaciones cayeron en abril y la valoracion de la cartera de pedidos
exteriores registré una ligera mejoria en mayo que no llegd a compensar el deterioro de
abril.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, dismi-
nuyo dos décimas en mayo, hasta el 0,5 % (véase grafico 4). Esta evolucién se explica por
la desaceleracion de los precios de los servicios —partida afectada el mes anterior por la
estacionalidad de la Semana Santa—, de los alimentos y, en menor medida, de los bienes
industriales no energéticos. Por su parte, los precios de la energia se mantuvieron esta-
bles, truncando su tendencia descendente de los Ultimos meses. La inflacidon subyacente,
medida por la tasa de variacion del IPSEBENE, se situé en el 0,8 % en mayo, tres décimas
menos que el mes anterior. Por otra parte, el ritmo de caida interanual de los precios in-
dustriales se suavizé cuatro décimas en abril, hasta el 1,2 %. En el ejercicio de prevision
de junio, el Eurosistema revisé a la baja las perspectivas de inflacion, siendo las nuevas
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INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 4
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previsiones medias anuales del crecimiento del IAPC del 0,7 % en 2014, del 1,1 % en
2015y del 1,4 % en 2016.

A comienzos de junio la Comision Europea publicd, en el marco del Semestre Europeo de
2014, las recomendaciones especificas en materia de reforma estructural para el conjunto
del area del euro y para cada uno de sus paises miembros, que deberan ser aprobadas en
el Consejo Europeo del 26 y 27 de junio. Estas recomendaciones favorecen revisiones
en los sistemas impositivos y de los gastos publicos para lograr una consolidacion fiscal
mas favorable al crecimiento, un mayor progreso en la reforma de los mercados de servi-
cios, la mejora del acceso al crédito para las pequefias y medianas empresas y la finali-
zacion de los procesos de reestructuracion bancaria. Asimismo, en el marco del procedi-
miento de déficit excesivo, el ECOFIN decidié su derogacion en Austria, Bélgica, Paises
Bajos y Eslovaquia, lo que reduce a ocho el nimero de paises del area con el proce-
dimiento abierto.

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién del 5 de junio, adoptd un conjunto am-
plio de medidas de relajacion de la politica monetaria y de mejora de su mecanismo de
transmision para afrontar los riesgos de una situacion prolongada de baja inflacién. Asi,
por un lado, redujo el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion en
10 pb, hasta el 0,15 %, situando el tipo de la facilidad marginal de crédito y de depdsi-
to en el 0,40 % y en el -0,10 %, respectivamente. Por otra parte, el BCE indic6 su ex-
pectativa de que los tipos de interés oficiales se mantendran en los niveles actuales
durante un periodo prolongado, dadas las perspectivas de inflacion existentes. En el
ambito de las operaciones de liquidez, el Consejo también anuncié una extensién del
procedimiento de adjudicacion plena y tipo fijo al menos hasta finales de 2016. En cuan-
to a la politica monetaria no convencional, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd
realizar una serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo espe-
cifico (TLTRO, segun su acrénimo en inglés) para promover los flujos de préstamos al
sector privado no financiero —excluidos los destinados a hogares para adquisicion de
vivienda—. El BCE también decidié intensificar los trabajos preparatorios para un posi-
ble programa de adquisicién de valores de titulizacion de activos (ABS), dado el papel
relevante que juegan estos mercados como catalizadores del crédito bancario. Por ul-
timo, el BCE suspendio las operaciones de drenaje de liquidez vinculadas al Programa
para el Mercado de Valores.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

En porcentaje

2011 2012 2013 2014
Dic Dic Dic Feb Mar Abr May Jun (a)
Tipos bancarios
Hogares e ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 3,66 2,93 3,16 3,28 3,30 3,19
Crédito para consumo y otros fines 7,29 6,98 7,22 7,45 7,30 7,34
Depdsitos 1,72 1,72 0,93 0,86 0,78 0,72
Sociedades no financieras
Crédito (b) 4,02 3,66 3,57 3,93 3,90 4,03
Mercados financieros ()
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,40 2,08 0,85 0,54 0,48 0,49 0,49 0,34
Deuda publica a cinco anos 4,63 4,26 2,68 2,22 1,96 1,71 1,66 1,38
Deuda publica a diez afos 5,45 5,36 4,14 3,60 3,34 3,14 2,94 2,71
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 3,43 4,00 2,30 1,94 1,75 1,60 1,53 1,34
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (d) 2,68 1,87 1,09 1,15 1,06 0,94 0,83 0,71
IBEX-35 (6) 13,11 -4,66 21,42 1,99 4,27 5,47 8,89 12,49

FUENTES: Datastream y Banco de Espafa.

a Media de datos diarios hasta el 20 de junio de 2014.

b Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de euros se obtiene
sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

¢ Medias mensuales.

d Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2013.

e Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

En el mercado interbancario, el recorte de los tipos de interés oficiales se tradujo en una
disminucién de las rentabilidades. El euribor a uno, tres y doce meses se situd en junio en
el 0,11 %, el 0,21 % y el 0,49 %, respectivamente (véase grafico 5). Por otra parte, en los
dias transcurridos de junio, la rentabilidad de los bonos a diez afios de Alemania se redu-
jo hasta el 1,3 %, mientras que la correspondiente a Estados Unidos registré cierto repun-
te, de modo que el diferencial entre ambas se ensanché hasta los 130 pb. En el resto de los
mercados de deuda publica de la UEM, los diferenciales con respecto al bono aleman
mostraron disminuciones en la mayoria de los paises.

En los mercados de renta variable, las acciones tendieron a revalorizarse. El indice
EUROSTOXX 50 acumulé un aumento del 1,8 % durante el mes de junio, incrementando
la revalorizacion en el afio al 6,2 %. En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro
se deprecio en junio un 0,3 % en términos efectivos y un 0,1 % frente al ddlar, manteniéndose
en torno a los 1,36 dolares/euro (véase grafico 6).

Por ultimo, en abril, los préstamos bancarios concedidos al sector privado no financiero
moderaron su caida en términos interanuales. Mientras que los préstamos a las sociedades
no financieras redujeron su contraccién cuatro décimas, hasta el -2,7 %, el aumento inter-
anual de los otorgados a los hogares se mantuvo estable en el 0,4 %.

Evolucioén financiera En el periodo transcurrido de junio, descendieron la rentabilidad de la deuda publica a largo
en Espana plazo, su diferencial con respecto a la referencia alemana y las primas de riesgo de los valores
de renta fija emitidos por los agentes residentes, y se revalorizaron los indices bursatiles na-
cionales. En cuanto a los balances financieros de los distintos sectores, los Ultimos datos
disponibles, correspondientes a abril, muestran un moderado repunte de la tasa de crecimiento
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2014 2012 2013 2014
Abr (b) Dic Dic Feb Mar Abr
Financiacion total 2.808,3 1,3 -0,9 -1,1 -1,2 -1,1
Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 1.820,5 -5,2 -5,1 -5,4 -5,2 -5,0
Hogares e ISFLSH 771,6 -3,8 -5,1 -4,9 -4,8 -4,6
De la cual:
Crédiito para adquisicion de vivienda (c) 602,3 -3,6 -4,6 -4,2 -4,2 -4,0
Crédito para consumo y otros fines (c) 166,3 -4,7 -6,9 -7,3 -7,2 -6,9
Sociedades no financieras 1.048,9 -6,1 -5,1 -5,7 -5,4 -5,4
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes y EFC (c) 626,2 -7,8 -9,4 -9,4 -9,5 -9,1
Valores de renta fija (d) 80,6 14,2 59 -0,6 0,7 -0,2
AAPP (g) 982,8 20,0 8,6 8,1 7,1 7,4
Valores a corto plazo 75,1 -14,1 6,7 -2,0 -4,6 -7,5
Valores a largo plazo 706,4 14,2 15,4 15,1 13,8 14,4
Créditos y resto 201,3 69,1 -9,2 -7,7 -7,4 -7,2

FUENTE: Banco de Espafia.

oo

La informacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las series de base.

Saldo en miles de millones de euros.

Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. EFC son establecimientos financieros de crédito.
Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de las AAPP.

de los pasivos de las AAPP, un cierto descenso en el ritmo de contraccién interanual de la
financiacion de los hogares y de las sociedades, y una ligera aceleracion de sus activos finan-
cieros liquidos. La informacion provisional referida a mayo apunta a una estabilidad en la
disminucién del crédito a las familias, una moderacién en el retroceso del destinado a las
empresas y un avance de los activos liquidos mantenidos por estos dos tipos de agentes
similar al del mes precedente.

Entre el 1 y el 20 de junio, las rentabilidades promedio de las letras del Tesoro entre seis y
doce meses y de la deuda publica a diez afios se situaron en el 0,34 % y en el 2,71 %, res-
pectivamente, lo que supone un descenso de 15 pb y 23 pb respecto a las correspondien-
tes cifras de mayo (véase cuadro 2). El diferencial medio de rentabilidad entre la deuda
publica espafiola a diez afios y la referencia alemana al mismo plazo disminuyé 19 pb,
hasta situarse en 134 pb, y las primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco afios de
las empresas no financieras bajaron 12 pb, alcanzando un nivel medio de 71 pb.

En el mercado bursétil, el IBEX-35 se revalorizaba, en la fecha de cierre de este articulo,
un 3,3 % con respecto al nivel alcanzado a finales de mayo, un comportamiento mejor que
el registrado durante el mismo periodo por el EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM
y el S&P 500 de las de Estados Unidos, que aumentaron un 1,8 % y un 2 %, respectiva-
mente. En términos acumulados desde principios del afio, el indice espafiol mostraba una
ganancia del 12,5 %, superior a la obtenida por la referencia europea y por la norteame-
ricana (6,2 %, en ambos casos).

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las operaciones con su clientela, referentes a abril, muestran descensos en el
coste de la financiacion a los hogares para la adquisicion de vivienda y en la remuneracion
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 7

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
m—TOTAL mmm— CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
e HOGARES E ISFLSH [ CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS RESTO
s AAPP (a) m——— TOTAL (0)
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS AAPP (a).
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

.r

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
mmmm— CREDITO DE EC RESIDENTES Y EFC (b) " PRESTAMOS DEL EXTERIOR s \/ALORES A CORTO PLAZO s \/ALORES A LARGO PLAZO
VALORES DE RENTA FIJA (d) m— TOTAL (0) CREDITOS Y RESTO — TOTAL (C)

FUENTE: Banco de Espafia.

a Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de las AAPP.

b Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. EFC son establecimientos financieros de crédito.
¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

de sus depdsitos, que bajaron hasta el 3,19 % y el 0,72 %, respectivamente (11 pby 5 pb
menos que en el mes anterior). En cambio, el tipo de interés del crédito a las empresas y
el del destinado para consumo y otros fines distintos de la compra de inmuebles se eleva-
ron 13 pb y 4 pb, hasta situarse en el 4,03 % y el 7,34 %, respectivamente.

El ritmo de retroceso interanual de la financiacién recibida por el conjunto de los sectores
residentes no financieros se situd, en abril, en el 1,1 %, una décima menos que en el mes
precedente (véanse cuadro 3 y grafico 7). Esta evolucion fue el resultado de una ligera
disminucién en la tasa de contraccion de la deuda de los hogares y de las sociedades,
que pasé del 5,2 % al 5%, y de un mayor dinamismo de los pasivos de las AAPP.

La reduccion interanual de los pasivos de las familias fue, en abril, del 4,6 %, 0,2 pp menos
que en el mes anterior. El desglose por finalidades evidencia un menor ritmo de caida

tanto de los préstamos para adquisicion de vivienda como del crédito para consumo y
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH GRAFICO 8

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS. DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC (a).
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
% %
6 r 8 -
6 |-
4 +
; lAll
2 2 [ |
’ i
0 2 | | I I
: |
_2 |-
-6
_4 1 1 1 J _8 1 1 1 J
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
W EFECTIVO " DEPOSITOS A LAVISTA (c)
s DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC = RESTO DE DEPOSITOS (d) )
FONDOS DE INVERSION VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC
m—— TOTAL (b) m TOTAL (b)

FUENTE: Banco de Espana.

a EFC son establecimientos financieros de crédito.

b Crecimiento interanual.

¢ Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.

d Depdsitos a plazo, cesiones temporales y depdsitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes

otros fines, que bajaron al 4% vy al 6,9 %, respectivamente, desde el 4,2% vy el 7,2 % re-
gistrados un mes antes. La tasa de contraccion de los recursos ajenos de las sociedades
no financieras se mantuvo en el mismo nivel de marzo, un 5,4 %. Por instrumentos, se
observé un menor descenso de los préstamos otorgados por entidades residentes (un
9,1 %, frente al 9,5 % de marzo), que vino acompafado de una pérdida de dinamismo de
las emisiones de renta fija, cuyo saldo disminuyé un 0,2 % en relacion con los niveles
de hace un ano, frente al 0,7 % de aumento interanual del mes anterior.

La tasa de avance interanual de la financiacion captada por las AAPP fue, en abril, del
7,4 %, tres décimas superior al dato de marzo. Por instrumentos, se observé una intensi-
ficacion en el ritmo de reduccion de los valores a corto plazo, acompafiado por un mayor
dinamismo de los titulos emitidos a horizontes mas largos y un retroceso interanual de los
créditos recibidos por el sector muy similar al registrado en el mes previo.

En abiril, los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no finan-
cieras y los hogares se aceleraron ligeramente (véase grafico 8). El desglose por instru-
mentos muestra el mantenimiento de un elevado ritmo de crecimiento de los fondos de
inversion, un moderado aumento de la tasa de expansién de los depdsitos y valores emi-
tidos por las entidades de crédito, y una cierta acentuacion del retroceso interanual del

efectivo.

20.6.2014
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Rasgos basicos'

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2014

Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez y Maristela Mulino, de la Direccién General
del Servicio de Estudios.

La informacién remitida por las empresas colaboradoras con la Central de Balances Tri-
mestral (CBT) revela que la actividad productiva de estas compaiiias presentd un mayor
dinamismo en el primer trimestre de 2014, continuando con el perfil de progresiva mejo-
ria observado en los Ultimos meses del afo anterior. Concretamente, el valor afadido
bruto (VAB) aumentd un 2,1 %, en términos interanuales, frente al descenso de un 6,9 %
en el mismo periodo de 2013. El repunte fue bastante generalizado por sectores, en un con-
texto en el que se observé una evolucién mas favorable de la demanda nacional y en el que
las ventas al exterior siguieron ejerciendo un efecto positivo sobre la cifra de negocios.

Los gastos de personal avanzaron un 0,1 %, frente al descenso del 1,6 % observado en
los tres primeros meses del afio previo. Esta evolucioén resulté de una disminucién en el
ritmo de caida interanual del empleo (0,9 %, algo mas de 1,5 puntos por debajo de lo que
se habia reducido un afio antes) y de un crecimiento del 1% de las remuneraciones me-
dias, idéntico al del mismo periodo de 2013. El resultado econdmico bruto (REB) aumenté
un 4,1 %, frente al descenso del 11,6 % registrado un afo antes. En cambio, los ingresos
financieros disminuyeron un 9,1 %, influidos por la evolucion negativa de los dividendos
recibidos, que fue parcialmente compensada por el ascenso de los ingresos por intereses.
Los gastos financieros también se redujeron algo (un 2,7 %), como consecuencia princi-
palmente del retroceso, en términos interanuales, de la deuda de las empresas, ya que los
costes medios de financiacion apenas experimentaron cambios significativos.

Las amortizaciones de explotacion crecieron un 5,2 %, afectadas por la actualizacién de
balances realizada el afo anterior por algunas grandes empresas. Ello, junto con los descen-
sos de los gastos e ingresos financieros, llevo a que el resultado ordinario neto (RON) crecie-
ra un 1,7 %, dato que mejora significativamente el experimentado un afio antes, cuando este
excedente se contrajo un 16,4 %. Por su parte, las ratios de rentabilidad aumentaron ligera-
mente respecto al mismo periodo del afio previo, de modo que la que se calcula respecto al
activo neto se situd en el 3,6 % (una décima mas que en 2013) y la medida en relacién con
los recursos propios se elevd dos décimas, hasta el 3,7 %. El coste de la financiacién ajena
se redujo una décima, alcanzando el 3,4 %, con lo que el diferencial entre la rentabilidad del
activo y este indicador registré un valor positivo (del 0,1 %) en el primer trimestre de 2014,
ligeramente por encima del dato del afio anterior, que fue practicamente nulo.

La reduccion experimentada por los pasivos ajenos en 2013 ha tenido continuidad en los
primeros meses de 2014. De este modo, descendio algo la ratio E1 (calculada como deuda
con coste sobre activo neto) en comparacion con los valores alcanzados al cierre del ejer-
cicio anterior. Ello explica, asimismo, la ligera disminucion de la ratio E2 (que pone en relacion
la deuda con la suma del REB mas los ingresos financieros), influida también por el curso
favorable de los beneficios empresariales. Por su parte, la ratio de carga financiera por
intereses mostré también un retroceso moderado en el primer trimestre, tanto por la caida

1 Este articulo ha sido elaborado con la informacién trimestral suministrada por las 753 empresas colaboradoras
que, hasta el 11 de junio, enviaron sus datos a la Central de Balances. Esta muestra representa, en términos de
VAB, un 14,6 % respecto al total del sector de sociedades no financieras.
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Actividad

de los gastos financieros como por el aumento de los excedentes ordinarios, que consti-
tuyen el denominador de este indicador.

Finalmente, durante el primer trimestre de 2014 los gastos e ingresos atipicos no tuvie-
ron un impacto significativo sobre los resultados, a diferencia de lo ocurrido el afio pre-
vio, en el que se produjeron algunos gastos de elevada cuantia, principalmente por mi-
nusvalias generadas en operaciones de venta de activos financieros. Como consecuencia
de todo ello, el resultado del ejercicio aumentd un 49,3 %. En relacién con el VAB, se
situd en un 17,7 %, superando claramente el 12,1 % registrado un afo antes por las
mismas empresas.

Durante el primer trimestre de 2014 el VAB de las empresas colaboradoras con la CBT
aumento, en términos interanuales, un 2,1 %, frente al retroceso del 6,9 % experimenta-
do un afo antes (véanse cuadro 1y grafico 1). Esta positiva evolucion se produjo en un
contexto de progresiva mejoria de la demanda nacional y de continuidad en el dinamis-
mo de las exportaciones. Asi, el detalle de la cifra de negocios segun destino evidencia
cémo las operaciones con el exterior crecieron un 5,5 %, frente al ascenso del 3,1 % en
el primer trimestre del pasado ejercicio. Por su parte, las ventas interiores cayeron un
2,2 %, descenso claramente menor que el experimentado un afo antes, que fue del
8,1 %. De este modo, el peso de la actividad con el resto del mundo siguié aumentando,
llegando a suponer un 20,1 % respecto al total de las ventas (mas de un punto superior
al del mismo periodo de 2013) (véase cuadro 2).

El desglose sectorial evidencia que el aumento del VAB fue bastante generalizado, afectan-
do a casi todas las ramas de actividad (véase cuadro 3). La Unica excepcion fue la de las
empresas de informacién y comunicaciones, donde se registré un descenso de esta varia-
ble de un 6,3 %, frente al 3,5 % que se habia reducido en el primer trimestre de 2013. En el
sector de comercio y hosteleria crecié un 13,8 %, que contrasta fuertemente con la caida
del 13,1 % del mismo periodo del ejercicio precedente. En la rama de industria el incremen-
to fue de un 5,5 %, frente al retroceso del 3,4 % de un afo antes. Esta positiva evolucion se
extendio a practicamente todos los subsectores industriales, y mas intensamente en los de
industria de la alimentacion, bebidas y tabaco, fabricaciéon de material de transporte y fa-
bricacién de productos minerales y metalicos, en los que los aumentos fueron del 20,1 %,
9% vy 6,3 %, respectivamente. En la rama de energia, el VAB se elevo también, aunque de
forma mas leve (un 0,3 %), en tanto que en el primer trimestre de 2013 habia descendido
un 8,1 %. Este ligero repunte estuvo propiciado por la recuperacion en las sociedades del
subsector de produccién de energia eléctrica, gas y agua, en las que dicho indicador as-
cendidé un 3,8 %, cuando un afo antes habia descendido un 5,9 %. En sentido contrario, el
VAB del subsector de refino de petréleo experimenté una fuerte contraccion (de un 39,7 %),
mas intensa incluso que la que ya se habia producido un afo antes (del 32,5 %). Por ultimo,
en el grupo que engloba al resto de actividades el incremento fue del 1 %, frente al descen-
so del 5% de un afo antes, siendo las companias del sector de transporte las que presen-
taron una evolucion mas favorable.

El grafico 2 evidencia que el mayor dinamismo del VAB se observé en todos los cuartiles
de la distribucién, con aumentos sustanciales en las tasas de crecimiento respecto a los
valores registrados en el primer trimestre de 2013. Ello sugiere que la mejoria de la acti-
vidad ha afectado a la mayoria de las empresas de esta muestra, si bien persiste una
elevada heterogeneidad en la evolucion de esta variable, como ilustra, por ejemplo, que
la distancia intercuartilica (diferencia entre los percentiles 75 y 25) se mantenga en el
entorno de los 30 puntos porcentuales (pp).
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes
Estructura Central Central
CBA de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT)
NUMERO DE EMPRESAS 10.066 8.454 822 868 753
Cobertura total nacional (% sobre VAB) 31,5 28,8 12,8 14,0 14,6
CUENTA DE RESULTADOS
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 3,7 -1,2 -3,1 -3,5 -2,6
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 145,8 3,7 -0,3 -34 -6,0 -1,6
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 68,9 6,3 0,2 -2,7 -2,1 -4,5
De ellos:
Compras netas 92,6 54 -0,3 -6,4 -3,2 -2,9
Otros gastos de explotacion 22,9 0,5 0,6 1,3 -0,9 0,7
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 31,1 -1,3 -4,1 -4,1 -6,9 2,1
3 Gastos de personal 18,7 0,6 -2,4 -1,7 -1,6 0,1
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 12,4 -4,0 -6,5 -6,4 -11,6 41
4 Ingresos financieros 55 6,1 3,0 17,0 171 -9,1
5 Gastos financieros 4,6 121 -11 -4,5 -3,8 -2,7
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 71 0,8 9,3 -1,7 0,2 52
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 6,2 -10,7 -17,0 4,5 -16,4 1,7
7 Resultado por enajenaciones y deterioro -5,3 -86,1 — 25,3 -61,1 —
7' En porcentaje sobre el VAB (7 / S.1) -2,2 -16,9 -15,6 -5,6 0,4
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados -1,7 -60,0 -32,3 39,4 9,0 47,6
8' En porcentaje sobre el VAB (8 / S.1) -4,2 -5,5 -3,8 -3,2 -1,0
9 Impuestos sobre beneficios 0,2 -53,9 -73,2 — -11,4 30,2
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3+7 +8-9] -1,0 -21,0 - 1281 -37,6 49,3
S. 4' En porcentaje sobre el VAB (S.4/ S.1) 13,3 -3,1 13,7 9,3 17,7
RENTABILIDADES Férmulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (8.3+5.1)/AN 5,4 52 6,8 3,5 3,6
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/ RAC 3,7 3,7 3,5 3,5 3,4
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 7,0 6,5 9,6 3,5 3,7
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 1,7 1,4 3,3 0,0 0,1

FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7 y 8 se han depurado de movimientos contables internos.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
b AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; PN = Patrimonio neto; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = PN + RAC. Los gastos financieros que figuran
en los numeradores de las ratios R.1 y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1) y no otros gastos

financieros (5.2).

Empleo y gastos Los gastos de personal crecieron ligeramente (un 0,1 %) durante el primer trimestre de

de personal 2014, frente a la caida del 1,6 % registrada en el mismo periodo del afio anterior. La evo-

lucién de esta partida es consecuencia de la reduccion del 0,9 % del empleo medio, com-

pensada por el crecimiento del 1% en las remuneraciones medias (véase cuadro 3).

La caida interanual del empleo fue en torno a 1,5 puntos inferior tanto a la observada en

el mismo periodo de 2013 como en comparacién con la registrada en el conjunto del afio

previo (2,6 % y 2,3 % respectivamente). Por tipo de contrato, cabe destacar el comporta-

miento del empleo de caracter temporal, que crecio un 1 % (véase cuadro 4), siendo asi el
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES GRAFICO 1

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
10 6 -
4 -
5 |-
2 |-
o L J/ o b
_2 -
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_4 -
-10 Il L Il i i | -6 1 1 1 1 1 i
2009 (@) 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013(b) 2014 (c) 2009 (@ 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013 (b) 2014 (c)
— (BA — BT m— (BA m— (BT
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO
Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION
Tasas de variaciéon
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
6 12
3+ 61
\/\ 0+
O .
-6
-3 .
-12 +
-6 1 1 1 1 1 1 -18 1 1 1 1 1 il
2009 (@ 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013(b) 2014 (c) 2009 (@) 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013(b) 2014 (c)
s \UMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBA NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT — CBA e (BT
s GT0S. PERSONAL POR TRABAJADOR CBA GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT
Empresas no financieras que colaboran 2009 2010 2011 2012 2013 2014
i CBA 9.870 10.135 10.066 8.454 - —
Numero de empresas
CBT 796 805 818 838 822 753
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBA 31,0 31,7 31,5 28,8 — —
no financieras CBT 12,7 13,1 13,5 13,6 12,8 14,6

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2009, 2010, 2011 y 2012, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio
respecto del ejercicio previo (CBT).

b Media de los cuatro trimestres de 2013 sobre igual periodo de 2012.

¢ Datos del primer trimestre de 2014 sobre igual periodo de 2013.

primer trimestre desde 2008 en que esta partida presenta un aumento interanual. En cam-
bio, el nimero de trabajadores con contrato fijo siguié reduciéndose, afectado aun por los
ajustes de plantilla realizados en algunas grandes empresas de la muestra, y cayé un
1,2 %, tasa idéntica a la registrada en el mismo periodo del ejercicio precedente. Por su
parte, el cuadro 5 muestra que en el primer trimestre de 2014 un 54,4 % de las empresas
de la muestra trimestral destruyd empleo, porcentaje dos puntos superior al dato del mis-
mo periodo del ejercicio previo, aunque muy similar al registrado en el conjunto de 2013.
El desglose sectorial desvela que en casi todos los casos siguié cayendo el nimero medio
de trabajadores, en términos interanuales, aunque de forma mas contenida que un afio
antes, excepto en el sector de la energia, en el que las plantillas medias disminuyeron un
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion
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2009 (a) 2010 (a) 2011 (a) 2012 (a) 2013 (b) 2014 (c) 2009 (a) 2010 (a) 2011 (a) 2012 (a) 2013 (b) 2014 (c)
e OB e (BT e (BT -1 R - CBA e R — CBT s (R1 - R2) - CBA
(R1—R2) - CBT s (R1 — R2) — CBT 1
Empresas no financieras que colaboran 2010 2011 2012 2013 2014
. CBA 9.870 10.135 10.066 8.454 — —
Numero de empresas
CBT 805 818 838 822 753
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBA 31,0 31,7 31,5 28,8 - —
no financieras CBT 12,7 13,1 13,5 13,6 12,8 14,6

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2009, 2010, 2011 y 2012, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio
(CBT). En el caso de las tasas, el cdlculo se realiza respecto del ejercicio previo.

b Media de los cuatro trimestres de 2013. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2012.

c Datos del primer trimestre de 2014. En el caso de las tasas, el cdlculo se realiza sobre igual periodo de 2013.

2,6 %, casi 0,5 puntos mas que en 2013 (véase cuadro 3). En las ramas de industria, co-

mercio y hosteleria, e informacién y comunicaciones se registraron descensos, pero mas

moderados que el afo previo. Finalmente, el sector que engloba al resto de actividades

fue el que mostré un comportamiento mas expansivo, con un incremento del nimero me-
dio de trabajadores de un 0,2 %, influido principalmente por la positiva evolucién del sub-

sector de otros servicios.

Por su parte, las remuneraciones medias crecieron un 1%, tasa idéntica a la del primer

trimestre del afio pasado. El desglose por ramas de actividad desvela, sin embargo, que

en practicamente todos los sectores analizados se observé una evolucion mas moderada

de los salarios medios, salvo en el de comercio y hosteleria, en el que los gastos de personal
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN CUADRO 2
SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS
Estructura y tasas de variacioén, porcentajes

Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT)
lalVTR ITR ITR
2012 2013 (a) 2013 2014
Total empresas 8.454 822 753 753
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.454 763 701 701
Porcentaje de las compras netas, Espafa 64,9 78,8 78,1 75,7
segun procedencia
Total exterior 35,1 21,2 21,9 24,3
Paises de la UE 15,0 17,3 17,0 19,7
Terceros paises 20,0 3,9 5,0 4,6
Porcentaje de la cifra de negocios, Espafa 80,3 81,2 81,0 79,9
segun destino
Total exterior 19,7 18,8 19,0 20,1
Paises de la UE 12,4 13,8 141 15,3
Terceros paises 7,3 5,1 4,8 4,8
Evolucién de la demanda exterior neta Industria 19.4 85 111 73
(ventas al exterior menos compras del exterior),
tasas de variacion Resto de empresas 0,5 27,2 73,6 -39,1

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

VALOR ANADIDC), TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 3
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variaciéon sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Valor afadido bruto

al coste Trabajadores Gastos Gastos de personal
de los factores (media del periodo) de personal por trabajador
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalv lalv lalv lalv
T L
Total -4,1 -4,1 -6,9 2,1 -2,5 -23 -26 -0,9 -2,4 -1,7 -16 0,1 0,2 0,7 1,0 1,0
Tamanos
Pequenas -7,6 — — — -5,2 — — — -4,2 — — — 1,1 — — —
Medianas -42 <41 -1041 2,2 -33 46 -46 -11 28 31 -35 -08 0,5 1,6 1,2 0,3
Grandes -4,0 41 68 21 24 22 25 -09 23 -16 -15 01 0,1 0,6 1,0 1,0
Detalle por actividades
Energia 06 92 -8,1 0,3 33 -13 22 -26 -1,3 0,3 1,0 -13 2,0 16 33 1,4
Industria -48  -33 -34 55 22 24 27 -02 14 14 19 02 0,8 1,0 08 0,5
Comercio y hosteleria -4,9 1,0 -131 138 -1,6 24 18 14 -1,2 -1,4 20 3,0 0,3 1,0 -02 4,5
Informacion
y comunicaciones -7,0 50 -35 -63 25 43 46 -33 -08 -45 -38 -4.2 18 -03 08 -1,0
Resto de actividades -39 20 -5,0 1,0 33 20 -28 02 -4,1 1,7 -14 03 -0,9 0,4 1,4 0,0

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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PERCENTILES DE LA DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION DEL VALOR GRAFICO 2

ANADIDO BRUTO

%
30

Percentil 25

B | TR2013/1TR 2012

FUENTE: Banco de Espana.

Resultados, rentabilidad
y endeudamiento

Percentil 50 Percentil 75

m— | TR2014/1TR 2013

por trabajador crecieron un 4,5 %, como consecuencia del aumento del componente va-
riable asociado a estas remuneraciones. Del resto de ramas productivas, cabe destacar la
de informacién y comunicaciones y la que engloba al resto de actividades, por ser en las
que estos costes presentaron una evolucidon mas contenida, con tasas del -1 % y del 0 %,
respectivamente. Finalmente, los sectores de energia e industria mostraron aumentos del
1,4 % y del 0,5 %, respectivamente.

El REB crecié un 4,1 %, frente a la reduccion del 11,6 % registrada en el mismo periodo
del afio anterior. Al descender al detalle sectorial, se observa que, al igual que ocurre
con el VAB, la mejoria fue bastante generalizada, con la excepcién de la rama de infor-
macioén y comunicaciones, en la que el REB se contrajo un 7,2 %, casi cuatro puntos
mas que el afo previo. Del resto de sectores, destacan el de industria y el de comercio
y hosteleria, por ser en los que este excedente aumenté mas intensamente (un 17,8 % vy
un 34,3 %, respectivamente).

Los ingresos financieros, por su parte, disminuyeron un 9,1 %, influidos por los menores
dividendos recibidos, que descendieron un 17,1 % y fueron parcialmente compensados
por el aumento de un 1,8 % de los ingresos por intereses.

Las operaciones de desendeudamiento que se registraron a lo largo de 2013 han tenido
continuidad durante los primeros meses de 2014. En la CBT esta evolucién ha venido
muy influida por algunos de los principales grupos empresariales, que han venido aco-
metiendo en los ultimos afios importantes amortizaciones de deuda (véase recuadro 1).
En linea con estos desarrollos, la ratio E1 (calculada como deuda con coste sobre activo
neto) se redujo algo en el primer trimestre, situandose en el 45,6 %, cuatro décimas
menos que en diciembre de 2013 (véase grafico 3). Asimismo, la ratio de deuda sobre
los excedentes ordinarios (E2) también disminuyé ligeramente, debido tanto a la evolu-
cién descendente de la deuda como al curso favorable de los beneficios (denominador
de este indicador). El detalle por sectores muestra que la caida de estas ratios afectd
principalmente a las ramas de energia e industria, mientras que la de comercio y hosteleria
y la de informacién y comunicaciones mostraron un ligero crecimiento o estabilidad
durante los tres primeros meses de 2014.

Esta evolucion descendente del endeudamiento y, en menor medida, el ligero recorte del
coste medio de los fondos (que paso del 3,5 % al 3,4 %) contribuyeron a la disminucion de un
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EVOLUCION DEL EMPLEO CUADRO 4
g TS S
CE-OFJIR el nimero el nimero
de trabajadores de trabajadores
Numero de empresas 753 343 410
Numero de trabajadores
Situacion inicial | TR 2013 (miles) 801 226 575
Tasa | TR2014 /1 TR 2013 -0,9 8,1 -4,4
Fijos Situacion inicial | TR 2013 (miles) 682 178 504
Tasal TR 2014 /1 TR 2013 -1,2 6,0 -3,8
No fijos Situacion inicial | TR 2013 (miles) 119 48 71
Tasal TR 2014 /1 TR 2013 1,0 16,0 -9,1
FUENTE: Banco de Espana.
GASTOS DE PERSONAL Y TRABAJADORES CUADRO 5
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
onwwBYmoopvmomom
Numero de empresas 10.066 8.454 838 822 868 753
Gastos de personal 100 100 100 100 100 100
Caen 43,6 56,1 55,4 50,2 52,5 45,0
Se mantienen o suben 56,4 43,9 44,6 49,8 47,5 55,0
Numero medio de trabajadores 100 100 100 100 100 100
Caen 43,7 50,1 56,5 54,2 52,4 54,4
Se mantienen o suben 56,3 49,9 43,5 45,8 47,6 45,6

FUENTE: Banco de Espana.

a Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

2,7 % de los gastos financieros (véase cuadro 6). Ello, junto con el curso favorable de los
beneficios ordinarios, propicié una reduccién de la ratio que mide la carga financiera, que
se situé en el 23,2 % respecto al REB y los ingresos financieros (cuatro décimas menos
que en 2013).

Por su parte, las amortizaciones de explotacién se incrementaron un 5,2 %, debido en
gran medida a las mayores dotaciones realizadas por algunas grandes empresas que
durante 2013 se habian acogido a la actualizacion de balances. Esta evolucion, junto con
la de la actividad de explotacién y de los gastos e ingresos financieros, determiné que
el RON obtenido por las empresas creciera un 1,7 % en el primer trimestre de 2014, frente
a la disminucién del 16,4 % del mismo periodo del ejercicio precedente. La ratio que
aproxima la rentabilidad del activo neto aumenté ligeramente, situandose en el 3,6 %,
una décima mas que el afo anterior, mientras que la de los recursos propios se elevd
dos décimas, hasta el 3,7 % (véase cuadro 7). El desglose sectorial de la ratio de rentabi-
lidad del activo neto pone de manifiesto la existencia de una elevada heterogeneidad. Asi,
en larama de industria y en la de comercio y hosteleria se observé un claro incremento de
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS GRANDES GRUPOS EMPRESARIALES

ESPANOLES

En este recuadro se analiza la evolucién del endeudamien-
to de los grandes grupos de empresas no financieras des-
de el inicio de la crisis, utilizando la informacién de la CBA
entre los afios 2008 a 2012 (ultimo ejercicio disponible) y la
de la CBT para 2013". En total, se han seleccionado 20

1 El andlisis se centra exclusivamente en la deuda de las empresas resi-
dentes de los grupos. Para evitar duplicidades, se netean los importes
de deuda entre empresas del mismo grupo en Espafia.

ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO DE GRANDES GRUPOS ESPANOLES (a)

1 DEUDA DE GRANDES GRUPOS Y DEL CONJUNTO DE SOCIEDADES
NO FINANCIERAS (2008=100)
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FUENTE: Banco de Espafia.

RECUADRO 1

grandes grupos de sociedades cuyos recursos ajenos con
coste representan alrededor del 20 % de la deuda del sec-
tor empresarial espafnol. Dado que la CBT contiene una
muestra mas reducida de empresas que la CBA, el analisis
para 2013 se ha realizado con la informacién de un menor
numero de grupos —un total de 15—, que, no obstante,
representan, en términos de deuda, un 17 % respecto al
total del sector de sociedades no financieras.

2 FLUJOS DE FINANCIACION DE LOS GRUPOS DE EMPRESAS (CAMBIADO

DE SIGNO) QUE HAN DISMINUIDO SU DEUDA. DETALLE POR SECTORES
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a Hasta el afio 2012, los resultados provienen de la CBA. Los del afo 2013 provienen de la CBT, estando los correspondiente a los graficos 1y 2 enlazados con

el dato del periodo anterior.

b Incluye otra deuda con coste de filiales no residentes y el resto de deuda con coste, al no disponerse de tal detalle para la base de datos de la CBT.
¢ En las barras del gréfico, un signo positivo (negativo) de las partidas de activos significa un descenso (aumento). Un signo positivo (negativo) de las partidas de

pasivo significa un aumento (descenso).

d Incluye cartera de activos financieros y créditos concedidos, al no disponerse de tal detalle para la base de datos de la CBT.

e Cambiados de signo.

f Ratio de endeudamiento definida como Recursos ajenos con coste / Activo neto.
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS GRANDES GRUPOS EMPRESARIALES

ESPANOLES (cont.)

En el grafico 1 se observa cémo la deuda de los grandes
grupos presentd, hasta 2011, un comportamiento mas di-
namico que el del sector de empresas no financieras. Asi,
el saldo de la financiacién de estos grupos mostré un au-
mento continuado que contrasta con la evolucion estable,
los primeros afios, y descendente, desde 2010, de los re-
cursos ajenos del conjunto del sector empresarial. En los
grandes grupos empresariales los procesos de desendeu-
damiento se iniciaron en 2012, y desde este ejercicio hasta
finales de 2013 la deuda en estas companias descendié un
8,7 %, manteniéndose aun ligeramente por encima de los
niveles de 2008. De acuerdo con la informacion del primer
trimestre de 2014, esta pauta habria tenido continuidad
durante los primeros meses del afio en curso, aunque el
ritmo de contraccion se habria moderado.

Por otra parte, el grafico 1 también revela un cambio en la
composicion de la deuda de los grandes grupos espafno-
les, de modo que la financiaciéon obtenida a través de la
emisién de valores ha ido ganando importancia relativa, en
detrimento de la proveniente de las entidades de crédito.
Concretamente, entre 2008 y 2013 el peso de los valores
de renta fija casi se duplico —paso del 24,5 % al 42,4 % —,
intensificAndose esta tendencia creciente en el uGltimo afo,
en el que la proporcién que representan las emisiones de
valores aumento en 7,3 pp. Este comportamiento respon-
de, posiblemente, a las condiciones de financiacion mas
ventajosas que han obtenido estas empresas acudiendo
directamente a los mercados, en lugar de recurrir a los in-
termediarios financieros, en un contexto de progresiva re-
cuperacion de la confianza de los inversores internaciona-
les en la economia espanola.

Esta evolucion de la deuda del conjunto de los grupos em-
presariales es el resultado de un comportamiento hetero-
géneo de las sociedades que lo conforman. Un andlisis
desagregado desvela que, durante todo el periodo analiza-

RECUADRO 1

do, han existido grupos que se han desendeudado. El des-
censo acumulado de la deuda de estos grupos ha sido de
70 mm de euros. El desglose por sectores revela que, a lo
largo de todo este periodo, la rama en la que se ha produ-
cido un importe mas elevado de estas operaciones es la
construccioén y servicios inmobiliarios (33,9 mm de euros),
lo que es coherente con el hecho de que esta ha sido una
de las mas afectadas por la crisis, o que le ha llevado a
tener una mayor necesidad de ajustar sus balances? (véa-
se grafico 2). En segundo lugar en importancia se encuen-
tra la energia, con 17,4 mm de euros, y en tercero, el sector
de informacion y comunicaciones, con 10,5 mm de euros,
habiéndose registrado casi la mitad de esta cifra en el ulti-
mo ejercicio. En promedio entre 2008 y 2012, 7 de los 20
grupos de la CBA analizados redujeron su endeudamiento
en alguno de estos afos, afectando estos procesos a 12
de ellos en 2012. En 2013, con datos de la CBT, 12 de los
15 grupos disminuyeron su saldo de financiacion ajena.

En el grafico 3 se observa que la principal contrapartida del
desendeudamiento de los grupos que redujeron sus recur-
sos ajenos durante los Ultimos afos fue la venta de accio-
nes y participaciones y, en menor medida, el aumento de
sus fondos propios.

Por ultimo, el grafico 4 presenta la evolucién de los cuarti-
les de la distribucion de la ratio de deuda sobre activos
para los grupos empresariales analizados en este recua-
dro. Se observa como entre 2008 y 2013 estos indicadores
mostraron una tendencia descendente, que es mas clara
en los extremos de la distribucion (percentiles 25 y 75) que en
la mediana. La informacién del primer trimestre de 2014
de la CBT evidencia una continuidad de esta pauta.

2 Cabe destacar que, para 2013, el sector construccién y servicos inmo-
biliarios esta infrarrepresentado en la muestra de la CBT, por lo que el
flujo correspondiente a esta rama de actividad podria cambiar cuando la
informacion proveniente de la CBA esté disponible para dicho afo.

este indicador, hasta el 4,4 % y el 9 %, respectivamente, frente al 2,7 % y al 7,7 % registra-

do un afo antes. En cambio, en la de informacién y comunicaciones esta ratio descendié

mas de 4 pp, situandose en el 15,3 %. En el sector de la energia y en el que engloba al

resto de actividades esta variable presenté escasas variaciones en comparacién con el

ejercicio precedente. Esta evolucidn agregada de la rentabilidad vino, ademas, acompa-

flada de un desplazamiento de la distribucion hacia los segmentos con niveles mas altos

(superiores al 10 %) (véase cuadro 8). El ligero ascenso de la rentabilidad agregada del

BANCO DE ESPANA 36 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2014 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2014



RATIOS DE POSICION FINANCIERA

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

GRAFICO 3

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a)
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a Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios corrientes.
b Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo»

(aproximacion a deuda consolidada).
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ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS CUADRO 6
Porcentajes
CBA CBT (a)
lalVTR 2013/ I TR 2014/
2012/2011 lalVTR 2012 I TR 2013
Variacion de los gastos financieros -1,1 -4,5 -2,7
A Intereses por financiacion recibida -2,0 -2,1 -4,0
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) 1,5 1,4 -0,6
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero -3,5 -3,5 -3,4
B Otros gastos financieros 0,9 -2,4 1,3
FUENTE: Banco de Espafa.
a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 7

Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Ratios y tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Rentabilidad ordinaria Diferencia rentabilidad

Resultado econdmico bruto Resultado ordinario neto del activo — coste financiero
(R.1) (R.1-R.2)
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalv lalv lalv lalv
B L P T LT A ety
Total -65 -64 -11,6 41 -17,0 45 -16,4 1,7 5,2 6,8 3,5 3,6 1,4 3,3 0,0 0,1
Tamanos
Pequenas -19,3 — — — -42,4 — — — 2,2 — — — -1,7 — — —
Medianas -7,2 -5,7  -19,9 7,2 -7 256 -283 114 4,8 52 41 51 1,1 2,4 1,4 2,4
Grandes 63 -64 -11,3 40 -174 4,7 -16,0 1,4 5,2 6,8 3,4 3,5 1,5 3,3 0,0 0,1
Detalle por actividades
Energia 1,6 -123 -108 0,9 11,4 -14.1 -25,4 -1,8 6,4 6,3 4,2 4,0 2,7 2,7 0,4 0,5
Industria -10,2 -7,1 -65 17,8  -141 171 -35,3 108,9 57 3,9 2,7 4,4 1,9 -0,5 -1,7 1,3
Comercio y hosteleria  -12,5 48 -256 343 -215 8,1 -304 24,0 66 10,5 7,7 9,0 2,7 6,6 3,5 4,3
Informacion
y comunicaciones -10,9 -53 -3,4 -7,2 -17,7 0,5 3,6 -10,1 16,1 21,7 199 153 11,8 193 17,7 111
Resto de actividades ~ -3,1 -2,6 -13,5 26 -590 630 416 — 3,8 6,1 1,7 1,9 0,0 0,1 16 -14

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

activo, junto con el leve descenso del coste de la financiacion ajena en el conjunto de la

muestra, hizo que el diferencial entre ambos indicadores se situara en valores positivos,

aunque reducidos (del 0,1 %), algo por encima de los registrados el ejercicio anterior, que

fueron muy préximos al valor nulo.

Por ultimo, en los tres primeros meses del afio en curso el importe de los gastos e ingre-

sos atipicos fue reducido, lo que contrasta con lo sucedido en el ejercicio previo, en el

que se registraron cuantiosas minusvalias vinculadas con operaciones de venta de acti-

vos de naturaleza financiera, asi como, en menor medida, diferencias negativas generadas
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 8
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)
ITR 2013 I TR 2014 I TR 2013 I TR 2014
Numero de empresas 868 753 868 753
Porcentajes de empresas por rango de rentabilidad R<=0 34,8 32,0 30,4 36,9
O0<R<=5 27,6 26,7 18,8 18,1
5<R<=10 13,2 12,7 10,8 10,1
10<R<=15 6,1 74 6,8 6,8
15<R 18,2 21,1 24,2 28,2
Pro memoria: Rentabilidad media 3,5 3,6 3,5 3,7

FUENTE: Banco de Espafna.

por la evolucion de los tipos de cambio en operaciones en moneda extranjera y también
indemnizaciones asociadas a procesos de ajuste de plantilla en algunas grandes empresas.
Como consecuencia de todo ello, el resultado del ejercicio crecid, en el primer trimestre
de 2014, un 49,3 %, en términos interanuales. En porcentaje sobre el VAB, aumenté
hasta el 17,7 %, muy por encima del 12,1 % registrado un afo antes por las mismas
empresas.

12.6.2014.
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Introduccion

La evolucién ciclica
reciente de la inversion
en equipo

UN ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA INVERSION EN EQUIPO
Y DE SUS DETERMINANTES

Este articulo ha sido elaborado por Diana Posada, Alberto Urtasun y José Gonzalez Minguez, de la Direccion
General del Servicio de Estudios.

El comportamiento de la inversion a lo largo del ciclo econdmico cobra una relevancia
especial, desde una perspectiva macroecondémica, por la naturaleza dual de este agrega-
do. Por un lado, sus fluctuaciones ciclicas son, por lo general, mucho mas pronunciadas
que las del resto de componentes de la demanda agregada, por lo que tienden a ser res-
ponsables de una elevada proporcion de la variabilidad del producto de la economia. Por
otro lado, el gasto en inversion se traduce en incrementos del stock de capital, de modo
que da lugar a aumentos de la produccion potencial corriente y futura de la economia.

La evolucion ciclica en el periodo comprendido entre el inicio de la crisis econdmica y el
momento actual no es una excepcion en términos de la amplitud de los movimientos de este
componente de la demanda, de modo que la recesién de los afios 2008 y 2009 y el leve
repunte de 2010 vinieron acompanados de oscilaciones en la misma direccion —aunque con
una magnitud muy superior— de la inversion, ocurriendo otro tanto con la recaida posterior y
la actual recuperacion. El objetivo de este articulo es evaluar si, en comparacién con la pau-
ta historica, la amplitud ciclica de las variaciones de la inversion durante esta ultima crisis se
ha visto amortiguada o amplificada, y cuales han podido ser los factores que explicarian tal
evolucion. En concreto, el periodo aqui analizado se ha caracterizado por la existencia de
momentos en los que las empresas han tenido que adoptar sus decisiones de inversion en
un contexto de elevada incertidumbre agregada y condiciones complejas para la financia-
cién empresarial, y de recomposicion de la demanda con respecto a la fase expansiva, al
aumentar el peso relativo de las ventas al exterior con relacion a la demanda interna.

El gasto en inversion de las empresas comprende la adquisicion de activos de distinta
naturaleza, que, en particular, incluyen los bienes de equipo, las construcciones de fabri-
cas, almacenes, locales comerciales y oficinas, y los activos inmateriales, como el soft-
ware. En este articulo se va a aproximar la inversién empresarial por la materializada en
bienes de equipo’.

Para analizar el impacto que han podido ejercer los factores antes mencionados sobre la
amplitud del ciclo inversor, en la siguiente seccidén se documenta el comportamiento de
la inversion durante los Ultimos afos. Posteriormente, se describen los posibles determi-
nantes de tal evolucién, haciendo especial hincapié en los que han podido desempeiiar un
papel mas relevante en la etapa analizada. En el cuarto apartado se presenta un modelo
empirico que trata de cuantificar estos efectos. La ultima seccién del articulo resume las
principales conclusiones.

El panel izquierdo del grafico 1 revela el patrén fuertemente prociclico de la inversion en
equipo, asi como la mayor amplitud de sus oscilaciones en comparacién con las de la
propia actividad econémica. Asi, tras crecer de forma sostenida durante la mayor parte

1 Este agregado solo ofrece una vision aproximada de la inversiéon empresarial en la medida en que, por un lado,
se incluye la inversién publica en bienes de equipo y, por otro, se excluye la inversién empresarial en construc-
cién y en activos fijos inmateriales (asi como el gasto en | + D, que en el marco de la Contabilidad Nacional,
hasta la entrada en vigor del SEC 2010 el préximo otofio, se contabiliza como consumo intermedio).
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EVOLUCION DE LA INVERSION EN EQUIPO GRAFICO 1
TASA INTERANUAL AJUSTE DESDE EL MAXIMO (Il TR 2008 = 100)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
AJUSTE DE LA INVERSION EN EQUIPO GRAFICO 2
RATIO INVERSION EN EQUIPO/PIB CORRELACION ENTRE LOS COMPONENTES CICLICOS DE LA INVERSION
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

del ciclo expansivo de la pasada década, el gasto en equipo se contrajo intensamente en
la recesion de 2008 y 2009, hasta situarse un 30 % por debajo de su maximo previo (véa-
se el panel derecho del grafico 1). Tras recuperarse transitoriamente en 2010 y 2011, reto-
mo el perfil de caida en 2012, antes de volver a crecer a partir del primer trimestre de 2013,
dos trimestres antes de que lo empezara a hacer el PIB. No obstante, en la actualidad se
sitla todavia casi un 20 % por debajo del nivel previo a la recesion.

El fuerte patron prociclico de la inversion en equipo puede apreciarse también en la evo-
lucion de la ratio entre esta variable y el PIB (véase el panel izquierdo del grafico 2). Este
cociente desciende durante las recesiones, pero tiene una media estable a largo plazo,
en consonancia con la relacién tedrica segun la cual el stock de capital y el producto de la
economia crecen, en horizontes amplios, a la misma tasa. Como se puede observar, la evo-
lucién relativamente favorable de la inversién desde 2010 en comparacion con la que se
derivaria de la senda del producto no ha impedido que la ratio entre ambas variables se situe
todavia en la actualidad por debajo de su media histérica. El panel derecho del grafico 2
muestra como la correlacion maxima entre el componente ciclico de la inversion en bienes
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DEPRECIACION DE CAPITAL Y UCP GRAFICO 3

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea y Banco de Espana.

de equipo y del PIB se produce con caracter contemporaneo o incluso parece que la in-
version podria adelantar en torno a un trimestre a la actividad.

La comparacién de la respuesta de la inversion en equipo en la crisis reciente con la que
se produjo en la de los afios noventa no es sencilla, ya que la duracién y la intensidad de
ambos episodios recesivos son muy diferentes. La literatura tiende a aportar evidencia
de que las recesiones que van acompafiadas de procesos severos de desapalancamiento
suelen comportar efectos méas persistentes sobre la inversiéon?. Esta observacion apunta-
ria, en principio, a una evolucién comparativamente mas desfavorable de la inversion en
el ciclo mas reciente. Sin embargo, el panel izquierdo del grafico 1 parece mostrar mas
bien que el crecimiento de la inversion desde 2010 ha sido mas elevado que el que se
desprenderia de su relacién histérica con la correspondiente variable de escala, esto es,
la actividad econémica®.

La debilidad de la demanda se ha traducido en una sustancial disminucion de la utilizacion
de la capacidad instalada desde el inicio de la crisis, hasta alcanzar niveles histéricamen-
te reducidos (véase grafico 3). La persistencia de un exceso de capacidad instalada ele-
vado no parece plenamente coherente con el comportamiento menos negativo de la in-
version en el periodo mas reciente. Un factor que ayudaria a compatibilizar ambos
desarrollos seria la posibilidad de que, en esta ultima etapa, la inversién se hubiera orien-
tado en mayor medida a hacer frente a la depreciacion del capital y a reponer la parte de
este que se ha quedado obsoleta, en lugar de destinarse a aumentar la capacidad produc-
tiva. De hecho, existe evidencia en este sentido, pues, desde el inicio de la recesion, la
inversion bruta ha sido solo ligeramente superior al consumo de capital fijo (véase el panel
derecho del gréafico 3).

El resto de este articulo busca contrastar la hipotesis tentativa segun la cual la evolucién
de la inversion en equipo en los Ultimos cuatro afios ha sido algo mas favorable que la que
se derivaria de la propia evolucién de la actividad, para lo cual acude al analisis de los
determinantes de este componente de la demanda.

2 \éase Honkapohja y Koskela (1999) para el caso finlandés.

3 Esta evidencia preliminar contrasta con los resultados obtenidos en Banco de Espafia (2013) para el conjunto de
la formacién bruta de capital en el area del euro, segun los cuales, desde el inicio de la crisis, el retroceso de esta
variable habria superado al que vendria explicado por sus determinantes.
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Los principales
determinantes de la
inversion en bienes
de equipo

LOS FACTORES FINANCIEROS

El comportamiento de la inversion ha sido tradicionalmente un importante objeto de
estudio de la teoria econdmica, dado su papel clave para explicar no solo las fluctuacio-
nes ciclicas de la economia, sino también su crecimiento a largo plazo. En el modelo
mas sencillo, que parte del problema de maximizacién del beneficio por parte de una
empresa representativa, el nivel de capital 6ptimo —y, por tanto, los flujos de inversién
necesarios para alcanzarlo— depende positivamente del nivel de produccion y negati-
vamente del coste de uso del capital, que a su vez viene determinado por el propio
coste de adquisicion del capital, el coste de la financiacion externa y la tasa de depre-
ciacion del capital. No obstante, este marco conceptual, en su version mas basica,
adolece de ciertas limitaciones a la hora de contrastar sus principales implicaciones en
el plano empirico. Una objecién radica en la no observabilidad de los valores futuros de
los determinantes de los beneficios de las empresas —demanda y precios—. Ello puede
suplirse a través de la valoracion de la sociedad en los mercados de valores. Estos pro-
porcionan un indicador sobre las expectativas acerca del valor presente descontado de
los flujos futuros de beneficios empresariales mediante la denominada g de Tobin*, que
se define como el cociente entre el valor de la empresa en los mercados de capitales y
el valor de su capital instalado. De este modo, un valor de la g de Tobin superior a la
unidad llevaria a la decisidon de invertir, pues el rendimiento de la inversion superaria a
los costes totales de esta.

Ademas de estos determinantes mas tradicionales de la inversion empresarial (demanda,
coste de uso del capital y posibilidad de captacién de fondos propios en los mercados de
capitales), existen una serie de factores adicionales que podrian haber desempefiado un
papel relevante en el ciclo inversor mas reciente de la economia espafnola. En particular,
las posibles limitaciones a la disponibilidad de financiacion crediticia, asi como su enca-
recimiento o el elevado nivel de endeudamiento (y de la carga financiera asociada) de las
empresas espafolas al inicio de la crisis, aparecerian, a priori, como elementos que po-
drian haber limitado la inversidn empresarial durante este periodo. Por el contrario, la
disponibilidad, comparativamente mas holgada, de recursos propios o la recomposicién
de la demanda desde su componente interno al externo habrian constituido factores de
soporte de la inversién. Finalmente, el aumento de la incertidumbre econdmica en las fa-
ses mas agudas de la crisis habria sido también un factor negativo, que, no obstante,
habria experimentado una sustancial relajacion recientemente. A continuacion se analiza
la posible relevancia de estos factores a la hora de explicar el ciclo inversor mas reciente.
Posteriormente, en la seccidon cuarta se evalla la capacidad relativa que, para explicar la
evolucion de este componente de la demanda, tienen el modelo empirico que incluye solo
los determinantes mas sencillos (demanda, coste de uso y g de Tobin) y otros modelos
alternativos que incluyan ademas los determinantes adicionales.

El modelo de inversién mas sencillo, esbozado anteriormente, otorga un papel muy limi-
tado a los factores financieros a la hora de explicar la inversién. En concreto, en ese
marco conceptual, los determinantes financieros de la inversién se circunscriben al coste
de la financiacién externa. Sin embargo, la teoria econémica ha apuntado a otras varia-
bles financieras como posibles condicionantes del gasto empresarial. Asi, mientras que
ese modelo presupone el libre acceso de las empresas a la financiacion ajena, en la prac-
tica, los prestamistas disponen de informacion incompleta acerca de la calidad de los
proyectos de inversién o de las empresas que pretenden desarrollarlos, lo que puede
conducir tanto a una menor disponibilidad de financiacién externa como a un aumento en

4 \/éase Tobin (1969).
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CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 4

ENCUESTA DE PRESTAMOS BANCARIOS COSTE DE FINANCIACION A LAS EMPRESAS
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su coste®. La consecuencia es, en ambos casos, un mayor recurso a los fondos propios
para acometer el gasto en inversion, ya sea de modo obligado (ante la no disponibilidad
de fondos ajenos) o voluntario (ante el menor coste relativo de los fondos propios). Ello
explica la inclusién en los modelos empiricos de la inversion de alguna medida de benefi-
cios empresariales, como variable aproximativa de la capacidad de generacién de fondos
propios. Adicionalmente, ante los problemas de informacién asimétrica, los prestamistas
pueden utilizar como indicadores de la solvencia del prestatario variables tales como el
endeudamiento empresarial o la carga financiera (aparte de la propia capacidad de gene-
racién de recursos propios), lo que justifica la introduccion de estas variables en las ecua-
ciones que explican el comportamiento de la inversion®.

Existen motivos que sugieren que todos estos factores han podido tener una especial
relevancia al explicar el comportamiento de la inversién en equipo en Espafa desde el
inicio de la crisis, tanto por el impacto que esta ha tenido sobre la oferta de crédito como
por el elevado nivel de endeudamiento empresarial al que se habia llegado al final de la
fase expansiva. Por lo que respecta al primero de estos dos factores, en las etapas inicia-
les de la crisis las dificultades de acceso a los mercados financieros mayoristas tuvieron
un impacto sobre la oferta de crédito bancario (véase grafico 4). Ademas, las instituciones
financieras han trasladado el encarecimiento de su coste de financiacién, que ha tenido
lugar, en parte, como consecuencia de la fragmentacion de los mercados financieros del
area del euro, a sus operaciones de crédito a las empresas. En una economia tan banca-
rizada como la espafiola, estos desarrollos indujeron a los prestatarios a la sustitucion de
crédito bancario por fuentes alternativas de financiacion (emisién de valores, en el caso
de las empresas de mayor dimensién, y aumentos del excedente bruto de explotacién
—EBE—, con caracter mas general —véase grafico 5—).

En cuanto a la posicion patrimonial de los prestatarios, la fase expansiva previa a la crisis
se caracteriz6 por un aumento notable del nivel de endeudamiento de las empresas, que

5 \Véanse Dixit y Pindyck (1994) y Leary y Roberts (2010).

6 Ademas, una revaluacion de las expectativas de rentas futuras puede conducir, tras una fase de pronunciado
aumento del endeudamiento, al deseo de los prestatarios de desapalancarse. Para ello optaran por reducir su
gasto, afadiendo asi un canal de demanda por el que un elevado endeudamiento puede traducirse en un menor
gasto en bienes de inversion.
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CONDICIONES FINANCIERAS DE LAS SNF GRAFICO 5

FUENTES DE FINANGIACION (% a/a)
04
0,3
0,2
0,1
0,0

0,11

-0,2

03 L
2001 2003 2005

PASIVOS TOTALES
e EFECTIVO Y DEPOSITOS
e CREDITO BANCARIO

CRECIMIENTO DEL AHORRO BRUTO EMPRESARIAL

80

60 r

40

40 L
2007 2009 2011 2013 2007 2007 2008 2009 2010 2010 2011 2012 2013 2014

[mmm— RENTAS NETAS RECIBIDAS
IMPUESTOS SOBRE BENEFICIOS (-)

s ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES DIVIDENDOS Y OTRAS RENTAS PAGADAS (-)

s AHORRO BRUTO (%)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

EL PAPEL DE LA
INCERTIDUMBRE

tuvo lugar a un ritmo mucho mayor que el de aumento de sus rentas. Tras la revaluacion
de expectativas posterior al estallido de la crisis financiera, el nivel de endeudamiento ha
adquirido un papel determinante para explicar la evolucion de la inversion por una doble
via. Por un lado, las politicas de concesion de crédito se han hecho mas exigentes a la luz
del mayor nivel de riesgo crediticio de los posibles prestatarios. Por otro lado, las empre-
sas han iniciado un proceso de correccion del sobreendeudamiento previo’.

Una de las caracteristicas del proceso inversor es que existe una discordancia temporal
entre los costes de la ampliacion del capital productivo en los cuales la empresa incurre
en el corto plazo y los flujos de rentas obtenidos a partir de la inversidn realizada, que se
materializan solamente a lo largo de un horizonte temporal mucho mas dilatado y no pue-
den ser estimados con precision ex ante. De este modo, un aumento del grado de incerti-
dumbre hace que las empresas pospongan sus proyectos de inversidon hasta que dispon-
gan de mejor informacion. En este sentido, resulta razonable pensar que el aumento de la
incertidumbre durante la crisis, asi como su reduccion posterior, haya desempefiado un
papel importante en el ciclo actual.

La medicion del grado de incertidumbre es una cuestion compleja, existiendo diversos
indicadores, de naturaleza imperfecta, que permiten aproximarla. Varios de estos indica-
dores se construyen a partir de los precios en diversos mercados financieros primarios y
secundarios. Este es el caso de la volatilidad de las cotizaciones en el mercado bursatil,
los niveles de los tipos de interés de emisidn de deuda corporativa a largo plazo o el dife-
rencial de rentabilidad de la deuda soberana con respecto a la del activo sin riesgo de la
misma naturaleza. Una alternativa a los indicadores procedentes de los mercados finan-
cieros viene dada por el denominado «indice de incertidumbre econdémica», de amplio uso
reciente en la literatura, que se basa tanto en una combinacién de la dispersién de las
proyecciones macroeconémicas como en la frecuencia de aparicién en la prensa de deter-
minadas palabras asociadas con la incertidumbre (véase gréafico 6)%.

7 Existe evidencia, a escala microeconémica, acerca de la existencia de una relacién inversa entre inversion y
endeudamiento empresarial (véase el recuadro 2.1 del Informe Anual, 2013).

8 La fuente del indicador es: Economic Policy Uncertainty Index, http://www.policyuncertainty.com [véase Baker
et al. (2013)].

BANCO DE ESPANA 46 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2014 UN ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA INVERSION EN EQUIPO Y DE SUS DETERMINANTES



EL INCREMENTO DE LA BASE
EXPORTADORA

Una cuantificacion de los
factores determinantes
de la inversion

La evolucién de estos indicadores dista de ser homogénea, lo que, mas alla de las diferencias
metodoldgicas en su construccién, pone de manifiesto que posiblemente aproximan distintos
tipos de incertidumbre. En particular, el indice de incertidumbre econdmica mide riesgos de
naturaleza mas global. Al inicio de la pasada década se produjo un incremento de la incerti-
dumbre medida por este indicador, que estuvo ligado a sucesos tales como los atentados del
11 de septiembre en Estados Unidos o la guerra de Irak. A partir de entonces, la incertidumbre
comenz6 a remitir, hasta alcanzar un minimo en torno a 2007. Con el comienzo de la recesion
en 2008, el nivel de incertidumbre volvié a aumentar notablemente, permaneciendo en niveles
elevados con posterioridad, si bien ha mostrado un cierto retroceso reciente.

La crisis ha conllevado una disminucién del PIB de la economia espafiola, cuyo nivel se en-
contraba, en el primer trimestre de 2014, casi un 7 % por debajo del observado antes del
inicio de la recesién®. Sin embargo, esta reduccién del producto ha sido compatible con un
marcado aumento de las ventas al resto del mundo, que han aumentado un 20,2 % en el
mismo periodo, en tanto que la demanda nacional ha experimentado una disminucion del
15,4 %. La favorable evolucion de las ventas al exterior se ha apoyado en varios factores, que
incluyen la recuperacién de la competitividad-precio que la economia espaiola habia perdi-
do durante la etapa de expansion y la busqueda de nuevos mercados ante la debilidad del
interno, que se ha traducido en un aumento del nimero de empresas exportadoras.

En la medida en que las empresas que satisfacen la demanda orientada al mercado na-
cional y al resto del mundo no sean las mismas, la reorientacion de la produccion hacia
las actividades exportadoras podria haber hecho que la evolucién en términos agregados
de la utilizacion de la capacidad productiva a la que se ha aludido en la seccion segunda
esconda comportamientos muy dispares a escala sectorial. De este modo, es posible
que los sectores exportadores se hayan aproximado, durante la recesion, a la plena utili-
zacion de su capacidad productiva, lo que contribuiria a explicar que el comportamiento
reciente de la inversion haya sido mas favorable que el que se deriva de la evolucién de
la demanda agregada.

En el epigrafe anterior se han descrito los factores que podrian ayudar a explicar la evolu-
cién de la inversion en equipo durante la ultima recesién y el inicio de la recuperacion.
Para cuantificar sus contribuciones respectivas, se han estimado, con datos trimestrales
para el periodo comprendido entre el inicio de 1995 y el cuarto trimestre de 2013, varias
versiones de un modelo empirico [inspirado en Bardaji et al. (2006)], que se diferencian
entre si en las variables incluidas en cada una de ellas, al objeto de tratar de aislar los
efectos diferenciales de algunos de estos factores.

En las distintas variantes del modelo empirico, se asume que, en el largo plazo, las empre-
sas determinan su inversion en funcion de la evolucion de la demanda —recogida a través
del PIB—, del precio relativo de los factores de produccion capital y trabajo, y de la renta-
bilidad esperada de sus proyectos de inversion, medida por la g de Tobin media.

log (I) = ¢ + a4 log (PIBy) + a, log (Precios,) + aslog (g Tobin,)

donde |, es la inversidn en equipo, PIB; el producto interior bruto, Precios; recoge el precio
relativo del factor trabajo frente al capital, mediante la ratio entre la remuneraciéon por
asalariado y el coste de uso del capital, y q Tobin, el indice IBEX-35 respecto al stock de
capital productivo.

9 En concreto, respecto al nivel alcanzado en el primer trimestre de 2008.
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ESTIMACION DE LA INVERSION EN EQUIPO

CUADRO 1

Ecuacion de largo plazo Coeficiente Desviacion estandar
Constante -1,78 0,098
Precios relativos 0,20 0,033
Q de Tobin 0,25 0,020
PIB 1,00 0,000
Ecuacién de corto plazo ) @ ©)
Constante -0,009 -0,185 -0,143
(0,008) (0,058) (0,048)
MCE (t-1) -0,276 -0,232 -0,094
(0,056) (0,049) (0,048)
APIB 3,220 3,426 -
(0,419) (0,427)
A Exportaciones 0,372
(0,088)
A Consumo privado - - 1,954
0,310
A Inv. otros productos - - 0,225
(0,094)
A Q de Tobin 6,203 5,473 3,513
(2,480) (2,185) (2,142)
A Efectivo y depdsitos/activos (t — 1) 0,924 1,417
(0,486) (0,468)
A Utilizacion capacidad productiva (t — 1) - 0,003477 0,003
(0,002) (0,002)
A Incertidumbre (t — 1) - -0,014723 -0,016
(0,010) (0,011)
Margenes (t - 1) - 0,004787 0,004
(0,001) (0,001)
D98Q4 0,036 0,032446 0,031
(0,014) (0,012) (0,011)
R2 0,61 0,73 0,77

FUENTE: Banco de Espana.

La version basica del modelo estimado —columna (1) del cuadro 1— no considera varia-
ble adicional alguna que determine las decisiones de inversion de las empresas en el
corto plazo. En esta estimacion, se aprecia que el coste de uso del capital resulta no ser
significativo. Por lo demas, los restantes signos son los esperados, de modo que la elas-
ticidad de la inversion a la demanda es positiva y muy superior a la unidad, y un aumento
de la rentabilidad de la inversion con respecto a su coste (esto es, de la g de Tobin) con-
duce asimismo a un mayor gasto en equipo.

La segunda version del modelo, recogida en la columna (2), incluye ademas, como variables
explicativas del comportamiento de la inversién en el corto plazo, dos indicadores de la po-
sicion financiera de las empresas (sus margenes —aproximados por la ratio entre excedente
y VAB de las sociedades no financieras— y sus flujos de caja —medidos a través de la va-
riacion en la ratio entre sus activos liquidos y el total de activos) y el indicador de incertidum-
bre econémica descrito en la seccion dedicada al papel de la incertidumbre. Como se puede
observar, la introduccién conjunta de estas variables mejora notablemente la capacidad ex-
plicativa del modelo. En concreto, una mejora de los margenes y de los flujos de caja hace
aumentar la inversion, confirmando la relevancia de la posicion financiera de las empresas.
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RESIDUOS DE ECUACIONES DE CORTO PLAZO GRAFICO 7
ECUACION (a) ECUACION (b)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Véase la ecuacion 1 del cuadro 1.
b Véase la ecuacion 3 del cuadro 1.

Conclusiones

Entre las posibles explicaciones, esta el hecho de que una empresa con margenes vy flujos
de caja elevados se deberia enfrentar, tedricamente, a una menor restriccion y a un menor
coste de la financiacioén ajena. Finalmente, el efecto de un aumento de la incertidumbre sobre
la inversion resulta negativo y significativo, de modo que esta variable habria contribuido a
explicar tanto la debilidad del gasto en equipo durante la fase mas aguda de la crisis como
la recuperacion posterior.

Por ultimo, la tercera version del modelo reemplaza el crecimiento del PIB como variable
de escala por sus distintos componentes de la demanda, en un intento de captar el im-
pacto sobre el gasto en equipo del intenso proceso de recomposicion de aquella entre el
gasto externo y el interno. El resultado es un aumento adicional de la capacidad explica-
tiva del modelo.

En el grafico 7 se representan los residuos del modelo basico frente al que incluye todas
las variables explicativas adicionales'®. Como se puede observar, ambos modelos pare-
cen explicar adecuadamente el comportamiento de la inversién hasta aproximadamente
2009. No obstante, el primer modelo no consigue hacerlo en el periodo mas reciente, para
el cual presenta residuos positivos y crecientes (es decir, la inversion en equipo crecid por
encima de lo que dirian sus determinantes mas basicos). En cambio, la inclusién del resto
de determinantes, de acuerdo con la tercera especificacion, mejora considerablemente el
ajuste de la ecuacion a partir de 2010.

Este articulo analiza la evolucién de la inversién empresarial en la economia espafiola,
aproximada por la inversién en equipo, durante la ultima crisis. Para ello se considera ini-
cialmente el papel desempefiado por las variables que intervienen en dos modelos tradi-
cionales: por un lado, uno en que la inversion depende de la demanda y del coste de uso
del capital y, por otro lado, el de la g de Tobin, que incluye informacioén acerca del retorno
esperado futuro de la inversién. Tras una evaluacion de los posibles determinantes adicio-
nales, en un paso posterior se incluyen ademas una serie de variables que podrian haber
desempefiado un papel muy relevante durante el ciclo econdmico mas reciente, tales como
la posicion financiera de las empresas, el nivel de incertidumbre econémica y la reorienta-
cién de la produccion de la economia espafiola desde la demanda interna a la externa.

10 Lacomparacion del modelo basico se establece frente al que incluye todas las variables adicionales, dado que
este posee una mayor capacidad explicativa de la inversidon que el modelo que solo considera parte de ellas.
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Introduccion

Evolucién desagregada
del crédito a las empresas

UN ANALISIS DESAGREGADO DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO
EMPRESARIAL

Este articulo ha sido elaborado por Carmen Martinez, Alvaro Menéndez y Maristela Mulino, de la Direccién
General del Servicio de Estudios.

La fuerte expansion experimentada por el crédito en los afios previos a la crisis financiera
llevé a que el endeudamiento agregado de las sociedades no financieras alcanzara un
nivel muy elevado, superando ampliamente, en términos del PIB, las cifras de otras eco-
nomias como las de la UEM, Reino Unido y Estados Unidos. Desde 2009, la deuda de este
sector ha registrado una pauta descendente. Asi, el crédito bancario concedido por las
entidades residentes, que constituye la principal via de financiacion de las compafnias,
especialmente de las de menor dimensién, ha acumulado hasta el mes de abril de 2014
una contraccién del 23%'. Sin embargo, esta informacion agregada oculta comporta-
mientos diferenciados dentro del sector que son relevantes para entender como se esta
produciendo este proceso necesario de desendeudamiento empresarial.

En este articulo se analiza informacién individual de las companias con el fin de estudiar
el grado de heterogeneidad en la evolucion reciente del crédito bancario a las empresas.
Para ello se divide la muestra de sociedades en dos grupos, en funcion de si el flujo cre-
diticio ha sido positivo (o nulo) o negativo, y se investigan las diferencias en el comporta-
miento de las principales variables econdmico-financieras entre ambos grupos de em-
presas. Se utilizan para ello tres bases de datos del Banco de Espaia: la de la Central de
Informacién de Riesgos (CIR), que ofrece informacién sobre el crédito bancario dispues-
to con respecto a cada compafiia, y las de la Central de Balances (CB)?, que permiten
analizar la evolucion econdmica y financiera de las sociedades. Al combinarlas, la muestra
resultante contiene unas 400.000 empresas de media cada afo, lo que le dota de un
elevado grado de representatividad.

Tras esta introduccion, en el siguiente epigrafe se analiza hasta qué punto la reduccién durante
los Ultimos afos del endeudamiento del conjunto de las sociedades no financieras ha sido
compatible con la existencia de una proporcién destacada de empresas en las que el crédito
bancario ha seguido creciendo (o manteniéndose estable). En los dos apartados siguientes se
comparan, respectivamente, la actividad y la posicion financiera de los dos grupos de compa-
fias en que se ha dividido la muestra. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos al
estimar un modelo sencillo en el que se analiza el impacto que tiene la situacion econémica y
financiera de la empresa sobre la probabilidad de que incremente (0 mantenga) su volumen de
préstamos. Finalmente, en el Ultimo punto se resumen las principales conclusiones.

El panel superior del grafico 1, basado en datos de la CIR sobre el crédito dispuesto® de
las sociedades no financieras, desvela que la contraccion observada a nivel agregado en
esta variable desde 2009 ha sido compatible con la existencia de un flujo bruto positivo
significativo: para las empresas en las que ha aumentado este tipo de financiacién, el

1 Esta cifra esta corregida de fallidos y de los efectos de la transferencia de préstamos a la Sareb.

2 En este articulo se han utilizado dos de las bases de datos que mantiene la Central de Balances. La primera
(CBA) esta formada sobre todo por empresas de tamafio grande y mediano, que colaboran de forma voluntaria
cumplimentando un cuestionario con informacién fundamentalmente contable. La segunda (CBB) se construye
a partir de los depositos de cuentas que las sociedades deben presentar en los registros mercantiles, e incluye
informacion de empresas medianas y, sobre todo, pequefias.

3 Todos los andlisis se han realizado utilizando la informacién de la CIR sobre el crédito dispuesto. Las principales
conclusiones no cambian cuando se utiliza el total de crédito disponible.
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EVOLUCION DEL CREDITO DE LAS EMPRESAS (a) GRAFICO 1
CREDITO DISPUESTO: FLUJO EN PORCENTAJE DEL PIB
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a Calculos realizados con informacion de la Central de Informacion de Riesgos.
b Media ponderada por el valor anadido bruto de los porcentajes correspondientes de cada sector.

incremento del crédito bancario registrado se ha situado entre el 6,8 % y el 13 % del PIB
(de cada uno de esos afnos), a pesar de la coyuntura econémica adversa.

En términos del numero de empresas, se observa que desde el inicio de la crisis, en 2008,
hasta 2012 se fue reduciendo progresivamente el porcentaje de sociedades que cada afo re-
gistré un aumento (o estabilidad) de su financiacién bancaria, a pesar de lo cual, se mantuvo
en valores elevados —entre el 35% y el 40% — para casi todos los sectores de actividad
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La evolucién del crédito
y la actividad
de las empresas

(véase segundo panel del grafico 1)*. Las ramas en las que el descenso fue mas acusado
fueron la construccién y actividades inmobiliarias —mas afectada por la crisis— y la ener-
gia, en la que el porcentaje disminuy6 rapidamente hasta situarse en el 25% en 2012. El
descenso en este Ultimo caso viene explicado tanto por los procesos de recorte de la deuda
acometidos en los Ultimos afios por algunos de los principales grupos de este sector®
como por la importante reduccién que, a partir de 2008, experimentaron los proyectos
asociados a energias renovables, tras el fuerte repunte de los ejercicios anteriores. Los
datos mas recientes, referidos a 2013, muestran un cambio de tendencia, y se observa en
todos los sectores un ligero incremento del porcentaje de empresas en las que se mantu-
VO 0 aumento su crédito dispuesto.

Finalmente, en el panel inferior del grafico 1 se muestra un desglose por tamano del porcen-
taje de sociedades con crecimiento o estabilidad de su endeudamiento bancario. El descen-
so observado desde el inicio de la crisis afecto tanto a las compafiias grandes como a las de
menor dimension. No obstante, para estas uUltimas —sobre las que la crisis econdémica ha
tenido un mayor impacto— se registraron porcentajes mas reducidos. La informacion referi-
da a 2013 muestra que el repunte en dicho indicador se concentrd en las pymes, mientras
que en las grandes el aumento fue muy limitado. Este ultimo resultado esta afectado, no
obstante, por los procesos de sustitucion por fuentes de financiacion alternativas al crédito
que han tenido lugar en las compaiiias de mayor dimension.

Estos resultados evidencian, por lo tanto, la existencia de una clara heterogeneidad en el
comportamiento de las empresas en cuanto a la evoluciéon del crédito durante los uUltimos
anos. Asi, aunque los datos agregados muestran una disminucion de los niveles de en-
deudamiento para el conjunto del sector de sociedades no financieras, al mismo tiempo
existe un porcentaje destacado de empresas en las que se han seguido registrando incre-
mentos (o estabilizacién) en el saldo de préstamos bancarios.

Como se puede ver en los dos paneles superiores del grafico 2, las sociedades con creci-
miento o estabilidad en su financiacion bancaria registraron, por término medio, un com-
portamiento mas dinamico de las ventas que el de aquellas en las que el flujo de financia-
cién bancaria fue negativo, observandose esta misma pauta tanto en las pymes como en
las empresas de mayor dimension. El detalle por sectores evidencia un patron similar en to-
das las ramas de actividad.

Respecto a la actividad exportadora® (véanse los paneles centrales del grafico 2), en casi
todo el periodo analizado, el porcentaje de pymes con ventas en el extranjero fue algo
mas elevado en el grupo de empresas cuyo crédito bancario aumentd (o se mantuvo es-
table), especialmente en los ultimos afios de la serie. En cambio, para las sociedades de
tamafo mas grande las diferencias entre los dos grupos analizados son mas reducidas. El
distinto comportamiento entre las pymes y las sociedades de mayor dimensién también
se percibe al desagregar por ramas de actividad. Esta evidencia podria reflejar que, en el
caso de las empresas pequefias y medianas, el factor exportador es especialmente valo-
rado por las entidades financieras a la hora de conceder financiacién si, dada la menor
cantidad y calidad de la informacién sobre las caracteristicas econémico-financieras de

4 La proporcion de las empresas que incrementaron sus deudas bancarias fue menor, pero también significativa
(entre el 25% y el 35 %).

5 Para un mayor detalle, véase el recuadro que sobre este tema se incluye en el articulo «Resultados de las em-
presas no financieras. Cuarto trimestre de 2012 y avance de cierre del ejercicio», publicado en el Boletin Eco-
ndmico de marzo de 2013.

6 Elandlisis del comportamiento exportador de las empresas se basa exclusivamente en la CBA, ya que el detalle
del importe de las ventas en el exterior solo esta disponible para esta submuestra.
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ACTIVIDAD Y EVOLUCION DEL CREDITO. DESGLOSE POR TAMANO (a)

PYMES
TASA DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS

11 T S

2009 2010 2011

mmmm— F|\IPRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA AUMENTADO O HA PERMANECIDO SIN CAMBIOS
mmm— E\IPRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA DISMINUIDO

PORCENTAJE DE EMPRESAS EXPORTADORAS EN t-1 (b)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
mmm—— EVPRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA AUMENTADO O HA PERMANECIDO SIN CAMBIOS

" EMPRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA DISMINUIDO

TASA DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO

-15
-18

2009

2010 2011

mmm— £VIPRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA AUMENTADO O HA PERMANECIDO SIN CAMBIOS
mmm— EVPRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA DISMINUIDO

FUENTE: Banco de Espana.

GRAFICO 2
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a Las tasasy porcentajes se han calculado como una media ponderada por el valor anadido bruto de cada sector.

b Calculado a partir de los datos de la CBA.

estas empresas en comparacion con las compafias grandes, su actividad exportadora

fuera interpretada como un signo de relativa pujanza. En todo caso, a la hora de interpre-

tar los resultados de las empresas de mayor tamafo, hay que tener en cuenta que la finan-

ciacioén procedente de las entidades residentes —que es la variable que se analiza en este

articulo— solamente recoge una parte de su recurso a la deuda.
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La evolucién del crédito
y la posicién financiera
de las empresas

Por ultimo, segun muestran los dos paneles inferiores, las empresas cuyo crédito no se
redujo mostraron en conjunto una evolucion mas positiva de sus plantillas medias que
aquellas en las que se contrajo su financiacion bancaria. Esta pauta se observa tanto en
las pymes como en las empresas de mayor tamafo y se mantiene también en todos los
sectores analizados. Asimismo, es resefiable que en casi todos los ejercicios (salvo 2009,
y 2012 para pymes), el conjunto de sociedades cuyo flujo de deuda bancaria fue positivo
o nulo presenté en términos agregados creacidn neta de puestos de trabajo, frente a la
variacién negativa que registro el agregado de empresas con disminucién de los présta-
mos bancarios.

Con el fin de profundizar en las caracteristicas de los dos grupos de empresas analizados,
se comparan a continuacion las diferencias entre ambos en los resultados econémicos y
la posicién financiera. En particular, se han seleccionado tres ratios: la rentabilidad del
activo, el endeudamiento y la carga financiera’. Para cada una de ellas se calcula su dis-
tribucion estadistica en el periodo previo.

El grafico 3, en sus dos paneles superiores, muestra que, en las empresas en las que no
se redujo la deuda bancaria, la distribucion de la rentabilidad esta desplazada hacia va-
lores mas elevados en todos los ejercicios en comparacion con la de las companiias en
las que se contrajo. Las diferencias mas acusadas se aprecian en la parte alta de la dis-
tribucion (percentil 75), donde se situan las empresas con mayores niveles de rentabili-
dad. Por sectores, se observa un comportamiento similar en todas las ramas, con la ex-
cepcion de la energia, en la que los resultados son dispares y no permiten extraer una
conclusion clara.

Los paneles centrales del grafico 3 revelan, asimismo, que en el grupo de sociedades en
las que el crédito bancario no disminuyé los percentiles de la distribucién del endeuda-
miento son, en casi todos los casos, menores que los que se obtienen para las compafias
en la situacién contraria; las diferencias son mas claras en el percentil 25, que es donde
se situan las empresas con un nivel de apalancamiento mas reducido. Este comporta-
miento es mas evidente en el caso de las pymes, agregado en el que, ademas, la distancia
entre los endeudamientos medianos de los dos grupos se fue ampliando progresivamente.
Asi, mientras que en 2008 la diferencia era de menos de 2 puntos porcentuales (pp), en
2013 las empresas pequefias y medianas con variacion crediticia nula o positiva registra-
ron un endeudamiento mediano del 38,6 %, mas de 9 pp por debajo del de las que pre-
sentaron una disminucion del crédito (47,8 %). Similares conclusiones se obtienen al ana-
lizar el comportamiento en las distintas ramas de actividad.

Finalmente, los dos paneles inferiores del grafico 3 presentan la distribucién de la carga
financiera para los dos grupos y tamafos analizados. Esta ratio resume muy bien la situa-
cién de presion financiera que soportan las empresas, al poner en relacion el gasto deri-
vado de la financiacion ajena con el nivel de ingresos ordinarios generados, combinando
asi la informacion de las dos ratios anteriores (endeudamiento y rentabilidad). Tal como
cabia esperar, los resultados muestran la existencia de una posicién mas holgada en las
sociedades en las que el crédito bancario no se redujo, al situarse la distribucién de este
indicador en unos niveles inferiores, en comparacién con la de aquellas en las que el flujo
de préstamos fue negativo. El distinto comportamiento entre los dos grupos se detecta a

7 Laratio de rentabilidad del activo neto se define como la proporcién entre el «Resultado ordinario neto mas los
gastos financieros» dividido entre el «Activo neto». El endeudamiento se calcula como el cociente entre «Deuda
financiera con coste» y «Activo neto». Finalmente, la ratio de carga financiera se obtiene dividiendo los «Gastos
financieros» entre el «Resultado econdmico bruto mas los ingresos financieros».
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EVOLUCION DEL CREDITO Y POSICION FINANCIERA EN t-1. DESGLOSE POR TAMANO (a) GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Percentiles ponderados por el valor afiadido bruto del sector.

b Activo neto definido como Activo total — Pasivos sin coste financiero (igual a Recursos ajenos con coste + Patrimonio neto). El Activo neto se ha calculado a partir
de saldos finales con ajuste a precios corrientes. Se ha aproximado el ajuste por inflacion del inmovilizado material y de los recursos propios que constituyen su
contrapartida.

Rentabilidad definida como Resultado ordinario neto / Activo neto.

Ratio definicida como Recursos ajenos con coste / Activo neto.

e Ratio definida como Gastos financieros / (Resultado econdmico bruto + Ingresos financieros).

Qo0
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Un andlisis econométrico
de la relacion entre

la evolucién del crédito

y la posiciéon econémica y
financiera de las empresas

lo largo de toda la distribucion, tanto en la mediana como en los percentiles 25 y 75, si
bien las distancias se amplian en la zona alta de aquella, en la que se sitlan las empresas
con una carga mas elevada. Asimismo, y como ya ocurria en la ratio anterior, este com-
portamiento es mas evidente en el caso de las pymes. Los datos por ramas de actividad
revelan que se mantiene una pauta similar en todos los sectores.

Como se ha comentado en la seccion anterior, los resultados menos claros que se obtie-
nen para las empresas grandes pueden ser consecuencia de que el crédito bancario con-
cedido por las entidades residentes —que es la variable analizada en este articulo— no
aproxima adecuadamente el comportamiento de su financiacion total, ya que este tipo de
compainiias cuentan con otras vias de financiacién alternativas como la emisién de valores
de renta o los préstamos exteriores.

La evidencia descriptiva presentada en las dos secciones anteriores parece sugerir la
existencia de una relacion positiva entre, por una parte, el dinamismo de la actividad eco-
noémicay la solidez de la situacién patrimonial de las empresas y, por otra, la evolucion de
su saldo de crédito. Con el fin de corroborar esta hipétesis, en este epigrafe se muestran
los resultados obtenidos al estimar un modelo econométrico sencillo, que permite estu-
diar el impacto que cada uno de los indicadores de posicidon econémica y financiera con-
siderados tiene sobre la probabilidad de que una empresa incremente (0 mantenga) su
volumen de crédito, una vez se controla por la incidencia que sobre esta variable tienen el
resto de sus determinantes.

En concreto, se ha estimado un modelo lineal de probabilidad para el periodo comprendi-
do entre los afios 2008 y 2013 en el que la variable dependiente es un indicador binario
que recoge si una empresa ha incrementado (0 mantenido) su volumen de préstamos
pendientes con entidades de crédito o no. Entre las variables explicativas se incluyen las
siguientes: el endeudamiento y la rentabilidad de la empresa —medidos en relacién con
los activos—, la carga financiera —en proporcién de los ingresos ordinarios—, la tasa de
crecimiento de su empleo —que aproxima el dinamismo de su actividad— vy la del sector
en el que opera. En la especificacién se incorpora, asimismo, un indicador que recoge el
grado de dependencia con respecto a las entidades en reestructuracion, definido como
el cociente entre el crédito recibido de estas instituciones y el volumen total de préstamos
bancarios de la compania. Todas ellas se incluyen retardadas un periodo para corregir
posibles problemas de endogeneidad o causalidad inversa. Se introducen, finalmente,
efectos fijos a nivel de empresa, de sector y temporales®.

En el cuadro 1 se presentan los coeficientes estimados para cada una de las variables
explicativas incluidas en la especificacion, que miden el impacto que una variacion uni-
taria en cada una de ellas tiene sobre la probabilidad de que la empresa incremente o
mantenga su volumen de crédito. Todas las variables son significativas para un nivel de
confianza del 95 %, excepto la tasa de crecimiento del empleo sectorial, que lo es para
uno del 90 %. Los resultados son los esperados. Asi, un mayor dinamismo de la activi-
dad de la empresa o de la del sector en el que opera resultan en una probabilidad mas
alta de que la compafiia incremente su deuda bancaria. Por el contrario, una mayor
presion financiera (ya sea resultante de un endeudamiento mas alto, de una menor rentabili-
dad o de una proporcién mayor de las rentas generadas absorbidas por los gastos financieros)

8 Dado que la informacion referente a la dimension exportadora de la empresa esta disponible para un nimero
reducido de compaiiias presentes en la muestra utilizada para este andlisis (aquellas que colaboran con la CBA),
esta variable no se ha incorporado en la regresion, ya que supondria reducir sustancialmente el tamafio de la
muestra disponible (de cerca de 1 milléon de observaciones a menos de 35.000).
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IMPACTO MARGINAL SOBRE LA PROBABILIDAD DE QUE UNA EMPRESA INCREMENTE O MANTENGA CUADRO 1
SU NIVEL DE CREDITO DE SUS DETERMINANTES (a)

Coeficiente P-valor
Rentabilidad del activo (t-1) 0,0238 0,0000
Carga financiera (t-1) (b) -0,0080 0,0000
Endeudamiento (t-1) (c) -0,1529 0,0000
Tasa de crecimiento del empleo (t—1) 0,0043 0,0040
Tasa de crecimiento del empleo sectorial (t—1) 0,0034 0,0640
Nivel de dependencia de entidades en reestructuracion (t—1) (d) -0,0293 0,0000

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Resultados obtenidos al estimar un modelo de probabilidad lineal con efectos fijos de empresa.

b Definida como: Gastos financieros / (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros).

¢ Definido como: Recursos ajenos con coste / Activo neto.

d Cociente entre el crédito recibido de entidades inmersas en procesos de reestructuracion y el volumen total de préstamos de la empresa.

Conclusiones

la reduce®. El grado de dependencia de entidades sujetas a planes de reestructuracién
también tiene una incidencia contractiva sobre dicha probabilidad, resultado que esta en
linea con los obtenidos en otros trabajos previos en el Banco de Espafia que muestran
que las compaiiias vinculadas a estas instituciones pudieron sustituir una parte importan-
te de los fondos que dejaron de recibir de sus prestamistas habituales por financiacion de

['°. Cuantitativamente,

otras entidades mas sélidas, pero que dicha sustitucion no fue total
el indicador con un mayor impacto sobre la variable objeto de andlisis es el nivel de en-
deudamiento; para un nivel dado del resto de determinantes, la probabilidad de que una
empresa incremente su deuda bancaria se reduce en unos 7,5 pp cuando su endeuda-

miento se eleva desde el percentil 25 al 75 de la distribucién de este indicador.

La evidencia presentada en este articulo muestra que el descenso del endeudamiento
agregado del sector de sociedades no financieras de los ultimos afios ha sido compatible
con la existencia de un porcentaje destacado de sociedades —entre el 35% y el 40 % —
en las que el saldo de su financiacion bancaria no se ha reducido. Dicha proporcién, que
ha mantenido una tendencia decreciente entre 2008 y 2012, repuntd el pasado afio, en
linea con la incipiente recuperaciéon econémica.

También se ha mostrado que las sociedades en las que el crédito bancario no se redujo
tuvieron, en general, un mayor dinamismo de 