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Como es habitual, el primer niimero de cada afo de la revista
Economistas incluye toda una serie de trabajos orientados a facilitar
la visién global y sectorial de lo ocurrido en la economia espafiola

durante el afio anterior. Un afio singular, por varias razones.

Porque, pese a la débil coyuntura de la Unién Europea —un 1,7% de
crecimiento para el conjunto— el crecimiento real del producto interior
bruto espafol ha alcanzado el 3,2%, lo que ha permitido crear mds

de medio millén de puestos de trabajo y situar la tasa de paro en

el 18,63% de la poblacién activa, segtin datos del INE.

Porque, al contrario de lo sucedido en ocasiones anteriores,

la expansién no ha desequilibrado las cuentas exteriores. Pese a que

el impulso fundamental del crecimiento ha sido la demanda nacional,
la demanda externa ha contribuido, siquiera sea con un 0,4%, al impulso
total. Pero hay algo mds: la cuenta corriente también ha sido positiva

y se ha repetido la capacidad de financiacién. Externa y especialmente
singular porque esa evolucién positiva ha tenido lugar en un tiempo

de inestabilidad politica: dos elecciones en el mismo afio sin que,

tras la primera, se pudiera formar gobierno y sin que se viera muy claro,
tras la segunda, que, efectivamente, pudiera formarse. Y la inestabilidad
politica, excipiente de la incertidumbre econémica, no resulta ser

el ambiente ideal para adoptar decisiones que entrafien riesgos.

El buen comportamiento de la economia no ha permitido,

sin embargo, lograr que las cuentas publicas se ajustasen a las
previsiones: el déficit de las Administraciones Puablicas se ha situado,
segln parece, por encima del 2,8% del producto interior bruto y lo
mismo ha ocurrido con la deuda, que ha superado el 98,5%. Y todo ello
en un entorno de elevada liquidez y tipos de interés reducidos, como

se pone de manifiesto en uno de los trabajos que figuran en este nimero.
Déficit y deuda son, sin duda, objetivos dificiles de alcanzar en una
economia tan descentralizada como la espafiola pero lo que nunca
puede olvidarse es que en ese terreno, las obligaciones del Protocolo

de Déficit Excesivo planean continuamente sobre el comportamiento

de las Administraciones Pudblicas.



El afio en curso, el 2017, es, sin duda, un tiempo de grandes nubarrones
en el dmbito de la Unién Europea: la decisién del Reino Unido de
abandonarla y las manifestaciones y actuaciones de la nueva presidencia
norteamericana introducen, en el esquema de integracién europeo,

toda una serie de incégnitas econdmicas y politicas. Esperemos que,

tal y como se vaticina desde los foros econémicos mundiales, la economia
espafiola pueda mantener la senda de crecimiento iniciada hace dos

anos porque, recordémoslo una vez mds, el crecimiento es el requisito
indispensable para superar los varios problemas a los que se enfrenta

nuestra sociedad.
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Silvia Iranzo Gutiérrez

Técnico Comercial y Economista del Estado. Profesora de Economia en el Colegio Universitario de Estudios
Financieros (CUNEF) y en el Instituto de Estudios Bursdtiles (IEB)

La economia mundial creci6é en 2016 a una tasa interanual moderada del 3,1%. Se trata de un ritmo decepcionante que, en opinién de

la OCDE, refleja una trampa de crecimiento bajo. Los precios de las materias primas, sobre todo el petréleo, iniciaron un nuevo ciclo de

subidas de precios en los dltimos meses. Las politicas monetarias ultraexpansivas en algunos paises desarrollados trataron de apuntalar

un mayor crecimiento del PIB y de la inflacidn, sin conseguirlo de manera significativa. Algunos eventos, como el Brexit o el triunfo de

Trump en las presidenciales de Estados Unidos, abrieron incégnitas que han dificultado todavia mds la tarea de los gestores de la politica

econdmica en la economia global.

Crecimiento econémico, Paises avanzados, Paises emergentes, Estados Unidos, Eurozona, China, Precio de las materias primas, Incerti-

dumbre, Politica monetaria, Bajos tipos de interés, Banco Central Europeo, OPEP, Comercio internacional, Inflacién.

1.1. Evolucién general

La economia mundial crecié un 3,1% en términos rea-
les en 2016, segin la estimacién del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) (1). Se trata de una evolucién
moderada, incluso decepcionante para la OCDE (2),
que habla de la trampa de crecimiento bajo en la que
la economia global se encontrarfa atrapada desde hace
cinco afios (3). El dato de 2016 es el mds bajo de los
tltimos catorce afios, si se exceptia el bache de 2009
debido a la gran crisis (grdfico 1).

Los paises avanzados registraron en 2016 un creci-
miento de sus economias del 1,6%, empeorando la ci-
fra del afio pasado (2%), mientras que los paises emer-
gentes y en desarrollo crecieron el 4,2%, con una cierta

mejora sobre el ano anterior (4%).

El reducido avance de la produccién mundial de bie-
nes y servicios condujo a una progresién muy modera-
da de los niveles de consumo e inversién. La inversién
publica también se vio afectada por la atonfa, y el cre-
cimiento del comercio internacional no respondié a
las expectativas que se habian suscitado hace un afio.

En conjunto persiste un output gap que todavia no ha

podido ser salvado en el afio que acaba de transcurrir.
Como nota curiosa, por primera vez en los dltimos
quince afios la tasa de crecimiento efectiva de 2015

superd la inicialmente prevista por el FMI (gréfico 2).

Los factores que mds pesaron de manera negativa en
la evolucién de la economia mundial en 2016 fueron
la persistencia de un crecimiento menor de lo espera-
do en China (lo que desestabilizé los mercados finan-
cieros en la primera parte del afio), una recuperacién
insuficiente de los precios de las materias primas, un
avance todavia moderado de la eurozona, que presen-
t6 algunas dudas sobre sus bancos (primero el Deust-
che Bank y mds recientemente el Monte dei Paschi di
Siena) y un escenario general de mayor incertidumbre
politica y econémica. La incertidumbre se disparé a
partir de junio, cuando se conocié el resultado negati-
vo del referéndum britdnico sobre la permanencia de
Reino Unido en la Unién Europea. En los dltimos me-
ses del afio, el triunfo en las elecciones presidenciales
estadounidenses de Donald Trump constituyé asimis-
mo una importante fuente de inquietud, en la medida
en que hoy por hoy el politico suscita mds incégnitas

que respuestas.

Por lo que respecta a los paises avanzados, la evolu-

cién de Estados Unidos y de la eurozona fue parecida,



Tasa de crecimiento del PIB real
(Porcentaje)

Paises emergentes y en desarrollo

Fuente: FMI.

con crecimientos del 1,6 % y 1,7%, respectivamente,
segtin los datos del FMI (cuadro 1). Dentro de la eu-
rozona, el avance registrado por Espafa, del 3,1% (in-
cluso 3,3% segtin la estimacién del gobierno espafol),

destaca por encima de los grandes paises de la region.

Los pafses emergentes y en desarrollo tuvieron un
comportamiento mucho mds desigual. China e India
lideraron las cifras globales de los emergentes, al crecer
el 6,6% y el 7,6%, respectivamente, en 2016. Como
puede verse, India fue un afio mds el campedn del cre-
cimiento mundial. Sin embargo la regién de América
Latina y Caribe retrocedi el 0,6%, arrastrada por Bra-
sil (=3,3%), que al igual que en 2015 se mantuvo en
terreno marcadamente negativo. Rusia continué en re-
cesién en 2016, con un decrecimiento del 0,8%, si bien

pudo salir del bache severo del afio anterior (-3,7%).

La inflacién mundial en el primer semestre de 2016
fue del 0,5%, tasa algo superior a la de 2015 (0,3%)
que fue la mds baja desde la crisis financiera interna-
cional. Una razén importante para el repunte fue el

agotamiento del efecto del descenso de los precios del

Mundo

Paises avanzados

petréleo en los indices de precios. En Estados Unidos,
la inflacién estimada para 2016 fue del 1,2%, todavia
baja teniendo en cuenta el objetivo de la Reserva Fede-
ral (Fed) del 2%, mientras que en la eurozona se estima
para 2016 un avance de los precios del 0,3%, también
alejado del objetivo del Banco Central Europeo (infla-
cién por debajo del 2%, pero préxima a este valor). En
cuanto a Japdn, la inflacién en 2016 fue del -0,2%, no
habiendo podido todavia el Abenomics consolidar una
tasa de inflacién en terreno positivo. Dato anecdético
es el de Venezuela, de nuevo a la cabeza mundial de la
inflacién, con el 720%, debido a la catastréfica politica
monetaria y cambiaria de su gobierno.

La politica monetaria no convencional (QE) se mantu-
vo en buena parte de los paises avanzados del mundo
(eurozona, Japdn, Reino Unido). A esta politica, no
exenta de inconvenientes por las distorsiones que ge-
nera en algunos frentes (4), se le estd confiando buena
parte de la respuesta de los gobiernos frente a la falta
de dinamismo econdmico. Sin embargo, en opinién
tanto del FMI como de la OCDE (Organizacién para

la Cooperacién y el Desarrollo Econémico), para ser
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Fuente: FMI y elaboracién propia.

plenamente eficaz la politica monetaria deberfa verse
complementada por otras politicas, como la fiscal (en
los casos en los que exista margen para ello) o las po-

liticas de corte estructural (politicas educativas, 1+D).

Sobre los riesgos para la estabilidad financiera mun-
dial, el FMI (5) considera que los riesgos a corto plazo
se han moderado desde abril de 2016. Sefala que los
precios de las materias primas han subido desde los
minimos observados en el afio, y las medidas adopta-
das por los gobernantes de los mercados emergentes
han permitido la recuperacién de los flujos de capital.
En opinién del FMI, las preocupaciones sobre una
desaceleracién de la economia de China ya no son
apremiantes, gracias a las medidas adoptadas para
sostener el crecimiento. Los mercados financieros se
han adaptado con facilidad a las inquietudes por los

riesgos a la baja para la economia britdnica derivados
del Brexit.

El FMI opina, sin embargo, que a medio plazo los ries-
gos se estdn intensificando, por la expectativa de que la
politica monetaria de tipos bajos se prolongue mds alld
de lo inicialmente esperado. El organismo observa que
el menor crecimiento de la renta y el aumento de la
desigualdad han dado rienda suelta al apoyo a politicas

de corte populista y aislacionista, lo que comprome-

Previsién de crecimiento del FMI

Crecimiento efectivo

te ain mds la solucién de los problemas heredados de
etapas anteriores.

Las instituciones financieras de los paises avanzados se
enfrentan a sustanciales retos, como su reducida ren-
tabilidad, que podria ir consumiendo los colchones de
seguridad de los bancos a lo largo del tiempo y la ame-
nazada solvencia de muchas compaiifas de seguros de
vida y fondos de pensiones debido al largo periodo de
bajos tipos de interés.

1.2. Evolucién por paises y regiones

La economfa de Estados Unidos, con un crecimiento
del 1,6% en 2016, perdié dinamismo (cuadro 1), a
pesar de la favorable situacién del mercado de trabajo
(tasa de paro del 4,9% en 2016) y de las cifras de man-
tenimiento del consumo. La atonfa de la inversién no
residencial explica esta moderada evolucién. En con-
creto, la debilidad de la inversién empresarial se foca-
lizé en los sectores energético (por los bajos precios),
y de exportacién (por la apreciacién del délar frente
al yen y al euro). La economia se resintié del délar
fuerte, pues dificult las exportaciones, reforzando el
efecto de la debilidad de la demanda internacional. Sin
embargo, un délar mds caro (se aprecié un 4% frente
al euro en 2016) permitié contener la tasa de infla-
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Cuadro 1
Tasas de crecimiento del PIB 2014-2017

(en porcentaje)

2014 2015 2016 (e) 2017 (e)
Mundo 3,4 32 3,1 3,4
Paises avanzados 1,9 2,1 1,6 1,8
Estados Unidos 2,4 2,6 1,6 2,2
Eurozona L1 2,0 1,7 1,5
Alemania 1,6 1,5 1,7 1,4
Francia 0,6 1,3 1,3 1,3
Italia -0,3 0,8 0,8 2,2
Espaia 1,4 3,2 3,1 1,6
Japén 0,0 0,5 0,5 0,6
Reino Unido 3,1 2,2 1,8 1,1
Canadd 2,5 1,1 1,2 1,9
Paises emergentes y en desarrollo 4.6 4.0 42 4,6
Comunidad de Estados Independientes (CEI) 1,1 -2,8 -0,3 1,4
Rusia 0,7 -3,7 -0,8 1,1
Asia emergente y en desarrollo 6,8 6,6 6,5 6,3
China 7,3 6,9 6,6 6,2
India 7,2 7,6 7,6 7,6
ASEAN-5* 4,6 4,8 4,8 5,1
Latinoamérica y Caribe 1,0 0,0 -0,6 1,6
Brasil 0,1 -3,8 -3,3 0,5
México 2,2 2,5 2,1 2,3
Oriente Medio y Norte de Africa 2,7 2,3 3,4 3,4
Arabia Saudf{ 3,6 3,4 1,2 2,0
Africa Subsahariana 5,1 3,4 1,4 2,9
Nigeria 6,3 2,7 -1,7 0,6
Sudifrica 1,6 1,3 0,1 0,8

Fuente: Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook, octubre 2016.

(e) = estimacién.

* Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam.




cién, ya bajo freno merced a la caida de los precios de
la energfa desde comienzos de 2014. Estados Unidos
se enfrenta en el corto plazo a una segunda subida de
tipos de interés a cargo de la Fed, que ya los subié
por primera vez en nueve anos en diciembre de 2015
hasta la banda del 0,25-0,50%. Se trata del retorno a
una mayor normalidad monetaria, justificada en opi-
nién de la Fed por la baja tasa de desempleo. La subida
podria suponer un freno a la actividad econémica, al
encarecer el crédito. Sin embargo, este efecto negativo
podria verse compensado por las medidas de estimulo
anunciadas por el presidente electo Donald Trump (re-
duccién de impuestos, inversién en infraestructuras).

La eurozona se mantuvo en cifras de crecimiento mo-
deradas, con una tasa de desempleo del 10%, reflejo
de que todavia debe recuperar terreno perdido desde la
Gran Recesién. Por el momento no parece que el voto
a favor del Brexit haya repercutido significativamente
en las cifras de actividad. El crecimiento moderado se
explica por los mismos factores del afio pasado: alto
endeudamiento publico y privado, avance modesto de
la productividad, un sector financiero todavia débil y
una demografia desfavorable para el crecimiento eco-
némico. El Banco Central Europeo mantuvo su po-
litica monetaria ultralaxa, provocando que un mayor
abanico de activos financieros mostrase rentabilidades
muy bajas o en territorio negativo.

En Japdn, el debilitamiento de la demanda externa y
de la inversién empresarial no permitieron la conso-
lidacién de los avances del primer trimestre del afio.
El pais solo crecié al 0,5% en 2016, y la inflacién se
situ en un nivel negativo del —0,2%. El Banco Cen-
tral de Japén continué con la politica monetaria no
convencional, con los tipos de interés en nivel cero o
negativos, con el fin de impulsar el PIB y la inflacién.
El gobierno de Shinzo Abe mantiene al mismo tiempo
el objetivo de lograr una cierta consolidacién fiscal y
conseguir rebajar la ratio de la deuda desde su actual
nivel de 250% del PIB (la m4s alta del mundo). Sin
embargo, cumplir este objetivo pasa necesariamente
por realizar un ajuste fiscal, que compromete el creci-
miento econémico e impide que la inflacién consolide
una trayectoria en terreno positivo, como bien pudo
comprobarse tras la subida del tipo del IVA del 5 al 8%
en abril de 2014. De ahi que el gobierno japonés de-

cidiese a mediados de 2016 posponer a abril de 2017
una nueva subida del IVA del 8 al 10%.

China ha podido sostener un crecimiento muy notable
para los estdndares occidentales (6,6%), aunque se tra-
ta de una evolucién menos impresionante que aquella
a la que hemos venido asistiendo en las dltimas déca-
das. Las autoridades aplicaron con éxito politicas de
sostenimiento de la actividad, principalmente basadas
en la sustancial expansién del crédito. La economia
china se encuentra en pleno proceso de reorientacién
hacia el consumo y los servicios, frente a la inversién
y la industria. Este reequilibramiento influye negativa-
mente sobre otras economias emergentes, sobre todo
los productores de materias primas y los paises ligados
a la industria china a través de los flujos de importa-
cién y de exportacién.

India siguié por la senda de la recuperacién, gracias a
los menores precios del petréleo importado, del que es
totalmente dependiente. Las politicas sensatas aplica-
das permitieron un mantenimiento de la confianza de
los inversores en el pais.

Latinoamérica entré en recesién en 2016, con un cre-
cimiento negativo del 0,6%, tras un crecimiento nulo
en 2015. El retroceso econémico en Brasil y los bajos
precios de las materias primas pesaron de forma sig-
nificativa en esta evolucién. La regién tiene pendien-
te realizar un mayor esfuerzo de diversificacién de su
economfa, en la que mds de la mitad del valor de sus
exportaciones sigue concentrada en materias primas y
manufacturas de transformacién de recursos naturales.
Dentro de Latinoamérica, Brasil continué en severa
recesién en 2016, con una caida del PIB del 3,3%. A
la crisis econdmica se le ha sumado una profunda cri-
sis politica, que obligé a la presidenta Dilma Roussef
a dimitir en mayo y ceder paso a Michel Temer, su
adversario politico. La calificacién de riesgo soberano
del pais fue rebajada a nivel especulativo por la agencia
Moody’s en febrero de 2016, siguiendo los pasos de
Standard & Poor’s y Fitch. Brasil podria haber acu-
mulado un descenso del PIB per cdpita entre 2014 y
2016 del 9%.

En Africa Subsahariana la evolucién econémica no fue
favorable, debido al descenso en los precios de las ma-
terias primas. Se resintié significativamente Nigeria,



donde ademds pesaron negativamente en la economia
los efectos de las revueltas en la zona del delta del Niger.

Oriente Medio siguié padeciendo los efectos del des-
censo de los precios del petréleo, ademds de las severas
contiendas politicas y bélicas en determinados paises
de la regi6n.

En cualquier caso, se puede afirmar, al igual que en
afios anteriores, que como el ritmo de crecimiento de
los emergentes fue nitidamente superior al de los de-
sarrollados, el peso de aquellos siguié aumentando en
el PIB mundial.

En 2016 el comercio internacional de mercancias cre-
cié a una tasa estimada del 1,7%, segtiin datos de la
Organizacién Mundial del Comercio. Se trata de un
dato desalentador, que convierte a la evolucién del
comercio en este afio que acaba de transcurrir en la
mds desfavorable desde la Gran Recesién. La relacién
entre crecimiento del PIB mundial y crecimiento del
comercio internacional muestra también la ratio mds
baja desde la crisis referida.

Reflejo de la acentuada desaceleracién del comercio in-
ternacional durante 2016 fue el desplome de las tarifas
del transporte internacional de mercancias mediante
buques container, por exceso de oferta. Todas las na-
vieras registraron un deterioro de sus cuentas, siendo
el caso mds sonado la quiebra sdbita de la naviera sur-
coreana Hanjin el 5 de septiembre de 2016, con 93
buques en alta mar.

La desaceleracién del comercio, muy significativa en
algunos paises grandes como Estados Unidos, China
o Brasil, se debié sobre todo a la ralentizacién del PIB
global. En particular, la OMC sefala como uno de los
principales factores que explican el moderado aumen-
to del comercio en 2016 la marcada reduccién de las
importaciones de los paises productores de materias
primas, debido a los menores precios internacionales
de estos bienes y el consiguiente deterioro de la rela-
cién real de intercambio de estos paises.

El FMI (6) sefiala que la disminucién del crecimiento
real del comercio ha sido de amplio alcance, librindo-

se pocos paises de la desaceleracién registrada durante
2012-2015. El crecimiento del comercio se redujo tan-
to para bienes como para servicios, aunque en el caso
de los servicios la reduccién del crecimiento fue me-
nor. En el caso de las mercancias, el crecimiento del co-
mercio se redujo en el 85% de los tipos de productos,
sobre todo en los de capital e intermedios (grafico 3).

La tendencia a largo plazo siempre habia apuntado a
un aumento de los flujos comerciales internaciona-
les vez y media superior al aumento de la actividad
productiva global. Incluso el comercio de mercancias
creci6 en los afos noventa del siglo pasado a una tasa
que doblaba la del PIB global. Sin embargo, en los seis
tltimos afios la ratio entre el crecimiento del comercio
internacional y el crecimiento del PIB ha sido inferior
a 1. En 2016 esta ratio fue de 0,55, la mds baja de los
tltimos 26 afios, exceptuando los afios 2001 y 2009 en
que la economia mundial sufrié una recesién.

La OMC (7) considera que la disminucién de esta ra-
tio se debe a multiples factores, como los cambios en
el contenido de importaciones de la demanda, la au-
sencia de liberalizacién comercial, el aumento del pro-
teccionismo, la contraccién de las cadenas globales de
valor y posiblemente el papel creciente de la economia
digital y comercio electrénico.

Por su parte, el FMI concluye que la desaceleracién
general de la actividad econémica, sobre todo en el
caso de inversion, es el principal factor explicativo del
menor dinamismo del comercio desde 2012. Sefala
que hasta tres cuartas partes de la disminucién del
crecimiento real de las importaciones de mercancias
durante 2003-2007 y 2012-2015 estdn asociadas a
la debilidad de la actividad productiva, sobre todo de
la inversién. La cuarta parte restante parece deberse a
otros factores, tales como la desaceleracién del ritmo
de liberalizacién comercial, el aumento del nimero de
medidas proteccionistas y el descenso del crecimiento
de las cadenas internacionales de valor.

Las perspectivas para 2017 del comercio internacional
se encuentran afectadas por la incertidumbre, segtn la
OMC, debido a factores de indole financiera (posibles
cambios en las politicas monetarias de los paises desa-
rrollados), la retérica anticomercio, que podria en ulti-
mo término reflejarse en un repliegue proteccionista, asi
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como los efectos negativos del Brexit en las corrientes
comerciales entre Reino Unido y la Unién Europea,
aunque todavia es pronto para estimar el efecto sobre
el comercio mundial de la decisién de los votantes
britdnicos, dadas las incégnitas que todavia es preciso
despejar.

Por tltimo, ante la observacién de una relacién cada
vez mds incierta entre el comercio internacional y el
PIB global, la OMC ha definido sus proyecciones de
datos futuros en términos de horquilla, en lugar de
ofrecer cifras concretas. Asi, para 2017 proyecta un
crecimiento del comercio de entre el 1,8 y el 3,1%, en
funcién del escenario aplicado.

El indicador Bloomberg Commodity Index registré un
alza del 12% a lo largo de 2016. Por su parte, el indice
de precios de productos primarios del FMI ascendié un
22% desde febrero de 2016. Todos los precios de las
materias primas registraron aumentos: petréleo (75%
entre enero y diciembre de 2016), carbén y precios de

o

PIB mundial real

las materias primas no combustibles. En concreto, los
precios de los metales y de las materias primas agrico-
las aumentaron un 12% y un 9%, respectivamente. La
reduccién de la oferta para ajustarla a una demanda
menor que en etapas previas ha sido esencial para la re-
cuperacién de los precios. Los gréficos 4 a 8 muestran
la evolucién reciente de los precios del petréleo, haba

de soja, cobre, hierro, y aluminio.

Los precios del petréleo se encuentran en plena recu-
peracién, sobre todo tras el acuerdo de restriccion de
la oferta en el seno de la OPEP alcanzado el pasado 30
de noviembre de 2016, al que se han adherido otros
productores de petréleo como Rusia. El acuerdo ha
establecido un rango de precios entre los 55 y los 65
délares barril. Se trata del primer acuerdo alcanzado
por los paises de la OPEP en ocho afios, tras superarse
las diferencias de criterio en este campo entre Arabia
Saudi e Irdn principalmente. Si bien hay dudas sobre
c6mo se va a materializar el acuerdo, no cabe duda de
que ha generado expectativas fuertes sobre un ajuste
rdpido de la oferta a la demanda, afectando a los pre-
cios spoty a futuro al alza. La Agencia Internacional de
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Grifico 4
Precio del petréleto Brent

(Délares/barril)

90,00

80,00 78,44

70,00

\
\

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

30,8

10,00

0,00 T T T T

Fuente: Index Mundi.

Gridfico 5
Habas de soja
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Grifico 6
Precio del cobre (grado A)
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Grifico 7
Precio del mineral de hierro
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Precio del aluminio
(Délares/tonelada métrica)

Fuente: Index Mundi.

la Energfa estimé para noviembre de 2016 el exceso
de oferta de petréleo en unos 2 millones de barriles/
dfa (96,3 millones de barriles/dia de demanda de pe-
tréleo frente a 98,2 millones de barriles/dfa de oferta
de petréleo), principalmente por la incorporacién de
nueva produccién de Irdn al mercado tras el acuer-
do de levantamiento de las sanciones por el G5 + 1.
Asimismo habia estimado un reajuste completo de la
oferta de petrdleo a lo largo de 2017. Con el acuerdo
alcanzado por la OPEP el pasado 30 de noviembre,
el reajuste probablemente se produzca con mayor ra-
pidez, si bien dependerd en parte de la magnitud de
los stocks almacenados por los paises consumidores.
El peligro para la OPEP es la vuelta a la produccién
de los productores de petréleo de esquisto estadouni-
denses, lo que ocurrirfa a partir de un precio cercano
a los 60 délares el barril. Esta vuelta a la produccién
serfa rdpida en el caso de pozos perforados no total-
mente explotados. La mayor oferta podria reducir los
precios nuevamente hasta 55 délares el barril a medio

plazo.

El ascenso de los precios de las materias primas en-
trafa una redistribucién de renta desde los importa-
dores hacia los exportadores, que verdn mejorada su
renta real disponible. El efecto neto sobre el creci-
miento del PIB global del alza del precio de las mate-
rias primas serd negativo a corto plazo, dada la mayor
propensién marginal al consumo de los paises impor-
tadores. Los paises exportadores, como Arabia Saudi,
Rusia, Chile, Brasil, Argentina, Australia, Nueva Ze-
landa, Mongolia, Sudéfrica y otros, verdn una me-
jora en su relacién real de intercambio, y por ende
en su nivel de PIB, su saldo de la balanza por cuenta
corriente y sus cuentas publicas. Estos paises fueron
precisamente los que mds sufrieron como consecuen-
cia del descenso del precio de las materias primas en
2014 y 2015.

El afo 2016 se ha caracterizado por el mantenimien-
to de un ritmo moderado de avance de la actividad
econémica mundial, y sobre todo del comercio inter-



nacional. Estados Unidos prosiguié su recuperacién
econdmica, alcanzando la tasa de paro mds baja de los
ultimos diez afos, y la eurozona mantuvo un lento
ritmo de crecimiento, si bien mayor que en afios an-
teriores, con una tasa de paro excesivamente elevada.
China logré mantener un ritmo de aumento del PIB
que le permitié seguir reequilibrando su economia
desde la industria y la inversién hacia los servicios
y el consumo, sin perder la estabilidad social. Todos
los exportadores de materias primas se beneficiaron
del inicio de un nuevo ciclo en esos mercados, con
una oferta mds acorde a la demanda internacional de
estos bienes.

La economia internacional sufrié algunos shocks,
como el Brexit o el triunfo de Donald Trump en las
elecciones presidenciales de Estados Unidos, que los
mercados financieros terminaron encajando sin gran-
des sobresaltos. Sin embargo, estos eventos consti-
tuyen una importante fuente de incertidumbre en
el panorama econdémico internacional, que no ha-
cen mds que complicar la tarea de los gobernantes
en el campo econémico. Cuanto antes se despejen
las incégnitas que estos eventos llevan aparejadas,
antes podrdn los gestores econdmicos adaptarse ofre-
ciendo unas respuestas adecuadas para la economia

global.

En 2016 se alcanzaron algunos acuerdos de coopera-
cién econdémica internacional, aunque en menor ni-
mero que en el afo anterior. Destaca la solucién alcan-
zada entre el gobierno de Argentina y sus acreedores
para la deuda impagada de este pais, tras las sentencias
favorables a determinados hold-outs (los bonistas que
no aceptaron las quitas ofrecidas en 2005 y 2010 por el
gobierno argentino) en los tribunales estadounidenses,
lo que le permitié a Argentina el retorno a los mercados
financieros internacionales en abril de 2016. También
es resefiable el acuerdo del pasado 12 de diciembre en-
tre la Unién Europea y Cuba para poner fin a la posi-
cién comun de la UE hacia este pafs, tras veinte afios
de aplicacién de esta politica. En el lado negativo de la
balanza, el presidente electo Donald Trump anuncié
la marcha atrds en algunos acuerdos internacionales,
como el acuerdo comercial TPP y las negociaciones
para la conclusién del TTIP, asi como en la apertura
de relaciones econémicas entre Cuba y Estados Uni-

dos. Incluso ha hablado de reabrir el acuerdo NAFTA
suscrito hace mds de veinte afios.

Con el fin de que la economia global se beneficie de un
nuevo impulso, organismos como el FMI o la OCDE
recomiendan la implementacién de politicas de indole
mds diversa que las actualmente practicadas, para apo-
yar con mds vigor las politicas monetarias. Estos orga-
nismos de cooperacién internacional defienden sin fi-
suras una mayor integracién comercial, si bien apoyan
que esta se complemente con programas de apoyo a los
posibles perdedores, y que preste una mayor atencién
a los posibles impactos negativos en el campo de la

desigualdad.

(1) Perspectivas de la Economfa Mundial, octubre 2016, Fondo
Monetario Internacional.

(2) OECD Economic Outlook, Volume 2016 Issue 2, Escaping the
Low-Growth Trap? Effective Fiscal Initiatives, Avoiding Trade
Pitfalls.

(3) La trampa consiste de forma simplificada en que las economias
no invierten lo suficiente por el bajo crecimiento econémico
esperado, y a su vez la insuficiente inversién conduce a un bajo
crecimiento.

(4) La politica monetaria ultraexpansiva ha recibido las criticas
de algunos analistas econémicos, que le achacan la genera-
cién de importantes distorsiones: aparicién de pérdidas signi-
ficativas en los planes de pensiones, dada la nula rentabilidad
de los fondos aportados por los ahorradores; aplanamiento
de la curva de tipos de interés, que estd impidiendo la ren-
tabilidad del negocio bancario, lo que redunda en la falta
de concesidén de crédito y la consiguiente inoperancia de la
politica de tipos bajos, que pretende precisamente animar a
los bancos y empresas a que contraten nuevo crédito; riesgo
de aparicién de pérdidas cuantiosas cuando finalice el QE y
desciendan las valoraciones de los activos financieros; falta
de rentabilidad de las carteras de valores gestionadas profe-
sionalmente, y consiguiente incremento del apetito por el
riesgo, con objeto de garantizar una rentabilidad minima
de las carteras; y aumento sustancial de los balances de los
bancos centrales, con la consiguiente aparicién de riesgo de
crédito que podria dar lugar a pérdidas que terminarfan pa-
gando los contribuyentes.

(5) Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial, 2016.

(6) Perspectivas de la Economia Mundial, octubre 2016, Fondo
Monetario Internacional.

(7) World Trade Organization (2016)- WTP_ 2016 Press Releases,
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La Unién Europea se encuentra, en estos momentos, en situacién complicada y lo estd porque una serie de circunstancias internas

debilitan su cohesién y porque la decisién del Reino Unido de salir de la Unién y las manifestaciones de la nueva presidencia norteame-

ricana alimentan, dentro del espacio integrado, los propdsitos centrifugadores. Las consideraciones que siguen identifican esas tensiones

y alertan sobre sus consecuencias.

Débil crecimiento, Refugiados, Reflejos del Brexit y de la politica norteamericana, Efectos previsibles de la ruptura de la Unidn.

Los proyectos de integracién se enfrentan, con no-
table frecuencia, a riesgos y amenazas. Riesgos por-
que la sucesiva desaparicién de fronteras econémi-
cas puede acentuar los desequilibrios entre paises
miembros (mayores diferencias de renta y de ritmo
de crecimiento) y hacer inviable el propdsito: ame-
nazas porque, en las etapas superiores, son necesa-
rias las cesiones de soberanfa nacional, lo que, entre
otros efectos, alimenta la aparicién de fuerzas poli-
ticas que predican la conveniencia de abandonar el

espacio integrado.

Hace ya sesenta afios que se firmaron los Tratados
de Roma, disefiados para crear una Comunidad
Econémica Europea, un proyecto que, velis nolis,
ha servido de base para el nacimiento de la Unién
Europea (Maastricht, 1992, Lisboa, 2008). Una
Unién Europea formada por 28 paises miembros
—18 de los cuales han adoptado una moneda co-
mun— y que, entrelazados por multiples vinculos
econémicos y juridicos, constituyen, como con-
junto, la segunda economia del mundo y el primer

mercado del mundo (1).

Y, sin embargo, ese proyecto integrador, situado
ahora en sus tltimas etapas, se enfrenta ahora a tres

amenazas de notable calado: la débil recuperacién
econdémica, el problema de los refugiados y los refle-
jos del Brexit.

El cuadro 1 resume la previsién de la Comisién Eu-
ropea para el afio en curso: crecimiento lento, inferior
al del 2016, y solo ligeras mejorfas en los niveles de
desempleo y en la situacidn de las cuentas publicas.

Para la Comisién Europea, ese lento crecimiento tiene
que ver en buena parte con la menor expansién de los
paises emergentes, con China a la cabeza, y la volatili-

dad de los mercados financieros.

Pero asi como los ritmos elevados de crecimiento cons-
tituyen un bdlsamo que reduce las tensiones, tanto na-
cionales como internacionales, esa débil senda que pro-
nostica la Comisién para la UE constituye un elemento

idéneo para aumentar los deseos centrifugadores.

Los flujos de emigracién desde las zonas menos desa-
rrolladas a las mds desarrolladas han existido siempre,
y el flujo migratorio desde Africa y Oriente Medio



Previsiones econémicas europeas-otofio de 2016

Crecimiento del PIB (%, tasa interanual) 2,2 1,8 1,6 1,8
Inflacién (%,tasa interanual) 0,0 0,3 1,6 1,7
Desempleo (%) 9,4 8,6 8,3 7,9
Saldo presupuestario pablico (% del PIB) 2,4 -2,0 -1,7 -1,6
Deuda publica bruta (% del PIB) 86,6 86,0 85,1 83,9
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) 1,8 2,1 2,1 2,2

Fuente: Comision Europea, Institucional Papers, 38, 2016.

hacia Europa es un ejemplo claro de la existencia de
esos flujos. Y son varias las razones que los explican: las
diferencias de renta real, el amplio Estado de bienestar
que existe en los pafses europeos —en este caso, en la

Unién Europea— y el hecho de que las sociedades eu-

ropeas sean visibles, a todos los efectos, desde las zonas

de emigracién.

El gréfico 1 ejemplifica la primera de las razones: las
grandes diferencias de PIB per cdpita en paridad de po-
der adquisitivo (PPA).

PIB per cdpita (PPA) en délares USA. 2015

GDP per capita-PPP in
international U.S. Dollar
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Fuente: World Economic Outlook Database, abril 2016, Fondo Monetario Internacional. Reproduccién parcial.



Los paises del norte de Africa y los de Oriente Medio
se encuentran muy lejos, en términos de poder adqui-
sitivo, de los de la Unién Europea. Y conviene sefialar,
ademds, una caracteristica que el mapa no muestra:
que la distribucién de renta en esos paises, suele ser
bastante mds sesgada que la que prevalece en los paises
de la Unién Europea, lo que hace que las capas mds
débiles de sus sociedades se vean doblemente atraidas
por el refugio europeo.

Con algunas diferencias, el nicleo del Estado de
bienestar moderno —atencién sanitaria, educacién y
pensiones— forma parte de las sociedades de la Unién
Europea. Con algunas diferencias, el ciudadano de
cualquier pais de la Unidn va a estar protegido frente
a la enfermedad, el analfabetismo y la vejez. Lo va a
estar, claro estd, porque los sistemas fiscales profundos
que caracterizan a estos paises as{ lo permiten.

Vivimos en un mundo transparente porque los me-
dios de informacién y comunicacién permiten ver,
con facilidad, qué aspecto tiene cualquier ciudad de
la Europa comunitaria y la vida que en ella se desa-
rrolla.

No es de extrafar, por tanto, que muchos ciudadanos
de paises del norte de Africa y Oriente Medio vean en
los de la Unién Europea un destino deseado. Lo que
explica el flujo migratorio al que hemos hecho referen-
cia y que ya, de por si, plantea problemas de enverga-
dura. Pero el problema que amenaza con cuartear los
cimientos de la Unién no es ese; el problema actual
radica en la avalancha de refugiados, tal y como refleja
el gréfico 2.

Obsérvese que las peticiones de asilo se disparan en
2013-2014 y han seguido en 2015 y 2016: se calcula

Numero de solicitudes de asilo en la Unién Europea

(En miles)

Total

Fuente: Asylum Seeker Statistics, Eurostat.

— Solicitante por primera vez



que, en la actualidad el nimero de peticionarios de
asilo —de refugiados, en suma— sobrepasa la cifra de
dos millones.

Tras un primer intento de distribuir a los refugiados,
intento que se llevé a cabo en mayo de 2015, la Co-
misién Europea fij6, en septiembre de ese afio, un sis-
tema de cuotas por paises que debia permitir acoger
a 120.000 refugiados. Intento fallido, porque hasta la
fecha no se tiene noticia de lo ocurrido.

De lo que sf se tiene noticia es del rechazo de varios
paises —Austria, Eslovenia, Chequia y Hungria, por el
momento— a la distribucién de cuotas y, en suma, a
abrir sus fronteras a los refugiados.

Pero esa negativa tropieza con un problema: el espa-
cio Schengen. La libertad de movimientos de personas
—una de las cuatro libertades en que se asienta la Unién
Europea— se culmind, en 2009, con la inclusién del
tratado de Schengen de 1995. Por aplicacién de ese
acuerdo, las fronteras fisicas desaparecen entre 26 pai-
ses de la Unién —Gran Bretafa e Irlanda no firmaron el
acuerdo— de forma que, una vez conseguida la entrada
en uno de los paises firmantes, se puede llegar a cual-
quier otro sin traba alguna.

Al problema de los refugiados no se le ha encontrado,
por el momento, solucién alguna, pero si la tensién
persiste y si aumenta el ndmero de paises que se nie-
gan a aceptar cuotas y, en suma, a acoger refugiados
es muy posible que las fronteras fisicas se reinstauren
y que el ensayo de Unién Europea comience a deshi-
lacharse.

El triunfo inesperado del Brexit —la salida del Reino
Unido de la Unién Europea— se apoyd, entre otras ra-
zones, en la recuperacién de sus fronteras y en el recha-
zo a formar parte de un proyecto gobernado por una
burocracia no elegida. Abandonando la Unién Euro-
pea, Gran Bretafia cerraria el paso a unos flujos migra-
torios —integrados por ciudadanos de otros paises de la
Unién y también por refugiados— y disefiarfa su propio
rumbo en el terreno politico, econémico y social.

El nuevo presidente de los Estados Unidos, Donald
Trump, ha dejado claro en su discurso inaugural que
los intereses americanos se situardn por encima de cua-
lesquiera otros, que su politica econdmica serd protec-
cionista y que no firmard el acuerdo de librecambio
entre Estados Unidos y la Unién Europea.

La idea central que subyace en ambas posturas no
resulta dificil de adivinar: solos, sin tener que seguir
pautas impuestas por decisiones ajenas —la Unién Eu-
ropea, en el caso del Reino Unido- y la globalizacién
—por lo que se refiere a Estados Unidos—, estaremos
mejor y lograremos mayores cuotas de prosperidad.

La idea es muy discutible. Sin el mercado de la Unién
Europea y sin las inversiones procedentes de sus
miembros, no le serd ficil crecer a buen ritmo al Rei-
no Unido; y la proteccién a sus industrias, al margen
de acuerdos y compromisos internacionales, planteard
multiples problemas a la primera potencia del mundo.

Pero esa idea, en un mundo rdpidamente cambian-
te, resulta politicamente atractiva para determinadas
formaciones euroescépticas: para el Frente Nacional
francés, para Alternativa para Alemania, la Liga Norte
italiana, el Partido por la Libertad holandés o su ho-
moénimo, el Partido por la Libertad austriaco. Y esa
idea estard presente en las elecciones generales que en
2017, tendrdn lugar en varios de esos paises.

Sien uno de los dos mayores paises con elecciones pre-
vistas para 2017 —nos referimos a Alemania y Francia,
dado que el Reino Unido ya se ha pronunciado— el
gobierno pasase a manos de la formacién euroescépti-
ca, no cabe duda que las tensiones politicas se acrecen-
tarfan y que las decisiones de las instancias europeas
quedarfan bloqueadas en su mayor parte. Un escenario
dificil de imaginar pero un escenario de enorme labili-
dad por lo que al proyecto europeo se refiere.

Desear que la Unién Europea desaparezca, como se
desprende de las opiniones de los politicos euroes-
cépticos y de las manifestaciones del actual gobierno
britdnico y de la nueva presidencia norteamericana,
es ignorar las consecuencias que ese desgarramiento
producirfa en la economfa mundial. Todavia se des-



conocen las consecuencias del Brexit porque la salida
estd por negociar, pero el Reino Unido no es miem-
bro de la Unién Monetaria, como s{ lo son dieciocho
de los veintisiete miembros restantes, entre los que se
encuentran las cuatro grandes economias: Alemania,
Francia, Italia y Espafa.

La Unién Monetaria Europea presenté en 2015 los si-
guientes datos: supone el 12% del PIB mundial (PPA),
exporta a terceros paises el 30% de esa magnitud e
importa el 24%; mds adn, su deuda publica supera el
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La agroalimentacién se ha convertido en motor y sélido pilar de la economia nacional, tanto por su contribucién a la produccién y el

empleo como, sobre todo, por su proyeccién internacional. Espafa es una de las grandes potencias exportadoras mundiales de productos

agroalimentarios, con una cuota en el mercado internacional del 3,5%, cupo que dobla al que el pais tiene en el conjunto de los bienes.

Ademis, el monto de las exportaciones y el saldo favorable de la balanza agroalimentaria, que enjuga una parte muy importante del

endémico déficit comercial, hacen de este sector baluarte indiscutible de nuestro comercio exterior.

Agroalimentacién, Cuota exportadora, Comercio agroalimentario.

Si exceptuamos algunas actividades de servicios, el
complejo agroindustrial, entendiendo por tal la suma
de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca y ali-
mentos, bebidas y tabaco (ABT), es una de las principa-
les actividades econémicas de nuestro pafs, situdndo-
se, en cuanto a contribucién al PIB (5%) y al empleo
(6,3%), muy por delante de actividades tan emblemd-
ticas como la industria automovilistica (material de
transporte), a un nivel similar a la construccién y poco

por detrds de la hostelerfa.

En términos de comercio exterior el sector alcanza mds
relevancia, si cabe, pues las exportaciones agroalimen-
tarias, que suponen el 17,2% de las exportaciones de
bienes (datos provisionales de 2016), se sitdan solo por
detrds de material de transporte (automocién), una
actividad muy volcada hacia el exterior. Ademds, las
ventas fordneas de la agroalimentacién contribuyen,
de manera decisiva, a compensar el persistente déficit
de la balanza comercial: en 2015 esta balanza se cerré
con un saldo negativo de 24.978 millones de euros,
mientras que la balanza agroalimentaria registré un su-
perdvit de 9.503 millones de euros. Finalmente, hay
que mencionar que Espana es actor protagonista en los

mercados internacionales, pues es la segunda potencia

exportadora de frutas, la tercera de hortalizas y la sexta
de carne, por citar solo algunos ejemplos.

Pues bien, el objetivo de este trabajo es analizar, en
primer lugar, la evolucién, en términos de produccidn,
del sector para pasar, después, a considerar su proyec-
cién internacional.

Como hemos sefalado, cuando aludimos al sector
agroalimentario, o simplemente a la agroindustria, es-
tamos considerando tanto los productos que el sector
agropesquero y forestal suministran al consumo final
como aquellos otros fabricados por la industria ali-
mentaria a partir de los primeros. En conjunto, supone
el 5% del PIB y el 6,3% del empleo, siendo la contri-
bucién de cada uno de los subsectores que lo confor-
man parecida: 2,3% del VAB y 4% del empleo, en el
caso de la agricultura, y el 2,7 y el 2,3%, en el caso de
la industria alimentaria (1).

En el gréfico 1 recogemos la evolucidn reciente, por un
lado, de la industria alimentaria y, por otro, de la agri-
cultura, comparando su trayectoria con la del conjunto
de la economia y con la evolucién de las manufacturas.

La industria alimentaria mostré un comportamiento



Evolucién del VAB por ramas de actividades, 2000-2015

(Indices de volumen)

Alimentos, bebidas y tabaco

PIBpm

Manufacturas

Agricultura

P: Provisional.
A: Avance.

Fuente: INE.

muy favorable hasta 2010, mucho mejor que las manu-
facturas y la economia en su conjunto, pero finalmente
la crisis termind afectindole, también decisivamente, si
bien ha conseguido mantener sus niveles de produccién
muy por encima de los registrados en 2000, mientras
que las manufacturas apenas han conseguido, en 2015,
alcanzar los niveles de produccién de hace quince afos.
Aunque no disponemos de datos de contabilidad na-
cional para ejercicios posteriores a 2014, utilizando
informacién del INE referente al indice de produccién
industrial (datos separados para los tres componentes
de alimentos, bebidas y tabaco), podemos afirmar que
tras las caidas registradas durante los ejercicios 2011-
2014, la alimentacién ya ha mostrado un crecimiento
significativo en 2015 y 2016 (2,7% en 2016 con datos
todavia provisionales), mientras que bebidas permanece
estancada desde hace tres afios y tabaco (un subsector
poco relevante dentro del conjunto de ABT) sigue retro-
cediendo. Por su parte, la agricultura se ha visto menos
afectada por la crisis econémica y su comportamiento
ciclico tiene mds que ver con su dependencia de las con-
diciones agroclimdticas que con la propia crisis.

El buen desempefio de la agroalimentacién, que se ha
apoyado en el sélido avance de las exportaciones, soporte

del sector en momentos de contraccién de la demanda
interna, como veremos en el siguiente epigrafe, ha per-
mitido que Espafia amplie su participacion en la produc-
cién comunitaria hasta casi el 12%, una contribucién
comparable a la de los gigantes europeos (Alemania o Ita-
lia) y poco por debajo de la aportacién de Francia (16%),
primera productora comunitaria (2). Ademds, mientras
Alemania, Italia o Francia han perdido peso, desde que
comenzara el siglo, en el agregado europeo, Espafa ha
aumentado su participacién en punto y medio, lo que

apunta hacia ganancias de competitividad en esta etapa.

Como hemos indicado, la agroalimentacién es el segun-
do sector exportador, por detrds del material de trans-
porte, de la economfa espafola, pero a diferencia de este
tltimo, que ha perdido peso en el total de exportaciones,
la agroindustria ha aumentado su contribucién a las ven-
tas totales hasta situarse en el 17,2% en 2016, tres pun-
tos por encima de su aportacién al comenzar el siglo (3).

El comercio agroalimentario espafiol muestra un

patrén bastante estable cuando se analiza el tipo



de productos que expide el pais. Algo mds de un ter-
cio de lo que exportamos son frutas y hortalizas, princi-
palmente citricos, tomates, pimientos y lechugas. Otro
tercio se corresponde con bebidas, especialmente vino
(70% del total del capitulo), carne, fundamentalmente
porcino (60% del total de la carne) y grasas (que en sus
tres cuartas partes son ventas de aceite de oliva), capitu-
los todos muy dindmicos en el mercado internacional y
en los que disfrutamos de ventajas competitivas asocia-
das a las favorables condiciones agroclimdticas y a una
industria alimentaria que transforma productos de cali-
dad (Garcia Grande y Lépez Morales, 2016). Si a estos
cinco capitulos afadimos pescado y preparados vegetales
sumamos el 75% de oferta exterior espafiola (gréfico 2).

Grifico 2

Contribucién sectorial a la exportacién nacional
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Las exportaciones agroalimentarias han mostrado un ex-
traordinario comportamiento desde que comenzara este
siglo y también durante el periodo de crisis, creciendo un
punto y medio por encima del resto de las exportacio-
nes de bienes, y eso que estas también han evolucionado
muy positivamente (cuadro 1). Considerando solo los
grandes capitulos de la exportacién nacional, hay que
mencionar que el binomio fruzas y hortalizas avanza por
debajo de la media sectorial, especialmente las hortalizas,
aunque por encima de la media de las ventas de bienes
en su conjunto. El 90% de las frutas y el 94% de las hor-
talizas exportadas se destinan al mercado comunitario.

Especialmente destacado es el crecimiento experimen-
tado por carne, grasas y bebidas. Las ventas de carne

(Media del periodo 2000-2015, porcentajes)

Resto de capitulos:
Residuos industriales (1,8%)
Aztcar (1,7)
Cereales (1,4%)
Animales vivos (1,3%)
Cacao (1,2%)
Oleaginosas (1%)
Floricultura (0,9%)
Café (0,8%)
Tabaco (0,8%)
2,9% Molinerfa (0,6%)
Gomas (0,6%)

Preparados carne y pescado ~ Otros productos animales (0,5%)

3,0% Trenzables (0,03%)

parados cereales

Leche
3,2%

Preparados diversos
3,2%

Preparados vegetales

7,0%

Fuente: Datacomex.




Crecimiento de las exportaciones por sectores

(Tasa anual media acumulativa, 2000-15)

Oleaginosas 12,1
Residuos industriales 10,3
Otros productos animales 9,9
Cacao 9,5
Preparados cereales 9,2
Carne 91
Café 9,0
Grasas 7,8
Preparados diversos 7,6
Gomas 6,7
Leche 5,9
Frutas 5,7
Bebidas 5,7
Preparados de carne y pescados 5,6
Preparados vegetales 4,8
Hortalizas 4.8
Molinerfa 4,7
Tabaco 4,0
Pescado 3,9
Animales vivos 3,6
Cereales 3,1
Floricultura 2.8
Azticar 0,4
Trenzables 0,1
Total agroalimentario 6,0
Exportaciones no agroalimentarias 4,5

Fuente: Datacomex.

al exterior han aumentado el doble que las ventas de
bienes, y dentro de este capitulo conviene subrayar el
importante avance experimentado por la facturacién
de carne de porcino. Al igual que en frutas y hortalizas,
nuestro principal cliente es la Unién Europea, si bien
el grado de dependencia de este mercado no solo es
menor, sino que, ademds, ha disminuido considerable-
mente en los dltimos afios y ya casi el 30% de nuestros
envios van a mercados extracomunitarios, destacan-
do el mercado asidtico, al que se dirige el 20% de la
carne, en general, y el 25% de la carne de porcino.
El crecimiento experimentado por las exportaciones a
estos mercados, desde que comenzara el siglo, es sim-
plemente espectacular, lo que representa una magnifi-
ca oportunidad de cara al futuro, pues son mercados
en expansién y con una elevada demanda de carne de
porcino. En el caso de las grasas, la exportacion espa-
fiola se concentra, como no podia ser de otra forma,
en aceite de oliva y dentro de ella, en aceite de oliva
virgen (78% del total), lo que significa que estamos
colocando en el mercado exterior un producto de alta
calidad. Italia absorbe el 40% de nuestras ventas exte-
riores, un pais que es, a la vez, nuestro principal cliente
y competidor. Finalmente, en el caso del vino, Espana
es la primera exportadora mundial en cantidad, por
delante de Francia e Italia, pero se sitda en valor muy
por detrds de esos dos paises, lo que apunta hacia un
problema que, desgraciadamente, no es exclusivo de
este sector, si bien reviste especial gravedad en la indus-
tria vinfcola; nos referimos al escaso valor anadido de
los productos exportados.

En efecto, junto a los indudables éxitos cosechados
por la agroalimentacién nacional y que las macrocifras
expuestas reflejan, también hay zonas oscuras enmas-
caradas por el brillo de esas cifras. Aunque por razones
de espacio solo podemos referirnos a ellas muy parcial
y sucintamente, no queremos dejar de mencionarlas.

Comenzando por el caso del aceite, sorprende que Es-
pana, primera exportadora mundial que vende un por-
centaje de aceite de oliva virgen (el de mayor calidad)
superior al de Italia, esté expidiendo este producto a un
precio unitario inferior al de ese pais (3,5 euros, Espa-
fia, frente a los 4,5 euros Italia, en 2015), lo que hace
sospechar que Espana estd exportando aceite a granel
para ser embotellado, precisamente por Italia, que lo



distribuye en el mercado internacional a precios mds
elevados, aunque el producto sea de mds baja gama
(aceite de oliva).

Un comportamiento similar se reproduce con el vino;
los precios unitarios de exportacién, que muestran un
acusado descenso desde que comenzara la centuria,
son en este caso especialmente preocupantes (1,09 eu-
ros en 2015), y lo son en si mismos, pero mucho méds si
los comparamos con los de Francia, por ejemplo, que
exporta a un precio unitario de 5,6 euros o con los de
Italia, que lo hace a 2,6 euros. Sin duda, lo que estdn
indicando estas cifras es que estamos exportando vinos
de muy baja calidad, a diferencia del aceite, y a granel,
como en el caso del aceite, lo que tiene graves impli-
caciones de cara al futuro, pues incide negativamente
en la imagen del producto espafol. Parece, también,
que en los mercados internacionales no estamos com-
pitiendo con Francia o Italia, sino con paises de menor
tradicién vitivinicola que Espafia (Compés y Cerve-
ra, 2015a y 2015b). Si pueden estar en un segmento
de mercado similar a esos dos paises, regiones como
Castilla y Leén (4,6 euros) o, en menor medida, La
Rioja (3 euros), pero no la primera regién exportado-
ra, Castilla-La Mancha, que coloca vino en el mercado
mundial al sorprendente precio de 0,45 euros/litro.

Finalmente, hay que sefialar que la excesiva dependen-
cia de la agroalimentacién del mercado comunitario,
un mercado con indudables ventajas, pero con unas
posibilidades de expansién limitadas y en el que la
competencia es extrema, afiaden preocupacién sobre
el avance futuro del sector. Especialmente elevada es la
subordinacién de los dos buques insignia de la expor-
tacién nacional, frutasy hortalizas, lo que puede expli-
car ese crecimiento mds limitado de las exportaciones
de ambos capitulos. El camino seguido por la carne,
que ha reducido sustancialmente su dependencia de
ese mercado, marca la senda a seguir por otros sectores

(Garcfa Grande y Lépez Morales, 2015b).

La aportacién de la agroalimentacién al VAB, al em-
pleo y a las exportaciones deja pocas dudas sobre la
incuestionable importancia del sector en la economia

nacional. Espana juega, ademds, un papel fundamen-
tal en el comercio internacional de la agroalimenta-
cién, suministrando al mercado mundial alrededor del
3,5% de los bienes agroalimentarios que son objeto de
intercambio, un porcentaje ampliamente superado por
determinados subsectores como las frutas y las hortali-
zas (10%).

El comportamiento del sector en términos de produc-
cidén, con la excepcién de los ejercicios 2011-2014, ha
sido muy favorable y en términos de resultados exte-
riores, extraordinario. Pero la agroalimentacién tiene
también algunos retos pendientes que urge resolver de
cara al futuro si se quiere consolidar y mejorar, si es
posible, la posicién conquistada.

La incorporacién de mds valor anadido a los productos
de calidad exportados (embotellado del aceite), opti-
mizando, al mismo tiempo, los canales de distribucién
internacional; la mejora de la calidad del producto ex-
pedido (vino); la diversificacién de la oferta exporta-
ble, ya sea aumentando la venta de bienes con poca
presencia todavia en la exportacién nacional, ya sea
buscando nuevos productos en la agricultura o en la
industria que se adapten a las cambiantes demandas de
los consumidores y resistan el transporte a mercados
lejanos, una de las debilidades de nuestra especializa-
cién exportadora actual; la multiplicacién de clientes
(sobre todo en frutas y hortalizas, reto nada sencillo
dado de que se trata de productos perecederos que exi-
gen mercados préximos para llegar al consumidor en
éptimas condiciones); la captura y consolidacién de
mercados no saturados, como los asidticos (especial-
mente importantes para la carne, grasasy bebidas), o el
aumento de la penetracién de los productos nacionales
en paises como Estados Unidos, Jap6n, China, Rusia
u otros mercados emergentes con indudable potencial
de crecimiento, son tareas ya iniciadas, pero en las que
hay que profundizar en los préximos afios para evitar
poner en peligro la posicién conquistada.

(1) INE: Contabilidad Nacional Anual de Espania (varios ejercicios),
datos relativos a 2014, dltimos disponibles a nivel subsectorial
cuando se redactan estas lineas.

(2) Eurostat, National Accounts, datos correspondientes al periodo
2000-2013.



(3) Todos los datos sobre el comercio exterior estin tomados de
Naciones Unidas: Comtrade, y de Ministerio de Economfa,
Industria y Competitividad: Dazacomex. A efectos de comercio
exterior se consideran los capitulos 01 a 24 de la Nomenclatura
TARIC. Los datos de 2016 son todavia provisionales.
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El sector turistico vive una situacién excelente, tanto desde el punto de vista de la demanda como de la oferta, siendo lider mundial en
competitividad turistica, fruto principalmente de su apuesta por las nuevas tecnologias aplicadas al turismo, la redefinicién del modelo
turistico en base a la innovacién y la sostenibilidad y la adaptacién al turista del siglo XXI. La politica turistica ha catalizado y fomentado
la transformacién y renovacién del turismo en un sector mds digital, sostenible y competitivo.

En el dltimo ejercicio, afio 2016, se han batido todos los récords de demanda, alcanzdndose los 75,6 millones de turistas internacionales
recibidos, ademds de su traduccién en generacién de empleo y riqueza para la nacién.

El turismo genera efectos directos en la economia: en el PIB, en el empleo y en la balanza de pagos, pero produce también efectos
inducidos e indirectos en otros sectores, incrementando la competitividad de los mismos, fruto de su cardcter transversal. Es decir, sus

efectos positivos son permeables a todas las actividades econémicas.

El reto es mantener ese liderazgo internacional a pesar de la fuerte competencia, tanto de los destinos emergentes como de los tradi-
cionales. Para ello, se debe seguir apostando por la competitividad y la sostenibilidad del modelo y mantener el liderazgo competitivo
ya alcanzado por el sector turistico espafiol. En este sentido, juega un papel primordial la apuesta por la innovacién, la tecnologfa, el
emprendimiento, la colaboracién publico-privada y la inteligencia y el conocimiento turistico, mediante el apoyo a los destinos en su
transformacién a Destinos Turisticos Inteligentes (DTI) apoyados por la creacién de Sistemas de Inteligencia Turistica (SIT).

Ademds de continuar con politicas de diversificacién de mercados de origen de los turistas (Asia, Iberoamérica...) y de fomentar turismos
alternativos y complementarios al so/ y playa (naturaleza, compras, reuniones y congresos, aventuras...).

Turismo, Competitividad, Nuevas tecnologias, Sostenibilidad, Demanda y oferta turistica, Turistas, Gasto, Turismo internacional o
receptor, Turismo nacional, Empleo, Sistemas de inteligencia turistica, Destinos turisticos inteligentes.

glo, jugando un papel fundamental en la actual recu-

peracién econémica, tal y como lo hizo en la etapa del

El sector turistico estd en un excelente momento his- L. _ _
desarrollo econémico espafiol de los afios sesenta del

térico, siendo lider mundial en competitividad turisti-
siglo XX.

ca, fruto principalmente de su apuesta por las nuevas
tecnologfas aplicadas al turismo, la redefinicién del Espafia desde hace décadas es lider mundial en turis-

modelo turistico en base a la innovacién y la soste- 5 dispone de una amplia, moderna y diversificada

nibilidad y la adaptacién al turista del siglo XXI. El
sector turistico estd transformdndose en un sector mds
digital, sostenible y competitivo.

Todo esto se refleja en continuos crecimientos, tanto
de la demanda turistica internacional como nacional,
después de haber demostrado con creces ser un sector
clave de la economia espafola en el dltimo medio si-

oferta turistica y desde la perspectiva de la demanda
actualmente es la tercera economia mundial tanto en
ndmero de turistas internacionales recibidos (detrds
de Francia y EE.UU.) como en ingresos por turismo
en balanza de pagos (por detrds de EE.UU. y China),
ademds ocupa el primer puesto en el ranking mundial

de competitividad turistica, de acuerdo con el dltimo



informe bianual del World Economic Forum (2015-
2017), gracias especialmente a sus recursos culturales,
infraestructuras turisticas y a la adaptacién a los hd-
bitos de consumo digitales. Se pone de manifiesto asi
el saber hacer o Know how del sector turistico espafiol
y la adaptacién a las necesidades de la demanda. Este
hecho se refleja en que Espana es pionera en implan-
tar los destinos turisticos inteligentes, adaptdndose asi su
sector turistico a la era digital, lo que constituye una
ventaja competitiva clave ante sus competidores.

En el contexto internacional de incertidumbre econé-
mica y politica de esta segunda década del siglo XXI, el
sector turfstico nacional ha seguido generando riqueza
e impulsando la actividad econémica y la creacién de
empleo. Los indicadores estadisticos confirman que
durante el afio 2016 se ha incrementado la fortaleza de
la industria turfstica nacional, consoliddndose como
un sector fundamental en la economia espafola, a
pesar de las incertidumbres como el Brexiz, estar diez
meses sin eleccién de gobierno o el auge en algunos
destinos del llamado turismo colaborativo.

El sector turistico espafiol mantiene su posicién de
liderazgo y su importante papel como motor de cre-
cimiento para la economfa espafola, cerrando el afo
2016 con un fuerte incremento en la demanda in-
ternacional y consoliddndose la recuperacién de la
demanda nacional. El buen momento que atraviesa
el turismo se ve reflejado en la positiva evolucidn lle-
vada a cabo en 2016 por los principales indicado-
res turisticos de demanda, como se analizard en este
apartado.

Las variables turisticas principales que caracterizan la
evolucién del sector y que se analizan a continuacién
son: las llegadas internacionales de turistas, el gasto
asociado a dichos turistas, el comportamiento del tu-
rismo nacional y las pernoctaciones hoteleras realiza-
das tanto por los no residentes como por los residentes.

2.1. Turismo receptor

La cifra de turistas internacionales recibidos en 2016
bate todos los récords histéricos existentes; segtin la

Encuesta de Movimientos Turisticos en Fronteras
(Frontur), alcanza los 75,6 millones, un 10,3% mds
que en 2015, lo que se ha traducido en un incremen-
to absoluto de siete millones de turistas. Esta subida
ha supuesto para el turismo receptor continuar con la
tendencia creciente iniciada en 2010, confirmando as{
la fortaleza demostrada por el sector turistico en los
tltimos afios y su importante papel amortiguando la
crisis econdmica y reactivando la economfa espafola.

Los tradicionales mercados emisores siguen ocupando
los primeros puestos: Reino Unido lidera el ranking,
seguido de Francia y Alemania, aglutinando conjun-
tamente cerca del 54% de las llegadas. Ademds, estos
mercados han sido los que mds han contribuido al cre-
cimiento registrado en el periodo, con subidas inte-
ranuales respectivas del 12,4%, del 7,1% y del 6,4%.
Se pone de manifiesto que la futura salida de Reino
Unido de la Unién Europea, Brexit (Britain-Exit), de-
cidida en junio 2016 por dicho pais, no ha afectado
por el momento a los flujos de turistas britdnicos reci-
bidos en Espafia, siendo este mercado, con diferencia,
el que mds ha incrementado su volumen de llegadas a
nuestro pais en relacién al afio anterior (cerca de dos
millones de turistas adicionales, cuadro 1).

En lo que respecta a los destinos elegidos por los turis-
tas, Cataluna sigue siendo el preferido, seguido por los
archipiélagos balear y canario. Todos ellos incrementan
sus cifras de llegadas respecto al ano precedente, siendo
estos ultimos los que mds se benefician del crecimiento
registrado (+11,9% y +13,2%, respectivamente). An-
dalucfa, la Comunidad Valenciana y la Comunidad de
Madrid, las siguientes comunidades auténomas prin-
cipales, también mostraron subidas en el volumen de
turistas internacionales recibido (un 12,8%, un 16,6%
y un 13,5%, respectivamente) (grafico 1).

La mayor parte de los turistas internacionales viajan
por ocio (cerca del 85%), concentrando sus viajes ma-
yoritariamente en la temporada de verano, el 36% se
realizan entre junio y septiembre. Asimismo, el 70%
de los turistas no contrata paquete turistico y el 63%
se aloja en hoteles y similares, siendo estas dos modali-
dades de viaje las que mds beneficiadas se han visto por
el incremento registrado en 2016, con cuatro y cinco

millones de turistas adicionales, respectivamente.



Turismo receptor en Espaa: llegadas de turistas (1) internacionales, gasto total, gasto medio
por persona y gasto medio diario, segtin mercado emisor. Afio 2016 (*)

Total 75.563.198 10,3 73.124
Reino Unido 17.840.292 12,4 15.336
Francia 11.371.209 7,1 6.502
Alemania 11.188.523 6,4 10.573
Paises nérdicos 5.169.195 10,9 5.548
Resto de Europa 4.958.431 15,7 -
Ttalia 3.993.289 5,8 2.839
Paises Bajos 3.371.811 9,2 -
Resto de América 2.567.259 23,3 -
Bélgica 2.309.535 2,5 -
EE.UU. 2.001.214 7,2 -
Portugal 1994266 15,1 -
Irlanda 1.820.699 23,0 -
Suiza 1.728.569 8,5 -
Rusia 1.007.709 2,2 -
Resto del mundo 4.241.198 14,2 32.325

8,4 1.022 € -1,5 130 € 3,4
12,2 904 € 0,0 113 € 2,1
7,6 604 € 0,5 84 € -1,3
4,7 985 € -1,3 119€ 6,3
7,1 L156 € -3,6 134€ 1,4
3,3 760 € -2,2 110 € -0,3
8,8 1.315€ -3,19 166 € 5,6

(1) No incluye viajeros en trdnsito ni visitantes de un solo dfa sin pernoctacién (excursionistas).
* Datos de gasto total, gasto medio por persona y gasto medio diario correspondientes al periodo enero-noviembre 2016 (dltimo disponible). Datos de turistas afio 2016

completo.
Fuente: Frontur y Egatur (INE).

Para tener una visién mds completa del comporta-
miento del sector turistico durante el afo, se ha reali-
zado una estimacién de cierre del afio 2016, tanto del
gasto total de los turistas internacionales como del nu-
mero de viajes de los residentes, fuentes que todavia no
tienen disponible esa informacién. Para ello, se ha uti-
lizado la metodologfa o técnica TRAMO (77me Series
Regresion with ARIMA noise, Missing observations and
Outliers) y SEATS (Signal extraction in ARIMA Time Se-

ries). Los resultados correspondientes se expondrdn al

hablar de cada indicador.

Segiin la Encuesta de Gasto Turistico (Egatur), el gasto
turfstico realizado por los turistas internacionales en
el periodo enero-noviembre de 2016 (dltimo disponi-
ble) ascendié a 73.124 millones de euros, con un 8,4%
de incremento interanual. Las predicciones realizadas

apuntan que 2016 cerrard con un gasto total préximo



Distribucién de los turistas internacionales por CC.AA. de destino. Afio 2016
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Fuente: Frontur (INE).

alos 77.000 millones de euros, lo que supondrd un cre-

cimiento cercano al 8%.

Reino Unido es el mercado que mds aporta a la subi-
da, realizando también los demds mercados principales
contribuciones positivas. El gasto medio por persona
alcanza los 1.022 euros, lo que ha supuesto un descenso
interanual del 1,5%. Reino Unido y Francia, con gastos
respectivos de 904 euros y 604 euros, mantienen pric-
ticamente la misma cifra del afo anterior, mientras Ale-
mania (985 euros) registra una caida del 1,3% en este
indicador de gasto. La estancia media, que este afio rozé
los ocho dias, retrocede un 4,8% respecto al periodo
enero-noviembre de 2015, lo que lleva al gasto medio
diario, 130 euros, a registrar un avance del 3,4%.

2.2. Turismo nacional o de los residentes

Los resultados obtenidos por el turismo nacional con-
firman la recuperacién iniciada en 2015, registrando
los viajes de los residentes, medidos por la Encuesta
de Turismo de Residentes (ETR), un avance del 4,6%
en el periodo enero-septiembre de 2016 (ultimo dato
publicado a enero de 2017). Los viajes de los residentes

en Espafia han ascendido a 144,1 millones, correspon-
diendo el 92% a viajes dentro de Espafia.

Atendiendo a las predicciones realizadas, el afio 2016
se espera que cierre con aproximadamente 183 millo-

nes de viajes, alrededor de un 4% mds que en 2015.

Los viajes realizados dentro de Espafa, 131,8 millones,
crecen un 4,8%. Andalucia, Catalufia, la Comunidad
Valenciana, Castilla y Leén, Castilla-La Mancha, la
Comunidad de Madrid y Galicia fueron los destinos
mds visitados, aglutinando cerca del 70% de la deman-
da. Por su parte, las principales comunidades emisoras
de viajes fueron la Comunidad de Madrid, Catalufia

y Andalucia, emitiendo mds de la mitad de los viajes.

Una particularidad de los viajes de los residentes es su
realizacién fuera de la temporada de verano, al tratarse,
en aproximadamente la mitad de los casos, de viajes de
puente o fin de semana, lo que sin duda contribuye
en gran medida a la desestacionalizacién de los flujos

turisticos.

El gasto de los viajes de los residentes, que ascendié a

33.223,7 millones de euros, también protagonizé un



incremento interanual notable (+8,7%). El 69% de ese
gasto correspondié a los viajes internos y se incremen-
t6 un 8,3%. El gasto medio por turista se situd en 231
euros, con un incremento interanual del 3,9%, mien-
tras que el gasto medio diario fue de 51 euros, con una

subida del 4,5%.

Asimismo, debe resaltarse la importancia de las excur-
siones realizadas por los residentes, viajes turisticos sin
pernoctacién, que dinamizan muchas zonas rurales. Se-
gun datos de la ETR, entre enero y septiembre de 2016
crecieron interanualmente un 7,4%, superando los 183,5
millones y traduciéndose en un gasto total de 5.803,2 mi-
llones de euros, con una importante subida del 11,2%
respecto al mismo periodo del afio anterior. El gasto me-
dio por persona y excursion se sitda en los 31,6 euros.

2.3. Coyuntura hotelera

Los indicadores de demanda hotelera corroboran
los resultados anteriores. Asi, segin la Encuesta de

Ocupacién Hotelera (EOH), el afio 2016 cerré con
330 millones de pernoctaciones en alojamientos ho-
teleros, un 7,1% mds que en 2015. El 66% de las
pernoctaciones fueron realizadas por los no residen-
tes, reflejando una importante subida interanual del
9,3%. El 34% restante correspondié a los residentes,
registrando también un incremento, en este caso del
3,1%. Cabe afiadir que el 67,1% de las pernoctacio-
nes totales se concentraron entre los meses de mayo

y octubre.

Los no residentes optaron por Canarias, Baleares y Ca-
talufia como principales destinos, aglutinando el 28,5,
el 24,9 y el 17,9% de las pernoctaciones, respectiva-
mente. Todas ellas mejoran sus cifras respecto a 2015.
Por su parte, los residentes situaron entre sus desti-
nos favoritos a Andalucia (20,8% de las pernoctacio-
nes), Cataluna (13,8%) y la Comunidad Valenciana
(13,4%), registrando prdcticamente el mismo nimero
de pernoctaciones que el afio anterior (grdfico 2).

Pernoctaciones en los alojamientos hoteleros segiin destinos principales. Afio 2016

Residentes en Espafa

Fuente: EOH (INE).

Residentes en el extranjero



Por tanto, todos los indicadores turisticos corroboran
la buena salud de la que goza el turismo y su positiva
contribucién a la economia espanola, sin dejar de lado
su todavia fuerte dependencia de unos pocos merca-
dos emisores y la fuerte concentracién de las llegadas
en el periodo estival, en el caso de los turistas inter-
nacionales, puesto que los flujos turisticos nacionales
favorecen con sus viajes de puente y fin de semana la

desestacionalizacidn.

El turismo, como se ha mostrado en los puntos an-
teriores, es un sector en continua evolucién y creci-
miento que contribuye de forma notable a la econo-
mia espafiola. Segtn las Cuentas Satélite del Turismo
elaboradas por el INE, en el afio 2015 (dltimo dato
disponible a enero 2017) este sector generé 119.011
millones de euros, lo que supuso el 11,1% del PIB de
Espania, una cifra por encima de la media mundial que
el World Travel & Tourism Council estimé en torno al
9,8% para ese mismo afio. La tendencia de este sector
sobre la economia del pais estd claramente al alza, es-
pecialmente si se considera que el 48,1% de esta apor-
tacién al PIB procedia del consumo turistico receptor,
es decir visitantes no residentes en Espafia, y los indi-
cadores muestran un buen comportamiento del mis-
mo: el nimero de turistas continda batiendo récords
y los ingresos por turismo se mantienen en tasas de
crecimiento positivas con niveles de inflacién reduci-
dos. Aunque el turismo es un sector transversal, si se
analizan los sectores tradicionales de la economia, pue-
de observarse que el turismo alcanzé una importancia
relativa en el PIB que, por ejemplo, duplicé la obtenida
por la construccidn, o fue 4,8 veces mayor que el peso
de la agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca.

Los movimientos de capitales generados por este sector
contribuyen de forma positiva a la economia del pais,
tal y como se puede apreciar en la balanza de pagos
elaborada por el Banco de Espafia, donde para los 10
primeros meses de 2016 se registraron unos ingresos
por turismo de 47.999 millones de euros, un 6,8%
mds que el afio anterior. Los pagos realizados por turis-
mo también se incrementaron en este periodo (17,5%)
aunque sus valores fueron muy inferiores y se obtuvo

un superdvit de 32.709 millones de euros, que com-
pensé holgadamente el déficit comercial. De acuerdo
con las cuentas publicadas hasta el tercer trimestre de
2016 el superdvit del turismo fue 2,3 veces mayor que
el déficit comercial y 1,9 veces mayor que el déficit
energético (gréfico 3).

El empleo es un factor relevante para el turismo puesto
que se trata de un sector intensivo en mano de obra. A
lo largo de 2016, el niimero de ocupados en el sector
turistico se incrementd un 5,4% respecto al afio ante-
rior, superando los 2,4 millones de personas segtin la
explotacién realizada por Turespana de la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA). En este mismo afio, el sector
turistico supuso el 13,3% del total de ocupados en la
economia nacional, con un porcentaje de parados so-
bre activos del 13,5% frente al 19,6% del total de la
economia nacional, tomando para los cdlculos el valor
medio de los cuatro trimestres del afio. En lo relativo
al nimero de trabajadores con alta laboral en la Se-
guridad Social, las cifras son igualmente positivas: el
empleo en actividades turisticas aumenté un 4,8% en
2016, lo que supuso mds de cien mil afiliados mds que
en el afio anterior, frente a un crecimiento del 3,1% a
nivel nacional. El nimero de asalariados en este sector
creci6 un 6,0% mientras que los auténomos se mantu-
vieron estables, con un leve incremento del 0,5% res-
pecto al ano anterior. Segin los datos explotados por
Turespafa de este organismo, casi una quinta parte de
la creacién de empleo en la economia espafola en el
afo 2016 se debe a algin tipo de actividad turistica,
destacando la hostelerfa, en especial los servicios de
comidas y bebidas, que supusieron cerca del 80% del
aumento de asalariados del sector.

La buena evolucién que estd experimentando el sector
turistico espafiol ha ido acompafada de una estabi-
lidad general en los precios, que solo en los dltimos
meses del afio han mostrado pequefios crecimientos
alentados por el incremento de los precios de los car-
burantes. En este sentido, la rtbrica de Turismo del
IPC mostré un ligero aumento en el afio 2016 respecto
al afio anterior con un crecimiento del 0,9%, mientras
que la variacién de la media anual del IPC general fue
del —0,2%. Los establecimientos hoteleros, sin embar-
go, si han dejado sentir el buen comportamiento del
sector en sus precios, incrementdndolos un 5,4% res-



Variacién interanual de los ingresos, pagos y saldo por turismo en balanza de pagos.
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pecto al afio anterior segtin el Indice de Precios Hote-
leros (IPH) elaborado por el INE.

Asimismo, los indicadores de rentabilidad del sector
hotelero elaborados por el INE han experimentado
crecimientos en 2016. De este modo, la facturacién
media diaria de los hoteles por cada habitacién ocu-
pada (ADR) fue de 82,3 euros, un 4,5% mayor que en
el afio 2015, y el ingreso medio diario por habitacién
disponible (RevPAR: Revenue per Available Room o fac-
turacién hotelera por habitacién disponible), alcanzé
los 53,9 euros de media, un 10,6% mds elevado que el
registrado en el afio anterior, destacando especialmen-
te el mayor aumento de los ingresos de los hoteles de
menor categorfa (una y dos estrellas), que incremen-
taron su RevPAR un 12,9 y 13,4%, respectivamente.

Ademds de los precios hoteleros, los precios de los
apartamentos de uso turistico, casas rurales y otros ti-
pos de alojamientos también se vieron incrementados
en 2016. El Indice de Precios de Apartamentos (IPAP)

elaborado por el INE mostré un crecimiento medio
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en el afio 2016 del 5,2%, viéndose incrementados en
mayor medida los precios de los estudios y apartamen-
tos de dos a cuatro plazas frente a los de mayor ta-
mafo. Las casas rurales elevaron sus precios de forma
mds moderada, con un incremento medio del 2,4%
en 2016 segtin el Indice de Precios del Turismo Rural
(IPTR) elaborado por el INE.

En lo referente al resto de empresas del sector turisti-
co espafiol, en el afio 2016 se observa una evolucién
positiva de su actividad. Al analizar el Indicador de
Actividad del Sector Servicios (IASS), elaborado por el
INE, en el indice de la cifra de negocios de la rama de
hosteleria, se observa que los once primeros meses del
aflo presentan tasas interanuales de crecimiento posi-
tivas, con una variacién media del 6,9%. Esta tasa es
muy superior a la registrada por el indice general de
actividad, que se sitda en el 4,2% para el mismo perio-
do, poniendo de manifiesto el mejor comportamiento
de la actividad en el sector turistico que en el resto de
sectores de la economfa. Sin embargo, esta situacién
favorable no se ha trasladado a la creacién de nuevas



empresas, puesto que aquellas relacionadas con el turis-
mo presentaron un menor crecimiento que las del resto
de la economia. El nimero de empresas activas a 1 de
enero del afio 2016 se incrementé un 1,6% respecto al
afo anterior, segin datos del Directorio Central de Em-
presas (DIRCE). El sector servicios es el que concentra
la mayor parte de empresas (58%), entre las que se en-
cuentran todas aquellas relacionadas con el sector turis-
tico y en donde se crearon mds de cinco mil nuevas em-
presas, lo que supuso un 1,1% mds que el afio anterior.

Los niveles generales de confianza en la economia de
las empresas y los consumidores han experimentado
un leve descenso a lo largo del afno 2016. De acuerdo
con el Indicador de Sentimiento Econémico elabora-
do por la Comisién Europea, en Espafia ha disminui-
do levemente (dos puntos porcentuales) la confianza
general en la economia a lo largo del afo frente un
comportamiento mds estable del conjunto de paises de
la Unién Europea, que prdcticamente ha mantenido
la misma opinién al respecto (menos de medio punto
porcentual). La confianza global del sector servicios se
redujo en menor medida que la del resto de la indus-
tria, mientras que el sector de la construccién fue el
tinico que registrd crecimientos positivos de los niveles
de confianza. Las incertidumbres politicas y el cambio
en la evolucién de los precios del petréleo han influi-
do en lineas generales en la economia, sin embargo, el
sector turistico se ha mantenido en el lado positivo.
De acuerdo con la Encuesta de Clima Turistico Em-
presarial elaborada por EXCELTUR, el 71,6% de las
empresas turfsticas presentaron mejores resultados en
el afio 2016 que en el afio anterior, gracias al incre-
mento de las ventas realizadas. Segtin los datos de esta
encuesta, el 84,9% de las empresas aumentd el volu-
men de sus ventas respecto al afio anterior. Se elevan
asi los niveles de confianza empresarial en la mayoria
de actividades ligadas al sector turistico, especialmente
entre los servicios de ocio en destino (parques de ocios,
museos, monumentos y campos de golf) y los hoteles.
Sin embargo, las companfas de transporte, pese a haber
aumentado sus ventas, no han podido trasladar esta
mejora a sus resultados, que en el 67% de los casos se
han reducido respecto al afio anterior.

La contribucién de la actividad turistica a la economf{a
espafiola es muy notable puesto que se trata por una

parte de un sector intensivo en mano de obra y por
otra de un sector transversal, es decir, con numerosos
efectos positivos de arrastre sobre el resto de sectores,

especialmente el comercio y la alimentacién.

El turismo supone una aportacién de dinero en la eco-
nomifa de una regién, reflejindose en el aumento de
la actividad y los ingresos por ventas de las empresas
de servicios turfsticos, asi como de otras empresas re-
lacionadas con el sector, dado el cardcter transversal
del mismo. Adicionalmente, se producen unos efectos
inducidos sobre la economia, al aumentarse los gastos
que realizan las empresas, empleados y demds agen-
tes relacionados con el sector, de los ingresos que han
obtenido gracias al turismo. Los impactos econémicos
del turismo no solo estdn relacionados con los ingre-
sos econémicos o la generacién de empleo, sino que
afectan a multiples actividades econdmicas dadas las
oportunidades de negocio que este sector genera, sien-
do motor de innovacién indirectamente en el resto de

sectores que proveen al turismo.

Asimismo, el impacto en la sociedad también es una
contribucién del sector turistico, que incide en los gra-
dos de tolerancia y convivencia de las personas, aumen-
tando la diversidad cultural y en algunos casos llegan-
do a saturar y masificar determinadas 4reas o regiones.
La actividad turistica puede llevar al desplazamiento
de los propios residentes de una zona a otras por el no-
table aumento de turistas, que no solo caminan por las
calles sino que son los inquilinos de la mayor parte de
las viviendas de la zona, al abonar mayores precios por
los alquileres que los propios residentes. Las ciudades
costeras con grandes puertos ven como en un dia se
incrementa notablemente la afluencia de viajeros por
llegada de cruceros, una actividad que en los once pri-
meros meses de 2016 atrajo a mds de ocho millones de
personas al pais, un 2,2% mds que en el afo anterior,
segtin los datos de Puertos del Estado. Finalmente cabe
mencionar, que todas estas contribuciones son posibles
gracias a unas infraestructuras y servicios disponibles,
a la capacidad instalada. Segun el estudio Global Com-
petitiveness Report 2016-2017 elaborado por el World
Economic Forum, Espafia se sittia entre los doce paises
con mejor calidad de infraestructuras, por delante de
paises como Italia, Suecia o Canadd.



4.1. Retos y desafios

Espaifia estd abordando el reto del cambio de paradig-
ma, aspira a mantener un sector turistico sostenible y
por anadidura seguir siendo lider en competitividad.
En este reinventarse de la oferta o modelo turistico,
juega un papel primordial la apuesta por la innova-
cién, la tecnologfa, el emprendimiento, la colabora-
cién publico-privada y la inteligencia turistica, me-
diante el apoyo a los destinos en su transformacién
a Destinos Turisticos Inteligentes (DTI) apoyados por
la creacién de Sistemas de Inteligencia Turistica (SIT)
que satisfagan las necesidades de un viajero digital
cada vez mds exigente y con demandas mds especifi-
cas por una parte y por otra posibiliten las estrategias
empresariales y la toma de decisiones en politica tu-
ristica. Es decir, el Sistema de Inteligencia Turistica
(SIT) constituye una pieza de gran importancia den-
tro del proyecto de Destinos Turisticos Inteligentes
(DTI), ya que permite el andlisis de distintas fuentes
de datos, seleccionadas en funcién de las necesidades
del destino, capaz de recoger, procesar y analizar la
informacién (Big data), transformdndola en conoci-
miento, con la que los destinos pueden anticiparse a
las necesidades de los turistas. El SIT ofrece la infor-
macién necesaria a las empresas y los gestores del des-
tino para tomar decisiones que permitan aumentar la
capacidad productiva, impulsar la competitividad y
a evaluar el retorno de las acciones de fomento de la
actividad turistica. Por otra parte, contribuye a incre-
mentar las prestaciones a los visitantes (turistas y ex-
cursionistas) adaptando la oferta turistica del destino
a las nuevas exigencias y necesidades. De esta forma
se estimulan las sinergias que el turismo ejerce sobre
el conjunto de la economia espanola.

La Secretarfa de Estado de Turismo del Gobierno de
Espafia, a través de su medio o instrumento propio de
politica turistica, SEGITTUR, es la responsable de la
puesta en marcha tanto de los DTI como del SIT.

4.2. Perspectivas turisticas

Las perspectivas del turismo en Espafa para el afo
2017 son favorables. Las previsiones realizadas, ana-

lizando las series temporales de los principales indica-
dores del sector turistico, aplicando técnicas estadisticas
predictivas (ARIMA), estiman una continuidad en el
ritmo de crecimiento de las llegadas internacionales y
del gasto realizado por estos turistas. El turismo nacio-
nal, el efectuado por los residentes en Espafia, se espera
que en 2017 mantenga también su crecimiento. En el
afio 2017 se prevé que la entrada a Espafa de turistas
internacionales supere los 82 millones. El gasto turistico
total previsto serd mayor a los 84.000 millones de euros.
Aunque, como siempre, las previsiones se deben consi-
derar con cautela, puesto que el fendmeno turistico estd
influido en gran medida por un dindmico entorno eco-
némico y social, nacional e internacional, asi como por
el comportamiento de los destinos competidores.

La situacién actual del sector turistico nacional es exce-
lente, pero se debe seguir apostando por la innovacién
y el conocimiento, claves para lograr la competitivi-
dad y la sostenibilidad del modelo y mantener el lide-
razgo competitivo ya alcanzado por el sector turistico
espaiol. Ademds de continuar con politicas de diver-
sificacién de mercados de origen de los turistas (Asia,
Iberoamérica...) y de fomentar turismos alternativos y
complementarios al so/ y playa (naturaleza, compras,
reuniones y congresos, aventuras...).

El futuro también pasa por seguir corrigiendo las de-
bilidades actuales:

— La concentracién de los mercados de origen de los
turistas internacionales: el 55% de los turistas proce-
den de Reino Unido, Francia y Alemania.

— La concentracién espacial de los turistas en pocas
CC.AA. de destino: arco mediterrdneo, territorios in-
sulares y Madrid reciben mds del 90% de los turistas
internacionales.

— La concentracién temporal, estacionalidad elevada
de mayo a septiembre: la mayor parte de los turistas
llegan en el periodo estival: alrededor del 60% de la
demanda se concentra en estos meses.

También se da la preocupacién de si el boom de la de-
manda turistica pudiera ejerce efectos negativos sobre



la oferta turfstica al desincentivar la inversién, la com-
petitividad y calidad. Y la necesidad de disefiar una
regulacién aplicable a ciertas formas de rurismo cola-
borativo que pueden ejercer competencia desleal a la
oferta actual. De ah, la gran importancia de la politica
turistica.
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El descenso de los precios del petréleo en los mercados internacionales desde mediados de 2014 se ha convertido, a lo largo de 2015 y

2016, en un viento de cola que ha ayudado a la recuperacién econémica en Espafia. El abaratamiento de la factura petrolera ha permi-

tido sostener una mayor renta disponible, al tiempo que contribuia positivamente a la evolucién de los precios y del saldo exterior por

cuenta corriente. Sus efectos sobre el crecimiento del PIB pueden cifrarse en torno de medio punto porcentual en 2015 y algo menos,

pero también positivo, en 2016. Las perspectivas para 2017, sin embargo, con una estimacién de consenso en torno de los 60 ddlares

por barril, son las de un viento de cola que dejard de soplar y que puede volverse de cara.

Dependencia energética, Precio del petrdleo, Saldo energético, Inflacién, Efectos de segunda ronda, OPEP, Shale oil.

Desde que a mediados de 2014 el precio del petrs-
leo iniciara un vertiginoso descenso en los mercados
internacionales (partiendo de los 115 ddlares el barril
de Brent en junio de ese ano hasta la frontera de los
26 en enero de 2016), el abaratamiento de la factura
energética espafola ha sido uno de los factores que ha
ayudado a la recuperacién econémica. Por supuesto,
no ha sido el tnico. Entre los vientos de cola que han
favorecido esta dindmica positiva no pueden dejar de
citarse tanto la politica monetaria de corte expansivo
desplegada en estos afios por el Banco Central Euro-
peo como la progresiva depreciacién del euro, que ha
resultado clave para la mejora de la competitividad
exterior. En una proporcién no menor que estos, el
petréleo (relativamente) barato ha permitido sostener
una mayor renta disponible —y, con ello, mayores nive-
les de consumo e inversién—, al tiempo que contribufa
positivamente a la evolucién de los precios y del saldo

exterior por cuenta corriente.

Espafia no ha sido en este punto una excepcién den-
tro del escenario europeo, sino un ejemplo de caso,

acentuado por la fuerte dependencia que nuestra es-

tructura energética (y econémica) sigue manteniendo
respecto del petréleo; dependencia que, tratdéndose
ademds de un recurso pricticamente importado en su
totalidad, se traslada a las cuentas exteriores, siempre
necesitadas de compensar con el resto de las partidas
corrientes el permanente saldo negativo de la balanza
energética. Asi, mientras en otros periodos la factura
petrolera ha sido un hédndicap para el crecimiento —o
un pesado fardo para superar las situaciones de crisis—,
en este ha ejercido una positiva influencia sobre una
recuperacién ya en marcha. Los cdlculos no son coin-
cidentes, pero si pueden estimarse sus efectos en torno
de medio punto porcentual al crecimiento del PIB en
2015 y algo menos, pero también positivo, en 2016.
No es poco, ciertamente, para un factor que carga con
la responsabilidad histérica —desde la primera crisis pe-
trolera de 1973— de ser una permanente amenaza para
la economia espafiola, siempre pendiente de que los
precios rolen del suave viento a la tempestad.

En todo caso, los efectos positivos de este viento de
cola tienden a diluirse en el tiempo, y pueden llegar
a tornarse en viento de cara y, por tanto, ralentizador,
tan pronto como las cotizaciones del crudo comiencen
a remontar, tal vez no a los mdximos de 2014 en un

plazo corto o medio, pero si, simplemente, a precios



que ronden, como se espera para 2017, los 60 ddlares
por barril. Con la incégnita afiadida (a la que la litera-
tura internacional lleva algin tiempo tratando de dar
respuesta) de si los efectos de los precios del petréleo
sobre la economfa serdn asimétricos, es decir, mds pro-
fundos —y, por tanto, negativos— cuando se mueven al
alza que cuando (positivamente para los paises impor-
tadores como Espaiia) lo hacen a la baja. Sin olvidar las
siempre peligrosas y costosas implicaciones, incluidas
las medioambientales, de mantener un consumo y una

dependencia tan intensos de este recurso energético.

Espafia es, como se sabe, uno de los paises europeos
con mayor grado de dependencia energética y con un
peso proporcionalmente mds alto, dentro de su es-
tructura, del crudo de petréleo como fuente primaria
(42%), y de sus carburantes derivados, si se observa
desde la Sptica del consumo final (mds del 50%). Se-
gun los afos, cerca de las tres cuartas partes de nues-
tro consumo primario requiere de inputs importados,
dentro de los cuales el petréleo supone casi el 60%.
Siendo las fuentes renovables —y la nuclear, por conve-
nio— bédsicamente energias propias, el resto de las im-
portaciones energéticas espafiolas corresponde al gas
natural (algo mds del 25% del total) y al carbén (en
torno del 15%). Estd claro, por tanto, el protagonismo
del petréleo dentro de nuestro balance energético, tan-
to mds si consideramos que los precios del gas natural,
el otro hidrocarburo que importamos en gran escala,
estdn generalmente indexados al precio del crudo (si
bien la revolucién reciente del shale gas ha propiciado

un cierto desacoplamiento de ambos).

Por supuesto, no estamos en la situacién extrema de
hace cuatro décadas, cuando la primera crisis del pe-
tréleo de 1973 sorprendié a Espafia con una estructu-
ra econémica que habia basculado en pocos afios —los
del desarrollo del decenio de 1960— hacia el petréleo
como fuente energética predominante, hasta repre-
sentar cerca de las tres cuartas partes de todo nuestro
consumo energético primario. Desde entonces, la es-
tructura energética espafiola ha seguido basindose en
el petréleo (el consumo actual es, de hecho, en tér-

minos de cantidad, superior al de entonces), pero ha
satisfecho sus necesidades, crecientes hasta mediados
del decenio de 2000, a través de otras fuentes. El actual
balance energético espafiol revela cémo los derivados
del petrdleo han sido objeto de un intenso proceso de
sustitucién por otras fuentes mds limpias y eficientes
en algunos sectores. Singularmente, en la industria (ex-
cepcién hecha, obviamente, de los sectores del refino y
de la quimica y petroquimica), que se ha desplazado a
lo largo del tiempo hacia el gas natural y la electricidad.
Han quedado asi los carburantes petroliferos como la
gran fuente del sector del transporte (que representa
casi las tres cuartas partes de todo su consumo), donde
solo se ha dado atin un incipiente proceso de transi-
cién hacia otras energfas, y reina tanto en el transporte
aéreo como por carretera, y, dentro de este, tanto en los
usos domésticos de los vehiculos particulares como en
el transporte publico, y en el que sirve a la distribucién
comercial o al turismo. Hoy, una parte abrumadora-
mente mayoritaria de ese mds del 50% que representan
los derivados del petréleo dentro de todo el consumo
energético final de la economia espafiola corresponde
a las necesidades del sector del transporte. Porcentaje,
por otro lado, sustancialmente superior al promedio
europeo, de donde cabe colegir el amplio margen de
ahorro y eficiencia que podria conseguirse atin en el

uso de esta fuente.

Nuestras cuentas exteriores, como consecuencia de esa
gran petréleo-dependencia espafiola, son muy subsi-
diarias de la evolucién de los precios del crudo, tal y
como se describe mds adelante para observar el efecto
beneficioso de los menores precios registrados desde
2014. De igual modo que es decisivo su impacto so-
bre el IPC y, en general, sobre la competitividad del
conjunto de la economia, debiéndose desglosar la in-
flacién subyacente de la que viene determinada, jun-
to a los alimentos no elaborados, por el precio de los
productos energéticos. Se impone, por tanto, antes de
examinar lo sucedido en 2016 y tratar de hacer alguna
previsién para 2017, clarificar brevemente, desde una
perspectiva macroecondmica general, cudl es el con-
junto de efectos atribuibles a la variacién de los precios
de la energfa y, en concreto, del petréleo, en una eco-
nomia tan altamente consumidora e importadora de

este Znput como la espafola.



Renta, precios y balanza de pagos. Tomando el titulo del
viejo manual del profesor Rojo, podemos resumir bajo
estos tres rétulos los efectos macroeconémicos que una
variacién en la cotizacién internacional del crudo tiene
sobre una economia tan altamente dependiente de este
como la espafiola.

Ante todo, un alza en los precios del petréleo tiene un
significado inmediato: se trata de una transferencia de
renta. Una transferencia desde los paises importado-
res (Espafia, en este caso) hacia los paises productores.
En consecuencia, a igualdad del resto de factores, una
reduccién del PIB. En sentido contrario, una disminu-
cién de los precios del petréleo —como la que ha tenido
lugar desde julio de 2014 se traduce en un mayor
crecimiento del PIB. Crecimiento que puede ademds
verse incrementado (del mismo modo que se ve redu-
cido cuando se trata de un alza de precios) a través de
los efectos de segunda ronda: asi, en la medida en que
el menor coste del crudo se traslade a los precios de los
carburantes, los consumidores dispondrdn de una ma-
yor renta disponible y las empresas, por la via de unos
menores costes, mayor margen para la produccién y el
empleo.

Un sencillo modelo de oferta y demanda agregadas nos
muestra cémo la reduccién de los costes energéticos
actda sobre la funcién de oferta, del mismo modo que
una reduccién de los salarios o de los médrgenes em-
presariales (o que un avance tecnoldgico): desplazdn-
dola hacia la derecha y promoviendo mayores niveles
de output a unos precios menores. Si, ademds, la renta
real disponible aumenta como consecuencia de los me-
nores costes energéticos, ello inducird a un desplaza-
miento de la funcién de demanda agregada igualmente
hacia la derecha, es decir, en un sentido que impulsard
un mayor crecimiento del output, aunque ese mayor
nivel de actividad pueda tensionar algo los precios de
la economia al alza. El efecto final sobre los precios de
la economfa de una reduccién de los precios del petrd-
leo depende, por tanto, de una interseccién de factores
mds amplia. Lo que sf estd claro es que la disminucién
de la factura petrolera en una economia importadora
va a tener un efecto inmediato y tangible sobre su ba-

lanza por cuenta corriente, reduciendo, por esta via, la
necesidad de financiacién exterior de esa economfia (o
aumentando su capacidad de financiacidn, si esta fuera
positiva). No obstante, la magnitud de ese efecto po-
sitivo de una caida en los precios del petréleo sobre la
balanza corriente de los paises importadores de crudo
dependerd de la fuerza de otros efectos indirectos de
signo contrario, como la mayor demanda de importa-
ciones (de todo tipo de productos) como consecuencia
de la mayor renta disponible o la menor exportacién
de bienes y servicios hacia los paises exportadores de
petréleo.

Por supuesto, el impacto de las variaciones de los pre-
cios del petréleo sobre las variables macroeconémicas
serd distinto dependiendo de los paises, e incluso con-
trapuesto, segtin se trate de una economia exportadora
o importadora. Dentro de estas, el grado de dependen-
cia petrolera y de intensidad en su uso (comparativa-
mente muy altos ambos en el caso espafiol) determina
la magnitud de esos impactos (1). La literatura recien-
te, salvando su diversidad, ha enfatizado en general tres
hechos (2): que los efectos de las oscilaciones de los
precios del petréleo sobre la actividad econémica y la
inflacién dependen, bdsicamente, del origen (de oferta
o de demanda) de esos movimientos; que estos efectos
son asimétricos; y que, en todo caso, han venido sien-
do declinantes —es decir, mds amortiguados— a lo largo
del tiempo.

En cuanto al origen de los movimientos de los precios
del petréleo, se espera que los shocks de oferta causen
un impacto relativamente independiente sobre la acti-
vidad econémica, en tanto que los de demanda serdn
mds bien el resultado de los cambios en la actividad
real, con menores efectos de segunda ronda y mds limi-
tados sobre los precios. La asimetrfa de los efectos se
concreta en que mientras los aumentos en los precios
del petréleo, en particular los mds intensos, han sido
tradicionalmente seguidos de significativas reduccio-
nes en el PIB, las bajadas, segtin numerosos estudios
(partiendo de la experiencia de Estados Unidos y abar-
cando luego a otros paises), se han asociado a efectos
mucho mds contenidos de aumento de la actividad
econémica. Por dltimo, diversos trabajos subrayan
igualmente que el impacto de los precios del petrdleo
sobre el outpury la inflacién de los paises ha sido decli-



nante a lo largo de las dltimas cuatro décadas, desde la
primera gran crisis del petréleo hasta hoy (3). Las tres
razones que se argumentan para ello son, en primer
lugar, la reduccién de la intensidad energética de las
economias, merced a un mayor ahorro y eficiencia (4);
segundo, la mayor flexibilidad de los mercados de bie-
nes y servicios y de factores, en particular los laborales;
y; tercero, la adopcién de esquemas de politica mone-
taria que han reducido el impacto de las variaciones del
petréleo sobre las economias, anclando las expectativas
de inflacién y reduciendo el poder de mercado (y, por

tanto, de fijacién de precios) de las empresas (5).

Bajo la misma terna de variables antes enunciadas
—renta (PIB), precios (IPC) y balanza de pagos (saldo
corriente)—, pueden examinarse ahora los efectos con-
cretos que el viento de cola de un petréleo barato en
2015 y, mds amortiguadamente, en 2016, han tenido

sobre la economia espafola.

En primer lugar, sobre la renta. El complejo juego de
efectos, directos e indirectos, que pone en marcha un
shock inicialmente de oferta, como la reduccién del
precio de un coste fundamental de los procesos pro-
ductivos y el consumo final como es el del petréleo,
y que desencadena una cascada de efectos de segunda
ronda, tanto sobre la oferta como sobre la demanda,
hace dificil cualquier cuantificacién. Tal vez la mds
sencilla sea a través del ahorro que supone en la ba-
lanza de pagos, sobre la base del crecimiento de un
PIB tendencial en ausencia de shocks. Segin este crite-
rio, el Servicio de Estudios de la Caixa ha estimado en
un punto porcentual la contribucién de dos factores
(precio del petrdleo y tipos de interés) al crecimiento
del PIB espafiol en 2015, y en medio punto en 2016.
Sobre la base de que ambos factores han contribuido
en proporciones muy similares a ese impacto, puede
cifrarse el del precio del petréleo, aproximadamente,
en medio punto y un cuarto de punto porcentuales
en cada uno de estos dos afos, 2015 y 2016 (6). Esti-
macién que, no obstante, puede estar recogiendo algo
modestamente el impacto real de la caida de los pre-
cios del petréleo desde 2014 y sus efectos de més largo
plazo (7).

Por otro lado, el viento de cola de una cotizacién
internacional del barril de crudo Brent primero en
descenso y luego relativamente contenida, que pasé
en afio y medio, ya se ha dicho, de los mds de 100
délares a los 26 —aunque luego haya repuntado a lo
largo de 2016, hasta marcar en enero de 2017 los
cerca de 55 ddlares por barril que refleja el grfico 1-,
se ha traducido en los precios de venta interiores de
sus productos derivados (grdfico 2, referido a uno de
los mds caracteristicos, la gasolina euro-siper 95).
No de una manera automdtica (dados los retardos de
las compaifiias en trasladar los menores costes a los
precios) ni plena (por cuanto los impuestos, aunque
inferiores en Espafa, vienen a representar un porcen-
taje superior al 50% del precio de venta), pero si de
una forma significativa, los precios del petréleo han
contribuido en estos dos tdltimos afios —de hecho,
hasta enero de 2017— a sostener una tasa de inflacién
histéricamente reducida (8). La estrechisima correla-
cién entre el diferencial de inflacién de Espafia con
la eurozona y la evolucién del precio del petréleo,
amplidndose aquel cuando este sube, y al revés cuan-
do baja, se corresponde con una economia altamente
intensiva en el uso de petréleo y enteramente impor-
tadora de este recurso (gréficos 1y 2).

En tercer lugar, el efecto sobre las cuentas exteriores,
como ya se ha apuntado, ha sido también muy bene-
ficioso (9). El tradicional déficit energético espafiol
(40.000 millones de euros en 2014 y cerca de 50.000
en los afios anteriores, mayoritariamente debidos a los
hidrocarburos importados) ha venido a equivaler, en
grandes cifras, a los ingresos anuales por turismo de
nuestra economia. No se exagera, por tanto, al hablar
de la importancia del saldo energético y del efecto so-
bre él de los precios del petréleo, ni de los riesgos que
puede suponer un repunte de estos. La evolucién de
este saldo durante los dltimos afios revela una tenden-
cia a la mejora (reduccién de su signo negativo) fuerte
y sostenida, desde valores cercanos a los —50.000 mi-
llones de euros a comienzos de 2013 a otros apenas
superiores a los —20.000 millones en septiembre de

2016 (gréfico 3).

En suma, la economia espafola se ha beneficiado
durante mds de dos afios del descenso en el precio
de una de las ribricas mds importantes de su comer-



Evolucién de los precios spot del crudo Brent, 2005-2017

(Cotizaciones diarias en délares por barril)

Fuente: Elaborado con datos de EIA, U.S. Energy Information Administration.

cio de importacién y uno de los principales deter-
minantes del coste de las empresas y del precio de
los bienes y servicios que componen el IPC, contri-
buyendo asi, junto con otros factores coadyuvantes,
a un impulso muy significativo de la actividad eco-
némica.

El mercado de crudo es un complejo entramado en el
que, ademds de los factores de oferta y de demanda,
entran en juego otros muchos, principalmente de tipo
geopolitico. Los de oferta y demanda son mds fécil-
mente previsibles, pero en todo caso complejos. Bé-
sicamente, lo que suceda en el mercado petrolero a lo
largo de 2017 dependerd, por el lado de la demanda,
del pulso econémico de los paises tanto desarrollados
como emergentes y de la estrategia de unos y otros res-
pecto del uso mds o menos intensivo de este recurso;
v, por el de la oferta, de cémo se resuelva la pugna de
intereses entre los productores de shale oil y los con-

vencionales y, dentro de estos, entre los que quieren
expulsar a aquellos del mercado inunddndolo de crudo
y forzando precios bajos y los que apuestan por ele-
var los ingresos recortando la produccién. Para un pais
como Espafia, la traduccién de los precios del crudo a
los de venta de sus productos refinados depende, a su
vez, del grado en que la mayor actividad econémica
presione sobre la demanda de carburantes y del grado
de competencia que rija en las fases de refino, distribu-
cién y comercializacién, a dia de hoy manifiestamente

mejorable.

Asi, un elemento interno a tener en cuenta es el cam-
bio de signo del consumo final de productos petroli-
feros en Espana y, en paralelo, de las importaciones
de crudo (aunque una parte de ellas se destine al
refino y, de ahi, tanto al consumo interior como a
la exportacién, lo que hace que la relacién no sea
directa ni inmediata). El consumo de productos pe-
troliferos, después de caer durante siete afios conse-
cutivos (de 2008 a 2014), ha mantenido a lo largo



Espafia-Unién Europea: precio de la gasolina euro-siper 95, 2005-2017
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Fuente: Elaborado con datos de EIA, U.S. Energy Information Administration.

de 2015 y 2016 una senda de aumento sostenida,
por mds que las cifras actuales de consumo se si-
tden ain en los niveles de hace diez afos (gréfico 4).
De cualquier modo, los datos, consecuentes con la
reactivaciéon de la economia y del consumo, mues-
tran una clara tendencia al alza de la demanda. Las
importaciones de crudo de petrdleo han respondido
igualmente flexionando al alza en los dltimos afos.
Con los datos mds recientes disponibles, se observa
cémo las importaciones registradas en noviembre de
2016 (casi 6.000 kt de crudo) han sido un 18% su-

periores a las de un afno antes (10).

Mds alld de la presién interna sobre los precios de
los carburantes, la volatilidad de los precios inter-
nacionales del crudo, sujetos, como acaba de indi-
carse, a multiples factores de oferta y de demanda y
al juego siempre imprevisible de las variables geo-

estratégicas, es un factor que complica cualquier

UE

previsién que pueda hacerse. Sin duda, la caida de
precios posterior a 2014 tiene su base en factores de
oferta antes que de demanda. De que se mantengan
esos factores de oferta —como la estrategia de cier-
tos paises productores a inundar el mercado a pesar
del pacto suscrito por los paises productores de la
OPEP en noviembre de 2016 (11), o la sobrecapaci-
dad debida a la explotacién en gran escala del shale
0il-, y presione mds o menos la demanda —segtn,
en este caso, pulse a mayor o menor ritmo la econo-
mia mundial—, dependerd que a lo largo de 2017 los
precios sigan subiendo o se mantengan en un entor-
no mds o menos préximo al de 2016. Las perspecti-
vas, en este momento, apuntan a un ligero aumento
que se habrd de consolidar en los afios posteriores.
Los 60 délares parecen, de momento, una razona-
ble estimacién de consenso para 2017: un precio
mds bajo, no, por cuanto algin efecto cabe esperar
de las reducciones de oferta forzadas por la OPEP;



Espaiia: evolucién del saldo energético, 2013-2016

(En miles de millones de euros)

Nota: Datos hasta septiembre de 2016.

Fuente: Elaborado con datos del Boletin econdmico del Banco de Esparia, diciembre de 2016.

mds alto, seguramente tampoco de momento, en
tanto que ese es el precio que estd marcando hoy,
en general, el umbral de rentabilidad para los
nuevos pozos de shale oil y, por tanto, para que
la oferta vuelva a presionar a la baja los precios.
En definitiva, lo que se espera es que la actividad
econdmica internacional mantenga un pulso mode-
rado y la oferta alcance, en el entorno de los 60 dé-
lares el barril, el precio-frontera que permita recu-
perar los ingresos de los paises productores de crudo
convencional sin que se dispare la oferta de los de

shale oil.

La inflacién ha comenzado ya a reflejar, antes que nin-
guna otra variable (tal vez por la tendencia de las petro-
leras a trasladar a los consumidores sus mayores costes
con eléctrica rapidez), esa tension alcista (gréfico 5).
Los datos del IPC al comenzar 2017 revelan, de acuer-
do con el indicador adelantado del INE, una inflacién

anual estimada del 3,0%, impulsada bdsicamente por
la subida de los precios de la electricidad y de los car-
burantes.

Las previsiones para 2017 son, en efecto, las de un
viento de cola que dejard de soplar y que pronto, si no
alo largo de este afio en los préximos, va a volverse de
cara. Por un lado, el PIB de Espafia en 2017, afectado
por otros factores que también han cambiado de sig-
no o lo estdn haciendo gradualmente, no va a contar
previsiblemente ya con el apoyo de un petréleo bara-
to (o, al menos, tan barato como hasta ahora). Segtin
las estimaciones de la Caixa, el impacto de los precios
del petréleo —asumiendo que se situard en un prome-
dio de 57,6 ddlares el barril a lo largo del afio— sobre
un crecimiento previsto de la economia espafola en
2017 del 2,6% (formulado en diciembre de 2016), se
situard en el entorno negativo de un cuarto de punto
porcentual (12). Es decir, de una magnitud parecida



Espafia: consumo productos petroliferos, 1996-2016

(En toneladas)

Nota: Datos hasta noviembre de 2016, extrapolados al conjunto del afio.
Fuente: Elaborado con datos de CORES.

a la del afio pasado, pero de signo contrario. Solo en
el optimista e improbable escenario de un petréleo
en torno de los 41 délares el barril tendria un efecto
neutro sobre el crecimiento en 2017. Por otro lado,
es previsible que el precio de los carburantes presione
sobre la inflacién al alza, en vez de a la baja, como lo
ha hecho durante mds de dos afios. Es lo que estima
el Banco de Espafia al examinar el efecto composicion
dentro de nuestro IPC (13); efecto que en principio
debiera ser transitorio y decreciente, con picos en ene-
ro (como el ya constatado al cierre de estas lineas) y
febrero de 2017. Para que ese incremento tuviera un
impacto de naturaleza mds persistente, debiera tener
lugar una traslacién hacia los precios de otros bienes

y servicios y los salarios.

En todo caso, cualquier conjetura acerca de lo que
puede suceder en un mercado como el petrolero, su-

jeto a tan diversos y a veces voldtiles factores de oferta

y demanda, por no hablar de los que escapan al and-
lisis econémico, es siempre un ejercicio de alto ries-
go. Lo que si cabe decir, a modo de apunte final, es
que los periodos de petrdleo barato, ademds de ejer-
cer un efecto balsdmico sobre los desequilibrios de
nuestra economfa, ejercen otro (menos beneficioso)
de adormidera social. Sean cuales fueren los precios
coyunturales del petréleo, Espana debe trabajar mds
activamente para reducir la dependencia de este re-
curso no renovable y que no producimos, del que so-
mos precio-aceptantes y cuyo uso tiene unas costosas
consecuencias medioambientales. Lo que significa la
necesidad de activar las politicas de ahorro, eficien-
cia y sustitucién energética dentro de un sector clave
de nuestra economia: el transporte. Podriamos decir,
metaféricamente, que los vientos de cola ayudan a
atravesar el Atldntico cuando se viene de Norteamé-
rica, pero también ayuda, cuando se viaja desde Eu-

ropa y no se cuenta con ellos, no llevar los depésitos



Espaiia: IPC general y de carburantes y combustibles, 2014-2017

(Base 2016, variacién anual)

e ]ndice general
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del avién rebosando innecesaria y pesadamente de

queroseno.

1

(@)

Asi, por ejemplo, se ha estimado que un aumento del 10% en el
precio del petrdleo significa, para la economia norteamericana,
una reduccidén de la actividad real entre el 0,3 y el 0,6%, en
tanto que en la eurozona este impacto se reduce a una horqui-
lla entre el 0,1 y el 0,3%. Vid. Jiménez-Rodriguez y Sdnchez
(2005).

Cfr. Baffes y cols. (2015).

(3) A pesar de esta conclusién précticamente general en la literatura

sobre el tema, Gémez-Loscos y cols. (2011) han encontrado
evidencias de un renovado impacto de los shocks petroleros en
la economia espafiola para distintos periodos, tanto sobre el PIB
como sobre la inflacién (particularmente, al observar esta desde
una perspectiva regional, desde 2005).

Como concluyen Katircioglu y cols. (2015) en su estudio

sobre los efectos macroeconémicos (PIB, IPC y desempleo)

@)

Carburantes y combustibles

de las variaciones de los precios del petréleo en los paises
de la OCDE, el impacto de estos depende crucialmente del
grado de dependencia importadora y de la intensidad en el
uso de esta fuente energética en unos y otros paises y, sobre
todo, dentro de sus actividades industriales, desde donde
se trasladan con mds fuerza sus efectos sobre el PIB global
y los precios.

En esta misma linea y aplicado al caso de Espafia, Estrada y
Ferndndez de Cos (2009) han subrayado cémo un incremento
permanente en el precio del petréleo puede generar importan-
tes efectos negativos sobre el crecimiento potencial a través de
su impacto sobre la productividad, el stock de capital y la tasa
de desempleo estructural. Efectos negativos que pueden verse
amplificados si existe un reducido nivel de competencia en los

mercados o un alto grado de indiciacién salarial.

6) Vid. Montoriol Garriga (2016b).

Como sugiere el trabajo de Peersman y Van Robays (2009), que
estima el impacto sobre el PIB espafiol de una reduccién del
10% en el precio del petréleo después de 20 trimestres en 0,5
puntos, dos décimas por encima del promedio de la eurozona.
Cfr. Montoriol Garriga (2016a).



8) También en la eurozona el descenso en los precios del petréleo
ha ejercido una significativa presién a la baja sobre el indice
de inflacién armonizada, al menos en el corto plazo. Vid. ECB
Economic Bulletin, Issue 2 (2016), Box 6.

(9) En igual sentido que para el conjunto de los paises de la eu-
rozona: segun el BCE, la cafda de precios del petréleo (conta-
bilizada entre 2014 y 2015) elevé, en promedio, el excedente
por cuenta corriente de estos pafses en casi un 1% del PIB.
Vid. ECB Economic Bulletin, Issue 2 (2016), Box 5.

(10) Vid. htep://www.cores.es/es.

(11) La OPEP, liderada por Arabia Saudi, acord$ el 30 de no-
viembre de 2016 recortar en 1,2 millones de barriles diarios
su produccién. Acuerdo acompafado de un mecanismo de
control mds estricto que en anteriores intentos y al que se
sumaron dfas después algunos otros paises, entre ellos Ru-
sia, comprometiéndose a un recorte adicional de 600.000
barriles diarios. El contrapunto puede venir por parte de
paises fuera del acuerdo, como Estados Unidos, que prevé
aumentar su produccién (a través de shale 0il) en un 6% a
lo largo de 2017.

(12) Vid. Montoriol Garriga (2016b).

(13) Lo que suceda a lo largo de 2017 en términos de la tasa
interanual del componente energético recogerd, ademds
del efecro corriente, el incremento del precio del petréleo
a partir del minimo que se registré el afio pasado, en ene-
ro de 2016. Vid. Boletin Econémico del Banco de Espafia,
Informe trimestral de la economia espariola, diciembre de 2016.
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Durante 2016 las condiciones de financiacién de los diversos sectores de la economia espafiola han continuado siendo favorables. Asf,

el coste de los préstamos a los hogares y las empresas se mantuvo en niveles histéricamente reducidos, apoyado en las politicas expan-

sivas del Banco Central Europeo, lo que ha contribuido a que la caida del saldo de crédito continde moderdndose. No obstante, se ha

observado cierta desaceleracién en la actividad crediticia en la segunda mitad del afio, vinculada con factores de demanda y, en el caso

particular de las grandes empresas, con su mayor preferencia por financiarse con valores de renta fija. Por tdltimo, las condiciones de

financiacién favorables junto con la prolongacién de la recuperacién econémica se tradujeron en un nuevo fortalecimiento de la posicién

patrimonial de la mayorfa de los sectores.

Condiciones de financiacién, Crédito, Posicién patrimonial, Desendeudamiento.

Las condiciones de financiacién de los diversos secto-
res de la economia espafola en 2016 han sido gene-
ralmente favorables. Asi, la rentabilidad de la deuda
publica a largo plazo tuvo una tendencia descendente
durante gran parte del afio, influida por el programa
de compra de deuda soberana del Banco Central Eu-
ropeo (PSPP, en sus siglas en inglés). En concreto, en el
global del afio la rentabilidad de la deuda publica a 10
anos disminuyé unos 40 puntos bdsicos (pb) hasta el
1,4%, descenso similar al experimentado por la renta-
bilidad del bono alemdn al mismo plazo, lo que llevé a
que el diferencial entre ambas se mantuviera alrededor
de los 115 pb (véase gréfico 1a). Las condiciones de
financiacién en los mercados mayoristas de los agentes
privados también mejoraron. Asi, entre diciembre de
2015 y diciembre de 2016 el tipo de interés de las cé-
dulas hipotecarias emitidas por las entidades de crédito
a plazos entre 5 y 7 afios retrocedié 19 pb, hasta el
0,6%, y el de la renta fija a largo plazo de las sociedades
no financieras lo hizo 35 pb, hasta el 2,2%, descenso
este ultimo que se vio favorecido por la ampliacién del
programa de compra de activos del Banco Central Eu-

ropeo a la deuda corporativa a partir de junio.

En lo que respecta a la renta variable, los mercados
financieros nacionales se vieron afectados por el epi-
sodio de inestabilidad originado por las dudas sobre
la economfa china y sobre el sistema bancario que se
registré a nivel internacional entre comienzos de ano y
mediados de febrero, y que se reflejé en caidas pronun-
ciadas de las cotizaciones bursdtiles y en un repunte
de la volatilidad, especialmente en el caso de las so-
ciedades financieras. Desde entonces, se ha observado
un tono generalmente mds positivo salvo en los dias
posteriores al referéndum sobre la permanencia del
Reino Unido en la Unién Europea (23 de junio), en
los que resurgieron temporalmente las tensiones. De
este modo, el IBEX 35 se situaba, a finales de 2016, un
2% por debajo del valor registrado a finales de 2015
mientras que el EURO STOXX 50 apenas habia varia-
do durante ese periodo. Por su parte, el componente
bancario del indice general de la Bolsa de Madrid cerré
2016 en niveles un 1,8% inferiores a los registrados
hace un afio, mientras que el EURO STOXX BANKS
retrocedi6 un 8%. Esta evolucidn, junto con la senda
esperada de los dividendos futuros, habrfa llevado a un
cierto aumento del coste estimado de los recursos pro-
pios de las sociedades no financieras.

Por su parte, en el mercado interbancario, los tipos de
interés continuaron su tendencia descendente debido



a las politicas monetarias expansivas del Banco Central
Europeo. Asi, el euribor a un afio disminuyé 14 pb
hasta situarse en terreno negativo, concretamente en
el —0,08%.

El coste del crédito a los hogares y las empresas, que
estd vinculado fundamentalmente a la evolucién de los
mercados monetarios, se mantuvo en niveles hist6ri-
camente reducidos, si bien mostré algunas variaciones
en parte ligadas a factores estacionales. En concreto,
la dltima informacién disponible sobre los costes de
financiacién de los hogares, correspondiente al mes de
noviembre, muestra que el tipo de interés medio apli-
cado a las nuevas operaciones de crédito para compra
de vivienda se situé en el 2,3%, nivel similar al regis-
trado en diciembre de 2015, mientras que el destina-
do a consumo y otros fines aumentd 0,2 pp, hasta el
6% (véase grifico 1b). Por su parte, el tipo de interés
medio aplicado a los nuevos créditos bancarios con-
cedidos a las sociedades no financieras por importes
inferiores a un millén de euros, segmento en el que se
concentran las operaciones con las pymes, se redujo
0,3 pp, situdndose en noviembre en el 3%, mientras
que en los de cuantia superior disminuy6 0,4 pp, hasta

el 1,7%.

La informacién cualitativa procedente de encuestas
apunta a que durante 2016 volvié a mejorar el acceso
al crédito. Asi, segin las entidades de crédito partici-
pantes en la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB),
los criterios de concesién de préstamos se habrian re-
lajado durante el afio 2016 en los créditos destinados
a hogares y habrfan permanecido sin cambios en los
destinados a empresas. Por su parte, segin las pymes
espafiolas encuestadas en la Encuesta de Acceso a la
Financiacién de las Empresas (SAFE), la disponibili-
dad de financiacién bancaria continué mejorando, asf
como la disposicién de las entidades a otorgar présta-
mos.

La tasa de crecimiento interanual de la deuda de las
AAPP se situd, en octubre, en el 3,9%, 0,8 pp mds que
en diciembre de 2015. Por instrumentos, esta evolu-
cién fue resultado de una moderacién de la caida del

crédito (un 5,6%, frente al 8,9% de descenso registra-
do a finales de 2015), de una disminucidén del ritmo de
crecimiento de los valores a corto plazo (1,4%, frente
al 4,1% de diciembre de 2015) y de la expansién de los
valores a largo plazo (6,6%, 0,1 pp mds que a finales
de 2015).

Las condiciones de financiacién favorables propiciaron
el dinamismo de la actividad crediticia en el sector de
los hogares, si bien esta se desaceleré algo durante la
segunda mitad del afo. De este modo, aunque los v4-
lumenes de las nuevas operaciones de crédito a familias
siguieron creciendo tanto en el segmento de préstamos
para adquisicién de vivienda como en el de consumo
y otros fines, lo hicieron a un ritmo interanual mds
moderado que durante la primera mitad del afo. Esta
evolucién parece responder fundamentalmente a fac-
tores de demanda. Asi, segtn la EPB, entre el segundo
y el cuarto trimestre se habrfa producido un ligero des-
censo en la demanda de crédito por parte de los hoga-
res para compra de inmuebles y para consumo y otros
fines. En linea con el menor dinamismo de las nuevas
operaciones crediticias en la segunda parte del afio, el
ritmo de descenso interanual de la deuda de las fami-
lias apenas varié en los dltimos meses de 2016 pero
fue inferior al registrado a finales de 2015 (1,6% en
noviembre, 0,5 pp menos que en diciembre de 2015;
véase grifico 1c).

Asimismo, en el caso de las sociedades no financie-
ras, el volumen de nuevas operaciones de crédito por
importe inferior al millén de euros ha mostrado una
desaceleracién durante los dltimos meses, con tasas de
crecimiento reducidas e inferiores a las registradas en
la primera parte del afio, mientras que el de las de ma-
yor cuantfa, que recoge principalmente las operaciones
con grandes empresas, ha continuado descendiendo
en términos interanuales. Al igual que en el caso de
los hogares, esta moderaciéon de la actividad crediti-
cia parece estar determinada fundamentalmente por
factores de demanda. Asi, en el caso de los préstamos
superiores al millén de euros, la contraccién responde
en gran parte a la mayor preferencia de las empresas
de mayor tamano por financiarse con valores en detri-
mento del crédito bancario debido al abaratamiento de
su coste, que se ha visto impulsado por la ampliacién
del programa de compra de activos del Banco Central



Europeo a instrumentos de deuda emitidos por socie-
dades no financieras. Asi, a partir de abril repuntaron
las emisiones netas de valores de renta fija realizadas
por las sociedades no financieras y sus filiales residentes
y no residentes, con lo que el saldo de valores de renta
fija se expandié a un ritmo interanual del 5,2% en no-
viembre (véase grifico 1d). Todo ello es coherente con
los resultados de la EPB, que revelan un descenso en la
demanda de fondos de las grandes empresas. Ademds,

en el caso de las compafifas de menor dimensidn, la

SAFE muestra un ligero retroceso de las necesidades
de financiacién bancaria de las pymes espafiolas. Asi-
mismo, el ritmo de contraccién del saldo vivo de los
préstamos concedidos por las entidades de crédito resi-
dentes al sector empresarial descendié 0,1 pp entre di-
ciembre de 2015 y noviembre de 2016, hasta situarse
en el 1,1%. No obstante, un indicador de financiacién
mds amplio, que incluye también los fondos captados
a través de otras fuentes como la emisién de valores de

renta fija o los préstamos exteriores, muestra una clara

Las condiciones de financiacién y los flujos financieros de la economia espafiola

_—

Deuda espafola
Diferencia entre la deuda espafola y alemana
Euroribor a 12 meses

Total
Adquisicién de viviedas
s Consumo y otros fines

v\\,\_\’_\

Crédito para consumo y otros fines

Préstamo a sociedades < un millén de euros
. Crédlito a la vivienda

Préstamo a sociedades > un millén de euros

Financiacién total
Crédito a entidades residentes (b)

s Valores renta fija (incluye emisiones de filiales
no residentes)

(a) El crédito incluye la utilizacién fuera de balance, los préstamos transferidos a la SAREB y los no administrados.
(b) Préstamos de entidades de crédito residentes y establecimientos financieros de crédito.

Fuente: Reuters y Banco de Espafia.



tendencia de mejorfa, con tasas de avance interanuales
positivas o cercanas a cero desde mediados de afio, lo
que evidencia el mayor uso de esas fuentes alternativas
de financiacién en el periodo reciente.

Durante 2016 la situacién patrimonial de las entidades
de crédito siguié fortaleciéndose. Respecto a la cali-
dad de sus activos, continud la reduccién del volumen
total de activos dudosos del negocio en Espafia, con
una caida del 16,3% en tasa interanual a octubre de
2016, aunque todavia se encuentra en niveles eleva-
dos, de modo que la ratio de morosidad para el sector
residente se situd en el 9,3% en octubre (véase grifi-
co 2a). Asimismo, los activos adjudicados procedentes
del negocio en Espafia descendieron un 1,4% en tasa
interanual a junio de 2016, confirmando la tendencia
de descenso, aunque muy moderado, de los ultimos
afos. En conjunto, los activos improductivos (dudo-
sos y adjudicados) se situaban, a junio de 2016, alre-
dedor de los 199,000 millones de euros (Informe de
Estabilidad Financiera, noviembre 2016). También los
créditos refinanciados o reestructurados descendieron
un 15,4% interanual a septiembre de 2016. A pesar
de estas mejoras, la rentabilidad del negocio bancario
doméstico se encuentra adin claramente por debajo de
los niveles anteriores a la crisis (ROE del 6,1% a junio
de 2016) debido a la presién que sobre los mdrgenes
ejercen los bajos tipos de interés, un volumen de activi-
dad bancaria en Espafa atn en descenso y un volumen
de activos improductivos todavia elevado, aunque en
fase de descenso continuo. En términos de solvencia,
la ratio de capital ordinario de nivel 1 (CET 1) se man-
tiene en niveles por encima del 12% (12,4% a junio
de 2016), superando con cierta holgura el minimo re-
gulatorio. Segun los resultados de las dltimas pruebas
de resistencia de la Autoridad Bancaria Europea (ABE)
publicados a finales de julio, las entidades espafiolas
evaluadas —que fueron los seis mayores grupos banca-
rios espafioles— muestran un grado de resistencia apre-
ciable a posibles escenarios adversos, superando con
holgura los requerimientos de capital utilizados como
referencia en pruebas de resistencia anteriores, aunque
los niveles de capital de la mayorfa de ellas se situa-
rian por debajo de los valores medios observados en

la UEM para las dos definiciones de capital utilizadas
en dichas pruebas. Asimismo, un andlisis prospectivo
realizado por el Banco de Espafia para pricticamente
el conjunto de entidades de crédito espanolas muestra
su capacidad de resistencia, aun bajo un escenario mds
adverso que el utilizado por la ABE.

En el caso de las AAPP, el crecimiento de sus pasivos
estuvo en linea con el avance del PIB nominal, de
modo que la ratio de deuda publica se estabilizé en
el entorno del 100% del PIB (se elevé apenas 0,5 pp
entre el cuarto trimestre de 2015 y el tercer trimestre
de 2016 hasta alcanzar el 100,3%; véase gréfico 2b).
La estabilizacién de la ratio de deuda, junto con los
menores tipos de interés asociados al servicio de esta,
llevaron a un descenso de 0,2 pp en la ratio de carga
financiera, hasta el 2,9% .

La posicién patrimonial de las familias y las empre-
sas habria seguido fortaleciéndose durante 2016. Asi,
tanto la ratio de endeudamiento como la de carga
financiera habrfan descendido, favorecidas, en el pri-
mer caso, tanto por la disminucién del saldo de deuda
como por el crecimiento de las rentas y, en el segun-
do caso, también por la reduccién del coste medio de
la deuda (véanse gréficos 2c y 2d). De este modo, la
carga financiera de estos sectores se sitia en niveles
histéricamente reducidos, al tiempo que sus ratios de
endeudamiento se encuentran préximas a las observa-
das en el promedio de la UEM. Por su parte, la rique-
za neta de las familias habrfa aumentado, impulsada
fundamentalmente por el incremento de los precios
de la vivienda (crecimiento interanual del 4% en el
tercer trimestre, segun los datos del INE). Asimismo,
de acuerdo con los datos de la Central de Balances Tri-
mestral, durante los primeros nueve meses de 2016 los
beneficios ordinarios mostraron una evolucién favora-
ble, lo que redundé en una mejoria de la rentabilidad
empresarial, que afectd a casi todos los sectores y a un
numero creciente de sociedades.

Durante 2016 las condiciones de financiacién de los
diversos sectores de la economia espafnola han conti-
nuado siendo favorables. Asi, el coste de los préstamos
a los hogares y las empresas se mantuvo en niveles his-
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

téricamente reducidos, en linea con la politica mone-
taria expansiva del Banco Central Europeo, lo que ha
contribuido a que la caida del saldo de crédito conti-
nude moderdndose. No obstante, se ha observado cierta
desaceleracién en la actividad crediticia en la segunda

mitad del afio, vinculada con factores de demanda. Por
tltimo, este contexto de condiciones de financiacién
favorables, junto con la prolongacién de la recupera-
cién econdmica, contribuyeron a que se fortaleciera la
posicién patrimonial de los distintos sectores.
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(1) Para mds informacién véase el recuadro 1 del «Informe trimes- Banco de Espafia (2010), Informe de Estabilidad Financiera, noviem-
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En este articulo se analizan cudles son las prioridades regulatorias para las autoridades en la actualidad. Se espera que el foco de la

regulacién esté en la calidad de los balances, la rentabilidad y viabilidad de las entidades, la resolucién y construccién de colchones de

absorcién de pérdidas y el gobierno corporativo. Ademds, se abordan los retos que plantean la transformacién digital de la banca y la

consiguiente emergencia de la regulacién digital como respuesta. Se concluye que la regulacién no puede darse por finalizada y que

seguird siendo un factor determinante sobre la actividad y la estrategia bancarias.

Regulacién financiera, Capital, Basilea III, Provisiones, Resolucién, Capacidad de absorcidn de pérdidas, TLAC, MREL, Rentabilidad,
Gobierno corporativo, CRD IV, CRDV, BRRD, Pilar 1, Pilar 2, Modelo de negocio, NPL, Regulacién digital, Fintech, Geopolitica, G20.

Hablar de regulacién financiera en Espafia en el siglo
XXI obliga a hablar de regulacién financiera global y
europea. El marco institucional ha cambiado radical-
mente en un corto espacio de tiempo y esto obliga a
las entidades a interactuar con nuevos reguladores y

supervisores mds alld de sus fronteras.

Sobradamente conocido es ya que el nuevo entorno
regulatorio al que se enfrentan las entidades finan-
cieras es crecientemente complejo. Cuando el sector
financiero estd en mitad del proceso de la implemen-
tacién del tsunami regulatorio resultante tras la crisis,
se sigue produciendo nueva normativa. Por ejemplo,
el nuevo paquete de reformas bancarias presentado
por la Comisién Europea en noviembre 2016 —co-
nocido informalmente como CRDV-, que introdu-
ce numerosos cambios en el marco prudencial y de
gestién de crisis bancarias. Lejos de la culminacidn,
la regulacién tiene todavia varios capitulos pendien-
tes. Prueba de ello es que todavia no se ha aprobado
este nuevo paquete de medidas y el mercado ya tiene
puesta la vista en lo que estd por venir después: la
finalizacién del marco de Basilea III en lo referido a

la medicién de los riesgos.

Con todo y pese a una inercia reguladora que puede
resultar inevitable y comprensible si se tiene en cuenta
que las autoridades llevan trabajando los tltimos diez
afos en reforzar la estabilidad financiera, comienza a
apreciarse una nueva sensibilidad por hacer balance e
identificar lo que no funciona de la regulacién. Des-
de luego ha pasado tiempo suficiente para realizar este
tipo de ejercicios que son positivos para lograr el punto
éptimo de regulacién y un mayor equilibrio entre re-
gulacién y crecimiento.

Este articulo tiene por objeto el tratar de identificar
cudles son las prioridades para las autoridades —ya sean
reguladoras o supervisoras— entre la multitud de inicia-
tivas y consultas regulatorias que existen. Asimismo, se
analizan los retos que la regulacién digital supone para
una industria en transformacién.

Sin 4nimo de entrar a desentrafar por completo la
sopa de letras en que se ha convertido la numerosa re-
gulacién financiera que se ha aprobado en los dltimos
afos, a continuacién se identifica lo que constituye en
la actualidad el foco de preocupacién para las autori-

dades.



2.1. Calidad de los balances y resiliencia

El capital seguird en el centro de las prioridades. El
objetivo es que los bancos tengan mds capital y de mds
calidad. Esto es precisamente lo que queda definido en
Basilea Il y en particular en el pilar 1 que establece los
requerimientos minimos de capital. En este sentido y
desde la perspectiva espafiola, nuestro sistema finan-
ciero goza de buena salud en este campo ya que tiene,
en media, un capital de la méxima calidad cercano al
12,5%, lo que se traduce en una mayor resistencia de
los bancos ante shocks.

Una de las novedades regulatorias mds importantes se
refiere al capital adicional que el supervisor exige a los
bancos como resultado del proceso supervisor, lo que
se conoce como pilar 2 de capital. Dicho requerimien-
to se ha clarificado y queda desdoblado en dos partes:
un pilar 2 requerido, de obligado cumplimiento, y un
pilar 2 gufa, que es orientativo y que estd concebido
como un colchén de capital de gestién o amortigua-
dor. Esta clarificacién también tiene un impacto en la
cantidad médxima distribuible (CMD) de capital. La
consecuencia es que la distancia a la CMD se incre-
menta y que el mercado de additional tier 1 deberia
verse positivamente afectado, por lo que cabe esperar
que se reanuden las emisiones en dicho mercado que
habfa quedado paralizado en 2016 por las incertidum-
bres regulatorias.

Otro foco de atencidn es el trabajo del Comité de Ba-
silea para finalizar el marco prudencial de Basilea III.
La falta de consenso en torno al disefio y calibracién de
los remates pendientes —supuestamente técnicos, pero
de alto impacto en capital- evidencia la controversia
que ha generado dicha revisién. De hecho, se esperaba
un acuerdo para el 8 de enero de 2017 pero debido a
discrepancias entre franceses y alemanes, por un lado,
y, por otro, las autoridades americanas, dicha reunién
se tuvo que aplazar hasta marzo 2017. El principal
obstdculo es la reticencia de Francia y Alemania a in-
troducir un suelo en el uso de los modelos internos que
impedirfa ahorros de capital.

El objetivo original de esta revisién es incrementar la
simplicidad, la sensibilidad al riesgo y la comparabi-
lidad de los ratios de capital. Simplicidad, porque los
supervisores consideran que el marco de capital se ha

vuelto excesivamente complejo y, por ende, la medi-
cién del mismo, que cada vez cuenta con una mayor
dependencia de modelos internos, en ocasiones muy
sofisticados. Sensibilidad al riesgo, porque buscar in-
crementar esa sensibilidad en el modelo estindar que
hasta ahora solo se basaba en rating externos. Y por
tltimo, comparabilidad, porque la existencia de dis-
crecionalidades nacionales y determinadas concesiones
a la hora de construir los modelos dificultan la com-
paracién de los ratios de capital entre entidades y ju-
risdicciones. La propuesta cubre los principales riesgos
asumidos por los bancos: el riesgo de crédito, el riesgo
de mercado y el riesgo operacional. Una vez que se
apruebe, los bancos deberdn aplicar el nuevo marco re-
visado para el cdlculo de los requerimientos de capital,
tanto a través de modelos estdindar como de modelos
internos, y un suelo de capital para la utilizacién de

modelos internos.

Un dltimo frente que merece andlisis es el de las pro-
visiones. Se anticipa que la adopcién del estdindar con-
table internacional IFRS 9 tendrd un impacto signifi-
cativo en el cdlculo de las provisiones de los bancos.
La nueva norma contable implica un cambio en la
filosofia de cdlculo de las provisiones de los créditos.
Se pasa de estimarlas sobre la base de las pérdidas in-
curridas en el momento actual a calcularlas en funcién
de las pérdidas esperadas en el futuro. Algunos ban-
cos han estimado que dicho cambio conducirfa a un
aumento de al menos un 25% en el valor total de las
provisiones, y, adicionalmente, podria reducir el capi-
tal de los bancos en aproximadamente medio punto
porcentual. Esta dltima es la principal preocupacién
de la industria, ya que el cambio contable puede tener
un impacto negativo en el nivel de capital de las en-
tidades, sin que se produzca un cambio en su apetito
de riesgo o en su estrategia. Aun existe incertidumbre
sobre la implementacién nacional y europea del estdn-
dar y seguramente serd uno de los temas regulatorios
de importancia durante el afio.

2.2. Viabilidad y rentabilidad

La moderada rentabilidad que exhibe la banca en la
actualidad constituye uno de sus mayores retos porque
en ultima instancia afecta a la viabilidad de las enti-



dades. Por ello, los bancos siguen realizando esfuerzos
para mejorar la eficiencia, reduciendo sobrecapacidad
y disminuyendo costes. Sin embargo, esta estrategia
debe complementarse con otras actuaciones. En efec-
to, necesariamente se debe contemplar el incremento
de ingresos por los productos ofertados, si bien los
bajos tipos de interés o la lenta recuperacién mundial
dificultan esta tarea.

Otro canal de actuacién pasa por la reduccién de
los préstamos con incumplimiento (Non Performing
Loans). El supervisor va a incluir este tema en su didlogo
con las entidades para reducir un problema que necesa-
riamente tomard un tiempo. En 2016 el BCE publicaba
una compilacién de mejores précticas de supervisién,
de marcos legales y medidas prudenciales. El BCE re-
comienda que los bancos concreten una estrategia para
gestionar los préstamos con incumplimiento y que sea
coherente con el plan de negocio. Las soluciones pre-
vistas para reducir el stock de créditos impagados son
amplias y no tienen por qué ser las mismas para todas
las entidades. Se recomienda tener una gobernanza cla-
ra que permita definir un plan de ejecucién concreto,
ofrecer soluciones que pueden pasar por la refinancia-
cién cuando las valoraciones de riesgo asi lo aconsejen
o creacion de unidades especificas para llevar a cabo las
reestructuraciones. En Espana, el saneamiento de acti-
vos contintda mejorando. El stock de préstamos impaga-
dos sigue disminuyendo y el ratio de mora se sittia en el
9% frente al 14% que rozé en la crisis.

En definitiva, la rentabilidad de la banca se ve presio-
nada a la baja por distintos factores: la politica mone-
taria ultralaxa, el tsunami regulatorio o la entrada de
nuevos competidores. Este nuevo entorno podria aca-
bar planteando problemas de viabilidad para algunas
entidades y, por ende, podria abocar a nuevas consoli-
daciones en el sector.

2.3. Resolucién

La planificacién de la resolucién de las entidades ban-
carias sigue siendo una prioridad. El objetivo es prepa-
rar a las entidades para que si, surgen problemas, pue-
dan ser resueltos de forma ordenada, sin contagiar al
resto del sistema financiero y sin necesidad de utilizar
dinero publico. El principal medio para conseguir esto

es el trabajo preventivo que tanto autoridades como
entidades llevan a cabo en los planes de recuperacién y
resolucién, identificando funciones criticas que deben
ser preservadas, eliminando obstdculos a la resolucién
y construyendo los colchones de los pasivos que debe-

rdn servir para absorber pérdidas.

El nuevo paradigma de la gestién de crisis bancarias
tiene como foco e/ bail in, es decir, la asuncién de pér-
didas por los acreedores privados en contraposicién al
rescate con dinero publico (bail out). El bail in entré
en vigor en la UE, y por tanto en Espana, el 1 de enero
de 2016. Desde esa misma fecha la autoridad dnica de
resolucién tiene también poderes plenos en materia
de resolucién.

Sin duda, el principal reto para el afio 2017 va a ser
la construccién de los colchones de absorcién de pér-
didas, el denominado 7Zotal Loss Absortion Capacity
(TLAC) para las entidades sistémicas globales y AMi-
nimum Requirement Eligible Liability (MREL) para el
resto de entidades. La constitucién de estos nuevos
requerimientos de resolucién puede tener un impacto
en la estructura de financiacién y van a condicionar las
emisiones de capital y deuda de las entidades para po-
der llegar a cumplir en tiempo (1). La EBA (2) estima
que el déficit para el sistema financiero europeo oscila
entre los 186.000 millones a los 276.000 millones de
euros.

Un elemento fundamental a la hora de planificar las
emisiones en 2017 va a ser la propuesta de la Comisién
Europea para armonizar la jerarqufa de acreedores en
la deuda senior. Sobre la base del enfoque francés, la
mayorfa de los Estados miembros de la UE tendrdn
que modificar sus leyes de insolvencia para incluir una
vez aprobado en Europa la nueva categorfa de deuda
—la denominada deuda senior no preferente— de jerar-
quia intermedia entre la deuda subordinada y la deuda

senior.

2.4. Gobierno corporativo

La importancia del gobierno corporativo de las enti-
dades seguird presente, incluso incrementada por el
desarrollo de acciones para reforzar la proteccién del
consumidor.



El supervisor analiza la salud de este concepto como
uno de los cuatro pilares que determinan las necesi-
dades de capital de los bancos. Ademds, empieza a ser
habitual que cualquier medida supervisora o plan pru-
dencial que exige vaya acompafiado de su correspon-
diente requerimiento de gobernanza (marcos internos
de capital y liquidez, marcos de apetito al riesgo, mar-
cos de recuperacién y resolucién, précticas de remu-
neraciones, sistemas de agregacién de datos de riesgo,
de informacién...). En definitiva, el supervisor quiere
saber c6mo se van a traducir cualquiera de sus indica-
ciones en la gestién del dia a dia. Quiere garantizar que
los procedimientos de toma de decisién que usan los
bancos son robustos, que cuentan con controles y que
son sometidos a discusién y retos internos.

El principal responsable de la gestién y de la cultura
bancaria debe ser la propia entidad. Es el Consejo y
sus gestores quienes deben transformar los valores y
c6digos de conducta en acciones que impregnen toda
la organizacién. La banca debe actuar conforme a una
cultura bancaria y una forma de trabajar que vaya més
alld del estricto cumplimiento normativo y que puede
resumirse en hacer banca de forma responsable, po-
niendo al cliente en el centro y velando por unas préc-
ticas comerciales prudentes, transparentes e {ntegras.

La ética en las finanzas ha dejado de ser una opcién para
convertirse en una herramienta que permite recuperar
la confianza de la sociedad tras la profunda erosién de la
reputacién que ha sufrido el sector. La falta de toleran-
cia de la sociedad con las malas précticas cometidas en
la crisis es una realidad que eleva la exigencia de conduc-
tay, por ende, mejora el servicio que el sector ofrece a la
sociedad. Sin embargo, esto no se consigue de la noche
ala mafana. Se necesitan afios y perseverancia. En la era
digital y de las redes sociales, la satisfaccién del cliente y
en general la percepcién que la sociedad civil tenga de
una entidad se convierte es un poderoso instrumento
para ganar confianza y continuar en el negocio. Las enti-
dades son conscientes y por ello conceden cada vez mds
atencién a este tipo de politicas y précticas.

La irrupcién de la digitalizacién en la banca y la dis-
rupcién que esto supone ya pocos la niegan. La presién

de la banca por adecuarse a este nuevo entorno digital
no tiene un origen dnico sino que proviene tanto de
los clientes como de los nuevos competidores.

Los clientes cada vez mds reclaman poder acceder des-
de distintos canales y esperan tener una experiencia de
usuario satisfactoria. El cliente del siglo XXI no mues-
tra pereza al cambio. Tiene mds informacién y cada
vez mds capacidad de reaccién. Esta tendencia no hard
sino acentuarse a medida que los nativos digitales ten-
gan mds actividad financiera.

Pero también los nuevos jugadores del mercado empu-
jan en la direccién del cambio digital. Muchos opera-
dores digitales estdn ya entrando en algunos segmen-
tos de la cadena de valor del negocio bancario. El caso
quizds mds claro es el de los pagos, donde los bancos
compiten con proveedores terceros de pagos. Muchos
de estos jugadores tecnoldgicos mejoran la forma en
que crean valor para el cliente al ofrecer productos y
servicios financieros digitales con una experiencia de
cliente mejorada pero sin estar sujetos a la regulacién
que hasta ahora actuaba como barrera de entrada al
sector. Este nuevo ecosistema financiero en el que con-
viven bancos tradicionales con fintechs genera un reto
para los supervisores y pone en el punto de mira la
regulaciéon digital. Las autoridades deben encontrar
el equilibrio entre proporcionar un marco regulatorio
que incentive la transformacién digital y la innovacién
y que al mismo tiempo contenga elementos suficientes
de proteccién al consumidor. Una de las vias para ga-
rantizar igualdad en las reglas de juegos a los distintos
competidores es que los mismos productos y servicios
reciban el mismo trato regulatorio con independencia
del tipo de entidad que ofrezca el producto o servicio.

La industria financiera se encuentra sometida a una
enorme presién regulatoria, que ademds es cambiante,
lo cual genera una alta inseguridad juridica que actia

como un gran lastre para la actividad bancaria.

La geopolitica también empieza a tener un impacto
creciente en el campo de la regulacién. Inicialmente
se dio una respuesta coordinada a la crisis desde fo-
ros internacionales como el G20. Pero poco a poco esa



coordinacién dejé paso a que los problemas naciona-
les dominaran las agendas internacionales. En el afio
2016 se ha producido un auge de los populismos y un
recrudecimiento de los nacionalismos como demues-
tran el Brexit o la eleccién de Trump. Queda por ver
cémo se traduce la tendencia del proteccionismo en la
regulacién y si va a implicar una mayor divergencia re-
gulatoria internacional que complicaria la actividad de
los bancos globales. La presidencia alemana del G20,
por su parte, aspira a trabajar para que la globalizacién
beneficie a todo el mundo.

En definitiva, aunque nos acerquemos al final, la regu-
lacién financiera no puede darse por concluida: en los
préximos afios seguird siendo un factor determinante
sobre la actividad bancaria y un condicionante de sus
estrategias y actuaciones.

(1) Las entidades sistémicas globales (G-SIB) deben cumplir con el
TLAC a partir de 2019 con implementacién progresiva hasta
que en 2022 se exija {ntegro. Para el cumplimiento de MREL,
no existe un calendario predefinido pero podrfa comenzar a
exigirse a partir de 2019.

(2) Informe final de la EBA diciembre de 2016. Final Report on
MREL Report on the Implementation and Design of the MREL
Framework EBA-Op-2016-21| 14 December 2016.
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El afio 2016 cierra con una elevada tasa de crecimiento, pese a que el Gobierno ha estado la mayor parte del mismo en funciones. Este

buen resultado de crecimiento de la produccién y del empleo no quiere decir que el panorama esté exento de riesgos. Este articulo

realiza un repaso de la conexién entre las variables presupuestarias y los fundamentos econémicos. Un ejercicio tan positivo deberfa

haber servido para mejorar la eficiencia de los servicios ptiblicos, para contribuir a la elevacién de la productividad global de los factores

y establecer un plan crefble de reduccién del déficit y de la tasa de endeudamiento. Sin embargo, la aportacién a los grandes objetivos

de la politica publica es poco significativa.

Déficit publico, Tasa de endeudamiento, Reforma fiscal, Ingresos tributarios, Empleos no financieros, Fondo de Reserva de la Seguridad

Social, Déficit estructural, Tipo efectivo medio de la deuda.

El objetivo de este articulo es, un afilo mds, ofrecer una
valoracién de sintesis del comportamiento econémico
de las administraciones publicas en 2016. Y, su punto
de partida, se centra en la conviccién de los autores de
que el sector publico debe estar al servicio de la econo-
mia nacional, contribuyendo a resolver los problemas
que integran la actualidad econémica nacional.

Por ello debemos preguntamos en primer lugar por los
principales rasgos de la economia espafiola en 2016.
El cuadro 1 refleja las cifras econédmicas bésicas. Para
ofrecer una informacién sintética pero completa de
nuestra economfa en el afio recién transcurrido, la ta-
bla contiene cuatro cosas distintas: los datos del cuadro
macroeconémico de 2015 segin la Contabilidad Na-
cional y el consenso de los analistas de coyuntura que
elabora FUNCAS en dos momentos distintos: noviem-
bre de 2015 y noviembre de 2016; la previsién de las
principales variables para 2016 de la propia FUNCAS,
con una aproximacioén razonable de los datos de 2016
de las que solo se conocerd su versién oficial cuando
se publique la Contabilidad Nacional del afio recién
transcurrido y, finalmente la previsién del Gobierno
para 2016 en dos momentos distintos: en septiembre
de 2015 y en octubre de 2016.

Los datos del cuadro 1 nos permiten destacar cinco ca-

racteristicas de las previsiones econémicas para 2016:

1. La proximidad entre las distintas posiciones res-
pecto a lo que, en diferentes momentos del afio, se
pensaba por los analistas que podria ser el resultado

econémico en 2016.

2. Una amplia similitud —con notables excepciones—
de 2016 con el afo precedente, 2015.

3. Lavisién del cuadro macroeconémico ha ido mejo-
rando a lo largo del afio. Partia de una visién restrictiva
del crecimiento de 2016, respecto al afo anterior, y
en diciembre la prevision de FUNCAS considera que
2016 cerrard con un crecimiento real, una décima su-
perior a 2015.

4. El peso del sector exterior como responsable del
crecimiento en 2016 ha ido aumentando a lo largo del
afo. En 2015 la aportacién exterior fue negativa (0,1
puntos del PIB) mientras que la previsién de FUNCAS
en diciembre apunta hacia una aportacién positiva del

sector exterior en el conjunto de 2016.

5. Las previsiones del Gobierno muestran que las hi-
pétesis en las que cimenta su visién de la economia y

sus consecuencias para la actividad de las administra-



Resumen de previsiones
(Porcentaje variacién anual)

PIB a.p.m. 3.2 2,7
Demanda nacional 3,3 2,9
Consumo hogares 262,6 2,8
Formacién bruta de capital fijo 6,0 5,4
Exportaciones 4,9 5,3
Importaciones 5,6 6,2
Empleo 3,0 2,5
Tasa de paro 22,1 20,4
Déficit publico -5,1 —4,6

Fuente: INE, FUNCAS, Ministerio de Economfa.

ciones publicas estardn en sintonfa con las previsiones
de otras instituciones y analistas. No parten como an-
tano de unos valores politicamente correctos sin ninguna

posibilidad real de lograrse en la prictica.

Tras la profunda crisis que comenzé en la segunda mi-
tad de 2008 y que inicia un cambio de ruta en 2013,
en que, pese a la evolucién negativa global del afio, la
tasa negativa de evolucién trimestral del PIB cada vez
fue menor, en términos absolutos, continué con el dé-
bil crecimiento positivo de 2014 (+1,4% de incremen-
to del PIB) para concluir con un intenso crecimiento
en 2015 (3,2%). Los factores, en buena medida ex-
cepcionales, que impulsaron el crecimiento en 2015
se pensaba por la mayoria de los analistas que irfan
perdiendo intensidad a lo largo de 2016. Sin embargo,
la realidad ha sido la inversa, esto es, el mantenimiento
de esos factores impulsores han determinado que 2016
pueda terminar incluso con una tasa de crecimiento

del PIB ligeramente superior a las de 2015.

En efecto, en 2016 se han combinado dos tipos de

factores que han impulsado en forma natural el creci-

32 3,3 3,0 2,9
3,1 2,9 3,0 -
3,4 2,6 3,0 3,3
4,2 4,0 5,4 5,4
5,6 4,0 6,0 5,4
5,7 3,1 6,4 7,0
2,9 2,9 3,0 2,7
19,7 19,7 19,7 19,7
—4,6 —4,6 -2,8 —4,6

miento econémico. De una parte, el mantenimiento
de precios bajos para el petréleo. Entre 2012 y 2015
el barril de crudo ha visto reducir su precio en casi
un 64% y aunque en 2016 se ha producido un cierto
repunte que limita la caida al 46%, esta no deja de ser
importante. Es muy posible que en 2017 continte la
elevacién del precio del barril hasta el entorno de los
60 ddlares, segtin los expertos. Desde el punto de vista
productivo, otros tres factores han tenido un papel es-
timulante para la oferta: los bajos tipos de interés que
ha proporcionado el BCE, que ha llegado a adoptar
valores negativos; la devaluacién del euro respecto al
délar americano, que en el conjunto de 2016 ha al-
canzado algo mds de un 3%, que acentda la fuerte re-
duccién del tipo de cambio del euro experimentada en
2015. Y, finalmente, cabe mencionar la reforma fiscal
que supuso en 2015 y 2016 una reduccién de la carga
tributaria de hogares y empresas.

Esa tensién impulsora de la oferta se ha encontrado
con una intensa demanda interior al menos por cuatro
motivos bdsicos. La tendencia al gasto en un afio elec-
toral tan amplificado, el fuerte ritmo del consumo de



los hogares como reflejo del aumento de la ocupacién,
la fuerte recuperacién de los sectores de la construc-
cién y de los bienes de equipo y el excelente comporta-
miento de la exportacién.

Todo ello ha dado lugar a un ejercicio de crecimien-
to intenso pese a que el Gobierno ha estado la mayor
parte del afio en funciones (desde noviembre de 2015
hasta el 29 de octubre de 2016, en que tomé posesién

el presidente del Gobierno tras las elecciones de junio
de 2016).

Pese a los prondsticos de muchos analistas y a la au-
sencia de una politica econémica ejercida con ple-
nitud por la ya mencionada larga etapa de gobierno
en funciones, 2016 ha sido un buen afio a juzgar
por sus resultados. La situacién, aunque por moti-
vaciones distintas, recuerda a la que a comienzos del
pasado siglo llevé al profesor Flores de Lemus (1) a
decir que, en Espana, en situaciones de dificultad, es
mds la Providencia que la previsién de los politicos
la que estd al quite de los problemas econémicos na-
cionales.

Ese buen resultado de crecimiento de la produccién y
del empleo en 2016, no quiere decir que el panorama
esté exento de riesgos y los factores antes mencionados
pueden cambiar de sentido. En particular, la econo-
mia espafiola mantiene una arriesgada dependencia
del sector exterior en el que ademds de la debilidad
de los paises emergentes y el lento crecimiento de los
desarrollados hay que computar los efectos del Brexity
las contradicciones de la politica econémica del nuevo

gobierno norteamericano.

En suma, cabe decir que Espafa estd viviendo una
etapa de crecimiento econdmico intenso, superior al
promedio de los paises de la UEM, en un marco de
estabilidad en el que han tenido una participacién es-
pecialmente importante los tipos de interés negativos
del BCE, el bajo precio del petréleo y un gasto publico
expansivo.

La tendencia subyacente es de continuidad del creci-
miento, aunque los tltimos datos disponibles apun-
tan hacia una pérdida de intensidad en la evolucién
creciente de la economia en los préximos afios, de la
que la debilidad econédmica internacional constituird

un factor importante. Esa peligrosa deriva de desacele-
racién no parece que vaya a convertirse en una nueva
crisis similar a la padecida en el periodo 2008-2014,
pero si puede comenzar con un cambio de ciclo retra-

sando el proceso de crecimiento recién empezado.

La economia espafola tiene que abordar con urgencia
algunos problemas estructurales que dificultan su evo-
lucién en el medio y largo plazo. Nosotros destacaria-

mos entre estos temas los tres siguientes:
— Completar la reforma laboral.
— Elevar la productividad de los factores.

— Avanzar en el equilibrio del déficit publico y reducir
la actual tasa de endeudamiento publico para lo que es
vital elevar la eficiencia del gasto publico y practicar la
reforma fiscal global tantas veces demandada por los
expertos.

Sobre esa situacién econémica descrita, con sus logros
y sus riesgos, la actividad econémica publica deberfa
haber abordado algunos aspectos esenciales para con-
tribuir al crecimiento futuro de la economfa. Desta-

quemos los cinco siguientes:

1. Mejorar la eficiencia en la prestacién de los servi-

clos.

2. Contribuir a la elevacién de la productividad global
de los factores, por la via de incrementar el gasto I+D+,
y cambiar el sistema educativo que estd en la base de la

creacién del capital humano.

3. Reducir el déficit publico, especialmente su com-

ponente estructural.

4. Establecer un plan de reduccién de la deuda publi-
ca calculada segtin el procedimiento de déficit excesivo
de la UEM.

5. Abordar la reforma fiscal. Hay que introducir un
nuevo sistema de financiacién autonémica y hay que
avanzar en la reforma tributaria, cuyos elementos
esenciales han sido expuestos por la Comisién para
la Reforma del Sistema Tributario y estdn analizados



con todo detalle en el informe publicado en febrero
de 2014.

Debemos ahora preguntarnos por el comportamiento
real de la Hacienda Publica en 2016. Empecemos por
sus grandes cifras:

Utilizaremos en este andlisis datos de las estimaciones,
segtin FUNCAS, de las principales magnitudes presu-
puestarias al término de 2016, que se recogen en el
cuadro 2.

Si observamos las cifras podemos concluir lo siguiente:

1. A grandes rasgos, la liquidacién de 2016 ha variado
poco respecto a la de 2015, mds por el lado de los gas-
tos, motivado todo ello por la situacién de interinidad
en la que se ha encontrado el Gobierno hasta el 29
de octubre, fecha en que fue investido el presidente
del Gobierno. Por su parte, los ingresos no financieros
han bajado un punto respecto a 2015, en su mayorfa
debido a los ingresos tributarios. El déficit publico, sin
ayudas a instituciones financieras, se ha reducido en
0,48 puntos, situdndose en 2016 en el 4,6% del PIB
frente al 5,08% de 2015. Los analistas han optado por
mantener esta cifra del 4,6% del PIB prevista por el
Gobierno, hasta la publicacién de la cifra oficial por
parte de las autoridades competentes. Hay una acelera-
cién de la recuperacién econémica alcanzéndose tasas
de crecimiento del PIB del 3,3% en 2016 (en 2009 la
economfa espafiola registraba una caida del PIB real
del 3,6% y en 2012 del 2,9%). Se espera, por tanto, el
cumplimiento del objetivo de déficit este ano.

2. Respecto a los ingresos tributarios, la mayor caida
se debe principalmente al Impuesto sobre Sociedades
donde ain no se ha notado el adelanto de los pagos
a cuenta de dicho impuesto que, segtin el Gobierno,
permitirdn ingresar unos 8.000 millones de euros adi-
cionales destinados a la reduccién del déficit publico.
En cuanto a la recaudacién por IVA, IRPF e impuestos
especiales, se mantienen en los mismos niveles que en
2015. Ya en 2016 se aprobaron algunas reformas fisca-
les, aunque la mayor parte de ellas entrardn en vigor en
2017. Entre estas reformas se encuentran medidas que
afectan al Impuesto de Sociedades, en las que no se ven
afectados sus tipos nominales, pero establecen nuevos
limites a la deducibilidad de determinadas figuras en

las bases imponibles y regulan el limite a la compensa-
cién de bases imponibles negativas, subida de los im-
puestos al tabaco y al alcohol, nuevo gravamen a las
bebidas azucaradas y carbonatadas, asi como medidas
de lucha contra el fraude fiscal. En lo que respecta a
los ingresos provenientes de las cotizaciones sociales se
mantienen estables respecto al PIB.

En concreto respecto a las pensiones, el Pacto de Tole-
do instauré el denominado Fondo de Reserva de la Se-
guridad Social en el afio 2000, también denominado
Hucha de las pensiones, a fin de garantizar el sistema
publico de Seguridad Social. Las aportaciones anuales
desde el afio 2000 vy, tras sucesivos gobiernos, alcan-
z6 su mdximo en 2011 con 66.815 millones de euros.
Desde entonces ha ido decreciendo hasta alcanzar en
2016 la cifra de 15.020 millones de euros, ingresos que
no serdn suficientes para el pago de las extraordinarias.

Si el nimero y las aportaciones de los cotizantes son
superior a los pagos, como ocurrié durante muchos
afios hasta 2009, se consigue un superdvit que ha ido a
la ya denominada hucha de las pensiones. Sin embar-
go, a partir de 2010 la Seguridad Social ha presentado
crecientes déficits. Entre las opciones para reducir es-
tos crecientes déficits se barajan la financiacién con las
cotizaciones sociales, pero también via impuestos. Esta
solucién, que serfa novedosa en Espafa, ya se utiliza en
otros paises de Europa estableciendo un recargo sobre
el IVA. Otra de las opciones estd en buscar otras vias de
financiacién, como la emisién de deuda publica.

3. Los empleos no financieros se han reducido casi
1,4 puntos situdndose en 2016 en el 42,51% del PIB
(43,76% en 2015). En cuanto a los empleos corrien-
tes, el gasto en intereses serd una de las partidas que
mds se reduzca, mds de un 7% (0,3 puntos de PIB), asi
como las prestaciones sociales debido a un aumento
del empleo y a la reducciéon de la tasa de paro (0,4
puntos de PIB) y en cuanto a los empleos de capital a
la disminucién de la inversién publica con una bajada
de casi 0,4 puntos.

4. Un hecho destacable es la heterogeneidad del déficit
actual. Basindonos en el cuadro 3, no solo es un des-
equilibrio generalizado que afecta a todas las Adminis-
traciones publicas (incluida, la Seguridad Social), sino
que ademds su naturaleza es esencialmente estructural.



Cuenta de las Administraciones Pudblicas
(Base 2010 9% PIB)

1. Total recursos no financieros 38,90 38,63 37,71

Ingresos tributarios 33,63 33,72 33,09
1.1. Recursos corrientes 38,33 38,01 37,07
1.1.1. Impuestos produccién e importacién 11,54 11,86 11,70

- IVA 6,26 6,50 6,43

— Trans. patrimoniales y actos juridicos docum. 0,62 0,67 0,68

— Impuestos especiales de fabricacién 2,15 2,11 2,08

— Impuestos sobre bienes inmuebles 1,19 1,19 1,17

— Impuestos medioambientales 0,08 0,11 0,08

— Otros 1,24 1,27 1,25
1.1.2. Impuestos renta y patrimonio 10,18 10,14 9,71
1.1.3. Cotizaciones sociales efectivas 11,78 11,58 11,52
1.1.4. Otros ingresos corrientes 4,83 4,42 4,14
1.2. Recursos de capital (a) 0,58 0,63 0,64
2. Total empleos no financieros 44,90 43,76 42,51
2.1. Empleos corrientes 41,85 40,66 39,43
2.1.1. Remuneracién de asalariados 11,11 11,07 10,95
2.1.2. Consumos intermedios e impuestos produccién 5,36 5,36 5,17
2.1.3. Intereses y otras rentas propiedad 3,47 3,09 2,77
2.1.4. Prestaciones sociales 16,49 15,84 15,49
2.1.5. Transferencias sociales en especie 2,67 2,64 2,56
2.1.6. Otras transferencias corrientes 2,75 2,66 2,49
2.2. Empleos de capital 3,04 3,10 3,08
2.2.1. Formacién bruta de capital (b) 2,22 2,44 2,18
2.2.2. Transferencias de capital 0,82 0,66 0,90
3. Cap. (+) o Nec. (-) Financ. sin ayudas a inst. financ. -5,87 -5,08 —4.61
4. Déficit/superdvit primario (3-2.1.3) -2,39 -1,99 -1,84
5. Ayudas a instituciones financieras -0,13 -0,05 -0,19
6. Cap. (+) o Nec. (-) Financ. (1-2) —6,00 -5,13 —4,80
7. Déficit primario con ayudas a instituciones financ. (4+5) -2,52 -2,04 -2,03
8. Ahorro bruto -3,53 -2,66 -2,36
9. Adquisiciones netas de activos financieros 4,31 1,19 2,15
10. Necesidad de endeudamiento (—6+9) -10,31 -6,32 -6,95
11. Deuda bruta 100,37 99,77 100,98

* Previsién para 2016 a 15-12-2016.
(a) Incluye el ajuste por recaudacién incierta.
(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos (terrenos).

Fuentes: INE, IGAE y FUNCAS.



Componentes del déficit piiblico
(Porcentaje PIB)

1. Ahorro Bruto

2. Déficit efectivo

3. Déficit sin ayudas a entidades financieras
4. Componente ciclico

5. Componente estructural (discrecional) (3-4)
5.1. Estructural permanente

5.2. Estructural ocasional

6. Necesidad de endeudamiento

7. Déficit primario

8. Déficit primario sin ayud. entid. finan.

9. Déficit neutral

10. Saldo beligerante

(F) Previsién.

Fuente: FUNCAS y elaboracién propia.

Esto quiere decir que, aunque nuestra economia alcanza-
ra una situacién préxima al pleno empleo de los recursos
productivos, seguirfa existiendo un déficit importante.
En lo que respecta al componente ciclico, se observa una
reduccién del mismo gracias a la mejora del ciclo econd-
mico. Sin embargo, el cuadro confirma la presencia de
un importante saldo estructural que la hacienda espa-
fiola viene arrastrando de forma persistente. Las actua-
ciones de naturaleza ocasional, como la disminucién de
la inversién publica efectiva, que son discrecionales sin
dnimo de permanencia, actuaron en sentido expansivo
en los periodos de evolucién econémica menos positiva,
como en 2008. Ello no permitié atenuar el fuerte déficit
estructural. La experiencia muestra que las reducciones
del gasto publico, para que sean estables en el tiempo,
han de centrarse prioritariamente en el gasto corriente,
en el consumo publico, pues las reducciones de la inver-

sién publica tienen efectos negativos sobre el nivel de

—4,03 -3,53 -2,66 -2,36
7,01 —6,00 5,13 —4,80
—-6,69 -5,87 5,08 4,61
-5,46 —4,71 -2,44 -0,26
-1,22 -1,16 2,64 —4,35
—4,54 —4,22 —4,95 6,58
3,31 3,07 2,31 2,23
-12,96 -10,31 —-6,32 —6,95
7,50 -3,53 -2,52 -2,04
-3,62 -2,59 -1,99 -1,84
2,46 -2,13 -1,18 -0,28
—4,23 -3,74 -3,90 —4,33

capital publico, especialmente en infraestructuras y, por

tanto, condicionan el crecimiento futuro del pafs.

A esto se une el incumplimiento continuo de los ob-
jetivos de déficit en 2013, 2014 y 2015, tal y como
podemos observar en el cuadro 4 y el grifico 1.

La mayor desviacién entre el déficit efectivo y el obje-
tivo perseguido lo presentan las comunidades auténo-
mas. En este sentido, la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF), publica en su pdgina
web, con fecha de 23 de diciembre de 2016, el Informe
sobre el establecimiento de los objetivos individuales de
estabilidad presupuestaria y deuda piiblica para las co-
munidades auténomas en el que recomienda objetivos
diferenciados de déficit publico para las CC.AA. En
opinién de la Autoridad, el mismo objetivo de déficit
para todas las comunidades no ayuda al cumplimiento

del mismo mientras que un sistema de metas indivi-



Cuadro 4

SECTOR PUBLICO ——

Déficit efectivo y objetivo de déficit segiin Programa de Estabilidad 2016-2019

(Porcentaje PIB)

2013 2014 2015 2016 2017
Déficit | Objetivo | Déficit | Objetivo | Déficit | Objetivo | Déficit | Objetivo | Déficit | Objetivo
AAPP -6,69 | -6,50 | -5,87 -5,50 5,08 |—4,20 | —4,61 | -4,63 -3,31 | -3,10
Ad. Central -4,54  -3,80 -3,64 -3,50 -2,59 -2,90 -2,85 -2,20 -1,80 -1,10
CCAA -1,58  -1,30 -1,75 -1,00 -1,67 | -0,70 -0,70 -0,70 -0,60 & —0,60
CCLL 0,55 0,00 0,57 0,00 0,44 0,00 0,30 0,00 0,25 0,00
Seguridad Social -1,13 | -1,40 | -1,05 | -1,00 | -1,26 | -0,60 | -1,36 ' -1,70 @ -1,16 | -1,40

Fuente: FUNCAS y elaboracién propia.

Grafico 1

Incumplimiento del objetivo de déficit de las AAPP

(Porcentaje PIB)
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* Prevision FUNCAS a 15-12-2016.
Fuente: FUNCAS y elaboracién propia.

dualizadas aumentaria la responsabilidad de las comu-
nidades. En el afio 2016, las comunidades debian re-
cortar su desfase presupuestario al 0,7% mientras que,
en 2017, el objetivo se coloca en el 0,6% del PIB.

5. En cuanto a la deuda publica, las tendencias recien-
tes son de un fuerte aumento. En 2016 se estima que

la deuda de las AA.PP. superard el 100% del PIB, un
porcentaje casi tres veces mayor que en 2007.

Como fuente de ingresos, el endeudamiento publico,
y mds especificamente la emisién de deuda publica,
constituye el recurso del Estado mds importante des-
pués de la imposicién. Desde una perspectiva juridica,




la deuda publica puede definirse como un contrato de
préstamo voluntario de los particulares al Estado que se
materializa en titulos publicos. Se trata de un ingreso
publico de cardcter voluntario, porque, a diferencia de
los impuestos, que constituyen un ingreso coactivo del
Estado, los particulares no estdn obligados a suscribir
los titulos de deuda publica. Estos titulos han de conce-
birse, en rigor, como un activo financiero mds de entre
los disponibles para los particulares, que les garantiza el
derecho a la devolucién del principal y al cobro de unos
intereses. En este sentido, la tasa de endeudamiento pi-
blico de un pais se dice que entra en una senda explosiva
cuando, aun en el supuesto de que dicho pais no genere
déficits primarios adicionales, la cuantia de los intere-
ses es de tal naturaleza que la tasa de endeudamiento
va creciendo. Se dice, por tanto, que la deuda o, mds
ampliamente, el sistema de endeudamiento se adentra
en una zona de explosividad cuando el tipo de interés
al que se emite la deuda publica es mayor que la tasa de
crecimiento de la economia.

A continuacidn, el cuadro 5 ofrece la evolucién del
tipo efectivo medio de la deuda publica y del PIB ob-
servado desde 2010 a 2015 para ocho paises:

A la vista del cuadro 5, podemos observar que, en los
afios anteriores a 2013, la deuda publica en Espana es
mds explosiva que la de Alemania, Francia, Italia, Gran
Bretafia, Portugal e Irlanda, mientras que la de Grecia
presenta una explosividad ain mayor.

Alemania y Espafia han modificado esa tendencia ex-
plosiva. Efectivamente, en Espafa, a partir ya de 2008,
existe un caso claro de explosividad de la deuda pu-
blica, dado que el tipo efectivo medio de la deuda es
mayor que la tasa de crecimiento de la economia, sin
embargo, en el afio 2014 se aprecia cierta ralentizacién
de esta tendencia puesto que el diferencial se va redu-
ciendo siendo no explosiva en el afio 2015. Con el fin
de que esta tendencia a la moderacién se vaya conso-
lidando deben tomarse una serie de medidas, entre las
que se pueden resaltar:

Datos explosividad de la deuda piblica por paises

i p i p i

p i p i p i p

Alemania 3,30 | 4,87 | 3,20 | 4,77 | 2,91 | 2,04 | 2,55 | 2,46 @ 2,37 | 3,46 2,18 | 3,72
Francia 3,01 | 3,07 | 3,17 | 3,04 | 297 1,34 | 2,54 1,36 | 2,34 1,17 2,12 1,92
Italia 3,80 | 2,01 | 4,07 | 2,05 | 429 -1,48 3,82 -0,54| 3,53 | 0,98 | 3,17 | 1,36
Gran Bretana 4,25 | 7,48 | 4,01 | 2,35 3,58 10,11 | 3,30 | -0,84 3,16 | 10,37 2,79 | 14,00
Espana 3,32 | 0,17 3,78 -0,97 3,78 -2,86 3,81 -1,36 3,57 1,11 3,14 3,72
Irlanda 3,81 -1,52 3,43 3,56 3,59 1,55 3,58 2,54 3,56 7,19 3,31 32,44
Grecia 4,19 | 4,84 4,39 -8,41 2,95 |-7,64 2,33 -5,52| 2,22 -1,50 2,00 |-1,26
Portugal 3,30 | 2,55 | 4,12 | -2,09| 4,02 4,41 3,82 | 1,11 | 3,81 1,65 3,58 | 3,73
UE (28 paises) 3,60 | 4,23 | 3,67 | 2,93 3,52 | 1,94 | 3,20 | 0,82 | 3,00 | 3,26 2,71 | 5,05

i: Tipo efectivo medio de la deuda son los intereses del periodo t divididos entre la media de la deuda publica de los periodos t y t-1

p: PIB observado, crecimiento nominal

Nota: Aunque la teorfa econémica de la Hacienda Publica establece esta formulacién en términos de tasas reales, aqui utilizamos tipos de interés y tasas de

crecimiento nominales, ya que al emplear el mismo deflactor la comparacién no se ve afectada.

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.



— Reducir el volumen de déficit publico porque de
esta forma la prima de riesgo que los inversores exigen
a la deuda espafola se reduce y por tanto baja el coste
financiero.

— Aumentar el crecimiento de la economia mediante
un aumento de la productividad.

Por comunidades auténomas, tal y como podemos
observar en el grifico 2, en el periodo 2014-2016 la
mds endeudada es la Comunidad Valenciana seguida
de Castilla-La Mancha y Catalufia. En el lado opuesto
se sitda la Comunidad de Madrid, cuya deuda alcanza
en 2015 el 13,8% de su PIB. Pafs Vasco (14,5% del
PIB) y Canarias (15,8%) también destacan por su bajo
nivel de endeudamiento.

Aunque algunos analistas incluyen en sus previsiones,
estimaciones para 2017, hay que reconocer la dificul-
tad de tener en tan tempranas fechas, valores viables.
En todo caso, la actividad econémica de las adminis-
traciones publicas en 2017 nace con tres importantes
condicionantes:

Deuda publica por comunidades auténomas
(Porcentaje PIB)

2014 W 2015

Fuente: Banco de Espana, Boletin Estadistico, noviembre 2016.

1. La carencia, por razones de negociacién politica en
el dificil marco nacido de las tltimas elecciones gene-
rales, de un nuevo presupuesto para 2017.

De acuerdo con el mandato constitucional del articu-
lo 134.4: Si la Ley de Presupuestos no se aprobara antes
del primer dia del ejercicio econdmico correspondiente,
se considerardn automdticamente prorrogados los Presu-
puestos del ejercicio anterior hasta la aprobacién de los
mismos.

Por tanto, la elaboracién de una politica presupuesta-
ria ad hoc para 2017 no serd posible hasta que se culmi-
ne una negociacién que, de surgir, es muy complicada.
Lo que sf es cierto, como ha destacado el presidente
del Gobierno, es que la aprobacién de este nuevo pre-
supuesto, de salir adelante, serd la primera prueba em-
pirica de que, pese a todas las dificultades, es posible
gobernar con un mosaico politico como el que se ha
generado en la actualidad.

2. En segundo lugar, la situacién variard con toda pro-
babilidad de forma sustancial. Se espera un afio con
crecimiento menos intenso que en los dos anteriores.
Algunos de los factores que impulsaron el crecimiento

2016 (3 trimestres)



econémico en el pasado, reducirdn su peso e incluso
otros cambiardn de signo.

Los dos grandes fundamentos del crecimiento econé-
mico reciente son los bajos tipos de interés y la reduc-
cién del precio del petréleo. El primer tema depende-
rd, en su continuidad futura, de las decisiones del BCE
influida por la que a su vez tome la Reserva Federal
norteamericana, y ambos apuntan a una eliminacién
moderada de los tipos de interés. El segundo funda-
mento del crecimiento han sido los bajos precios del
crudo del petréleo. El reciente acuerdo de los paises de
la OPEP de reducir la produccién del petréleo generard
—ya lo estd haciendo— una elevacién considerable del
precio del petréleo con efectos desfavorables sobre los
costes de las empresas y sobre la demanda de bienes de
consumo e inversién. No es sorprendente, por tanto,
que, en las previsiones de los analistas, se estime que el
crecimiento del PIB en 2017 se sitde en torno al 2,4%
notablemente por debajo de la trayectoria registrada
en 2015 y 2016.

3. El tercer elemento que, con gran probabilidad, va-
riard el entorno econémico de 2017 es la necesidad de
abordar tanto el problema del déficit excesivo como
el de la acumulacién de deuda publica. No basta con
repetir una y otra vez que estos problemas hay que re-
solverlos sino que, hay que abordarlos ya. Pero esto
implica una cierta accién depresiva sobre la actividad
econdmica privada, no exenta de riesgo.

La reforma fiscal y la racionalizacién del gasto publico
son las piezas claves de este proceso.

1. La idea central que entrana este articulo es que las
variables claves de la economia publica han de estar
al servicio de la economia nacional, lo que obliga a
repasar los hitos de la actividad econémica espafola
en 2016 y valorar el comportamiento publico en este
contexto.

2. El afno 2016 ha resultado ser un afio de crecimiento
intenso que muchos analistas sitdan incluso por enci-
ma de los resultados de 2015. La tasa de crecimien-
to del PIB, en términos reales, puede estar en torno
a 3,3%. Crecimiento intenso que se ha producido de

una forma casi auténoma dado que entre noviem-
bre de 2015 (con votacién de elecciones generales) y
29 de octubre de 2016 (toma de posesién del presiden-
te del Gobierno) el Gobierno ha estado en funciones,
una situacién que no permite el desarrollo de una po-

lftica econdmica en sentido estricto.

Una vez mds, conforme a la idea expresada por Flo-
res de Lemus en 1906 con motivo de los efectos del
Arancel Salvador, la Providencia, mds que el Gobierno,

estuvo al quite de nuestros problemas econémicos.

3. El punto central estd en que los factores singulares
que impulsaron el crecimiento en 2015 (bajos tipos de
interés, reduccién del precio del petrdleo, déficit pu-
blico elevado como reflejo inevitable de los procesos
electorales...) se pensaba que de forma natural desapa-
recerfan en 2016. Por eso, las previsiones de crecimien-
to apuntaban a valores mds reducidos que en 2015.
La realidad ha determinado que la reduccién e incluso
cambio de signo de estos factores de impulsién no se
den en 2016 y mds bien se sitden en 2017.

4. En conjunto, el cuadro macroeconémico utilizado
por el Gobierno a la hora de disefiar el presupuesto, no
difiere grandemente de las estimaciones de los analistas
privados tal como el Panel de Previsiones Econémicas
que elabora FUNCAS cada dos meses nos dice.

5. En el tema de las variables estrictamente financieras
publicas, el comportamiento de las administraciones

publicas no ha sido muy ortodoxo.

El déficit publico se sitta en 4,6% del PIB, lo que su-
pone un retraso de un afo en la trayectoria acordada
con la UEM para corregir este desequilibrio. Un déficit

que continua siendo:

— General: en todas las unidades que componen las
administraciones publicas (salvo las corporaciones lo-

cales).
— Estructural en un 91%.
— Consecuencia del desahorro publico en un 49%.

— Expansivo, ya que en la actual coyuntura solo serd
neutral (no expansivo ni contractivo) un déficit de
0,28% del PIB.



6. La mayor desviacion entre el déficit efectivo y el dé-
ficit perseguido lo presentan las comunidades auténo-
mas. Algunos especialistas y en particular la AIReF han
sugerido establecer calendarios diferentes para que las
distintas autonomfas reduzcan el déficit puablico, toda
vez que no a todas las comunidades auténomas les
cuesta el mismo esfuerzo llegar a las metas prefijadas.

7. Tan positiva evolucién de la economia espafiola
deberfa haberse traducido, para el sector publico, en
mejoras perceptibles en la eficiencia de la prestacién
de servicios, en reestructurar el gasto puablico para
contribuir a la productividad del sistema (capital, tec-
noldgico y humano), reforzar la fiscalidad y establecer
un plan crefble de reduccién del déficit y de la deuda
publica.

8. La posicién del BCE y su continuo mensaje de
tranquilizacién de los mercados ha supuesto un im-
portante ahorro de intereses de la deuda publica en
2016. Mientras que la deuda en ese afio aument6 1,21
puntos de PIB, los gastos por intereses se redujeron en

0,35% del PIB.

9. Las previsiones de los analistas para 2017 son de
continuidad en una tasa de crecimiento positiva, pero
en clara desaceleracién.

La elaboracién del presupuesto requiere alcanzar acuer-
dos entre las diferentes posiciones politicas que han
permitido la investidura del presidente del Gobierno.
La dificultad de ese proceso no permite hacer predic-
ciones con mucho fundamento. La necesaria prérroga
constitucional del presupuesto del ano anterior asegu-
ra, al menos, que no habrd en la primera parte del afio

elevaciones descontroladas del gasto publico. El resul-
tado final de la negociacién nos pondrd al tanto de
las posibilidades reales del Gobierno con la estructura
parlamentaria surgida de la eleccién de junio de 2016.

10. En resumen, desde la éptica tradicional de las
funciones publicas desarrolladas por Richard Mus-
grave, cabe decir que, en los tres frentes de la eficien-
cia, la equidad y el crecimiento estable, la aportacién
publica ha sido escasamente significativa, un afio mds
en que la reforma necesaria del sector publico queda
pendiente.

(1) La referencia estd tomada del profesor Juan Velarde: Cien asios
de economia espariola, Editorial El Encuentro, Madrid 2005.

Instituto de Estudios Econémicos (2016), «Es apremiante mantener
el rigor en las politicas econémicas», dic. 2016.
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Ministerio de Economfa, Industria y Competitividad (2016), Pro-
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Torres R. y Ferndndez, M. J. (2016), «Perspectivas econdmicas de
las comunidades auténomas», Cuadernos de Informacién Econd-
mica nim. 255, nov. 2016.

Sédnchez, V. (2016), «La consolidacién del crecimiento econémico
en Espafian, Cuadernos de Informacién Econémica ntim. 250,
febr. 2016.

Banco de Espafia (www.bde.es).

Eurostat (www.ec.europa.eu/eurostat).

Funcas (www.funcas.es).
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Subdirector General de Financiacion y Gestion de la Deuda Piblica. Tesoro Piiblico

El Tesoro Publico ha completado su programa de financiacién de 2016 con importantes reducciones tanto de sus costes como de sus

riesgos financieros. Concatena ya tres afios seguidos financidndose a mayores plazos y a tipos de interés minimos histéricos. La base

inversora extranjera, muy diversificada en términos geogréficos y por tipo de inversor, se mantiene a pesar del programa de compras de

deuda por parte del eurosistema, mientras que la base inversora espafola registra los beneficios de la importante inversién que realizé

hace unos afios. El Tesoro se encuentra, por todo ello, en buena posicién para afrontar los retos de los préximos afios.

Tesoro Publico, Deuda del Estado, Bonos y obligaciones del Estado, Letras del Tesoro, Mercado de capitales.

El afio 2016 ha sido otro ejercicio muy positivo para
el Tesoro Publico, que ha completado su programa de
financiacién con importantes reducciones tanto de sus
costes como de sus riesgos financieros.

La percepcién de la deuda publica espafola sigue me-
jorando en los mercados de capitales, apoyada por la
dindmica de crecimiento y desapalancamiento de la
economfa espafiola y por la orientacién de la politica
econdémica europea. Las reformas acometidas en los
tltimos afos estdn permitiendo a Espafia acelerar la
recuperacién econdmica, intensiva en empleo y expor-
taciones, pero consistente a su vez con la correccién de
los desequilibrios econémicos que desembocaron en la
crisis de finales de la pasada década. Por otro lado, la po-
lftica monetaria de la eurozona, instrumentada a través
de la fuerte presencia de los bancos centrales en los mer-
cados de capitales, impacta no solo en los precios y en
la distribucién de estos activos. Los esfuerzos del emisor
soberano se han de centrar en hacer més robusta la car-
tera de deuda del Estado ante los desafios econdémicos
y financieros que cabe anticipar en los préximos afnos.

El Tesoro ha completado su programa de financiacién
de 2016 emitiendo un total de 221.364 millones de eu-

ros, de los cuales 100.996 millones han sido en letras del
Tesoro y 120.368 millones a medio y largo plazo. Tras
cubrir sus vencimientos de 101.020 millones de euros
en letras del Tesoro y de 85.301 millones de euros a me-
dio y largo plazo, ha obtenido una financiacién neta de
35.043 millones de euros en términos netos, muy cerca
de su necesidad de 35.000 millones.

Sigue, pues, descendiendo afo a afio el endeudamiento
neto del Estado, desde que en 2012 se viera obligado
a obtener 96.584 millones de euros en condiciones de
mercado mucho menos favorables que las actuales. En
todo caso, y como muestra el grifico 1, la emisién bru-
ta total del Tesoro desciende mds lentamente que sus
necesidades netas de financiacién, debido al aumento
gradual de los vencimientos a medio y largo plazo a los

que se debe hacer frente.

Descienden también los costes de emisién, en linea
con orientacién de la politica monetaria europea y la
mejora de la percepcidn del Reino de Espafa por parte
de los mercados de capitales. Como muestra el grifi-
co 2, el coste medio de emisién de todo el programa de
financiacién de 2016 ha sido del 0,61%, un nuevo mi-
nimo histérico y muy por debajo incluso que antes de
la crisis financiera. La cartera total de deuda del Estado
en circulacidn, que computa el coste medio ponderado
de todos los tramos ain no vencidos, también ha regis-
trado un minimo histérico del 2,77%.
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Graifico 1

Emisién neta y bruta del Tesoro
(Miles de millones de euros)
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Fuente: Tesoro Publico.
Grifico 2
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El grifico 2 también pone de manifiesto que la re-
duccién de costes de los dltimos afos ha ocurrido
a pesar del aumento en la vida media de la cartera
de deuda del Estado en circulacién, desde los 6,20
afos en 2013 hasta los 6,81 afos a finales de 2016.
Ceteris paribus, una mayor vida media implicarfa un
mayor coste de financiacién. Dado que una curva de
tipos de interés en condiciones normales muestra una
pendiente positiva —a vencimiento mds lejano, mayor
tipo de interés— la concatenacién de tres afios segui-
dos con costes a la baja y vida media al alza confirma
lo mucho que han ido mejorando las condiciones de
financiacién del Tesoro Publico desde los peores afios
de la crisis econdmica.

El incremento en la vida media de la cartera total se
ha ejecutado emitiendo a plazos mds largos de bo-
nos y obligaciones del Estado. Como se aprecia en
el grifico 3, en los dltimos afios se ha emitido m4s
intensamente en plazos superiores a nueve afios, con
especial énfasis en la emisién a treinta afios o mds.
La vida media de los bonos y obligaciones emitidos
en 2016 ascendié a 11,5 afos, muy superior a los
9,1 afios de 2015. Alargar la vida media de esta for-

Grafico 3

ma contiene el riesgo de refinanciacién afio a afio (se
extienden los vencimientos en un horizonte tempo-
ral mds amplio), fija tipos de interés histéricamente
bajos y prepara al Tesoro, por tanto, para afrontar
con mayor seguridad un entorno de tipos de interés

mids altos en el futuro.

Toda la emisién bruta de letras del Tesoro se realizé
en 24 subastas bimensuales, emitiendo dos tramos
en cada ocasién, con una emisién media de 8.416
millones de euros al mes y una demanda general-
mente superior a dos veces la oferta (grdfico 4). La
mayorfa de las subastas generaron una emisién adi-
cional a través de la denominada segunda vuelta, en
la que los bancos creadores de mercado tienen una
opcién de compra adicional, dos dfas después, al
tipo medio de la subasta: si el valor subastado se en-
carece tras la subasta, dispone de la opcién de com-
prar a un precio menor que en el mercado secun-
dario. La prictica totalidad de la emisién de letras
del Tesoro se ejecuté a tipos de interés negativos, lo
que ha aportado al Tesoro un sustancial ingreso en
términos de caja.

Vida media de los bonos y obligaciones en la emisién y porcentaje que representa cada tramo
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Ejecucién de la emisién de letras y de bonos y obligaciones del Estado
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En cuanto a la emisién a medio y largo plazo, de
los 120.368 millones emitidos, 96.631 millones se
ejecutaron en 23 subastas, con una emisién media de
7.636 millones de euros al mes y también con eleva-
da demanda (gréfico 4). Adicionalmente, 22.879 mi-
llones se emitieron mediante sindicacién bancaria.
En 2016 el Tesoro ha colocado mediante esta técnica
dos obligaciones nuevas a 10 afios en enero y julio,
una obligacién a 30 afios en marzo y, por primera
vez en la historia, en mayo sindicé una obligacién a
50 afios. Los 858 millones de euros restantes a me-
dio y largo plazo fueron emitidos a través de diversos

préstamos.

En 2016 el Tesoro Publico ha seguido construyendo
su programa de emisiones de bonos y obligaciones li-
gados a la inflacién europea. Con estas emisiones, el
Tesoro Publico cumple dos objetivos. En primer lu-
gar, contribuye a diversificar su base inversora, ya que

existe un conjunto de inversores que, dada la estruc-

M 22 vuelta letras

== Ratio cobertura (dcha.)

tura de sus pasivos, necesita invertir en activos ligados
a la inflacién para equilibrar mejor sus balances. En
segundo lugar, constituyen un eficaz seguro contra las
bajas tasas de inflacién. Con los bonos convencionales
a tipo fijo, si la inflacién es menor que la esperada en
el momento de cada emisidn, el tipo de interés real
que acaba pagando el contribuyente es relativamente
elevado. Con los bonos ligados a la inflacidn, el Tesoro
paga un tipo de interés real mds bajo sobre un volu-
men de principal que aumenta con la inflacién; si esta
resulta ser menor que la esperada en el momento de la
emisién, las arcas publicas asumen una menor carga fi-
nanciera. Por ello, otros emisores soberanos de la zona
euro mantienen programas de emisiones ligadas a la
inflacién relativamente grandes.

Espaifia se ha consolidado como un emisor regular de
estos productos, junto con Alemania, Francia e Italia.
Ha emitido un total de 7.785 millones de euros, o
un 6,5% de su emisién total a medio y largo pla-
z0, en diez subastas ordinarias. El programa espanol
aun estd en construccién: en sus tres afios de vida ha
acumulado 28.544 millones de euros en circulacién,
pero esta cantidad tan solo supone atn el 3,3% del



total de la cartera del Tesoro, y el 8,3% de la deuda
soberana europea ligada a la inflacién. El programa
se lanzé mediante tres grandes sindicaciones y oca-
sionales subastas especiales; en 2016 el programa se
ha consolidado con un programa regular de subastas

(gréfico 5).

Este proceso ha sido paulatino debido a las bajas ex-
pectativas de inflacién de los dltimos afios, pero a fi-
nales de 2016 todo indica que la demanda de estos
productos va en aumento. En efecto, con el alza del
precio de las materias primas y la expectativa de esti-
mulos fiscales en diversas regiones, las expectativas de
inflacién estdn volviendo a subir. El denominado swap
de inflacion 5 aios-5 afios, un precio de mercado que
refleja la expectativa de inflacién a largo plazo, ha su-
bido desde el 30% en agosto de 2016 hasta el 1,72%
a cierre del afio.

Durante los ultimos dos afios, pero especialmente
en 2016, la distribucién de la deuda del Estado ha
visto importantes cambios relacionados con el pro-
grama de compra de activos publicos por parte del
Eurosistema. En efecto, el Banco de Espafia —que

ejecuta las compras de la mayor parte del programa—
ha pasado de tener, en términos nominales, el 5,1%
del total de la deuda del Estado en circulacién,
al 16,3% en los dltimos dos afios, adquiriendo mds
de lo que el Tesoro Publico ha emitido en términos
netos. Este ritmo de compras desplaza a las otras
categorfas de inversor, aunque en mayor medida a
los inversores residentes que a los no residentes (grd-

fico 6).

Un andlisis de flujos mensuales en el mercado primario
ilustra cémo y por qué han ocurrido estos cambios en
la distribucién de los bonos y obligaciones del Estado,
que son los instrumentos elegibles para el programa de
compras. El grifico 7 muestra cdmo los inversores re-
sidentes (bancos espafioles, administraciones publicas,
personas fisicas, empresas no financieras, fondos de
pensiones y aseguradoras) tienden a reducir sus tenen-
cias coincidiendo con el desembolso de las amortiza-
ciones de bonos y obligaciones del Estado. Estos bonos
con vencimiento en 2015 y 2016 fueron adquiridos
mayoritariamente por inversores domésticos entre fi-
nales de 2011 y principios de 2012, en el auge de la
crisis soberana europea. En el momento de su amor-
tizacién, la cartera a vencimiento del inversor registra
importantes beneficios. Invertir en deuda publica du-

Emisién de bonos y obligaciones ligados a la inflacién europea

Sindicaciones

Fuente: Tesoro Ptblico.

Subastas
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Grafico 6

Tenencias registradas del Banco de Espaia, inversores residentes y no residentes
(Porcentaje del total)
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Graifico 7

Flujos de emisién bruta, amortizacién, y cambios en la distribucién de bonos y obligaciones
del Estado

(Millones de euros)

25
20
15
10
5
g [ i ! 11
> 0
= -
-5
~10
-15
-20
N -
25
e S e - BN R R I - - R -
O = T NN - T = T I e N S S S
§e§1;‘.1";@55Et’gg:g?g‘.a‘“g«&égv
™ No residentes Residentes W BdE M Emisién (+) M Amortizacién (-)

Fuente: Tesoro Publico.

rante los afos de crisis, en los que la percepcién de

riesgo era mayor, ha resultado ser una inversién muy
rentable.

La base inversora ha visto también en los tltimos
afios una mayor participacién de inversores finales,

tanto residentes como no residentes, y una menor
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participacién por parte de bancos, como se aprecia
observando la distribucién de las emisiones sindica-
das del Tesoro a lo largo de los afios (grdfico 8). La
regulacién bancaria aprobada en los dltimos afios ha
contribuido a desintermediar el mercado de deuda
soberana con el fin de contener las exposiciones de
las entidades financieras, aumentando la participa-
cién de gestoras de fondos, fondos de pensiones y
aseguradoras.

5. Valoracién de la deuda soberana
en el mercado secundario

Los cambios en la base inversora de la deuda del Es-
tado, incluyendo la entrada del Sistema Europeo de
Bancos Centrales, tienden a repercutir en la formacién
de precios de un mercado secundario sujeto también a
la volatilidad econémica y politica. A lo largo de 2016
la rentabilidad absoluta de la obligacién a 10 afios ha
fluctuado desde mdximos de 1,83% a minimos de
0,88%, influido por diversos eventos politicos y eco-
ndémicos como los referéndums en Reino Unido e Ita-
lia y las elecciones generales en Espafia y EE.UU.

Graifico 8

Buena parte de esta volatilidad es atribuible al en-
torno general y no especificamente a Espana ya que,
en términos relativos, los diferenciales de Espafia
contra Alemania y contra tipos interbancarios euro-
peos (mid swap) no han variado mucho (grdfico 9).
Se puede apreciar, sin embargo, la clara mejora de
Espafia frente a Italia: aunque ambos paises se bene-
fician en similar medida del programa de compras
de bonos, Espafia acometié importantes reformas en
el sector financiero y el mercado laboral que estdn
marcando la diferencia en la percepcién de los mer-
cados.

6. Conclusién

Las condiciones de financiacién de la economia espa-
fiola han mejorado de forma muy significativa desde
el verano de 2012 por varias razones. En primer lu-
gar, Espafia ha acometido un ambicioso proceso de
reformas estructurales y correccién de desequilibrios
que ha permitido impulsar un proceso de crecimien-
to generador de empleo, a la vez que se encadenan
cuatro aflos consecutivos con superdvit por cuenta

Distribucién de las emisiones sindicadas del Tesoro desde 2007, por tipo de inversor
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Rentabilidad espafiola a 10 afos y diferenciales contra Alemania, Italia y el tipo mid-swap

interbancario
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Fuente: Bloomberg.

corriente y continda con el proceso de consolidacién
presupuestaria. En segundo lugar, los tipos de inte-
rés de la eurozona han bajado debido a la politica
monetaria expansiva adoptada por el Banco Central
Europeo, con el fin de combatir el riesgo de ruptu-
ra del euro y el espectro de la deflacién. En tercer
lugar, la profundizacién en la integracién financiera
en el seno de la Unién Europea, con el impulso de la
Unién Bancaria y la Unién del Mercado de Capita-
les para crear sistemas y mercados mds propiamente
europeos, ha apuntalado la confianza en la sostenibi-
lidad del proyecto europeo.

Hay que tener en cuenta, sin embargo, que a medida
que la politica monetaria logre su objetivo de acercar
la inflacién europea al 2% anual, la politica monetaria

e Fspafia-Alemania (pb dcha.)

Espafia-M (pb dcha.)

cambiard de rumbo. La politica de financiacién del Te-
soro, que lleva unos afios aprovechando los reducidos
tipos de interés para reducir los costes de financiacién
del Estado, ha permitido también preparar la carte-
ra de deuda del Estado ante el eventual endureci-
miento de las condiciones monetarias mediante el
alargamiento de la vida media. El Tesoro se encuen-
tra, por tanto, en buena posicién para afrontar los
retos de los préximos afios.

Tesoro Publico (www.tesoro.es).
Estrategia de Emisién de los Valores del Tesoro 2017.
Bloomberg.
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La mayorifa de las comunidades auténomas (CC.AA.) continda financidndose a través de los mecanismos estatales. Tras la mejora de

las condiciones de los mercados financieros y ante el inicio de la negociacién del nuevo modelo de financiacién de las CC.AA,, es un

momento propicio para que el Tesoro facilite el retorno a los mercados de las CC.AA. y se centre en ofrecer apoyo a aquellas CC.AA.

mds vulnerables, mds si cabe en un contexto donde también va a tener que ofrecer apoyo a la Seguridad Social tras el inminente ago-

tamiento del Fondo de Reserva.

Fondo de Financiacién de las Comunidades Auténomas, Fondo de Reserva, Sistema de Financiacién Autonémico, Banco Central Europeo.

El comportamiento favorable de los mercados de deu-
day el compromiso del Tesoro como proveedor de li-
quidez con los gobiernos regionales que lo solicitan,
han permitido que las comunidades auténomas se fi-
nanciaran en condiciones cada vez mds favorables. De
hecho, aunque el saldo vivo de la deuda ha seguido
incrementdndose, los gastos financieros se han redu-
cido por segundo afio consecutivo, representando casi
la mitad que en 2014. De los 5.500 millones presu-
puestados para 2016 por el conjunto de las comuni-
dades auténomas (en adelante, CC.AA.), el ritmo de
ejecucién (1) apunta a alcanzar unos ahorros en torno
al 25% de la partida prevista para pago de intereses
(gréfico 1).

El acceso a los mercados de capitales ha estado abier-
to para aquellas administraciones que han querido
mantener una proactividad con los inversores con
una recepcién mds que satisfactoria de las emisiones
realizadas. Aunque han sido pocas operaciones, el re-
sultado de las colocaciones de bonos o la competen-
cia entre entidades financieras por financiar a través
de préstamos a la media docena de gobiernos (2) que
lo han intentado ha constatado que hay mercado para
financiar a las CC.AA. Bien es cierto que hay cuatro o

cinco nombres que seguirdn dependiendo del Tesoro
y tendrdn que adecuar sus ingresos a sus necesidades
presupuestarias antes de volver a financiarse de for-
ma auténoma, y esta adecuacién depende en buena
medida de una revisién del sistema de financiacién
autondémica.

Pero hay otras CC.AA. que siguen optando por la via
protectora del Estado ante el pragmatismo de endeu-
darse al mismo coste que el Tesoro acudiendo a los
Fondos de Financiacién de las CC.AA. (FFCA) (3). En
algunos casos incluso por debajo, porque a las regio-
nes cumplidoras con la estabilidad presupuestaria el
Gobierno Central les ha mantenido las condiciones de
tres afios a tipo cero —el resto al coste del Tesoro—. Es
el caso de Galicia y Canarias, que pudiendo solven-
tar sus necesidades de financiacién en el mercado con
diferenciales muy estrechos, prefirieron aprovechar la
subvencién implicita en los mecanismos de liquidez
estatales al financiarse a través del compartimento de
la facilidad financiera.

Se mantienen, por lo tanto, los incentivos para atraer
la financiacién de las CC.AA. hacia los FFCA, siendo
cada vez mayor el peso de la Administracién Central
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como principal prestamista de las CC.AA. El pasado
afo ya fue el primero en el que el FFCA super6 el 50%
sobre el conjunto de la deuda de las comunidades au-
ténomas y para algunas regiones se aproxima al 75%.
El FFCA realmente se concentra en dos de las mayores
CC.AA,, tanto por su relevancia econémica como por
sus elevados déficits en los dltimos ejercicios. Catalufia
y Valencia suman algo mds del 55%, y si incluimos
Castilla-La Mancha y Andalucia se alcanza hasta un
80%. Tan solo las dos comunidades forales, Pais Vasco
y Navarra, nunca han acudido a esta ventanilla de asis-
tencia financiera, y en algunas regiones, como la Co-
munidad de Madrid, lo han hecho de forma circuns-
tancial. Los atractivos para las haciendas autonémicas
son obvios, en algunos casos porque no hay alternati-
vas de mercado, pero en otros porque han evitado el
escrutinio de los mercados, accediendo a costes mini-
mos de financiacién sin ninguna prima ni penalizacién
frente al Tesoro.

A pesar de ello, han sido mds CC.AA. que en 2015 las
que han prescindido de esta via rranquila de financia-
cién para testar la demanda del mercado. Este posicio-

Catalufia (dcha.)

namiento, liderado por la Comunidad de Madrid, ha
recibido la respuesta positiva de los inversores y de los
bancos, con propuestas que cumplian sobradamente
con los limites exigidos por la Resolucién de Prudencia
Financiera. Los diferenciales se han ido estrechando
hacia los 20-30 puntos bésicos (pb) —inferiores en el
caso de Pais Vasco y Navarra— y la demanda de plazos
mds largos ha permitido aumentar la vida media —el
grueso de financiacién se ha obtenido entre 10 y 15
aflos—, en linea con la estrategia de los tesoros euro-
peos. De hecho, la Comunidad de Madrid capté fi-
nanciacion en el tramo de 50 afios, siguiendo la estela
del Tesoro, demostrando la existencia de un mercado
que es capaz de absorber papel de gobiernos subnacio-
nales en condiciones cada vez mds eficientes, a tipos
minimos histéricos. En 2016, la financiacién en tér-
minos de volumen a través del mercado de bonos ape-
nas ha repuntado (se ha pasado de 3.473 millones de
euros en 2015 a 4.165 millones de euros), sobre todo
si se compara con los niveles anteriores a que se pusie-
sen en funcionamiento los mecanismos estatales. Sin

embargo, si ha sido relevante el incremento en cuanto



al ndmero de emisiones, pasando de nueve emisiones

en 2015 a veinticinco el pasado afio (cuadro 1).

Este acceso a financiacién con costes cada vez mds
reducidos estd claro que no es una caracteristica solo
de las CC.AA. sino una circunstancia generalizada en
el drea euro, con una buena parte de la deuda publi-
ca alemana cotizando en rentabilidades negativas. La
financiacién de las administraciones publicas —tam-
bién del sector privado— ha seguido claramente bene-
ficiada por la politica heterodoxa del Banco Central
Europeo (en adelante, BCE). Entre las medidas in-
corporadas por la mdxima autoridad monetaria hay
que llamar la atencidn sobre la inclusién como activo
elegible dentro de su programa de compras de deu-
da publica los bonos de emisores subsoberanos —las
CC.AA. entre ellos— con rating en grado de inversién.
Aunque no han sido muchas las referencias espafnolas
que el BCE ha incorporado a su cartera, precisamente
por la falta de emisiones en mercado, es un factor a

valorar que contribuye a facilitar y abaratar atin mds

Emisiones de bonos autonémicos en 2016

AST 102 9 0,862%
AST 39 5 0,654%
CYL 400 5 0,700%
CYL 44 15 1,585%
CYL 246 10 1,200%
CYL 50 4 0,350%
MAD 700 5 0,727%
MAD 300 30 3,250%
MAD 265 12 2,214%
MAD 66 15 2,398%
MAD 66 50 3,756%
MAD 48 15 1,785%
MAD 500 8 0,997%

Fuente: Afi, Bloomberg.

la presencia del papel autonémico en los mercados

internacionales.

Todo ello, como se ha comentado anteriormente, ha
supuesto una clara sustitucién de deuda en valores o
préstamos por financiacién contraida con el Estado.
En valores que en 2007 suponian en torno al 55% del
total del endeudamiento autonémico, a septiembre de
2016 (4) su peso se reduce al 18%. La caida en prés-
tamos —excluidos los contraidos con el Estado— tam-
bién ha sido muy relevante, especialmente en banca
extranjera. Este instrumento en 2008 representaba
un 25% del total de endeudamiento autonémico y
actualmente se encuentra por debajo del 10%. Esto
obedece a dos cuestiones: una primera que es obvia, el
efecto sustitucién por financiacién estatal. La otra es
que en los momentos de mayores tensiones financieras
en 2011 y 2012 la banca extranjera apenas prestaba a
CC.AA. y todas aquellas necesidades que no cubria el
FLA eran financiadas con banca nacional. Actualmente

la situacidn es bien distinta y existe interés en formato

MAD 44 4 0,204%
MAD 60 10 1,771%
NAV 150 12 2,128%
NAV 10 12 2,128%
NAV 15 12 2,128%
NAV 85 12 1,592%
PVA 500 10 1,750%
PVA 120 2 0,000%
PVA 190 10 1,466%
RIO 60 2 0,125%
RIO 45 3 0,300%
RIO 60 2 0,100%



préstamos, tanto de banca nacional como extranjera,
en un contexto de fuerte competencia y oferta escasa
de nuevas operaciones.

En cuanto a la estrategia que han seguido en 2016 las
CC.AA. que se han financiado en mercado, en la pri-
mera parte del ejercicio, cuando se cubrieron la mayor
parte de las necesidades, predominé la formalizacién
de valores a plazos largos, generalmente a 10 afios o
mds. En mucha menor cuantia, se formalizaron prés-
tamos a tipo variable a plazos mucho mds reducidos
—con el objetivo de reducir la carga financiera actual,
pero minimizando el riesgo de tipo de interés— con el
objetivo de que hubiese un mayor equilibrio en las car-
teras. Sin embargo, en la dltima parte del afio, una vez
que los tipos de interés repuntaron desde el verano,
las CC.AA., en lineas generales, optaron por contra-
tar endeudamiento a plazos mucho mds reducidos con
el objetivo de que el tipo medio de formalizacién del
ejercicio no se desviase respecto a la alternativa de fi-
nanciarse a través del FFCA (grdfico 2).

Por tipo de instrumento existe mucha heterogeneidad
entre CC.AA., como también son heterogéneos los ni-
veles de deuda de las distintas CC.AA. Mientras ocho
regiones presentan un nivel de deuda PIB inferior al

20%, en cuatro ya supera el 30% del PIB, alcanzando
en el caso de la Comunidad Valenciana el 41,6%. Ob-
viamente, estos distintos niveles hacen que la carga de
intereses sea muy desigual, por lo que algunas CC.AA.
estdn defendiendo un plan de saneamiento de la deuda
autonémica con el objetivo de que el punto de partida
sea similar y pueda facilitar una normalizacién gradual

en la politica financiera regional (cuadro 2).

Afio, por lo tanto, de transicién y de pocos cambios. El
panorama politico de interinidad con un gobierno en
funciones tampoco era propicio para que se definiera
un modelo con vocacién de permanencia. Y en este
contexto, se ha mantenido la misma situacién de afios
anteriores con un juego de equilibrios, que aun siendo
provisional —aunque ya van cinco afios—, ninguna de
las partes parece que se sienta muy incémoda. Por un
lado, el Gobierno Central mantiene un sesgo interven-
cionista ofreciendo liquidez y subvencionando tipos de
interés a cambio de autonomfa financiera y de retrasar
un afio mds el debate sobre el modelo de financiacién.

Por otro lado, los gobiernos regionales siguen pudien-

Distribucién del endeudamiento autonémico por instrumento a 3T16

(Porcentaje)

Valores
. Prést. residentes LP
Prést. residentes CP

Préstamos RoW

FFCA

APP

Fuente: Afi, BdE.
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Nivel de endeudamiento autonémico a 3T16
(Porcentaje del PIB y millones de euros)

Total % PIB | Préstamos
Andalucia 32.316 21,8 28.272
Aragén 7320 | 212 | 4550
Asturias 4.111 18,6 4.111
Baleares 8.628 30,7 7.953
Canarias 6.816 15,8 5.522
Cantabria 2.823 22,7 2.781
Castilla-La Mancha | 13.846 35,9 12.357
Castilla y Leén 10.910 19,8 8.010
Catalufia 74.400 35,6 67.747
Extremadura 3.966 22,1 3.389
Galicia 10.624 18,7 5.982
La Rioja 1.482 18,2 1.054
Madrid 29.502 14,2 13.427
Murcia 8.098 28,6 7.702
Navarra 3.678 19,7 2.024
Pais Vasco 10.264 15,2 6.583
Valencia 43.194 41,6 41.065
Total 271.980 24,6 222.528

Fuente: Afi, BAE.

do elegir la alternativa que mejor les convenga cada
aflo en una situacién de privilegio que no tiene paran-
gén en ningin pafs descentralizado. En cuanto a los
inversores, estos obtienen una garantia estatal implici-
ta ante escenarios adversos compitiendo por formalizar
operaciones que ofrecen un diferencial sobre la deuda
del Tesoro. Por dltimo, los proveedores de las CC.AA.
se siguen beneficiando de menores periodos de pago
debido a las inyecciones de liquidez que va propor-

cionando el FFCA para minimizar la deuda comercial.

Valores | EEpp | Restodel | ppo, APP
mundo
4.044 | 4.028 | 2347 | 21617 280
2.770 1.545 848 2.157 0
0 1.769 744 1.484 114
675 1.897 378 5.495 183
1.295 1.204 131 4.150 37
42 701 259 1.721 100
1490 = 2.089 1.091 9.177 0
2900 | 3.892 1.766 | 2.053 299
6.653 | 10321 = 6319 | 46731 | 4.375
577 1.402 424 1.564 0
4.643 2.284 1.156 2.146 396
428 568 213 273 0
16075 = 6913 | 3.405 1.927 1.182
397 936 815 5.951 0
1.654 1.247 459 0 318
3.681 4,424 2.159 0 0
2.129 5.069 3.582 31.523 891
49.451 | 50.288 | 26.097 137970  8.173

Alcanzado este punto, la pregunta que cabe hacerse es
por qué cambiar entonces el sistema actual. ;Por qué
no hacer definitivo un sistema que ha funcionado y se
ha ido perfilando en los dltimos cinco afios? No cabe
duda que gracias a los diferentes mecanismos del Teso-
ro se inyectaron decenas de miles de millones de euros
en la economia y se evitd la suspension de pago de la
deuda de algunas CC.AA. Y es evidente que el tnico
acceso a la financiacién en los momentos de mayor

tensién de la prima de riesgo fue a través del Tesoro,



aunque también fue el apoyo de las instituciones euro-
peas (Comisién Europea y Banco Central Europeo) lo
que permitid reestablecer la confianza de los inversores
y financiadores en el riesgo Espafa.

Tras cinco afios desde de la primera versién del Fondo
de Liquidez Autonémico (FLA) o de la primera fase
del Fondo de Financiacién para el Pago a Proveedo-
res (FFPP) ha pasado el tiempo suficiente de hacer va-
loraciones, en un contexto que en nada se parece al
de 2012. El principal coste de esta politica se refleja
en el aumento de la deuda publica por encima de los
objetivos previstos, que en parte ha podido ser conse-
cuencia de la menor exposicién a los mercados para
cubrir por completo las necesidades de financiacién
del sector. De hecho, el endeudamiento ha aumentado
en 130.000 millones de euros, mucho mds que las ne-
cesidades de financiacién netas acumuladas de acuerdo
a sus objetivos de déficit. Desde 2012 estas han tota-
lizado aproximadamente 80.000 millones de euros, y
de esta diferencia no se puede responsabilizar solo al
FFPP, que proporciond 30.000 millones para sanear
déficit de ejercicios anteriores, sino que una buena par-
te de ella lo explican las desviaciones de déficit frente
a los objetivos.

También para el Estado los mecanismos de apoyo a las
CC.AA. han supuesto un aumento de la deuda préxi-

mo a los 140.000 millones. Es decir, el 40% de la emi-
sién neta del Tesoro realizada en los dltimos cinco afios
se ha debido a la financiacién del FLA y representa ya
el 15% de su saldo vivo. Aunque la responsabilidad en
primera instancia de estos compromisos corresponde a
las CC.AA., el Tesoro es el titular frente a los mercados
y quien ha de responder ante los inversores. El coste,
por lo tanto, no puede aducirse que sea neutro y adin lo
serd menos en el futuro si el BCE reduce las compras de
deuda publica y los tipos de interés se sittian en niveles
mds acordes con una fase de crecimiento econémico
consolidada en la que ya comienzan a aparecer sinto-
mas de mayor inflacién (cuadro 3).

Por lo tanto, implicar al Tesoro en la intermediacién
de la deuda de administraciones que han demostrado
que pueden resolverlo de forma auténoma y eficiente
en el mercado de capitales, incentivando los FFCA con
subvenciones a los gastos financieros, puede limitar su
margen de maniobra para financiarse ante episodios
de mayor vulnerabilidad. No hay que olvidar tampoco
que el desequilibrio estructural mds inminente y preo-
cupante de las finanzas publicas se encuentra en la
Seguridad Social, con una desviacién que hasta ahora
se ha cubierto a través del Fondo de Reserva. Pero es
cuestiéon de meses que estos recursos se agoten y tendrd
que ser a través del presupuesto como se financie este

Nivel de endeudamiento del conjunto de Administraciones Publicas a 3T16 (5)

(Porcentaje del PIB y millones de euros)

Nivel
Sept-15 | Jun-16 |Sept-16| i.t.

Admin. Central | 938.768 | 964.732 | 968.811 | 4.079
CCAA 253563 | 272.821 | 271980 841
CCLL 36.856 | 35.105 | 34.657 | 448
$S 17197 | 17.174 | 17174 = 0
Ajuste(1) ~178.774 -183.519 -184.929 -1.410
AAPP 1.067.610 1.106.314 1.107.693 1379

Fuente: Afi, BAE.

Variacién

Nivel

Variacién

i.a. i.a.

Sept-15 | Jun-16 |Sept-16| i.t.

30.044 88,2 88,1 87,7 -0,4 -0,5
18.417 23,8 24,9 24,6 -0,3 0,8
-2.200 3,5 3,2 3,1 -0,1 -0,4

-23 1,6 1,6 1,6 0,0 0,0
-6.155 | -16,0 -16,9 -16,7 0,2 -0,7
40.083 | 100,3 101,0 100,3 -0,7 0,0



déficit anual que en 2016 se aproxima a los 18.000

millones de euros.

Con semejantes compromisos parece razonable que el
Tesoro no tenga que asumir la responsabilidad fiscal
que corresponde a otras administraciones en un pais
con un modelo descentralizado de Estado. De hacerlo,
puede alimentarse la percepcién de que esta asistencia
financiera viene a suplir las insuficiencias de un mo-
delo de financiacién pendiente de reforma. Y lo que
es mds grave, puede generar incentivos perversos en
los compromisos de la estabilidad de los gobiernos re-
gionales y a asumir como préctica habitual una dis-
crecionalidad dificil de justificar en la trasferencia de
recursos del Estado a las CC.AA.. Mds adn cuando se
ha financiado cada vez con mayor agilidad, no solo el

déficit y las amortizaciones de la deuda, sino también

Evolucién del endeudamiento por subsectores
(Miles de millones de euros)

AC M Cccaa

Fuente: Afi, BAE.

CCLL SS

cualquier desviacién sobre los objetivos de déficit de
cada afio.

Revisando la trayectoria de los tltimos afios, es constata-
ble que el crecimiento de la deuda estd lejos de controlar-
se y los objetivos de déficit se han venido incumpliendo
sistemdticamente (6) —también por parte de la Adminis-
tracién Central-. La condicionalidad fiscal asociada al
FLA no ha sido una palanca eficaz que haya introducido
incentivos adecuados para el cumplimiento de los planes
econémico-financieros y las razones de prudencia poli-
tica se han impuesto a las exigencias de una normativa
que contempla a través de la Ley Orgdnica de Estabili-
dad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera medidas

preventivas, correctivas y coercitivas (grifico 3).

Bajo estas premisas, parece, al menos, discutible la
estrategia de seguir coartando el retorno a los merca-

[ | Ajuste



dos de las administraciones que tienen acceso a ellos
por razones de ahorro a los contribuyentes. El gasto
en intereses del Tesoro ha subido un 25%, algo 16gi-
co porque a pesar de los niveles de tipos de interés en
minimos histdricos, el saldo vivo se ha incrementado
en un 50% desde 2011. Sin embargo, en las CC.AA.,
a pesar de haberse duplicado el saldo vivo en los dlti-
mos cinco afios, el coste de intereses se mantiene en
importes muy parecidos. Esto es un fiel reflejo de la
subvencién de gastos financieros que han recibido las
CC.AA. a través de tipos de interés, en muchos casos,
inferiores al coste del Tesoro.

Ademds, en las circunstancias actuales los ahorros real-
mente alcanzados no estdn tan claros. Por ejemplo,
una reduccién de 10 pb en el tipo de interés de las
emisiones brutas del Tesoro implica un ahorro de 220
millones de euros al afio de déficit publico, mientras
que un coste adicional medio de 30 pb. en las emisio-
nes brutas de las comunidades auténomas implica un
mayor déficit entre 75 y 90 millones de euros aproxi-
madamente. Todo ello sin entrar en las implicaciones
para el conjunto de la economia porque no hay que
olvidar que la curva de rentabilidades del Tesoro marca
un nivel de referencia en el coste de financiacién de los
agentes privados espafioles.

Los dltimos tres afios han puesto de manifiesto que la
confianza en los gobiernos subsoberanos ha ido en au-
mento. Han sido las CC.AA. que han mantenido una
atencién continua de comunicacién con los inversores
las que primero han capitalizado este progresivo aba-
ratamiento de las condiciones de acceso al mercado,
liderados por las regiones forales y la proactividad de
las comunidades de Madrid, Castilla y Ledn, y algu-
nas otras de menor tamafo, como Asturias o La Rioja.
Otras tantas CC.AA. podrian estar en condiciones de
apelar al mercado con resultados similares o con dife-
renciales algo superiores, dentro del marco normativo
actual que limita el diferencial mdximo de coste de fi-
nanciacioén.

La asistencia de la Administracién Central a estas
CC.AA., no solo resulta mucho menos urgente que en
2012, sino que dulcifica la tensién necesaria a la que

obliga tener que presentar resultados a los financiado-
res no oficiales (bancos, inversores, fondos, etc.). Al
Tesoro, ademds, se le presentan en el horizonte retos
que obligardn a asistir a otras administraciones, como
la Seguridad Social, al menos hasta que se realice una
reforma que garantice su sostenibilidad y antes de que
se agote el Fondo de Reserva.

En estas condiciones, la estrategia de concentrar el
endeudamiento en el Tesoro y la responsabilidad
frente a los mercados de buscar la financiacién para
todas las administraciones conlleva un riesgo a medio
plazo no desdefiable de debilitar su credibilidad en
un contexto menos cémplice para la deuda publica.
Es compartida la percepcién de excepcionalidad de la
situacién actual, alimentada por una politica mone-
taria muy discutida por algunos de los paises claves
del drea euro. Las presiones en el seno del BCE para
acabar con las compras de bonos irdn aumentando si
el ciclo da visos de recuperacién mds consolidada y
reaparece algin sintoma inflacionista. Las lecciones
de la dltima crisis y el lastre que supone un saldo de
deuda publica equivalente al PIB, estdn atin presentes.
Cuando ello suceda, cada nivel de la administracién
deberia ser coherente con las exigencias de un mode-
lo de Estado descentralizado; las territoriales, con la
disciplina y rigor fiscal necesarios para no obligar a
una asistencia permanente del Tesoro; y la Central,
garantizando unos recursos suficientes a través de un
modelo de financiacion que se fundamente en los prin-
cipios de suficiencia, equidad, transparencia, correspon-
sabilidad fiscal y garantia del acceso de los ciudadanos a
los servicios piiblicos (7).

(1) Los dltimos datos disponibles de ejecucién presupuestaria de las
CC.AA. a la fecha de elaboracién de este trabajo es de octubre
de 2016.

(2) En 2016 las CC.AA. que han decidido financiarse en los merca-
dos de capitales y no han acudido al FFCA han sido Pais Vasco,
Navarra, Madrid, Castilla y Ledn, Asturias y La Rioja.

(3) El Fondo de Financiacién para las Comunidades Auténomas se
divide en cuatro compartimentos: Facilidad Financiera, Fondo
de Liquidez Autonémica, Fondo Social y Fondo de Financia-
cién para el Pago a Proveedores (FFPP). No obstante, en 2016
tinicamente se han cubierto necesidades de financiacién a través

de los primeros y se espera que esto se repita en los proximos



4)
)

afios. El Fondo Social se utilizé de forma excepcional en 2015
y el FFPP en 2012 y 2013.

Ultimo dato disponible a la fecha de elaboracién del articulo.
La metodologfa para el cdlculo del nivel de deuda publica en
total en términos de Protocolo de Déficit Excesivo supone
la suma de la deuda de cada uno de los niveles ajustada por
los activos financieros frente a AAPP. Del ajuste de 184.929
millones de euros que figura a septiembre de 2016, la prictica
totalidad lo explican la deuda que tienen contraida las CC.AA.
con la Administracién Central a través del FFCA —138.000
millones de euros—y a la deuda captada por las CCLL a tra-
vés del Fondo de Financiacién para las corporaciones locales

—7.200 millones de euros—. El resto se explica por la deuda

Nl

6

@)

adquirida por el Fondo de Reserva de la Seguridad Social.
Esto corrobora que en primera instancia el responsable de la
deuda captada por el Tesoro para financiar a las CC.AA. es la
Administracién Central.

En 2016 si se produce un incumplimiento serd el de menor
desviacién desde el inicio de la crisis econémica. Buena parte
de este mejor resultado se debe a los 7.000 millones de eu-
ros de la liquidacién definitiva del Sistema de Financiacién
Autonémica correspondiente a 2014, lo que supone casi siete
décimas de PIB.

Segun se recoge en el Borrador de Acuerdo de la Conferencia
de Presidentes sobre la sostenibilidad del estado de bienestar y

la reforma de la financiacién autonémica.
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En este trabajo se describen las principales novedades del sector publico local en 2016. En primer lugar constatamos que un afio mds

el sector ha contribuido positivamente a la consolidacién fiscal, aportando varias décimas de superdvit y reduciendo la deuda publica.

En segundo lugar, se recuerdan las principales reformas pendientes en materia de hacienda local que convendria abordar junto con la

anunciada reforma de la financiacién autonémica. En todo caso, las perspectivas para el afio 2017 indican que se mantendrd el saldo

positivo de las cuentas locales.

H72 Presupuesto y gasto de la administracién estatal, autonémica y local, H68 Previsiones presupuestarias, déficit y deuda.

| sector puiblico local ha sido en 2016, por quinto

afio consecutivo, el tinico agente que ha presentado
superdvit en sus cuentas agregadas para todo el sector.
Sin embargo, ello no significa que esté exento de proble-
mas, que habrdn de afrontarse en la presente legislatura
con la esperada reforma de las haciendas locales. Descri-
bimos en primer lugar los principales datos disponibles
sobre la situacién econémico-financiera y, en segundo
lugar, nos ocupamos de las reformas pendientes que
convendria abordar lo antes posible. Concluimos sefia-

lando las perspectivas que cabe esperar para 2017.

Las entidades locales agrupan ayuntamientos, diputa-
ciones (tanto de régimen comin como de régimen fo-
ral), consejos y cabildos insulares, ademds de mancomu-
nidades, dreas metropolitanas, comarcas, agrupaciones
de municipios y entidades locales de dmbito inferior
al municipio. En su conjunto, dichas administraciones
vienen presentando superdvits. En el cuadro 1 presenta-
mos la evolucidn de las cuentas locales desde 2012 en las
que hemos proyectado el total anual de 2016 a partir de
los datos disponibles para el tercer trimestre (1). Nues-
tra estimacién indica que el sector local habria cerrado
2016 con mayor superdvit que en 2015, dado que en el
tercer trimestre ya acumulaba una capacidad de finan-

ciacién superior al total del afio anterior. No obstante,

en el cierre del ejercicio pueden aparecer nuevos gastos,
en particular de capital, al acelerarse la contabilizacién
de las inversiones.

En cualquier caso, el diagndstico del ejercicio 2016
debe ser muy similar al de afios anteriores: estabilidad
en los ingresos y control del gasto publico, lo que da
lugar a una nueva contribucidén positiva al esfuerzo de
consolidacién fiscal en el que estd inmersa Espafa. La
inversién publica local también se mantiene estable,
en linea con los ingresos de capital, lo que revela que
el sector de la construccién residencial sigue con su
atonfa. Nétese que en 2016 desaparecié el recargo del
impuesto de bienes inmuebles que con cardcter ex-
traordinario se mantuvo en los afios 2012 a 2015. La
estabilidad de los datos de ingresos corrientes que re-
fleja el cuadro 1 sugiere que dicho recargo pudo no ser
necesario y, en todo caso, que se prolongé en exceso,
al menos desde la perspectiva de las haciendas locales.

Por lo que se refiere al endeudamiento, ha seguido dis-
minuyendo a lo largo de 2016 y es probable que cierre
el ejercicio en el umbral del 3% del producto interior
bruto, limite mdximo que la Ley Orgdnica 2/2012, de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera,
marcé como objetivo a alcanzar en 2020. Asi lo sefiala la
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal en
su Informe de los proyectos y lineas fundamentales de los pre-
supuestos de las Corporaciones Locales 2017 (2) (gréfico 1).



Operaciones no financieras de las Administraciones locales (SEC 2010)

En porcentaje del PIB

T.II | Proyeccién

Recursos no financieros 6,24 6,48 6,59 6,49 4,55 6,39
Recursos corrientes 5,85 6,11 6,19 6,079 4,32 6,00
Recursos de capital 0,38 0,36 0,40 0,42 0,23 0,39
Empleos no financieros 5,92 5,92 6,06 6,01 4,04 5,66
Empleos corrientes 5,33 5,36 5,41 5,33 3,64 5,10
Empleos de capital 0,59 0,56 0,65 0,68 0,40 0,55
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién 0,32 0,55 0,53 0,47 0,52 0,73
PIB utilizado 1.039.758 | 1.025.634 = 1.037.025 = 1.075.639 = 1.117.076

Fuente: Intervencién General de la Administracién del Estado.

Como en todos los datos referidos a entidades locales, la
situacién del endeudamiento difiere considerablemente
entre ellas. Anotemos aqui en este sentido que 3.712
ayuntamientos iniciaron el afio 2016 con una deuda
cero. En general se trata de los municipios mds peque-
flos, que no recurren a esta fuente de recursos (3). Como
se recordard, en 2012 el gobierno central puso en mar-
cha unos mecanismos extraordinarios de financiacién
que se convirtieron en permanentes mediante el Real
Decreto Ley 17/2014. De este modo se ha instalado en
nuestro sistema de organizacién territorial la posibilidad
de que el Estado actie como banco de las administracio-
nes locales. Si bien esto pudo tener alguna razén de ser
ante el cierre de los mercados financieros en 2012, su
consolidacién abre sombrias perspectivas para el futuro.
Los datos del cuadro 2 resumen el total de recursos pres-
tados anualmente por el Estado a las entidades locales.

Aunque el impacto principal se produjo en 2012 con
10.853,8 millones de euros, vemos que en 2016 se han
otorgado préstamos a las entidades locales por unos mil
millones de euros, a través del Fondo de Ordenacién
(938 millones) y el Fondo de Impulso Econémico. La
persistencia de estas vias de financiacién puede consti-

Liquidez financiada por el Estado

2012 10.853.808,35
2013 2.636.729,94
2014 716.674,54
2015 2.790.554,25
2016 999.999,86

Fuente: Minhafp.

tuir un incentivo para un comportamiento mds arries-
gado de los gobernantes locales, en la medida en que
tanto ellos como sus proveedores y financiadores cuen-
tan con la garantfa implicita de que el Estado pagard las

deudas en cualquier caso.

La Ley Orgdnica 2/2012 incluye otro indicador de la
sostenibilidad financiera de las administraciones locales,

la Regla de gasto. La regla fue incumplida en 2015 con



Deuda Corporaciones locales segiin Protocolo de Déficit Excesivo

Porcentaje del PIB

Trimestres

Fuente: Banco de Espana.

un crecimiento del gasto computable de 2,3% (supe-
rando en un punto la citada regla) (4) y podria haberse
incumplido en 2016, si atendemos a las estimaciones
disponibles publicadas por la Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal. No obstante, la aplicacion de
la regla de gasto debe realizarse de forma individual en
cada entidad local (al igual que los restantes objetivos
marcados en la LO 2/2012) y su interpretacién y apli-
cacién prdctica se ha visto sujeta a importantes criticas.
Por ello, el gobierno anuncié el 30 de noviembre de
2016 la constitucién de un grupo de trabajo entre el
ministerio de hacienda y funcién publica, las comuni-
dades autémomas, las entidades locales y la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal para revisar la

propia regla a lo largo de 2017.

La regulacién estatal del sector publico local se refie-
re al régimen local propiamente dicho y al sistema de
financiacién de las administraciones locales. Veamos

brevemente la situaciédn actual de ambas vertientes.

2.1. Elrégimen local

La Ley 27/2013, de Racionalizacién y Sostenibilidad
de la Administracién Local (LRSAL), fue el principal
hito reformador de la X legislatura en este 4mbito. Sin
embargo, como se recordard, fue muy discutida y tuvi-
mos ocasion de sefialar en este mismo volumen referi-
do a 2014 los aciertos y probables errores (5). Ademds,
aquella ley dio lugar a una amplia conflictividad ante
el Tribunal Constitucional que en el pasado afio 2016
ha comenzado a pronunciarse (6). Entre los aspectos
econémicos que no han superado el filtro de constitu-
cionalidad, figura el traspaso obligatorio de las compe-
tencias sanitarias y sociales a las CC.AA. y la facultad
del Estado para retener recursos del sistema de finan-
ciacién autonémica con el fin de reasignarlos en favor
de las corporaciones locales (STC 41/2016).

Por otra parte, se ha declarado inconstitucional la atri-
bucién al Ministerio de Hacienda de la decisién sobre
la forma de prestar los servicios publicos para reducir
el coste efectivo, asi como la posibilidad de que sea la
diputacién provincial quien determine la forma de
prestacién. Ademds, el Tribunal ha garantizado que la



aprobacién tanto de los presupuestos, como de los pla-
nes econdémico-financieros y los planes de saneamiento
corresponde al pleno de la corporacién y no a su junta
de gobierno (STC 111/2016). Todo ello lleva a Montilla
(2016) a concluir que los objetivos de la LRSAL en rela-
cion a la reordenacion de competencias autondmicas sobre
régimen local y a las limitaciones a la autonomia de los
municipios han resultado, en buena medida, desactivados.

Una insuficiencia adicional de la citada reforma es que
no ha logrado reducir el nimero de municipios. Al con-
cluir 2016 Espana cuenta con 8.125 municipios, tres
mds que hace un afio, a pesar de que el articulo 13.2 de
la Ley Reguladora de las Bases del Régimen Local, en la
redaccién dada por la LRSAL, prohibe taxativamente la
creacién de nuevos municipios menores de 5.000 habi-
tantes (7). Ademds, solo se tiene conocimiento de una
fusién entre municipios en 2016 (8), lo que confirma
que los incentivos para la fusién establecidos en la refor-
ma no estdn siendo suficientes. Serfa conveniente mayor
ambicién en este terreno. Sin ignorar las dificultades de
toda clase a las que se enfrentarfan la supresién de las
diputaciones provinciales de régimen comun o la desa-
paricién, mediante fusiones imperativas, de los munici-
pios menores de 20.000 habitantes, un dfa u otro serd
necesario hacerlo. La primera medida se introdujo en la
agenda politica mediante el pacto de gobierno entre el
PSOE y Ciudadanos que fracasé en marzo de 2016. Sin
embargo, el pacto de investidura que ha permitido la
constitucién del actual gobierno a finales del afio pasa-
do, en el que también participa el partido Ciudadanos

Ingresos publicos en porcentaje PIB 2015

Euro area 10

Espafia 6,5
Belgica 7,2
Alemania 7,9
Austria 8,6

Fuente: EUROSTAT.

que inspird la primera propuesta, no ha contemplado
reforma alguna del mapa local.

2.2. La reforma de la financiacion municipal

Las haciendas locales se rigen, en cuanto a su capaci-
dad tributaria, por el modelo que se instauré en 1988
que, si bien se ha modificado con frecuencia, sigue
siendo la estructura bdsica de los ingresos tributarios
municipales. En cuanto a las transferencias del Estado,
la dltima reforma que entrd en vigor en 2004 reque-
rirfa modificarse en profundidad. Antes de ocuparnos
de ambos aspectos, conviene preguntarse si los ayun-
tamientos necesitan mds dinero. En el cuadro 3 mos-
tramos el peso de los ingresos locales sobre el PIB en
comparacién con los paises federales que pertenecen a
la eurozona.

En relacién con la media de nuestros socios monetarios,
el sector publico local es claramente mds reducido, pues-
to que los ingresos representan el 6,5% del PIB frente
al 10% en la eurozona. Pero dicha comparacién no es
adecuada, porque el tamafio de cada nivel de gobierno
depende de la importancia del nivel regional en los di-
ferentes paises. Por ello, es preferible comparar Espafia
con los Estados de corte federal de la Unién Europea.
Aunque en términos de PIB el peso relativo del sector
publico local espafiol es algo inferior a los otros tres
paises, hay que tener en cuenta que los recursos publi-
cos totales también son menores en Espafia. Por ello,
si comparamos con el total de los recursos publicos, el

46,5 21,5
38,6 16,8
51,3 14,0
44,7 17,7
50,6 17,0



peso de nuestro nivel local es similar a Austria, ligera-
mente inferior a Alemania y superior al de Bélgica.

Por otra parte, como hemos indicado mds arriba, des-
de 2012 el conjunto de los municipios y diputaciones
han tenido superdvit, lo que muestra que no hay un
problema de insuficiencia generalizada. Asimismo, la
presién fiscal local, tanto en impuestos como en ta-
sas, se sitda por debajo de los mdrgenes de autonomia
disponibles, de modo que si los ayuntamientos quisie-
ran mds dinero, bastaria con que elevaran sus propios
ingresos, como vienen haciendo con normalidad. Por
tanto el gobierno central —que adn presenta un déficit
considerable— no debe aportar mds recursos a las cor-

poraciones locales porque tienen suficientes.

Si bien en su conjunto las entidades locales no requieren
la aportacién de mds recursos del Estado, si que necesi-
tan que se afronten reformas de su sistema fiscal y de las
transferencias estatales. Por lo que se refiere a la capa-
cidad tributaria propia de los municipios, la normativa
que regula los tributos locales debe mantenerse actualiza-
da. Quizd los dos tributos locales que han sufrido mayor
obsolescencia son el de actividades econémicas y el que
grava el incremento de valor de los terrenos de naturaleza
urbana (plusvalias). En el primer caso, la exencién de las
personas fisicas y para empresas cuyas cifras de negocio
sea inferior a un millén de euros deja sin gravamen local
a gran parte de las actividades econémicas que se rea-
lizan en el municipio. Serfa necesario modernizar este
impuesto o reemplazarlo por otra figura, por ejemplo
un recargo sobre la cuota liquida del IRPF de aquellos
contribuyentes que declaren rendimientos de activida-
des econémicas. En cuanto al impuesto de plusvalias, su
reforma o sustitucién por otra fuente de ingresos pro-
pios es apremiante porque estd planteada ante el Alto
Tribunal la cuestién de su inconstitucionalidad debido
a que, tras la crisis inmobiliaria, el impuesto grava una
capacidad econdmica con frecuencia inexistente (9). De
confirmarse la inconstitucionalidad, impedirfa que se
recaudase un tributo que representa nada menos que el
5% de los ingresos no financieros municipales (10).

En cuanto a las transferencias de nivelacién, existen de-
sigualdades notables entre las entidades locales. La mds
relevante es la que se produce entre el régimen foral y el

resto de Espafia, pero no corresponde ocuparnos ahora

de este asunto. En el régimen comun, el sistema de par-
ticipacién en los tributos del Estado que otorga transfe-
rencias a las entidades locales presenta distintos proble-
mas de equidad, cuyo origen estd en la reforma de 2002,
que introdujo un modelo dual para dar a los municipios
grandes un tratamiento similar al de las CC.AA. Asi, las
provincias y los municipios mayores de 75.000 habitan-
tes 0 que sean capital de provincia o de comunidad auté-
noma reciben una pequefia participacién en IRPF, IVA e
impuestos especiales, siendo el resto de la transferencia el
llamado Fondo Complementario de Financiacién.

Ese sistema ha fracasado por las siguientes razones. Por
un lado, la atribucién de los impuestos indirectos de-
pende de la poblacién relativa respecto de la comunidad
auténoma. Consideremos, a titulo de ejemplo, el ayun-
tamiento de Madrid. En 2004 residian en la ciudad el
53,4% de los habitantes de la comunidad auténoma,
mientras que en 2016 estaban empadronados solo el
48,9%. Eso significa que la participacién de la hacienda
municipal en el IVA y los impuestos especiales ha men-
guado en 4,5%, contrariamente a lo que se pretendia,
dado que gran parte del consumo de los madrilefios se
concentra en la capital.

Por otro lado, el Fondo Complementario de Financia-
cién toma como base la poblacién de 2003, de modo que
desde entonces se han producido evoluciones diferentes
que no se ven reflejadas en mayores o menores recursos.
Por citar dos casos ilustrativos, Valladolid ha perdido el
5,4% de sus habitantes desde 2003 y sin embargo sigue
recibiendo el fondo sobre la base de aquella poblacién
inicial. En cambio, Albacete a uno de enero de 2016
ha incrementado su poblacién en un 10,9% respecto a
2003, sin que ello se haya reflejado en su participacién en
tributos del Estado por via del Fondo Complementario.

El resto de los municipios participa anualmente de un
tnico fondo en funcién de su poblacién, su esfuerzo
fiscal y el inverso de su capacidad tributaria. Sin em-
bargo, también hay problemas de inequidad porque,
de facto, los ayuntamientos reciben transferencias del
Estado independientemente de su riqueza, es decir de
su capacidad para obtener recursos propios. Tomemos
nuevamente un ejemplo: en Majadahonda (Madrid)
la base imponible del impuesto sobre bienes inmue-
bles (IBI), medida por el valor catastral es de 94.761



euros por habitante, mientras que en Alcald de Gua-
daira (Sevilla) es de 62.947 euros. En consecuencia,
con el mismo tipo impositivo —i.e. el mismo esfuerzo
fiscal- Majadahonda recauda un 50% mds que Alcald
de Guadaira. El sistema de financiacién local deberfa
corregir esta diferente capacidad tributaria, al menos
en parte, transfiriendo mds recursos al municipio de
menor renta y menos al que tiene una mayor capa-
cidad, tal como hace el sistema de financiacién de
las comunidades auténomas. Pues bien, en 2016 las
entregas a cuenta del sistema han dado a Majadahon-
da 209,3 euros por habitante y a Alcald de Guadaira

204,4 euros, lo contrario de lo que serfa justo.

Finalmente, en cuanto a los problemas de equidad,
hay que subrayar la necesidad de afrontar una refor-
ma de la financiacién de las diputaciones provinciales
de régimen comun, aunque sea transitoriamente hasta
tanto se encuentre el mejor modo de suprimirlas. De
los 16.408 millones de euros que el Estado transfirié a
las entidades locales en 2016, el 28% fue a las Diputa-
ciones de régimen comtn, que se financian principal-
mente por esta fuente. Las diferencias alcanzan niveles
insospechados: Valencia recibe un 50% mds de recur-
sos del Estado por habitante que Mdlaga, por citar dos
de las provincias mds pobladas. Entre las menos pobla-
das, Soria recibe un 29% mds dinero por habitante que
Avila, sin que en ningtin caso haya una justificacién
fundada sobre necesidades.

Las estimaciones disponibles elaboradas por la Auto-
ridad Independiente de Responsabilidad Fiscal per-
miten esperar que las corporaciones locales repitan
sus positivos resultados en 2017, aunque el superdvit
podria ser inferior al de los afios anteriores. En conse-
cuencia continuard la reduccién de la deuda publica
local en porcentaje del PIB. Sin embargo, la situacién
de las entidades locales en 2017 podria verse afectada
por lo que suceda en el 4mbito de la politica nacional.

Una primera consideracion es que hasta tanto no se aprue-
ben los Presupuestos Generales del Estado, las transferen-
cias por la participacién en tributos han quedado conge-
ladas en el mismo nivel que en 2016. Por ello se requiere
que se tramitan y aprueben las cuentas del Estado, para

que el sector local pueda beneficiarse de la mejora en la
recaudacién que se espera para los tributos del Estado.

En segundo lugar, el presidente del gobierno situé
entre las prioridades politicas de la recién comenzada
legislatura, la reforma de la financiacién de las comu-
nidades auténomas. Si esta reforma se produce, podria
afectar a las entidades locales por distintas vias y en
todo caso, podria constituir una oportunidad para, por
primera vez, realizar simultdneamente y de forma inte-
grada la instauracién de un nuevo sistema de financia-
cidn territorial, tanto autonémico como local.

(1) Ala fecha de cerrar este articulo no se dispone de los datos del
cuarto trimestre 2016. Por ello, hemos elevado los ingresos y
los gastos acumulados hasta el tercer trimestre aplicando la
relacién entre tercer y cuarto trimestre promedio de los cuatro
afos anteriores.

(2) Que puede consultarse aqui: http://www.airef.es/es/conteni-
dos/informes/881-informe-de-los-proyectos-y-lineas-funda-
mentales-de-los-presupuestos-de-las-administraciones-publi-
cas-corporaciones-locales-2017.

3

=

Los datos individuales de deuda se publican anualmente para
todos los ayuntamientos aqui: http://www.minhafp.gob.es/
es-ES/CDI/Paginas/SistemasFinanciacionDeuda/Informacio-
nEELLs/DeudaViva.aspx.

Véase http://www.minhafp.gob.es/Documentacion/Publico/
CDI/Estabilidad%20Presupuestaria/Informe%20Comple-
t0%20EP%202015%20(2).pdf.

(5) Véase Cuenca (2015), «El sector puiblico local», Economistas,
ndm. 142/143.

(6) Nos apoyamos para este punto en el trabajo de Montilla

(4

=

(2016), Las sentencias del Tribunal Constitucional sobre la
LRSAL http://idpbarcelona.net/las-sentencias-del-tribunal-

constitucional-la-lrsal/.

7

~

Véase http://ssweb.seap.minhap.es/REL/frontend/inicio/mu-
nicipios/all/all. La segregacién de nuevos municipios de me-
nos de 5.000 habitantes se ampara en que los procedimientos
se iniciaron antes de la entrada en vigor de la LRSAL. Por ello
cabe esperar que pronto dejen de crearse.

(8) En la Comunidad Auténoma de Galicia: http://www.
xunta.gal/dog/Publicados/2016/20161017/Anun-
cioG0244-131016-0001_gl.html.

(9) Véase Marin-Barnuevo (2015), Planteada la cuestion de in-
constitucionalidad del IIVTNU http://www.idluam.org/
blog/?p=259#comment-477.

(10) Véase Haciendas locales en cifras. Afio 2014: http://www.min-
hafp.gob.es/Documentacion/Publico/CDI/SGCAL/HHLL%20
en%20cifras/ HHLL%20en%20cifras%202014.pdf.
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Fdtima Bdnez
Ministra de Empleo y Seguridad Social

La evolucidén del empleo en 2016 ha permitido cerrar el afio con la mayor reduccién de paro de la serie histdrica, habiendo recuperado

la mitad del empleo destruido por la crisis y con la consolidacién del periodo mds prolongado de incrementos de contratacién indefinida

de los registros.

La recuperacién del empleo es imprescindible para una Espafa que tiene que hacer del talento su mejor activo estratégico para competir

en un mundo globalizado y cambiante. Desde el Ministerio de Empleo y Seguridad Social es necesario trabajar para que el crecimiento

del empleo venga acompafiado de ganancias en productividad. Y para ello la formacién resulta crucial. Por eso, la formacién serd un

aspecto esencial de la agenda integral de la calidad en empleo que se impulsard en la legislatura que ahora comienza.

2016, Empleo, Paro, Productividad, Formacién.

| mercado de trabajo ha cerrado 2016 con uno de

los mejores balances de su historia reciente. Du-
rante este afo, la reduccién del paro registrado ha sido
la mejor de la serie histdrica; los datos de afiliacién a la
Seguridad Social certifican que pricticamente todo el
crecimiento se traduce en creacién de empleo y se ha
encadenado el periodo mds prolongado de incremen-

tos de contratacién indefinida: 35 meses.

Se han recuperado 1.698.000 puestos de trabajo, la
mitad de los empleos destruidos por la crisis. Y Espana
ha sido, junto a Alemania, el pais que mds empleo ha
creado de la zona euro.

El patrén de crecimiento no solo ha sido intensivo en
creacién de empleo. También ha sido inclusivo, al ha-
cerlo de forma generalizada. La afiliacién ha crecido
en todas las comunidades auténomas, en todos los
sectores econémicos (con particular vigor en el sector

privado) y entre todos los colectivos y tramos de edad.

Desde el méximo de 2013, el paro medido por la EPA
ha caido en mds de dos millones de personas. De esta
forma, la tasa de paro se sitda ya en el 18,6%, 8,31 pun-
tos menos que la registrada en 2013. Los datos de paro

registrado han seguido también esta tendencia, con una

caida del —9,5% en 2016, 390.534 parados menos. Y
la caida del paro ha alcanzado a todos los colectivos, de
manera particular, entre los jévenes entre quienes la tasa

de paro acumula un descenso de 14 puntos.

El paro de larga duracién ha caido con especial intensi-
dad (-16% respecto a 2015). Aun asi, casi la mitad de
los parados llevan buscando activamente empleo mds
de un afo. Personas que estdn perdiendo empleabili-
dad por su situacién de desocupados y que, por tanto,
requieren de un esfuerzo extra para su reincorporacién

al empleo.

La consolidacién de la recuperacién estd permitiendo
comenzar a mejorar también la calidad del empleo. El
90% del empleo recuperado en estos afios es a tiempo
completo. El tiempo parcial involuntario es uno de los
factores que mds dificulta que el empleo sea suficiente
para escapar de la pobreza, por lo que esta evolucidn es
alentadora y permite confiar en que los indicadores de
pobreza y desigualdad continden mejorando cuando
contemos con datos relativos a 2015 y 2016, afios en

los que la recuperacién se ha consolidado.

Por otro lado, se aprecian tendencias positivas en la

contratacién indefinida. Es la primera vez que Espafia



inicia una recuperacién con incrementos en la contra-
tacién indefinida. Los datos muestran que el empleo
indefinido se estd recuperando con mds rapidez. La
EPA del cuarto trimestre de 2016 detalla que se ha re-
cuperado el 64% del empleo indefinido destruido du-
rante la crisis y tan solo un 38% del empleo temporal.

En los préximos anos Espana se enfrenta al reto de
consolidar esta tendencia, pero la evolucién de estos
afios refuerza nuestra confianza en que es posible no
solo crear 500.000 empleos al afio, sino ademds recu-
perar los veinte millones de empleos con mejoras en la

estabilidad del empleo.

Durante estos afios, el esfuerzo de la sociedad espafiola
ha permitido comenzar a corregir algunas de las de-
bilidades estructurales de nuestro mercado de trabajo
y recuperar uno de cada dos empleos perdidos, pero
debemos ir més alld y preparar nuestro mercado de
trabajo y de proteccién social para los retos del futuro.

Durante los préximos afios, Espafia tiene la oportu-
nidad de sentar las bases sobre las que competir en un
mundo cada vez mds globalizado, con continuos cam-
bios tecnoldgicos que representan grandes desafios y
también grandes oportunidades.

Espafa es una economia cada vez mds abierta al mun-
do, integrada en el dmbito europeo y con una presen-
cia cada vez mds importante en los mercados interna-
cionales. Y nuestro crecimiento no solo estd asociado
al de nuestros socios europeos, también al de los paises
emergentes.

Muchas economias se han incorporado al mercado
mundial, se han transformado las corrientes del comer-
cio de bienes y servicios y los patrones de movimiento
de personas. También se estdn observando importantes
cambios que se derivan de los efectos combinados del
cambio tecnoldgico, una mayor integracion de nues-
tros mercados y las variaciones organizativas en las em-

presas.

Es necesario sentar las bases de un tejido productivo
que nos permita ganar en competitividad: con mds

empresas, mds grandes, mds internacionalizadas y
mejor adaptadas a los retos del siglo XXI. Debemos
ser conscientes de que la innovacién, la industria y la
transformacién digital son las bases del empleo del ma-
flana.

Se trata de un futuro con puestos de trabajo basados en
tareas menos repetitivas, que requerirdn cada vez mds
de conocimientos y habilidades para resolver proble-
mas y con ello serdn, a su vez, mds productivas.

Estos cambios, lejos de constituir una amenaza, se eri-
]

gen como fuente de nuevas oportunidades. Por ejem-

plo, en los dltimos diez afos, el empleo en el sector de

las tecnologias y la comunicacién crecié en Europa el

doble que el empleo rutinario de las cadenas de pro-

duccidén.

Ahora bien, debemos anticiparnos a las nuevas nece-
sidades del tejido productivo. Ni Espafna, ni Europa
pueden permitirse que hoy, segiin la Comisién Euro-
pea, haya 900.000 puestos de trabajo que no se pueden
cubrir por falta de cualificacién de trabajadores o que
en Espana el 24% de las empresas tenga actualmente
dificultades para encontrar trabajadores con determi-
nada capacitacién.

Urge adaptar y mejorar las capacidades de nuestros j6-
venes y trabajadores a lo largo de toda su vida laboral.
Y ello nos indica la direccién hacia la que nos debemos
dirigir: mds formacién y capacitacién de los trabaja-
dores, adaptacién a las nuevas tecnologfas y una clara
apuesta por la I+D+i.

El talento, el capital humano, es el activo estratégico
mds determinante con el que contamos para garantizar
la prosperidad y el bienestar de los espafoles. La bata-
lla por el talento se juega ahora.

En esa batalla por el talento, las politicas del Ministerio
de Empleo y Seguridad Social, asi como su implemen-
tacién por parte de las comunidades auténomas, son
esenciales.

Un buen disefio de estas politicas nos permitird un
mayor incremento de la productividad y mantener
nuestra competitividad incidiendo sobre la calidad, la
tecnologfa, la innovacién y la capacidad de adaptacién
a la realidad cambiante en la que vivimos.



La productividad alimenta el crecimiento econémico a
largo plazo, favorece un aumento de la renta per cdpita
y, con ella, el bienestar. Es dificil por tanto minusva-
lorarla.

Como muestra el grifico 1, durante los dltimos afios
nos enfrentamos a una tendencia global de menor cre-
cimiento de la productividad, especialmente acusada

entre los paises europeos.

En Espafia, durante el prolongado periodo expansivo
de la economia de 1995 a 2007, tanto el valor afadido
como el empleo crecieron a tasas muy elevadas pero
bastante parejas, por lo que se tradujeron en un au-
mento lento de la productividad del empleo.

Por el contrario, en los primeros afos de la crisis eco-
ndémica, se produjo un importante repunte de la pro-
ductividad del trabajo debido a la gran destruccién de
puestos de trabajo que se produjo en Espafa.

Sin embargo, las ganancias de productividad no pueden
fundamentarse en pérdidas de empleo. Y crear empleo
mientras se producen moderadas ganancias de producti-
vidad es el principal cambio en los pardmetros de creci-

miento que estamos experimentando en estos anos.

Declive del crecimiento de la productividad

El vuelco en la evolucién del mercado laboral ha per-
mitido que desde 2014 cada afio se creen en nuestro
pais una media de 500.000 empleos. Y, desde enton-
ces, todos los afios se han registrado incrementos en la
productividad por persona y acumulamos una ganan-

cia equivalente a 131 euros por persona (grafico 2).

La evolucién de estos afos muestra que es posible in-
crementar la productividad y, al mismo tiempo, man-
tener un buen ritmo de creacién de empleo. Ello debe
servirnos de estimulo para seguir centrando nuestros
esfuerzos en hacerlo de forma sostenida para mante-
ner un crecimiento sano que corrija los desequilibrios

anteriores.

Es necesario que la estructura econémica se vaya adap-
tando y concentre sus recursos en los sectores y acti-
vidades con mayor capacidad de innovacién y creci-
miento. Este cambio no es sencillo. Requiere ajustes
y transformaciones profundas. Hacerlo rdpido y de la
manera mds efectiva serd crucial para nuestro bienestar
a largo plazo. El rdpido cambio técnico y organizativo
que experimentamos estd modificando la organizacién
y contenido del trabajo en muchas actividades, con

mayor o menor intensidad.

Crecimiento medio de la productividad por hora trabajada

H 1990-2000

Fuente: OCDE Economic Outlook, 2016-1.
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Nuestra capacidad de crecimiento, a medio y largo
plazo, pasa necesariamente por aumentar nuestra pro-
ductividad y, con ello, seguir mejorando nuestra com-
petitividad.

Espafia debe competir en talento. Nuestro capital
humano estd llamado a ser el motor que impulse la
productividad y la fuente que permita potenciar los
avances tecnoldgicos, la innovacién y la adaptacién

constante a las necesidades cambiantes de los merca-

dos.

Mantener la competitividad e incrementar la pro-
ductividad no es tarea ficil. Son muchos los factores
que contribuyen a la misma. Desde la estabilidad ma-
croeconémica, el refuerzo de un marco normativo e
institucional que impulse la libre competencia en los

mercados de bienes y servicios, el mantenimiento y ga-

Espafia Francia Italia Portugal

rantia de la unidad de mercado, la reduccién de trabas
administrativas, hasta la apuesta por el emprendimien-

to y la inversién en [+D+i, etc.

En ese marco, se integran las politicas en materia de
empleo y Seguridad Social. Operar sobre el factor tra-
bajo incide de forma directa en lo que serd sin duda el
factor mds decisivo para la productividad y competiti-
vidad: el capital humano.

La experiencia de estos afilos muestra que una adecuada
regulacién del marco de relaciones laborales es funda-
mental para evitar la destruccién de empleo en épocas
de recesién y, por el contrario, favorecer que el creci-
miento econémico se traduzca en creacién de empleo
en épocas de crecimiento. Lo que tiene un impacto

determinante en la productividad a largo plazo.

Las politicas de flexibilidad en el mercado de trabajo,
especialmente las de flexibilidad interna de las empre-

sas, son cruciales para conseguir una economia adapta-



ble y resistente a los vaivenes de la economia mundial,
capaz de crecer en el largo plazo. Con ello se permite
a las empresas, especialmente a las pymes, mantener-
se vinculadas a los mercados de exportacién y garan-
tizar el empleo en coyunturas dificiles. Mantener la
flexibilidad de nuestro marco de relaciones laborales
representa una condicién bdsica para adaptar nuestra
economia a los retos del futuro y convertirlos en una

oportunidad.

Por el contrario, limitar esa flexibilidad, hacer m4s rigi-
do nuestro mercado de trabajo, reducirfa nuestra capa-
cidad de aprovechar las oportunidades de los procesos
de cambio a los que nos enfrentamos, convirtiendo las
épocas de recesién, como hemos visto en estos afios, en

una auténtica amenaza para los trabajadores.

Aunar una mayor flexibilidad con una mayor seguri-
dad forma parte de la agenda integral por la calidad
en empleo que impulsaremos desde el Ministerio de
Empleo y Seguridad Social. La lucha contra la duali-
dad de nuestro mercado de trabajo, caracterizada por
una clevada temporalidad, es bdsica para aumentar
la productividad. Un menor nivel de temporalidad
conlleva una mayor estabilidad para los trabajadores,
mds implicacién por su parte y por la de la empresa

en invertir en formacién y, a la postre, mayor pro-

ductividad.

Ello debe, ademds, ir unido a una mejora de las con-
diciones de los trabajadores. Con ese fin es necesaria
una negociacién colectiva responsable, actualizada y
cercana al centro de trabajo, que ayude a reforzar su
competitividad y que, a la vez, haga llegar los frutos de
la recuperacién a los trabajadores, con mejores retribu-
ciones vinculadas a la evolucién de la productividad.
Esta es la via para que las ganancias de competitividad

alimenten la necesaria creacién de empleo.

Asimismo, es necesario continuar con la mejora
de condiciones de trabajo y aumentar los niveles de
bienestar en los puestos de trabajo. Entre otros aspec-
tos, facilitando horarios razonables, impulsando préc-
ticas saludables en la empresa y facilitando la concilia-
cién de la vida laboral y personal o familiar. Asuntos
cada vez mds demandados por los nuevos integrantes

de nuestra fuerza de trabajo.

Espafa tiene que competir en talento, no en costes
salariales bajos. Pero resulta determinante acompasar
el crecimiento de los salarios al de la productividad
para una evolucidn salarial sostenible, capaz de pre-
servar nuestra competitividad. La responsabilidad
que han seguido los interlocutores sociales en los ul-
timos afios ha contribuido a mantener la competitivi-
dad, a la vez que la fuerte creacién de empleo ha sido
determinante para estimular la demanda interna via
consumo (gréfico 3).

Todos estos aspectos contribuirdn a retener, cultivar y
atraer mds talento en este mercado global, redundando
en mds productividad y eficiencia en las empresas, mds
innovacién y, en definitiva, mds competitividad.

Nuestro objetivo es contar con todo el talento. Favo-
recer una cultura del empleo que invierta en capital
humano, contando con todos y favoreciendo opor-
tunidades y formacién capaces de potenciar nuestras
capacidades.

En el contexto demogréfico que dibujan las previsio-
nes, con una importante caida de la poblacién en edad
de trabajar, Espafia no puede permitirse prescindir de
talento con el que crear riqueza, competir y contribuir
al sistema de proteccién social.

Por ello debemos eliminar las barreras al talento que
quiera participar en nuestro mercado de trabajo. Las
investigaciones mds recientes apuntan al significativo
efecto que las restricciones en la asignaciéon de talen-
to tienen en la productividad en el mercado de traba-

jo (1).

Nuestro objetivo debe ser favorecer la permanencia
en el mercado de trabajo y acelerar la transicién del
desempleo al empleo con una mejor orientacién, for-
macién e intermediacién laboral. Y las politicas deben
estar orientadas a contar con todos: hombres, mujeres,
jovenes y personas de mayor edad. Debemos trabajar
por superar las barreras que dificultan la participacién
activa en el mercado de trabajo, mejorando por ejem-
plo la conciliacién o haciendo mds atractiva la prolon-
gacién voluntaria de la vida laboral.

Por otro lado, nuestro capital humano se verd refor-
zado por un buen disefio de unas politicas de empleo
para activar y capacitar de manera permanente a toda



El empleo determina el crecimiento del consumo

Fuente: Banco de Espaa, basado en INE.

nuestra fuerza laboral. Las politicas activas de empleo
deben contribuir a mejorar las bases para seguir incre-
mentando nuestra competitividad en el futuro, mejo-

rando el capital humano y su productividad.

La apuesta por la formacién es clave. Debemos con-
tar con las capacidades adecuadas a las necesidades del
mundo productivo y de la empresa. Se trata de una
condicién imprescindible para aumentar nuestra pro-
ductividad y competitividad, como lo es también para
la empleabilidad de nuestros trabajadores, en particu-
lar de los mds jévenes y de los de mds edad. Esta debe
ser una apuesta por la formacién permanente, que
acomparfie a los trabajadores en el necesario proceso de

adaptacién a la digitalizacién de la economia.

Por dltimo, Espafia compite por atraer el talento que
circula globalmente como fuente de riqueza, creci-
miento e innovacién. Ello supone una dura y exigen-
te competencia por los emprendedores y trabajadores
mds innovadores, los mejores y mds brillantes, a quie-
nes debemos abrir las puertas para beneficiarnos de
su contribucién a la creacién de riqueza y empleo en

nuestro pafs.

Empleo

En definitiva, con la recuperacién de la mitad del em-
pleo destruido durante la crisis econémica, 2016 ha
concluido con unos excelentes datos de evolucién de

mercado laboral.

Los préximos afios serdn determinantes para culminar
esta recuperacién, pero Espafia debe mirar mds alld.
Para afrontar con éxito el futuro, es necesario traba-
jar para salir fortalecidos con mds y mejores empleos
que permitan que este crecimiento se produzca con
ganancias sostenidas de productividad, convirtiendo el
talento en el activo estratégico mds determinante para

competir en el siglo XXI.

Para ello, resulta fundamental acelerar las reformas que
permitan incorporar al mayor nimero posible de per-
sonas al empleo y hacer de ese empleo el fundamen-
to de la innovacién y competitividad de los préximos

anos.

También es imprescindible seguir mejorando la em-
pleabilidad, con mayor esfuerzo en mejorar la forma-

cién y unas politicas de empleo mds efectivas, constru-



yendo nuestro modelo a largo plazo sobre la base del
talento y haciendo del capital humano nuestro princi-
pal activo estratégico.

Solo abordando esta agenda integral por el talento y
el empleo de calidad, que integre aspectos esenciales
como la formacién y la mejora de la productividad,

seremos capaces de abordar los retos del futuro con

mds y mejores empleos y con un sistema publico de
pensiones reforzado.

(1) Ver un resumen en Adalet McGowan, M. y Andrews, D. (2015a),
«Labour Market Mismatch and Labour Productivity: Evidence from
PIAAC Data», OECD Economics Department Working Papers ntim.
1209, OCDE, http://dx.doi.org/10.1787/5js1pzx1r2kb-en.
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El articulo se centra en poner de relieve el fenémeno del desempleo de larga duracién en Espafia, su evolucidn, situacién e importancia,

asi como en indagar los efectos que viene teniendo sobre aquel la aplicacién de politicas activas de empleo en nuestro pafs. Se han ele-

gido, a modo de intervenciones mds relevantes, las actuaciones de formacién y las de orientacién laboral. Las estimaciones, basadas en

microdatos, sobre las probabilidades de empleo alcanzadas por los distintos grupos de individuos (con especial referencia a los parados

de larga duracién) tras su participacién en unas y otras, se contrastan con las que alcanzan un grupo de control de no participantes; todo

ello con el objetivo tltimo de medir el valor afiadido por las politicas. Los resultados muestran que la mejora de oportunidades laborales

resulta positiva en ambos casos aunque mds acentuado ese valor afiadido en el plano de la formacién.

Desempleo de larga duracién, Formacién, Orientacién laboral, Evaluacién de politicas.

a crisis econémica que viene experimentando la
Leconoml’a espafola desde 2008 ha producido un
grave deterioro del mercado laboral y consecuente-
mente un profundo empeoramiento de la calidad de
vida de las personas afectadas por el desempleo, ele-
vando asf las desigualdades entre la poblacién. Entre
2007 y 2013, el ndmero de parados se incrementé en
mds de 4,2 millones, elevando la tasa de desempleo
hasta el 26,1% en 2013. Este aumento vino acom-
pafiado de un notable incremento del paro de larga
duracién (PLD), es decir, las situaciones de paro que
sobrepasan el afio de busqueda de empleo. Si en 2007
el PLD afectaba al 23,7% de los desempleados, en
2014 se elevé hasta el 61,8%, de los que ademds 2,4
millones eran desempleados que llevaban mds de dos
afios buscando empleo, convirtiéndose asi en un gra-
ve problema estructural (ver cuadro 1). Si antes del
inicio de la crisis econémica Espafia se encontraba
entre los paises europeos con menor incidencia del
PLD (1), en la actualidad no solo tenemos la segun-
da tasa de paro mds elevada de la Unién Europea,
solo por detrds de Grecia, sino que somos uno de los
paises con mayor porcentaje de desempleo de larga

duracién.

Desde 2014 la situacién econémica ha mejorado, lo
que ha permitido reducir el desempleo, aunque el PLD
no ha empezado a disminuir hasta 2015. Sin embar-
go, segtin la Encuesta de Poblacién Activa, en el tercer
trimestre de 2016 existen todavia mds de 2,4 millones
de personas que llevan buscando empleo mds de un
afio. La reinsercién laboral de este colectivo presenta
mayores dificultades que la de otros grupos, pues la de-
preciacion del capital humano aumenta a medida que
se prolonga el tiempo en desempleo. Hay que sefialar
ademds que el colectivo de PLD presenta unas carac-
teristicas personales y laborales diferenciales frente al
resto de desempleados. Asi, como muestra el cuadro 2,
la incidencia del desempleo de larga duracién es mayor
entre las mujeres, y también entre los mayores de 40
afos, siendo especialmente acusada entre el colectivo
de 55 a 59 afios. Asimismo, afecta con mayor intensi-
dad a la poblacién sin estudios y a los que poseen solo
estudios primarios. Se observa también una mayor in-
cidencia entre los espaioles que entre los extranjeros,
as{ como entre los que no perciben prestacion por de-
sempleo.

En este contexto la participacién en politicas activas de
empleo, especialmente medidas de formacién y orien-



Parados segiin tiempo de bisqueda de empleo. Miles de personas y porcentajes. Medias anuales

2007 2008 2013 2014 2015 2016.T1 2016.T2 | 2016.T3
Total parados 1.846,1 | 2.595,9 | 6.051,1 | 5.610,4 @ 5.056,0 @ 4.791,4 @ 4.574,7 @ 4.320,8
< 12 meses 1.408,4 | 2.039,3 2.516,9 2.144,4 1.979,9 2.027,8 1.912,2 1.874,3
12 a 23 meses 211,6 299,7 1.353,3 1.082,4 844,1 692,6 702,9 635,2
> = 24 meses 226,2 256,9 2.180,9 | 2.383,6 | 2.232,0 @ 2.071,0 1.959,6 1.811,2
Total PLD 437,8 556,7 3.534,2 @ 3.466,0 | 3.076,1 2.763,6 2.662,5 2.446,5
Porcentaje sobre parados
< 12 meses 76,3% 78,6% 41,6% 38,2% 39,2% 42,3% 41,8% 43,4%
12 a 23 meses 11,5% | 11,5% 22,4% 19,3% 16,7% 14,5% 15,4% 14,7%
> = 24 meses 12,3% 9,9% 36,0% 42,5% 44,1% 43,2% 42,8% 41,9%
Total PLD 23,7% | 21,4% 58,4% 61,8% 60,8% 57,7% 58,2% 56,6%

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa (INE).

tacién laboral, pueden mejorar las probabilidades de
empleo de las personas que se encuentren en situacién
de desempleo de larga duracién. Ademds, sus carac-
terfsticas diferenciales deberfan tenerse en cuenta a la
hora de disefiar politicas de empleo especificas. Con el
fin de ofrecer evidencia empirica sobre los potenciales
efectos que generan las politicas activas de empleo, en
los cuadros 3 y 4 se muestran los resultados de una
evaluacién de la participacién en politicas de forma-
cién (2) y orientacién. Para realizar este andlisis se ha
partido del universo de demandantes de empleo des-
empleados registrados en las oficinas de empleo de la
Comunidad de Madrid en diciembre de 2010. Dichos
demandantes son clasificados en participantes en po-
liticas de orientacién o formacién (si han participado
en alguna medida de este tipo entre enero y diciembre
de 2010), y no participantes (si no han participado en
ninguna politica activa de empleo entre enero de 2010
y diciembre de 2012). Finalmente, a partir del grupo
de no participantes se construye un grupo de control

especifico mediante la metodologia de emparejamien-

to exacto por estratos (coarsed exact matching) propues-
ta por Blackwell y cols. (2009) (3). Una vez construido
el grupo de control se estima la probabilidad de acce-
der a un empleo en el periodo enero-diciembre 2011
y enero 2011-diciembre de 2012. Con el fin de tratar
de ofrecer una aproximacién a la calidad del empleo,
se han diferenciado dos tipos de empleo que se han
denominado como empleos significativos y empleos
no significativos. Los empleos significativos incluyen
los contratos indefinidos, as{ como los contratos tem-
porales de duracién indeterminada o de al menos seis
meses, exigiéndose en ambos casos una jornada labo-
ral semanal minima de quince horas. Los empleos no
significativos incluyen el resto de contratos. La esti-
macién del efecto de la participacién en politicas de
formacién (cuadro 3) y orientacién laboral (cuadro 4)
sobre la probabilidad de acceder a empleos significati-
vos y no significativos se realiza mediante modelos /ogiz
multinomiales, utilizando como categoria de referencia
no acceder a ningin empleo. Se realizan estimaciones

separadas diferenciando entre demandantes de empleo



Caracteristicas personales de la poblacién parada. Miles de personas y porcentajes. Medias anuales

< 12 meses = 12 meses < 12 meses = 12 meses

Total (miles de personas) 1.408,4 437.8 1.938,1 2.624,2
Hombres 46,8% 38,4% 51,0% 48,2%
Mujeres 53,2% 61,6% 49,0% 51,8%
16-24 afos 27,4% 13,3% 21,6% 9,6%

25-34 31,1% 24,3% 26,7% 21,9%
35-44 23,0% 23,4% 26,0% 25,2%
45-54 13,7% 23,0% 18,6% 26,4%
55 y mds 4,8% 16,0% 7,1% 16,9%
Sin estudios 5,2% 7,2% 2,6% 3,9%

Primarios 49,7% 53,1% 46,7% 53,9%
Secundarios 24,1% 20,5% 25,2% 21,9%
Terciarios 20,9% 19,2% 25,4% 204%

Espafioles 75,3% 88,0% 77,8% 81,4%
Extranjeros 24,7% 12,0% 22,2% 18,6%
Con prestacién/subsidio 27,3% 19,1% 32,5% 23,0%
Sin prestacién/subsidio 72,7% 80,9% 67,5% 77,0%

(*) 2016: Media de los tres primeros trimestres

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa (INE).

que llevan un afio o mds registrados en las oficinas y el
resto de demandantes.

El primer aspecto a sefialar es que la participacién
en ambos tipos de politicas ejerce un efecto positivo
y estadisticamente significativo sobre la probabilidad
de acceder tanto a empleos significativos como no
significativos, confirmédndose tal efecto a medio y lar-
go plazo. Sin embargo, la participacién en politicas
de formacién parece incrementar la probabilidad de
empleo frente al grupo de control con mayor inten-
sidad que la participacién en medidas de orientacién.
Asimismo, puede apreciarse que, para ambos tipos de
politicas, el efecto positivo resulta de mayor magnitud
en el caso de los demandantes de empleo de larga du-
racién, sugiriendo asi la conveniencia y efectividad de
la participacién de este colectivo en medidas de forma-

cién y/o orientacién. Concretamente, como muestra

el cuadro 3, la probabilidad de acceder a un empleo
significativo a medio plazo de los participantes en me-
didas de formacién resulta 2,18 veces superior a la del
grupo de control si se trata de demandantes de empleo
de larga duracién, mientras que dicho ratio es 1,16 en
el caso de los demandantes de empleo que llevan me-

nos de un afio inscritos.

Un aspecto interesante a resaltar, es que tanto en el
caso de las politicas de formacién como de orienta-
cidn, el efecto positivo de la participacién resulta mds
intenso entre determinados colectivos. Concretamen-
te, tanto para los demandantes de larga duracién como
para el resto, la participacién en politicas de forma-
cién incrementa en mayor medida la probabilidad
de las mujeres de acceder a un empleo significativo, y
también la de los demandantes de empleo a partir de

los 45 afios, si bien en este dltimo caso la diferencia



Efectos de la participacién en politicas de formacién sobre la probabilidad de acceder a empleos
significativos y no significativos. Probabilidades medias de participantes y grupo de control

y odds-ratios

Empleo significativo

Part. |Control

Efectos a medio plazo: Ene. 11-Dic. 11

Total

Hombres
Mujeres

16-24 afios
25-44 afios
45 y mds

Sin estudios
Primarios
Secundarios
Terciarios

Espafiol
Extranjero

Efectos a largo plazo: Ene.

Total

Hombres
Mujeres

16-24 afios
25-44 afios
45y mds

Sin estudios
Primarios
Secundarios
Terciarios

Espaiol

Extranjero

27,8%

27,2%
28,4%

28,6%
27,5%
28:3%

27,4%
28,3%
32,6%

27,4%
31,2%

11-Dic.
43,2%

43,2%
43,2%

57,1%
43,1%
39,1%

25,0%
38,7%
50,0%
45,7%

42,5%
50,0%

*** Significativo al 1%; ** 5%; * 10%
N participantes: 15.890, N grupo de control: 143.662.

Formacién: incluye Formacién ocupacional (91,2%), Escuelas taller y Casas de oficios (2,9%) y Talleres de empleo (5,9%).

17,2%

20,7%
13,7%

21,3%
19,3%
11,4%

16,5%
18,3%
18,4%

17,9%
10,6%

12
25,0%

28,8%
21,2%

34,4%
27,8%
16,0%

16,7%
24,9%
26,2%
25,4%

26,0%
15,4%

Odss-
ratio

2,18 Hkk

1,88 **
2,68 Kk

2,01
1,85 *
3,27 *%k

2,45 *HK
2,04 *
2,25

2’00 *okok
5’58 *okk

2’5’7 *%kk

2,36 ¥
2,89 ***

2,35
2,29 KKK
3,38 *HK

1,90

2,23 KKk
2,98 Kokk
2,81 Kk

2)38 ok
5)54 x%k

Empleo no significativo

Part. | Control

15,4%

21,0%
9,9%

28,6%
15,7%
10)9%

37,5%
21,0%
15,2%
4,3%

14,4%
25,0%

10,5%

14,8%
06,2%

7,1%
12,7%
06,5%

25,0%
14,5%
6,5%
0,5%

11,0%
6,3%

7,3%

7,6%
7,1%

14,3%
8,1%
3,4%

10,6%
9,2%
6,5%
5,0%

7,2%
8,6%

8,0%

7,7%
8,4%

15,2%
8,5%
4,7%

15,0%
10,0%
6,8%
5,5%

7,9%
9,6%

Odss-
ratio

2’90 *Kk

4)02 KKK
1,84

3,00
2,51 ¥k
4,24 ¥

4,59
3’39 *%k
3)15 X%
1,14

2,65 Kxk
5,20 **

1,95 *

3,02 ***
1,06

0,66
2,16
1,96

2,27
2,08 *
1,52
1,86

2,04 **
1,00

Empleo significativo

Part.

32,3%

36,9%
27,4%

29,7%
37,5%
20,9%

27,1%
29,0%
31,8%
39,7%

32,7%
29,1%

44,6%

49,3%
39,6%

42,7%
51,1%
29,4%

40,4%
41,2%
43,9%
52,3%

45,0%
41,6%

Control

30,2%

34,9%
25,2%

27,3%
34,3%
21,8%

26,8%

27,7%

30,0%
35,5%

30,4%
28,6%

41,0%

45,7%
35,8%

40,1%
45,7%
29,4%

37,2%
38,7%
40,9%
45,7%

41,1%
39,9%

Odss-
ratio

1,16 **

1,15 ¥
1,17 ¥

1,15 ***
1’24 KKK
0,93

1,09

1’12 $okK
1’14 *okok
1)30 Hokok

1’17 $okk
1,07

1,26 ¥+

1,25 ¥
1,27 ¥+

1,18 kK
1,40 kK
0,99

1’31 %k
1,19 ¥
1,23 ¥+
1,46 kK

1,28 FoHok
1,15 *k

Empleo no significativo

Part. | Control

15,9%

16,1%
15,6%

21,2%
16,4%
11,1%

15,2%
17,3%
15,7%
13,5%

15,9%
15,7%

15,0%

14,4%
15,6%

20,7%
15,0%
11,1%

16,7%
16,7%
14,9%
11,6%

14,9%
15,5%

14,1%

14,1%
14,0%

20,2%
14,3%
9,4%

11,5%
15,6%
14,2%
11,6%

14,1%
13,5%

12,9%

12,4%
13,5%

19,0%
12,8%
9,5%

11,3%
14,7%
13,0%
10,1%

13,0%
12,9%

Odss-
ratio

1’22 *okok

1’24 Hxk
1,21 ¥

LIL*
1’29 *okok
1,14 **

1,41 ¥
1,18 ¥
1,19 ¥
1,35 ¥

1,23 ¥
1,22 **

1,33 x%k

1’35 x%%k
1)32 %ok

1,21 ¥
1,46 KKK
1,16 **

1,79 ¥
1,27 ¥+
1,31 ¥
1,46 ¥

1’33 *okok
1’33 *okok

Estimaciones del odds-ratio realizadas mediante modelos logit multinomiales con tres categorfas (ningtin empleo; empleo significativo; empleo no
significativo). Categorfa de referencia: ningdin empleo.
Datos ponderados por los factores de ponderacién obtenidos en la elaboracién del grupo de control mediante la técnica de emparejamiento exacto por

estratos.

Fuente: Estimaciones propias con datos del Servicio Regional de Empleo de la Comunidad de Madrid.



Efectos de la participacién en politicas de orientacién laboral sobre la probabilidad de acceder
a empleos significativos y no significativos. Probabilidades medias de participantes y grupos de
control y odds-ratios

Empleo significativo | Empleo no significativo Empleo significativo | Empleo no significativo

Part. | Control Odfs_ Part. | Control Od?s— Part. |Control Od?s— Part. | Control Od?s_
ratio ratio ratio ratio
Efectos a medio plazo: Ene. 11-Dic. 11
Total 18,7% | 16,1% (1,23 ** 9,0% | 7,0% 1,36 *** 30,3% | 29,6% 1,08 ***| 15,9% | 13,5% 1,24 ***
Hombres 22,2% | 19,6% 1,20 **| 8,5% | 6,7% (1,35 ***| 35,0% | 34,4% 1,08 *** 15,5% | 13,1% 1,25 ***
Mujeres 15,9% | 13,3% (1,26 ** 9,4% | 7,3% 1,37 *** 25,6% | 24,9% 1,09 ***| 16,3% | 13,9% 1,24 ***
16-24 afios 24,5% | 19,6% 11,33 *** 14,2% | 14,8% 1,03 32,3% | 29,9% |1,13 *** 20,8% | 20,5% 1,07 *
25-44 afos 22,4% | 19,9% (1,21 *** 11,1% | 8,5% |1,41 *** 32,6% | 32,4% 1,05 *** 16,0% | 13,6% |1,24 ***
45 y mis 12,4% @ 9,9% 1,17 ** 5,3% | 4,0% 1,23 ** 22,8% | 21,5% 1,09 ** 12,6% | 9,0% |1,44 ***
Sin estudios 16,2% | 13,0% 1,30 **| 6,9% | 6,1% 1,18* |27,6% | 259% 1,12** 129% 11,4% 1,19 ***
Primarios 16,7% | 15,2% 1,13** 9,3% | 7,8% 1,24 ** 28,6% | 27,7% 1,10 ** 17,0% 14,5% 1,25 ***
Secundarios 20,1% | 16,6% 1,32 ** 9,6% | 6,7% (1,57 ***| 30,2% | 30,2% 1,05* 16,6% 14,0% 1,24 **
Terciarios 24,0% | 19,6% 1,35 ** 8,4% | 5,5% 1,68 ***| 35,8% | 35,7% 1,05* 14,0% 11,6% 1,26 ***
Espaﬁol 18,7% | 16,1% 1,23 ** 9,0% | 6,9% 1,37 ** 30,7% | 30,0% 1,09 **| 16,3% | 13,6% |1,27 ***
Extranjero 18,3% | 16,2% 1,19 ** 9,1% | 7,3% 1,31 ** 28,8% | 27,9% 1,08 **| 14,3% | 12,9% |1,16 ***
Efectos a largo plazo: Ene. 11-Dic. 12
Total 27,6% | 23,7% 11,29 ** 11,0% | 8,0% |1,53 *** 43,1% | 40,7% 1,20 ***| 15,7% | 12,5% 1,42 ***
Hombres 31,1% | 27,1% (1,28 *** 9,3% | 6,6% 1,57 *** 47,4% @ 45,1% |1,20 *** 14,5% @ 11,4% |1,45 ***
Mujeres 24,9% | 21,1% 1,31 ** 12,3% | 9,0% (1,52 ** 38,8% | 36,4% 1,21 *** 16,8% | 13,6% | 1,40 ***
16-24 afios 35,8% | 31,2% (1,25 *** 15,7% | 15,6% (1,11 46,2% | 43,3% [1,21 *** 20,1% | 18,3% 1,24 ***
25-44 afios 33,5% | 29,3% 1,31 *** 13,1% | 9,3% |1,63 ***| 46,2% | 44,1% (1,19 ***| 15,5% | 12,4% | 1,43 ***
45y més 17,9% | 14,5% 1,17 *** 7,3% | 5,2% 1,33 **| 32,5% | 29,7% (1,19 *** 13,3% @ 9,2% 1,57 ***
Sin estudios 25,3% | 20,1% (1,39 ** 9.7% | 8,1% |1,33** 40,7% | 37,1% |1,26 *** 14,3% | 10,9% 1,52 ***
Primarios 25,6% | 22,9% 1,20 *** 11,6% | 9,1% (1,37 *** 41,0% | 38,9% (1,20 *** 17,1% | 13,7% 1,42 ***
Secundarios 28,6% | 24,4% (1,33 ** 11,2% | 7,0% |1,82** 43,6% | 41,5% |1,18 *** 15,6% | 12,9% 1,36 ***
Terciarios 33,5% | 27,1% (1,47 *** 9,7% | 5,7% (2,02 *** 48,7% | 46,2% (1,21 *** 12,9% | 10,0% 1,49 ***
Espaiol 27,4% | 23,5% 1,30 ***| 10,9% | 7,7% 1,58 ***| 43,3% | 40,9% (1,21 ***| 15,9% | 12,6% | 1,44 ***
Extranjero 29,2% | 25,4% 1,25 *** 11,6% @ 9,8% 1,29 ** 42.1% ' 39,8% |1,18 *** 14,8% | 12,2% 1,36 ***

*** Significativo al 1%; ** 5%; * 10%.

N participantes: 82.370; N grupo de control: 196.838

Estimaciones del odds-ratio realizadas mediante modelos logit multinomiales con tres categorfas (ningin empleo; empleo significativo; empleo no
significativo) utilizando los factores de ponderacién obtenidos en la elaboracién del grupo de control. Categorfa de referencia: ningtin empleo.

Datos ponderados por los factores de ponderacién obtenidos en la elaboracién del grupo de control mediante la técnica de emparejamiento exacto por
estratos.

Fuente: Estimaciones propias con datos del Servicio Regional de Empleo de la Comunidad de Madrid.



solo serfa estadisticamente significativa en el caso de
los demandantes de larga duracién. Hay que sefialar
ademds, que el impacto de las politicas de formacién
sobre la probabilidad de empleo de los mayores de 45
afios resulta mds alta en el acceso a empleos no signifi-
cativos. Desde el punto de vista del nivel formativo, los
resultados sugieren que la participacién en politicas de
formacién produce mayores efectos sobre la poblacién
sin estudios y sobre los que poseen estudios primarios,
pero también hay que destacar el fuerte efecto positivo
que tiene para los demandantes de larga duracién con
estudios terciarios de cara al acceso a empleos signifi-
cativos, pues en este caso la probabilidad de los partici-
pantes de acceder a este tipo de empleos a medio plazo
es 2,25 veces superior a la del grupo de control. Final-
mente, desde el punto de vista de la nacionalidad, la
participacién en politicas activas, tanto de formacién
como de orientacién, parecen tener mds efectividad
entre los extranjeros, lo cual puede deberse al hecho
de que la participacién en politicas de empleo dota a
la poblacién extranjera de un mejor conocimiento del
mercado laboral espafiol.

Pueden apreciarse algunas diferencias en el caso de las
politicas de orientacién. Como se ha mencionado, en
términos generales su efecto positivo resulta menor
que en el caso de la formacién. En este caso la proba-
bilidad de acceder a un empleo significativo a medio
plazo de los participantes que llevan mds de un afo
registrados como demandantes resulta 1,23 veces su-
perior a la del grupo de control, reduciéndose la cifra
a 1,08 para el resto de demandantes. Al contrario que
las medidas de formacidn, las medidas de orientacién
parecen incrementar con mayor intensidad la probabi-
lidad de acceder a empleos significativos de los jévenes.
Del mismo modo, los efectos son especialmente posi-
tivos en el caso de las personas con estudios terciarios
y secundarios, as{ como aquellos sin estudios, mientras
que el efecto resulta bajo para la poblacién con estu-
dios bésicos, sugiriendo asi que para este colectivo lo
mds apropiado serfan las medidas de formacién.

Complementariamente a la evaluacién realizada, un
fenémeno a poner de manifiesto es que los desem-
pleados que han participado en un curso de formacién
ocupacional tienen, normalmente, una tasa de empa-
rejamiento ocupacional menor que quienes no han

participado, como ocurre en un mercado laboral repre-
sentativo como el de la Comunidad de Madrid (Bl4z-
quez, Herrarte y Sdez, 2010) (4). O, lo que es igual,
que a quienes han finalizado dicho curso se les amplia
la gama de ocupaciones a las que pueden acceder o
acceden finalmente en el mercado. La explicacién ha
de buscarse en varias causas principales. De un lado,
que los empleadores practican una discriminacién po-
sitiva hacia quienes han recibido formacién frente a
los que no (porque les inspiran mayor confianza por el
esfuerzo realizado); de otro, porque disponen de nue-
vos conocimientos profesionales; finalmente, porque
aumenta su grado de versatilidad profesional. En sin-
tesis, el listado potencial de ocupaciones de destino se
ensancha para los participantes en los cursos, ayuddn-
doles a alcanzar una mayor probabilidad de empleo
comparada respecto a los no participantes, tal como
hemos visto en pdrrafos anteriores.

El tema de la versatilidad profesional resulta de gran in-
terés en el marco de las actuaciones de formacién ocu-
pacional. En un mundo de continuos y fuertes cambios
tanto en la estructura del empleo del sistema productivo
como en la combinacién de tareas dentro de los distintos
puestos de trabajo, carece de sentido proporcionar for-
macién ocupacional adicional muy centrada en tareas
concretas y cerradas. Ello es asi porque hacer previsio-
nes sobre empleos y contenidos no resulta ficil, por no
decir casi imposible, a medida que vamos alejdindonos
de la fecha objetivo. De ahi que toda planificacién para
la casacién contable entre ofertas y demandas laborales
esté abocada al fracaso en gran medida (5). Los pues-
tos de trabajo no son inmutables y los individuos son
simultdneamente versdtiles. La clave consiste entonces
en potenciar esa versatilidad profesional para que pueda
accederse fécilmente a nuevas vacantes. Y, en el plano de
las politicas activas de empleo, los cursos de formacién
deberfan contener en mayor medida, junto al referido
a la especialidad concreta de tareas, médulos sélidos de
contenido transversal o comin a una gama amplia de
especialidades profesionales sean o no de similar sector
productivo. Y puesto que en el caso del colectivo de
PLD receptores de cursos de formacidn, el valor afiadido
aportado por esta dltima —en términos de probabilidad
de empleo— supera como hemos visto al registrado para
el resto de grupos de participantes, las matizaciones an-
teriores alcanzan todavia mds relevancia.



El éxito de la formacién, aparte de lo comentado, des-
cansa también en una seleccidn rigurosa de los par-
ticipantes en los cursos, por lo que los alumnos han
de tener unas caracteristicas personales y profesionales
similares. Y, paralelamente, las entidades encargadas
de su desarrollo (sean publicas o privadas) deben ca-
racterizarse por una alta solvencia. Sin tener en cuen-
ta todos estos pardmetros, las acciones formativas no
llegan a funcionar adecuadamente ni pueden dar los
resultados deseados, como se pone insistentemente de
relieve en experiencias de distintos paises (Comisién
Europea, 2012; Herrarte y Sdez, 2015). Lo que signiﬁ—
ca que, mds que una generalizacién muy ambiciosa de
acciones, se trata de priorizar actuaciones y grupos de
receptores.

En lo referente a las actuaciones de orientacién pro-
fesional, aunque con resultados mds modestos que en
las de formacién (sin olvidar que su coste unitario por
participante supone menos de la décima parte que el
de estas ultimas, con gran variacién de unos tipos a
otros de orientacién (6), los niveles alcanzados no son
desde luego despreciables, como también se ha puesto
de manifiesto mds arriba. El tipo de orientacién a su-
ministrar puede abarcar distintos niveles de contenido
(desde el basado en un modelo informdtico general
como se aplica en algunos paises, y que en funcién de
la gama de perfiles de los demandantes pone en mar-
ca, de oficio, servicios de orientacién, de formacién u
otros; la simple asistencia individual por un orientador
profesional; o el seguimiento continuo del demandan-
te, entre medidas), de manera que el trabajador pueda
alcanzar un conocimiento del mercado laboral y de su
funcionamiento adecuados, lo que le permitiria mo-
verse con mds soltura en el dmbito territorial donde se
localice. También aqui la clasificacién previa por gru-
pos homogéneos de demandantes serfa esencial para
alcanzar grados de efectividad aceptables.

El fenémeno del desempleo de larga duracién alcan-
za cotas muy elevadas en Espafia. Es mds, aun bajo la
hipétesis de un horizonte de crecimiento econémico
estable a medio plazo, el problema se mantendrd en

niveles inaceptables durante los préximos afios. Es, por

tanto, una cuestién ineludible para abordarla de forma
firme y sostenida en el tiempo. Aqui se han estudiado
las dos vias mds relevantes de actuacién sobre el tema:
la orientacién laboral y la formacién. Se han expuesto
resultados registrados en afos pasados y sugerido algu-
nas pautas de intervencién. Otras actuaciones comple-
mentarias contra el PLD, como estimulos a la contra-
tacién de trabajadores, pongamos por caso, deberfan
limitarse estrictamente a grupos muy concretos; o, el
empleo directo asociado a las administraciones locales,
si ese es el asunto, utilizarse como férmula de entrada
o reentrada en el circuito laboral para grupos en riesgo
de exclusién, pero nunca como mecanismo de genera-
cién de clientelas permanentes de desempleados.

(1) Segun Eurostat, el porcentaje de PLD de 15 a 74 afios en Es-
pafa en 2007 era del 20,4%, mientras que en el conjunto de
la UE-28 era del 42,9%.

(2) Formacidn: Incluye formacién ocupacional (91,2%), Escuelas
taller y Casas de oficios (2,9%) y Talleres de empleo (5,9%).

(3) Se utiliza el mdédulo de Stata CEM codificado por Blackwell
y cols. (2009). Las variables utilizadas para la definicién de
estratos y sobre las que se exige emparejamiento exacto son:
sexo, edad (15-24, 25-34, 35-44, 45-54, 55-64), nivel de es-
tudios (sin estudios, primaria, 12 etapa de secundaria, 22 eta-
pa de secundaria, estudios terciarios), nacionalidad (espafiol,
extranjero), si recibe o no prestacién por desempleo, tiempo
registrado como demandante de empleo (< = 6 meses, 7-12
meses, 1-2 afios, >2 afios), experiencia laboral en la ocupacién
demandada (sin experiencia, < 1 afio, 1 afio 0 mds), dummy
que indica si habla algin idioma adicional al materno y
dummy que indica si busca un empleo a tiempo parcial. Gru-
po de control para participantes en politicas de formacién:
se consigue emparejar al 99,66% de los participantes. Grupo
de control para participantes en politicas de orientacién: se
consigue emparejar al 94,74% de los participantes. A diferen-
cia del Propensity score matching (PSM), la metodologia CEM
exige encontrar un contrafactual exacto (en términos de las
caracteristicas consideradas) para cada individuo participante
en las politicas. Esto evita que haya individuos en el grupo de
control que, a pesar de tener un propensity score similar, pue-
dan presentar diferencias en algunas caracteristicas relevantes
frente al grupo de participantes.

(4) La tasa de emparejamiento ocupacional, tal como se utiliza en
el estudio de referencia, mide el porcentaje de individuos que
terminan trabajando en aquella ocupacién (u oficio) que habfan
declarado en su demanda de empleo en la oficina correspon-
diente. Las demandas de empleo hechas por los trabajadores
representan lo que la teorfa econédmica denomina oferta laboral



(en este caso, oferta de profesionales en las distintas especiali-
dades), mientras que los empleos a los que acceden cuando son
seleccionados para cubrir una vacante representan la demanda
laboral (habilidades o conocimientos exigidos al aspirante) lle-
vada a cabo por las empresas.

(5) Cuestién esta con implicaciones tanto para la formacién ocupa-
cional como para el conjunto del sistema educativo.

(6) Véase Bldzquez y cols. (2013).
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Las deficiencias crénicas del mercado laboral espafiol que todavia persisten demandan nuevas actuaciones para reducir estructuralmente

la tasa de paro, disminuir la temporalidad, evitar la excesiva destruccién de empleo que se produce durante las recesiones e incrementar

los salarios reales. Este articulo propone una reforma integral del mercado de trabajo que incluye un cambio en el sistema de protec-

cién del empleo para incentivar la contratacién indefinida, la modernizacién del sistema de negociacién colectiva y una modificacién

integral de las politicas del mercado de trabajo. Dado que la regulacién laboral no es la tinica causa de las disfunciones del mercado de

trabajo, también se discuten los cambios necesarios en aspectos como la fiscalidad del empleo, el sistema formativo, la liberalizacidn de

los mercados de bienes y servicios y las barreras al crecimiento empresarial.

Instituciones del mercado laboral, Reformas, Legislacién de proteccién al empleo, Negociacion colectiva, Politicas del mercado de trabajo.

El funcionamiento del mercado laboral ha supuesto un
problema estructural para la economia espanola durante
las dltimas décadas. Las deficiencias en su configuracién
institucional —es decir, en la legislacién de proteccién al
empleo, la negociacién colectiva y las politicas del mer-
cado de trabajo— han provocado un ajuste inadecuado
ante las fluctuaciones econdmicas. Las expansiones se
han saldado con un incremento de la dualidad, una pro-
ductividad anémica y un escaso aumento del salario real.
Las recesiones se han caracterizado por la rigidez salarial,
la evolucién contraciclica de la jornada laboral y la des-
truccién masiva de empleo.

La interaccién entre las instituciones inadecuadas y las
perturbaciones macroeconémicas hacen que Espafa

(*) Un andlisis en profundidad de los contenidos de este articu-
lo y de la bibliograffa que los sustenta se puede encontrar en
Cardoso, M., Doménech, R., Garcfa, J. R., Sicilia, J., Ulloa,
C. (2016), «Hacia un mercado de trabajo m4s eficiente y equi-
tativo», Observatorio Econémico Espafia, mayo 16, BBVA
Research, Madrid. Disponible en: https://www.bbvaresearch.
com/publicaciones/espana-hacia-un-mercado-de-trabajo-mas-
eficiente-y-equitativo/.

sea una anomalia entre los paises desarrollados. Tanto
la tasa de paro estructural como la respuesta del em-
pleo a las fluctuaciones ciclicas pricticamente duplican
a las de otras economfas, como las ocho mds avanzadas
de la Unién Europea o EE.UU.

Si bien la reforma laboral de 2012 y las medidas com-
plementarias adoptadas en la pasada legislatura han
contribuido a reparar algunas de las deficiencias, los
elevados niveles de paro y temporalidad demandan
nuevas actuaciones. Este articulo propone una reforma
exhaustiva de las instituciones del mercado de trabajo,
que incluye un cambio del sistema de proteccién del
empleo para incentivar la contratacién indefinida, la
modernizacién del sistema de negociacién colectiva y
la modificacién integral de las politicas del mercado
de trabajo. Dado que las instituciones no son la tnica
causa de los problemas del mercado laboral, también
se discuten posibles mejoras en la fiscalidad, el sistema
educativo, la regulacién de los mercados de bienes y

servicios y las barreras al crecimiento empresarial.

El resto del articulo se estructura como sigue. La sec-
cién 2 sintetiza las deficiencias en las instituciones y
la fiscalidad laboral y propone un conjunto de medi-



das que ayudaria a solucionarlas. La seccién 3 examina
los cambios necesarios en otros dmbitos de actuacién
complementarios al mercado de trabajo. La seccién 4

resume las conclusiones del artfculo.

2.1. Legislacion de proteccion al empleo

y negociacion colectiva

La reforma laboral de 2012 junto al resto de medidas
adoptadas en la pasada legislatura han impulsado la
flexibilidad interna como alternativa al ajuste del em-
pleo en una coyuntura econémica adversa. Sin embar-
go, las actuaciones para reducir la dualidad contractual
endémica han resultado insuficientes. Esta dualidad
se debe a la diferencia en el grado de proteccién entre
las modalidades contractuales. Espafia combina una
indemnizacién por despido de empleados indefinidos
elevada respecto a otros paises desarrollados, con una
legislacién sobre contratacién temporal poco efectiva.
Ademis, al coste de finalizacién del contrato indefi-
nido se suman las cargas asociadas a la incertidumbre
sobre la judicializacién de los despidos. Como resul-
tado, los trabajadores temporales soportan el peso del

ajuste.

Las consecuencias negativas de la dualidad se agravan
por las rigideces que persisten en el sistema de nego-
ciacién colectiva. El establecimiento de cldusulas de
revisién salarial ligadas a la inflacién sigue siendo una
préctica recomendada por los agentes sociales, lo que
dificulta la desindexacién de la economia (y, por tanto,
la competitividad), obstaculiza los cambios de salarios
relativos entre sectores y ocupaciones y limita la crea-
cién de empleo.

Para favorecer la contratacién estable y proteger a los
colectivos con dificultades de insercién laboral, se
aconseja una simplificacién del mend de contratos y
un cambio integral del sistema indemnizatorio. Todas
las modalidades vigentes de contratacién indefinida se
agruparfan en una. El contrato temporal tendria un
origen causal, con duracién mdxima de dos afios, y el
de formacién y aprendizaje facilitarfa la transicién al
empleo indefinido.

La reduccién de las modalidades contractuales se con-
jugarfa con un sistema mixto de indemnizacién por
finalizacién de los nuevos contratos. Una parte pro-
vendrfa de una cuenta de ahorro individual nutrida
de aportaciones periddicas realizadas por la empresa
con independencia del tipo de contrato. Para que el
empleador internalice las externalidades negativas del
despido de un empleado indefinido, pagarfa una in-
demnizacién adicional, creciente con la antigiiedad del
trabajador en la empresa y mayor para los improce-
dentes.

Dado el elevado nivel de desempleo, serfa bienvenida
una flexibilidad salarial duradera y pactada en el marco
de la negociacién colectiva. Se aconseja la generaliza-
cién de una parte de salario que sea variable y ligada al
rendimiento, y que los convenios tengan en cuenta las
diferencias sectoriales en costes laborales respecto a los
competidores. Finalmente, para ampliar la cobertura
de los acuerdos colectivos y fomentar la negociacién
en la pyme, los convenios deberfan ser, como norma
general, extraestatutarios y de eficacia limitada en las
empresas de menos de 50 trabajadores. Como alter-
nativa, el acuerdo de empresa podria complementarse
con la adhesién parcial al convenio de 4mbito superior
(cldusulas opting—in). Ademds, seria deseable simplifi-

car el contenido de los convenios.

2.2. Fiscalidad del trabajo e incentivos

El sistema fiscal espafiol no incentiva la creacién de
empleo. En comparacién con otros paises de la UE,
Espafia tiene un mayor peso de las cotizaciones socia-
les respecto a los impuestos indirectos, lo que encarece
el empleo y limita la competitividad. Las cotizaciones
elevan el coste de produccién y los precios de los bie-
nes de origen doméstico, incluidas las exportaciones.
Por el contrario, los impuestos indirectos gravan a los
productos consumidos internamente, incluidos los

importados, pero no a las exportaciones.

La cufia fiscal puede condicionar especialmente la
oferta de trabajo de ciertos colectivos. La literatura
econémica indica que la elasticidad de la oferta de tra-
bajo ante cambios impositivos crece al aproximarse la

edad de jubilacidn.



Para mitigar los efectos de la estructura impositiva
sobre el empleo y la competitividad, se aconseja una
devaluacion fiscal. Las estimaciones disponibles indi-
can que una reduccién de 2,3 puntos en las cotiza-
ciones sociales podria financiarse con un aumento de
2,0 puntos en los tipos implicitos de los impuestos
indirectos. Este cambio tributario generaria 200.000
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo y
elevaria el PIB en 0,7% a largo plazo.

Para compensar los desincentivos sobre la oferta de
trabajo de los mayores, se propone una rebaja de la
fiscalidad para los trabajadores que prolonguen su
vida laboral. Ademds, se aconseja generalizar la po-
sibilidad de simultanear la percepcién de la pensién
de jubilacién (determinada en un sistema de cuen-
tas nocionales o individuales) con la realizacién de
una actividad laboral exenta del pago de cotizaciones
sociales, priorizar el pago por rendimiento en detri-
mento de los complementos por antigiiedad y revisar
los efectos que pueden derivarse de los limites en la
pensién de jubilacién.

2.3. Politicas activas de empleo

Para mejorar la empleabilidad de la poblacién, sobre
todo de los parados de larga duracién, el sector publi-
co interviene mediante las politicas activas de empleo
(PAE). En Espania, el papel jugado por las PAE ha sido
histéricamente modesto, debido a la baja cuantia de
los recursos y la escasa efectividad de las medidas de
activacién.

Dada la magnitud del desempleo, serfa aconsejable
aproximar el gasto por persona que busca trabajo a
los estdndares europeos. Converger al promedio de la
UE-15 supondria elevar la cuantia por demandante
en torno al 80% hasta los 2.700 euros. Una parte de
la mayor dotacién presupuestaria deberfa reforzar los
servicios publicos de empleo (SPE). La evidencia su-
giere que los programas de activacién mds exitosos son
los de ayuda en la bisqueda de trabajo y seguimiento.
Para ello, es necesaria la atencién personalizada de los
demandantes de empleo y el disefio de itinerarios. El
mayor gasto en PAE deberfa condicionarse a la mejora
de la eficacia de los programas, por lo que se aconseja
sustituir total o parcialmente el modelo de indicadores

de evaluacién por la ejecucién de estudios cuasi expe-
rimentales. Al respecto, se recomienda la creacién de
una agencia independiente de evaluacién de politicas
del mercado de trabajo.

Los resultados de las evaluaciones deberfan ser publi-
cos, tanto a nivel de programas, como de proveedores
de servicios. Ademds, dado el elevado coste de algunas
medidas (sobre todo, de las bonificaciones a la con-
tratacién y los programas de formacién), se aconseja
una evaluacién ex ante a través de programas piloto.
Hasta que las evaluaciones no se generalicen, se reco-
mienda orientar los recursos hacia las estrategias que
han resultado mds efectivas en otros paises, adaptadas
al mercado espafiol. También serfa conveniente afian-
zar la digitalizacién de los SPE. El Portal de Empleo y
el andlisis de grandes bases de datos (big data) podrian
elevar el ndmero y la calidad de los emparejamientos
laborales.

2.4. Prestaciones por desempleo

La evidencia para Espafia indica que las prestaciones
por desempleo apenas afectan a la probabilidad de re-
cibir ofertas de trabajo, pero si reducen la disposicién
a aceptarlas. El problema no es la cuantia de la presta-
cién sino la duracién —elevada respecto a otros paises
de la OCDE-y la falta de condicionalidad. El resulta-
do es una menor probabilidad de que los perceptores
salgan del paro y un alargamiento de los episodios de
desempleo.

El disefio de la proteccién por desempleo también
afecta a las decisiones de las empresas. El mecanismo
de financiacién del sistema genera problemas de riesgo
moral y de free riding. Dado que el tipo de cotizacién a
cargo de la empresa no depende del historial de bajas,
no se internaliza el coste que supone el desempleo para
el sistema, lo que eleva el nimero de despidos. Por tan-
to, las empresas con menor rotacién laboral subsidian

al resto.

Dado que la duracién del derecho a recibir prestacio-
nes afecta al desempleo, serfa aconsejable reducirla, al
menos durante las expansiones econémicas. Una solu-
cién iddnea serfa establecer una regla automdtica que
vinculase el tiempo mdximo de percepcién a la evolu-



cién de algtin indicador del mercado de trabajo, como
sucede en Canadd.

Al mismo tiempo, serfa deseable racionalizar los crite-
rios de elegibilidad. La percepcidn de prestaciones por
desempleo deberfa condicionarse a la participacién en
programas de activacién, como sucede en la mayorfa
de los paises del centro y del norte de Europa. Asimis-
mo, deberfa elevarse la exigencia de busqueda activa
de empleo. A diferencia de otros paises, en Espafia no
hay legislacién sobre la frecuencia y documentos con
la que los parados deben justificar sus actividades e in-
tensidad de bisqueda. Finalmente, convendria alinear
la definicién de oferta de empleo adecuada con los es-
tdndares internacionales.

Para que las empresas internalicen el coste publico que
supone el desempleo, se deberfa considerar un siste-
ma de financiacién de bonus-malus. Esto es, introdu-
cir progresividad en las cotizaciones por desempleo en
funcién del historial de despidos de las empresas.

3.1. Sistema educativo y empleo juvenil

Las disfunciones que limitan la transicién del 4mbi-
to educativo al laboral generan elevados niveles de
desempleo juvenil y de la proporcién de jévenes que
no trabajan, ni estudian, ni reciben formacién. Entre
ellas destacan el abandono escolar, el desajuste entre la
oferta y la demanda de trabajo por nivel educativo y la
baja incidencia en planes de formacién-empleo.

Para reducir el abandono escolar convendria una es-
trategia de alerta temprana para la deteccién de los
estudiantes en riesgo, concentrar los esfuerzos forma-
tivos en las etapas iniciales de escolarizacién y tra-
tar de convencer a los estudiantes de la rentabilidad
de invertir en formacién, también en la vocacional.
Serfa deseable revisar el esquema retributivo de los
docentes, fomentar la competencia entre centros y
aumentar su capacidad de decisién en determinados
dmbitos.

Para facilitar la insercién laboral de los jévenes y evi-
tar la sobrecualificacién, se aconseja una generaliza-

cién del sistema de formacién profesional dual y un
ajuste del ndmero de titulaciones universitarias, sus
contenidos y duracién. Ademds, se deberfan estudiar
los efectos sobre el empleo juvenil de los salarios mi-
nimos de convenio que vinculan a todos los emplea-
dos. Seria deseable fijar una doble escala salarial pro-
gresiva y temporal, como la vigente en otros paises
desarrollados, que incite la contratacién de jévenes
sin experiencia.

3.2. Regulacion de los mercados
de bienes y servicios

A pesar de los avances dados a inicios de los noventa,
Espafia tiene un marco regulatorio que no favorece
la competencia. Persisten obstdculos a la entrada de
competidores y a la unidad de mercado. La literatura
indica que la competencia mejora el funcionamiento
del mercado laboral. De hecho, estudios recientes se-
fialan que la desregulacién favorece especialmente al
empleo de las economias con mercados rigidos, como
la espafiola.

Para reducir obstdculos regulatorios a la competencia,
se recomienda una simplificacién de los procesos ad-
ministrativos y de la carga burocrdtica que soportan
las empresas, tanto en su creacién como en su funcio-
namiento habitual, y acelerar la aplicacion de la ley de
unidad de mercado, en linea con las recomendaciones
de la OCDE.

3.3. Barreras al crecimiento empresarial

Las barreras al aumento del tamano empresarial en
Espafa se deben a factores endégenos (gestién em-
presarial, inversién en formacién e innovacidn, etc.)
y exégenos. Entre estos tltimos, destacan las disconti-
nuidades regulatorias, que dificultan el crecimiento a
partir de ciertos umbrales y los problemas de financia-
cién para las pymes.

Para que las empresas crezcan y, por tanto, su pro-
ductividad, competitividad y probabilidad de super-
vivencia, se recomienda una eliminacién de las cargas
asociadas al tamafio. A corto plazo, serfa deseable
que los umbrales que determinan la formacién de
comités de empresa, los compromisos mercantiles y



de auditoria se elevasen hasta cifras similares a las de
otras economfas avanzadas o articular incentivos que
compensen sus efectos negativos sobre el tamafio de
empresas. Hacia delante, se aconseja una actualiza-
cién de dichos limites condicionada, por ejemplo, al
crecimiento econémico.

Finalmente, serfa necesario avanzar en la mejora de
la financiacién a las pymes, tanto en lo que respecta
al acceso como a las condiciones. Para ello, son bien-
venidas las medidas que mejoren la informacién so-
bre la calidad crediticia, reforzar los mecanismos que
permiten al sistema financiero ser mds eficiente en la
concesién de crédito e incentivar las formas de finan-
ciacién alternativa dentro de un entorno de igualdad
de condiciones.

A pesar de las mejoras registradas en los dltimos afios,
las deficiencias que todavia persisten en el mercado la-
boral espafiol demandan nuevas actuaciones. En este
articulo se propone una reforma integral de las institu-
ciones del mercado de trabajo, que incluye mejoras en
el sistema de proteccién del empleo, la modernizacién
de la negociacién colectiva y un cambio integral de las
politicas del mercado de trabajo. Dado que la regula-
cién laboral no es la tinica causa de las disfunciones del
mercado de trabajo, también se abordan los cambios
recomendables en aspectos como la fiscalidad del em-
pleo, el sistema formativo, la liberalizacién de los mer-
cados de bienes y servicios y las barreras al crecimiento
empresarial.
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a poblacién residente en Espafa crece de forma
Lcontinuada desde 1900 (gréfico 1). Superamos du-
rante el siglo pasado los veinte millones de habitantes
en 1911, los treinta millones a mediados de la década
de los cincuenta y los cuarenta millones a mediados
de la década de los noventa. Alcanzamos el nivel mds
alto de la serie histdrica de poblacién en plena crisis,
cuando con datos a 1 de enero de 2012 superamos los
46,818 millones de habitantes, para iniciar una linea
de descenso en los tres afios siguientes, hasta los 46,410
millones de residentes a 1 de enero de 2015, y retomar
lo que parece una nueva y suave senda de crecimiento,
hasta alcanzar 46,468 millones a 1 de julio de 2016.

Nuestro pafs, tradicionalmente origen de fuertes flujos
de emigracidn, se ha transformado en un importante
destino de la inmigracién. En 1998 solo el 2,9% de
la poblacién residente en Espafia era extranjera, pero
en el afo 2010 alcanzé el 11,5%. Y si descontamos
los nacionalizados espafioles, la poblacién residente en
Espafna no nacida en nuestro pafs habrfa alcanzado el
13,5% del total en ese afio. Este porcentaje es similar
al de la inmigracién en Estados Unidos, que en 2014
se situd en el 13,2%

En 1998 Espana tenia 1,16 millones de residentes no
nacidos en Espafia, pero en enero de 2010 alcanzé los
6,279 millones de no residentes, apenas 364.000 me-
nos que en el momento actual. Con los dltimos datos

a 1 de enero de 2016, el 12,7% de los residentes eran
no nacidos en Espafia (5,915 millones de residentes).

La inmigracién ha sido objeto de muchos estudios de-
tallados. Sin embargo, los fuertes flujos de emigracién
desde el inicio de la crisis en 2008 no han merecido
tanta atencidn, a pesar de que el flujo de emigrantes
desde 2008 hasta el primer semestre de 2016 alcan-
za los 3,368 millones. Esta cifra resulta, en principio,
sorprendente, teniendo en cuenta que, como sefialaba
el eurobarémetro que la Comisién Europea dedicé a
la movilidad interna a finales de 2009, la poblacién
espafiola no se mostraba muy motivada a la emigra-
cién: solo un 12% de los espanoles consideraba la po-
sibilidad de trabajar en otro pafs, frente al 51% de los
daneses, el 38% de los suecos, el 26% de los britdnicos
o el 25% de los franceses. Y ello a pesar de que en esa
fecha el paro en Espafia superaba en mucho el de estos

otros paises.

Para algunos esta fuerte emigracion ha sido la via de
escape para los que perdieron su puesto de trabajo,
pero también se percibe como una descapitalizacién
de parte de nuestros jévenes mejor formados. Sin em-
bargo, la realidad es que la mayorfa de los que se han
marchado eran inmigrantes que vinieron en un mo-
mento de auge econdémico y que han retornado a sus
paises de origen. Con datos del afio 2015, seguimos

teniendo en nuestro pais cerca de tres veces mds in-



Evolucién de la poblacién residente en Espafia entre 1900-2016
(Los datos entre 1971 y 2016 son a 1 de julio de cada afio)

Fuente: INE.

migrantes que ciudadanos espafioles, autéctonos o no,
residiendo fuera. Asi, por ejemplo, si comparamos los
emigrantes espafioles en paises con mayores posibili-
dades de trabajo, como Alemania o el Reino Unido,
el nimero de espafioles en edad activa en estos paises
es muy inferior al de los alemanes y britdnicos en edad
activa que residen en nuestro pais: residen en Espafna
170.000 britdnicos y 147.700 alemanes en edad acti-
va, frente a 168.500 espafoles en edad activa que re-
siden en Alemania y el Reino Unido (INE, Cifras de
poblacién y PERE a 1 de enero de 2016).

El fenémeno de la emigracién de los jévenes no es ex-
clusivo de los paises que peor han soportado la crisis
(Espafia, Portugal, Grecia o Italia). Otros paises que la
han soportado mucho mejor, como Alemania, también
estdn asistiendo a importantes flujos de emigracién de
sus jévenes cualificados (Kahanec y Zimmermann,
2011), dirigiéndose sus emigrantes especialmente

hacia paises emergentes no tradicionales, como hasta

ahora han sido Estados Unidos, el Reino Unido, Ca-

nadd o Australia (OECD, 2009). Lo cierto es que son
muchos los paises que se han lanzado a captar emi-
grantes cualificados a través de canales especiales. En
Alemania, por ejemplo, se aprobé con efectividad de
enero de 2009 una nueva ley reguladora de la migra-
cién (Arbeitsmigrationssteuerungsgesetz), que facilita
la libre movilidad y el acceso al mercado de trabajo de
trabajadores cualificados y sus familias de los nuevos
Estados miembros de la UE.

Como sefialan otros autores (Garrido, 2013), la emigra-
cibn espaiiola no puede equipararse a la emigracion secular
anterior al nuevo milenio... Ni los perfiles sociodemogrifi-
cos de sus protagonistas, ni los territorios a los que afectan,
ni el sistema demogrdfico en el que se insieren es el mismo.
En la emigracion de antafio los hombres eran los pioneros y
la baja cualificacién mayoritaria. En la actual, la igualdad
entre hombres y mujeres en los flujos, junto con el peso de los
estudlios superiores concordante con la mejora del nivel de
instruccion en las jévenes generaciones espariolas, constitu-

yen las caracteristicas mds remarcables.



En este articulo repasaremos los datos mds relevantes
de la emigracién en Espafia entre 2008 y 2015 (1). Re-
visaremos, en primer lugar, las fuentes estadisticas fun-
damentales para, a continuacidn, revisar los datos mds
relevantes, analizar brevemente el perfil socioeconémi-
co de los emigrantes y presentar algunas conclusiones.

Las estadisticas de emigracién tienen importantes pro-
blemas, frente a la mayor calidad de los datos de inmi-
gracién. La mayor dificultad estriba en los escasos incen-
tivos que tienen los emigrantes para darse de alta en los
consulados de destino. Como consecuencia, las cifras de
emigracién que reportan la mayorfa de los paises suelen
ser inferiores a las de inmigracién de personas proceden-
tes de los mismos que ofrecen los paises receptores.

Esta subestimacién de los flujos de la emigracién es
muy generalizada, alcanzando niveles puntuales supe-
riores al 50% en muchos paises, como reflejan diversos
estudios generales (Poulain, 20006), o especificos para
determinados paises, como Italia (Cantisani y Greco,
20006) o Espana. Asi, Rédenas y Marti (2013) senalan
cuando analizan el padrén municipal y lo comparan
con los datos del censo de 2011 una sobrestimacién
en un 20% de la poblacién residente de nacionales en
Alemania, Reino Unido y Francia.

Vamos a utilizar dos fuentes estadisticas para analizar
los datos de la emigracién espanola. Por un lado, la Es-
tadistica de Migraciones Exteriores (EME) del INE para
el periodo 2008-2015, que se elabora a partir de las
variaciones residenciales registradas en la base de datos
del padrén municipal y sus contrastes con los registros
de matricula consular en el extranjero y permite regis-
trar la emigracién de residentes en Espafia, pero siem-
pre que estos se inscriban en el consulado correspon-
diente. Por otro lado, el Padrén de Espafioles Residentes
en el Extranjero (PERE), también del INE y con datos a
1 de enero de 2016, que contiene las inscripciones de
las personas que gozando de la nacionalidad espafola
viven habitualmente fuera de Espafia, sea o no esta su
tnica nacionalidad. Este padrén se constituye con los
datos existentes en el Registro de Matricula de cada
Oficina Consular de Carrera o Seccién Consular de las
Misiones Diplomdticas.

Pero uno de los principales problemas estadisticos sur-
ge con lo que se conoce como el subregistro de Matri-
cula Consular, es decir, la no inscripcién o su demora,
de una parte importante de los emigrantes en el con-
sulado del pafs de destino. La inscripcién consular es
un acto voluntario para los emigrantes espafoles que
la administracién espafola estimula como requisito
para el acceso a distintos servicios y ayudas, asi como
el ejercicio de determinados derechos. Algunos estu-
dios (Romero e Hidalgo-Capital, 2012) reflejan que
mds de la mitad de los emigrados entre 2008 y 2012
que residian en el extranjero en esta dltima fecha no se
habfan inscrito en el PERE. El subregistro consular es,
por tanto, muy notable, pero se reduce sensiblemente
a medida que aumenta la antigiiedad de la emigracién
y también hay apreciables diferencias en funcién del

lugar de residencia de los emigrados.

Con datos de la EME, entre 2008 y el 2015 el volumen
total acumulado de emigrantes desde Espafa ha supe-
rado los 3,212 millones. En el cuadro 1 podemos ver
estos datos por comunidades auténomas, destacando
Catalufia, Madrid y Comunidad Valenciana: entre las

tres representan mds del 60% de la emigracién.

En el conjunto de Espafia, los hombres han tenido
un mayor peso en la emigracién (57,7%), aunque las
diferencias se reducen en los tltimos afios. El andlisis
del saldo migratorio, calculado como saldo neto de in-
migracién menos emigracién con el extranjero, refleja
un saldo migratorio negativo masculino de 380.500,
parcialmente compensado por un saldo positivo feme-
nino de 126.165.

Por grupos de edad mds importantes, el 40,5% de los
emigrantes tenfan entre 20 y 34 afos, el 22,3% entre
35y 44, el 15,8% eran menores de 20 afios y el 11,2%
tenfa entre 45 y 54 afios.

Como podemos observar en el cuadro 2, solo el 14,8%
del total de emigrantes del periodo 2008-2015 tenian
nacionalidad espafola: 475.095 en total, frente a
mds de 1,1 millones de europeos, 480.000 africanos
0 904.000 americanos. Sin embargo, dicho porcenta-



Emigracién de residentes en Espaiia por
comunidades auténomas. 2008-2015

Catalufia 860.560 26,8%
Comunidad de Madrid 695.566 21,7%
Comunitat Valenciana 451.257 14,0%
Andalucfa 297.470 9,3%
Pafis Vasco 130.570 4,1%
Regién de Murcia 105.484 3,3%
Castilla-La Mancha 100.994 3,1%
Canarias 99.308 3,1%
Castilla y Leén 83.289 2,6%
Balears, Illes 82.493 2,6%
Galicia 77.860 2,4%
Aragén 76.190 2,4%
Navarra 42.325 1,3%
Principado de Asturias 30.359 0,9%
La Rioja 25.376 0,8%
Cantabria 21.166 0,7%
Extremadura 20.648 0,6%
Melilla 8.047 0,3%
Ceuta 3.341 0,1%
Total Nacional 3.212.304 100,0%

Fuente: Estadisticas de migraciones exteriores, INE.

je se eleva de forma importante entre 2014 y 2015,
afios en los que se incrementan las salidas al exterior de
los nacionales espafioles y se reducen las de africanos
y sudamericanos, tanto en términos absolutos como
porcentuales. Segin los datos del INE, solo 323.553
de estos 475.095 emigrantes, ademds de tener nacio-

nalidad espanola, habian nacido en Espafia. Ello sittia
la tasa de emigracién de emigrantes espafoles nacidos
en nuestro pais en un 10,1% de la emigracién total
durante estos ocho afios.

El mayor porcentaje de emigrantes por nacionalidad
durante este periodo, aparte de los espafioles (14,8%),
han sido rumanos (12,8%), marroquies (9%), ecua-
torianos (4,3%), bolivianos (4,2%), colombianos
(3,4%), britdnicos (3,3%) y brasilefios (3,1%). Y su
destino, como podemos ver en el cuadro 3, fue para
el 41,7% la UE, un 35,6% hacia América (particular-
mente hacia Sudamérica, el 29,1%) y un 11,8% hacia
Africa. Los paises de destino mds importantes fue-
ron: Rumanfia (12,7%), Marruecos (7,7%), Ecuador
(5,7%), Reino Unido (5,6%), Francia (5,3%), Bolivia
(4,6%), Alemania (4,4%), Colombia (3,6%) y Brasil
(3,6%). Como podemos observar, se muestra una am-
plia coincidencia entre los pafses de destino y las nacio-
nalidades de los emigrantes (cuadro 3).

Como podemos ver en el cuadro 4, casi el 70% de los
emigrantes volvieron a sus paises de nacimiento. Ello
es particularmente evidente respecto a varios paises
centro y sudamericanos, destacando Ecuador (81%),
Bolivia (87%), Colombia (85%), Brasil (84%), Argen-
tina (77%), Pert (84%), Paraguay (90%) y Republica
Dominicana (81%), Venezuela (74%), México (69%).

Pero esta situacién de emigrantes que retornan a sus
paises de origen también se produce con otros desti-
nos europeos (mds del 90% en los casos de Rumania,
Bulgaria y Polonia), africanos (alrededor del 90% de
los emigrantes a Marruecos y Argelia) y asidticos (Pa-
kistdn, 96%, y China, 76%).

El saldo migratorio con el exterior entre 2008 y 2015
(inmigrantes menos emigrantes) refleja una salida neta
de poblacién residente de casi 193.000 en el conjun-
to del territorio nacional. Por dreas geogréficas, refleja
salidas netas de ciudadanos sudamericanos, de la UE
y africanos. Por el contrario, se han producido en este
periodo entradas netas de nacionales desde otras zonas
geogréficas, especialmente desde Centroamérica y Ca-
ribe, resto de Europa y Asia.

Analizando el stock de emigrantes espafoles con da-

tos del PERE, observamos que el niimero de personas



128

Cuadro 2

— CAPITAL HUMANO Y EMPLEO

Evolucién del nidmero de emigrantes de Espafia segiin nacionalidad del emigrante

(Distribucién porcentual. Periodo 2008-2015)

Resto Rest i Améri Centro- Sud
Afio Total | Espafia | Unién o Africa R | américa y te Asia | Oceania
Europa del Norte . américa
Europea Caribe
2008 100,0% | 11,6% | 30,6% 4,0% 15,0% 1,8% 2,5% 28,5% 5,9% 0,1%
2009 100,0% | 9,5% 34,3% 3,5% 14,5% 1,6% 2,4% 28,1% 6,1% 0,1%
2010 100,0% | 10,0% | 33,6% 3,1% 15,6% 1,5% 2,4% 27,1% 6,6% 0,1%
2011 100,0% | 13,6% | 26,1% 3,0% 17,5% 1,7% 2,7% 26,9% 8,5% 0,1%
2012 100,0% | 12,8% | 30,2% 2,8% 16,3% 1,4% 2,9% 25,2% 8,3% 0,0%
2013 100,0% | 13,8% | 30,8% 3,2% 14,9% 1,9% 3,4% 24,1% 7,9% 0,1%
2014 100,0% | 20,1% | 36,4% 2,7% 12,7% 1,6% 3,0% 16,8% 6,7% 0,0%
2015 100,0% | 28,1% | 33,1% 2,5% 12,4% 1,6% 2,6% 12,9% 6,7% 0,1%
Total 100,0% | 14,8% | 31,8% 3,1% 14,9% 1,6% 2,8% 23,7% 7,2% 0,1%
Fuente: Estadisticas de migraciones exteriores, INE.
Cuadro 3
Distribucién porcentual de la emigracién de Espafia segin destino, 2008-2015
Unién Resto de . América Centro-
Total Africa américay |Sudamérica Asia Oceania
Europea | Europa del Norte .
Caribe
100,0% 41,7% 4,2% 11,8% 3,6% 2,9% 29,1% 6,5% 0,2%
Fuente: Estadisticas de migraciones exteriores, INE.
Cuadro 4
Emigrantes de Espafa segin nacionalidad y pais de nacimiento. Periodo 2008-2015
Pais de nacimiento
Nacionalidad Espafia El zlmsn.no de Otros Total
estino
Espafiola 323.553 89.868 61.674 475.095
Extranjera 127.064 2.148.751 461.395 2.737.210
Total 450.616 2.238.619 523.069 3.212.304

Fuente: Estadisticas de migraciones exteriores, INE.




con nacionalidad espafola que residen en el extranjero
alcanzé los 2.305.030 a 1 de enero de 2016, lo que
implica un incremento del 56,6% respecto a los datos
a 1 de enero de 2009. Por continentes, el 63,1% de los
emigrantes residfan en América (mds de 1.454.000), el
33,7% en Europa (mds de 775.000) y el 3,2% en otros
continentes.

Segtin su lugar de nacimiento, podemos observar
cémo el 33,3% de los espafoles residentes en el ex-
tranjero nacieron en Espafia (casi 767.000), un 59,5%
en su actual pais de residencia (en torno a 1.372.000)
y el 6,9% restante en otros paises (159.000). Respec-
to a los residentes en América, tan solo un 22% na-
cieron en Espafia, mientras que un 72% nacieron en
dicho continente. Y respecto a los residentes en otros

continentes, mds de la mitad nacieron en Espana y
del orden de un tercio en el pais de residencia. Los
767.000 emigrantes espafoles nacidos en Espafia se
distribuyen mayoritariamente entre Europa (52,8%)
y América (42,2%).

Como podemos ver en el gréfico 2, los paises extran-
jeros en los que residfan mds personas de nacionali-
dad espafola a 1 de enero de 2016 eran Argentina
(19,1% del total, con casi 440.000 espafioles), Fran-
cia (10,1%), Venezuela (8,2%), Alemania (6,1%) y
Cuba (5,6%).

Pero si filtramos estos mismos datos solo para los na-
cidos en Espafia (767.000 personas), el pais con mds

residentes espafioles es Francia (16,6%, algo mds de

Poblacién de nacionalidad espafiola residente en el extranjero por pais. 1 de enero de 2016

(Solo figuran los paises con mds de 10.000 residentes)

Fuente: Padrén de Espafioles Residentes en el Extranjero (PERE), INE.



127.000), seguido por Argentina (11,1%), Alemania
(8,7%), Reino Unido (7,9%), Venezuela (7,2%), Es-
tados Unidos (6,9%) y Suiza (6,4%).

El estudio realizado por el Real Instituto Elcano (Gon-
zdlez y Martinez, 2013) permite, en parte, identificar
las caracteristicas socioeconémicas de los emigrantes
espaioles. A partir de una muestra de 1.182 entre-
vistas, y a pesar de algunos problemas metodoldgicos,
permite caracterizar los emigrantes nacidos en Espafa
con alta cualificacién y para el periodo entre 2007 y
agosto de 2013:

— El 31% eran ingenieros, un 18% de egresados en
economia y direccién de empresas, un 15% en cien-
cias sociales, un 11% egresados en humanidades y
educacién y un 10% en matemdticas y ciencias na-

turales.

— Se trata de una poblacién joven: el 54% de menos
de 30 afios y el 40% en el tramo de edad entre 31 y 45
afos. El 60% de los encuestados eran varones y el 40%

restante mujeres.

— Respecto a las causas por las que declaran haber
emigrado, sefialan que esta no se ha visto motivada
tnicamente por la crisis. En la pregunta con respuestas
multiples se sefialan como razones mds importantes
para emigrar, entre las relacionadas con la crisis: (1)
Falta de futuro del pais (48%), (3) Situacion de paro
(30%), (6) Mala calidad de vida (14%), (7) Salario
bajo (14%), (9) Mala situacion politica del pais (8%),
o (12) la bisqueda de un futuro mejor para sus hijos en
otro pais (6%). Pero la situacién de desempleo no es el
motivo mds importante para emigrar. Asf, el 52% de
los encuestados manifestaron que estaban trabajando
cuando decidieron emigrar y el 47% tenfan un con-
trato indefinido.

— Pero también refleja la nueva mentalidad de los
emigrantes espafioles que se trasladan al exterior para
vivir nuevas experiencias o mejorar su formacién. Asi,
se sefialan como otras causas: (2) Para mejorar mi for-
macion (32%), (4) Para probar una nueva experiencia,
nueva aventura (27%), (8) La bisqueda de nuevas opor-
tunidades de negocio (13%). Un 6% son trabajadores
expatriados con elevados salarios y un 8% sus acom-

pahantes.

— Los encuestados se manifiestan como un colectivo
de poblacién con mucha facilidad para emigrar, muy
movil y listo para cambiar de domicilio a cualquier
otro lugar donde pueda haber mejores oportunidades.
Casi la mitad (el 49%) declaran haber emigrado antes
a otro pais y el 22% manifiestan sus planes de trasla-
darse a otro pais en el futuro. Por otra parte, el 30%
planean quedarse en su pais actual de emigracién mds
de cinco afios.

La emigracién anual acumulada entre 2008 y el 2015
ha superado los 3,212 millones: de esta cifra, el 14,8%
tenfan nacionalidad espafola (475.095), frente a mds
de 1,1 millones de europeos, 480.000 africanos o
904.000 americanos. Pero solo el 10,1% (323.553 de
estos 475.095 emigrantes), ademds de tener nacionali-
dad espafiola, habfan nacido en Espafa. Estos fuertes
flujos de emigracién muestran un retorno masivo de
emigrantes que han vuelto a sus paises de nacimiento
(mds de un 70%), otro 20% de inmigrantes de afios
anteriores que se dirigen a otros destinos y un 10%
de nacionales que organizan su vida fuera de Espafia
por causas econémicas (paro, malas expectativas) o por
otras razones.

El stock de emigrantes espafioles a 1 de enero de 2016
alcanzé los 2.305.030 (un 56,6% mds que en ene-
ro de 2009). Por continentes, el 63,1% de nuestros
emigrantes residfan en América (mds de 1.454.000),
el 33,7% en Europa (mds de 775.000) y el 3,2% en
otros continentes. Pero cuando revisamos estos mis-
mos datos segin su lugar de nacimiento, observamos
cémo solo el 33,3% de los espafoles residentes en el
extranjero nacieron en Espafia (casi 767.000), frente a
un 59,5% que nacieron en su actual pafs de residen-
cia (en torno a 1.372.000). Respecto a los espafioles
residentes en América, tan solo un 22% nacieron en
Espafia, mientras que un 72% nacieron en dicho con-
tinente. Los 767.000 emigrantes espafioles nacidos en
Espafia se distribuyen mayoritariamente entre Europa
(52,8%) y en América (42,2%).

los paises extranjeros en los que residian mds espafio-
les a 1 de enero de 2016 eran Argentina (19,1%, con
casi 440.000 espafioles), Francia (10,1%), Venezuela



(8,2%), Alemania (6,1%) y Cuba (5,6%). Pero res-
pecto al colectivo de los emigrantes nacidos en Espafia
(767.000 personas), sus paises de residencia mds im-
portantes son Francia (16,6%, algo mds de 127.000),
seguidos de Argentina (11,1%), Alemania (8,7%),
Reino Unido (7,9%), Venezuela (7,2%), Estados Uni-
dos (6,9%) y Suiza (6,4%).

(1) Los datos de 2016 todavia son provisionales y estdn disponi-
bles dnicamente para el primer semestre, por lo que no se han
incorporado en este andlisis.
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La actual incertidumbre a nivel global y nacional ha condicionado la actividad de las empresas espafiolas en 2016, situacién que se

mantendrd en los préximos afios. A corto plazo, estas deben operar en un escenario politico y econémico marcado por la incertidumbre,

los nuevos riesgos y un mayor proteccionismo comercial. A medio y largo plazo, tendrdn que afrontar también los retos que surgen en

un mundo en plena transformacién. Todo ello requiere que se adopten medidas que apuesten por el crecimiento del tejido empresarial

para contribuir a su mejor adaptacién a estos retos. Ademds, constituye un elemento esencial para generar empleo de calidad, aumentar

nuestra productividad y capacidad de innovacién, impulsar y fortalecer la internacionalizacién de nuestra economia, dotdndola de mayor

estabilidad ante los cambios de ciclo econémico.

Incertidumbre, Retos globales, Tamafo empresarial, Productividad, Internacionalizacién, Base exportadora, Barreras al crecimiento,

Umbrales.

El afo 2016 serd recordado por la incertidumbre ge-
neralizada a nivel global y nacional. Las empresas
espafiolas han tenido que abordar sus decisiones de
crecimiento e inversién en un entorno politico y eco-
némico marcado por las dudas sobre la transicién del
modelo econédmico chino, la evolucién de las materias
primas, el impasse politico en Espafia, el Brexit, el re-
sultado electoral en EE.UU. y el futuro del proyecto
europeo, entre otros acontecimientos. A pesar de ello,
la economia espafiola ha mantenido su ritmo de creci-
miento por encima de la media de los paises de la UE,
con un avance esperado en torno al 3,3% del PIB en

términos interanuales.

A corto plazo, las empresas espafiolas tendrdn que
desarrollar su actividad en un escenario politico y
econémico marcado por nuevos riesgos y un mayor
proteccionismo comercial. De cara a 2017 sigue preo-
cupando principalmente la evolucién econémica de
los pafses emergentes, el impacto de la postura que
adopte la Administracién de Trump sobre los acuer-
dos comerciales como el TPP, el TTIP o el NAFTA, el

calendario electoral europeo, y la relacién futura entre
la UE y el Reino Unido. A pesar de ello, la economia
espafiola arranca su cuarto afio consecutivo de creci-
miento en el que superard el nivel de PIB que tenfa en
2008, principalmente por el impacto de las reformas y
las ganancias en competitividad de nuestras empresas.
Si bien se prevé un ritmo de crecimiento econémico
ligeramente inferior al de 2016 (2,6%), debido al me-
nor empuje de los vientos de cola por el repunte del
precio de las materias primas y el agotamiento de la

politica monetaria.

En este contexto, adicionalmente, las empresas de-
berdn afrontar a medio y largo plazo los retos que
estdn surgiendo en un mundo en plena transforma-
cién, en el que destacan las siguientes megatenden-

cias:

— El desplazamiento del centro de gravedad econémi-
co mundial del Atldntico norte a la zona Asia-Pacifico,
lo que estd dando lugar a un mundo mds multicultu-
ral, multipolar e interconectado del que surgird una
nueva gobernanza politica, econémica, comercial y
medioambiental.



— DParalelamente, la poblacién mundial seguird cre-
ciendo hasta superar los 8.500 millones de habitan-
tes en 2030, en la que aumentard especialmente en las
economfas desarrolladas la proporcién de poblacién
mayor de 65 afos. Un envejecimiento de la poblacién
que probablemente dé lugar a sociedades mds conser-
vadoras y proteccionistas, con la consiguiente pérdida
de dinamismo e innovacién y cambios en los patrones

de consumo, ahorro e inversién.

— El crecimiento de la clase media mundial en 3.000
millones de personas hasta 2030, de las que mds de dos
tercios vivirdn en los mercados emergentes, principal-
mente en la zona Asia-Pacifico. Se estima que el poder
adquisitivo combinado de este segmento de la pobla-
cién mundial aumentard mds del doble, alcanzando los
56.000 millones de délares.

— Una nueva demografia empresarial. Hasta 2030 surgi-
rdn 7.000 nuevas grandes empresas, de las que 5.000 es-
tardn en economias emergentes (el 40% en China). A su
vez, mds del 45% de las empresas del Fortune Global 500
tendrdn su sede en Africa, Oriente Medio, Asia, América
Latina y China, frente al 5% de hace dos décadas.

— El avance de la revolucién tecnolégica de la mano

de las tecnologias disruptivas dard lugar a un cambio

Distribucién por tamafos del tejido empresarial

Porcentaje sobre el total de empresas

en la concepcién del empleo tradicional, pero también
generard nuevos mercados y modelos de negocios, y
cambios en las cadenas de produccién y de valor de las
empresas.

— Factores geopoliticos, energéticos, medioambienta-
les y climdticos.

El mundo que viene requiere que Espafa, entre otros
elementos, apueste por el crecimiento de su tejido em-
presarial para contribuir a su adaptacién a estos retos
globales. Ademds, es un elemento esencial para generar
un empleo de calidad, aumentar nuestra productivi-
dad y capacidad de innovacién, impulsar y fortalecer la
internacionalizacién de nuestra economfa, dotindola
de mayor estabilidad ante los cambios de ciclo econé-
mico.

Con la crisis econémica desaparecieron mds de
230.000 empresas y se destruyeron casi tres millones
de puestos de trabajo. Situacién que desde 2014 ha
cambiado al crecer el nimero de sociedades mercanti-
les a un ritmo medio anual del 6% y al crearse mds de
un millén de empleos.

Micro | Pequefias | Medianas | Grandes Micro | Pequefias | Medianas | Grandes
0-9) (10-49) | (50-249) (mds de 250) (0-9) (10-49) | (50-249) |(mds de 250)
Espaiia 93,8 5,4 0,7 0,1 94,6 4,7 0,6 0,1
Alemania 82,2 14,7 2,6 0,5 82,4 14,5 2,6 0,5
Francia 94,2 4,8 0,8 0,2 94,4 4,7 0,7 0,2
Italia 94,6 4,8 0,5 0,1 95 4,4 0,5 0,1
Portugal 94,9 4,4 0,6 0,1 95,5 3,8 0,6 0,1
Reino Unido 89,2 8,8 1,6 0,4 89,2 9 1,5 0,3

Fuente: Circulo de Empresarios segin datos Eurostat, 2016.



Actualmente nuestro tejido empresarial estd formado
por 3.236.582 empresas, de las que un 99,3% tiene
menos de 50 trabajadores. Ademds, mds de un 50%
no tienen asalariados, se concentran fundamentalmen-

te en el sector servicios y solo un 6% del total son in-

dustriales (cuadro 1).

A pesar de tener un menor nimero de medianas y
grandes empresas, solo el 0,7% de nuestro tejido em-
presarial, su productividad es comparable con la de
sus homdlogas en Alemania, Reino Unido y EE.UU.
e, incluso, en algunos casos es superior para las em-
presas medianas si las comparamos con las de EE.UU.
y para las grandes respecto a las de Alemania y Reino
Unido.

En la dltima década, coincidiendo con la crisis, se ha
producido un cambio en la cultura empresarial de
nuestro pais al apostar por una mayor internacionali-
zacién. Cada vez es mayor el nimero de empresas que

Exportaciones de bienes y servicios
Porcentaje sobre el PIB

Fuente: Eurostat, 2016.

salen al exterior, impulsando el crecimiento continua-
do de las exportaciones tanto de bienes como de servi-
cios. Segtin datos de Eurostat (2016), desde 2009 las
exportaciones han aumentado en 10,5 puntos su peso
sobre el PIB, hasta representar un 33,2% del mismo.
La evolucién positiva de la balanza comercial ha per-
mitido corregir el déficit por cuenta corriente previo a
la crisis (-9,6% del PIB en 2007) y generar un superd-
vit del 1,4% en 2015. Esta tendencia se ha mantenido
durante 2016, en el que se espera por cuarto afio con-

secutivo un saldo positivo del 1,7% (grdfico 1).

Actualmente, Espafia es el 18° exportador de bienes
en el mundo, con una cuota sobre el comercio mun-
dial del 1,71%, y el 11° de servicios comercializables
(2,47% de cuota mundial) (OMC, 2016). De ah{ que
nuestra base de empresas exportadoras haya aumenta-
do un 36,9% desde 2009, acumulando 147.378 em-
presas, de las que un 32,4% son exportadoras regulares
(en los dltimos cuatro afios) y generan el 93,4% del

total de las exportaciones espafiolas.
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Al analizar el tamafo de las empresas exportadoras
espafolas, en 2014 un 97,8% de ellas contaban con
menos de 250 empleados y, en concreto, un 65,3%
con menos de 10. A pesar de su peso en la base expor-
tadora, estas solo exportaron un 45% del total. Mien-
tras que el 1,1% con mds de 500 trabajadores reali-
zaron el 41,7% del total de exportaciones (Ministerio
de Economia, Industria y Competitividad, 2016).

Por tanto, la evolucién futura del sector exterior es-
pafiol estd condicionada, en parte, por el reducido
tamafio medio de nuestro tejido empresarial al au-
mentar la propensién a exportar a medida que las
empresas crecen. Este hecho se refleja claramente en
la economfa espafiola, donde exportan un 90% de
nuestras grandes empresas, un 80% de las medianas y
solo un 30% de las que tienes menos de 50 emplea-
dos (ICEX, 2014).

Actualmente, en Espafia existen ciertas disposicio-
nes fiscales, laborales y burocrdticas que discriminan
por tamafo de empresa y desincentivan su creci-
miento, lo que explica en parte la elevada concen-

Obstdculos al crecimiento

Impuesto de Sociedades

Deducciones y bonificaciones

e incentivos fiscales Elecciones

Pago fraccionado: Liberados
18% sobre cuota (< 6 M€)
Desde 20% sobre base
imponible (= 6 M€)

IVA

Liquidacién:

Trimestral (< 6 M€)

Mensual (= 6 M€)
Informacién inmediata (= 6 M€).

Integracién en la unidad de grandes
contribuyentes (= 6 M€)

Fuente: Circulo de Empresarios, 2017.

Creacién comité de empresa:
= 50 trabajadores

Informar sobre ventas,
produccién, contratacién...

Programas de igualdad.

tracién de empresas en los segmentos de micro y
pequefa. Superar los 50 empleados y/o una deter-
minada cifra de facturacién o de activos supone
nuevas obligaciones en estos dmbitos, reduciendo
su competitividad al elevar los costes de gestién y su
posibilidad de financiarse con fondos propios (cua-
dro 2).

— En materia fiscal, la cifra de facturacién de seis
millones de euros produce un efecto escalén en la
distribucién de las empresas por tamafio y reduce el
incentivo a convertirse en medianas. Las empresas
que superan esta cifra se integran en la Unidad de
Grandes Contribuyentes, soportan un tipo superior
en los pagos fraccionados del Impuesto de Socieda-
des y liquidan mensualmente el IVA. A lo que se une
la reciente creacién de un nuevo umbral en el su-
ministro inmediato de informacién del IVA para las
empresas que facturen mds de seis millones de euros.
Todo ello conlleva una menor capacidad de finan-
ciacién, reduce el circulante y aumenta los costes de
gestion (grifico 2).

— En el dmbito laboral, nuestra normativa provoca
otro efecto escalén en torno a los 50 empleados. El
Estatuto de los Trabajadores establece que en las em-

Obligaciones mercantiles:

Auditorfas. Dos de tres:
Activo > 2,85 M€
Cifra negocios neta > 5,7 M€;
= 50 trabajadores

Cuentas abreviadas. Dos de tres:
Activo = 4 M€
Cifra negocios neta = 8 M€;
< 50 trabajadores

Inspecciones de Agencia Tributaria
Burocracia administrativa

Mayores costes de gestién



Distribucién de empresas por cifra de ventas, 2013

Ntimero de empresas

Fuente: Informa, 2015.

presas de 50 o mds empleados, a decisién de estos, se

crea un comité de empresa (gréfico 3).

— En el terreno administrativo, la regulacién actual
establece la obligatoriedad de formular y auditar
cuentas a partir de unos determinados umbrales. En
concreto, las empresas deben auditar sus cuentas si
al cierre de ejercicio se dan dos de las tres siguientes
circunstancias: activo total superior a 2,85 millones
de euros, cifra de negocios por encima de los 5,7
millones y/o 50 o mds trabajadores. Por otro lado,
pueden formular cuentas abreviadas cuando cum-
plen dos de los tres siguientes requisitos: activo total
inferior a cuatro millones de euros, cifra neta anual
de negocio menor a ocho millones de euros y/o me-

nos de 50 trabajadores. Se da la paradoja de que

Auditorfa = 5,7 M€

Pago fraccionado IS y liquidacién IVA = 6 M€

las empresas que tienen activos entre 2,85 y cuatro
millones de euros y una cifra de negocios entre 5,7
y ocho millones de euros pueden presentar cuentas

abreviadas, pero tienen que auditarse.

Por tanto, fortalecer y seguir impulsando la in-
ternacionalizacidn, y afrontar los retos y oportu-
nidades que ofrece el mundo que viene requiere
medidas que favorezcan el crecimiento de nuestro
tejido empresarial. En concreto, debemos adap-
tar la normativa fiscal, laboral y administrativa al
nuevo entorno econdémico, elevando estos umbra-
les que actualmente desincentivan el crecimiento
empresarial. Estas reformas deben ir acompanadas
de una mayor vocacién al crecimiento de nuestros

empresarios.



Distribucién de empresas por niimero de empleados
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Este texto documenta algunos rasgos del ahorro empresarial en Espafia entre 2000 y 2015, y reflexiona sobre las causas y consecuencias,

desde el interés general, de la situacién de ahorro empresarial positivo en que se encuentran las sociedades no financieras, SNF, de muchos

paises desarrollados, incluida Espafia. El trabajo apunta a déficits de competencia en los mercados de productos y a déficits de buen

gobierno corporativo como posibles causas tltimas de la situacién generalizada de ahorro empresarial excesivo. Ademds, se apunta a la

pérdida de oportunidades de invertir en capital productivo, como un coste oculto del acelerado desapalancamiento de las sociedades no

financieras en Espafia que acompafa al exceso de ahorro corporativo.

SNF en Espafia, Ahorro e inversién, Beneficios empresariales, Endeudamiento.

En la descripcién mds convencional del funcionamiento
de una economifa, las familias ahorran, las empresas in-
vierten y el sector financiero transfiere los fondos proce-
dentes del ahorro a la financiacién de la inversién. Esto
no significa que el ahorro es exclusivo de las familias y la
inversién exclusiva de las empresas (las familias invierten
comprando viviendas y las empresas ahorran reteniendo
beneficios), sino que, en condiciones normales de fun-
cionamiento de la economia, el agregado de decisiones
individuales de empresas y familias da como resultado
un balance entre ahorro e inversién positivo para las fa-
milias y negativo para las empresas. En los dltimos afios,
en muchos paises desarrollados (1), incluida Espafia (Sa-
las Fumds y Santillana del Barrio, 2016), el conjunto de
las empresas no financieras invierten por debajo de lo
que ahorran, situacién que ha merecido el nombre de
corporates avingglut (Loeys y cols., 2005) (2) o “ahorro
empresarial excesivo”.

Un ahorro empresarial neto positivo, en el sentido de
que los fondos retenidos en la empresa en forma de
amortizaciones y beneficios no distribuidos, superan a

los fondos destinados a financiar la formacién bruta de
capital dentro de un mismo ejercicio econémico, suscita
diferentes valoraciones acerca de las causas y consecuen-
cias que se atribuyen al mismo (3). El objetivo de este
trabajo es aportar algunas evidencias empiricas sobre el
comportamiento del ahorro empresarial en Espafia du-
rante los afios 2000-2015 y, a partir de ellas, valorar los
factores que en dmbitos académicos y sociales se sefalan
como determinantes del fenémeno del ahorro excesivo.

La conclusién final del andlisis realizado apunta a que
el ahorro neto positivo para el conjunto de las SNF es-
pafolas se produce a partir del afio siguiente del inicio
de la crisis econdmica en 2008, y supone un cambio
brusco frente al ahorro fuertemente negativo de afos
anteriores coincidiendo con la expansién inmobiliaria.
En otros paises desarrollados el exceso de ahorro em-
presarial habrfa comenzado ya a principios del presente
siglo. El trdnsito de un ahorro empresarial neto negati-
vo a otro positivo es el resultado de un aumento en los
recursos internos generados por las SNF en los afios de
crisis, comparado con afios precedentes, y de una dismi-
nucién en la inversién en capital para producir en Espa-
fia. La acumulacién de ahorro neto positivo desde 2009



hasta 2015 representa aproximadamente la mitad de la
disminucién del saldo de deuda con coste de las SNF
espafiolas en el mismo periodo. A diferencia de lo su-
cedido en otros paises, en Espafia no ha habido un em-
balsamiento de liquidez en los balances empresariales y
el ahorro neto de las SNF espafiolas entre 2009 y 2015
se ha destinado a reducir el endeudamiento acumula-
do en afos anteriores.

La correccién de la resaca por el alto apalancamiento
acumulado responde a un comportamiento indivi-
dualmente racional por parte de los dirigentes empre-
sariales. Pero es igualmente cierto que utilizar ahorro
empresarial en los afos de crisis para reducir el endeu-
damiento de afios anteriores tiene un coste de opor-
tunidad para el conjunto de la economia. Este coste
resulta como consecuencia de los nuevos puestos de
trabajo que se dejan de crear, los salarios que se dejan
de pagar y los aumentos de productividad por acumu-
lacién de capital que no se materializan, por el hecho
de que las empresas sacrifiquen inversién a cambio de
acelerar la amortizacién de la deuda.

El resto de la exposicién se estructura como sigue. Pri-
mero se exponen las cifras de ahorro empresarial neto
y sus determinantes en afos seleccionados para el con-
junto de SNF espafolas. A continuacién se analizan
la evolucién por separado de los recursos internos ge-
nerados y de la inversién en capital, y se responde a la
pregunta sobre el destino del ahorro corporativo. El
texto termina con unas conclusiones.

La situacién de exceso de ahorro en la que estd inmer-
so el sector corporativo de las economias desarrolladas
llama la atencién de analistas y responsables de politi-
cas publicas porque plantea dudas sobre si las empresas
estdn cumpliendo con la funcién social de contribuir al
crecimiento sostenido e inclusivo de la riqueza y el bien-
estar, que tienen encomendadas. La economia de mer-
cado y de propiedad privada se sustenta en la premisa de
que la acumulacién de riqueza no es un fin en si mismo
sino una forma de alimentar el progreso econémico y
social a través de la innovacién y la mejora de la produc-
tividad, reinvirtiendo una parte significativa de la rique-
za generada afio tras ano. Cuando las empresas generan

mds recursos de los que invierten se estd poniendo en
evidencia una situacién donde las expectativas de ren-
tabilidad futura para los proyectos innovadores de hoy,
estdn por debajo de la rentabilidad de los negocios em-
presariales en curso, lo cual a su vez augura un futuro de
bajo crecimiento. Si, como sefiala Piketty (2014), una
economyfa cuya rentabilidad de los activos invertidos su-
pera la tasa de crecimiento del PIB genera una dindmica
hacia mds desigualdad en la distribucién de la renta y
la riqueza, el ahorro empresarial excesivo podria ser el
sintoma de problemas mds profundos en términos de
eficiencia econémica y equidad social.

Alo largo de la exposicién, y con referencias a los datos
para Espafia que pueden encontrarse en forma mds de-
tallada en Salas Fumds y Santillana del Barrio (2016),
se abordan dos cuestiones principales:

i) ¢A qué factores obedece una situacién donde los re-
cursos generados por las empresas superan los flujos de
inversion en capital productivo dentro de un mismo
ejercicio econdémico?

i7) ;Qué consecuencias para el bienestar social se deri-
van del destino que dan las empresas al ahorro sobrante?

La primera cuestién sefiala que un exceso de ahorro em-
presarial en comparacién con el que hubiera en épocas
anteriores, se debe bien a que las empresas generen m4s
recursos internos, manteniendo voldmenes similares de
inversién; a que se mantengan los recursos generados es-
tables pero la inversién en capital desciende por debajo
de los referentes histéricos; que aumenten los recursos
generados y a la vez disminuya la inversién en capital.

La segunda pregunta, en cambio, se refiere al destino que
se da a los recursos generados que sobran después de fi-
nanciar la inversién. En la situacién de ahorro neto ne-
gativo el déficit de recursos generados se cubre con finan-
clacién externa, incremento de deuda o ampliacién de
capital, o disminucién de los fondos liquidos disponibles
en balance. Los excesos de ahorro seguirdn uno u otro de
estos caminos pero en sentido contrario (por ejemplo,
engrosar los activos liquidos, reducir el endeudamiento
o pagar dividendos extraordinarios). Resulta de interés
saber cudl de ellos es el elegido entre las empresas espafio-
las pues cada uno puede tener consecuencias distintas en
términos de impacto en el bienestar social.



A modo de sintesis, el cuadro 1 muestra la generacién
de recursos, ahorro bruto, el flujo de inversién en for-
macién de capital y el ahorro neto resultante para el
conjunto de las SNF en Espafa en los afios 2000, 2007
y 2015. Las cifras del cuadro aparecen en valores abso-
lutos y relativos al total de ingresos de las SNF de cada
afio (4). Entre los afios 2000 y 2008, el ahorro neto de
las SNF es siempre negativo, alcanzando el valor mdxi-
mo en términos absolutos en 2007, afio seleccionado
para incluir en el cuadro. Entre 2009 y 2015, ultimo
dato disponible, el ahorro es positivo. En el resto de
la exposicién nos centramos sobre todo en explicar la
evolucién de las cifras del cuadro entre 2007 y 2015,

dejando el afio 2000 como referencia.

Entre 2007 y 2015, en términos absolutos, el aho-
rro neto de las SNF experimenta una variacién de
129.500 millones de euros, lo que en términos rela-
tivos a los ingresos de las SNF supone 21 puntos por-
centuales de variacién (aproximadamente 12 puntos
porcentuales de PIB). De la variacién total, 93.790
millones de euros corresponden a incremento del
ahorro bruto, 63% del total, y el resto, 35.700 millo-
nes 0 37% del total, a disminucién en la inversién en
capital. Por tanto, la evolucién del ahorro empresarial
neto entre 2007 y 2015 para las SNF espafiolas estd
marcada por un aumento del ahorro bruto y por una

disminucién de la inversién bruta en capital, aunque

el primer factor es casi dos veces mds importante que
el segundo.

Entrando algo mds en detalle sobre la composicién
del aumento en el ahorro bruto, el cuadro 1 muestra
que entre 2007 y 2015 al mismo contribuyen positi-
vamente el aumento en los beneficios brutos, 56.300
millones, 60% del total; la disminucién de los gastos
financieros, 38.584 millones de euros, 41% del total,
y la disminucién de los impuestos sobre la propiedad
y los beneficios en 21.172 millones, 22,6% del total.
Por otra parte, el aumento en los dividendos pagados,
22.269 millones mds en 2015 que en 2007, 23% del
total de variacién del ahorro bruto en el periodo, supo-
ne una merma de fondos que restan del total.

3.1. Menor peso de los gastos de personal y ms
beneficio bruto

El aumento del beneficio bruto en porcentaje sobre los
ingresos totales en 2015 con respecto a 2007 coincide
con la disminucién en el peso de los gastos de perso-
nal sobre los ingresos en el mismo periodo, 60% en
2007 y 53,1% en 2015, es decir un retroceso de casi
siete puntos porcentuales. Los gastos de personal de
las SNF corresponden a salarios y otros conceptos de
coste pagados en concepto de servicios proporcionados

Ahorro bruto y ahorro neto de las SNF en Espaiia

Cifras absolutas en millones de euros corrientes

Ingresos totales 338.218 100,0%
— Gastos personal 203.928 60,3%
Beneficio bruto 134.290 39,7%
— Gastos financieros 19.986 5,9%
— Impuestos sobre beneficios 16.613 4,9%
— Dividendos 21.454 6,3%
Ahorro bruto 76.237 22,5%
— Inversion FBC 98.762 29,2%
Ahorro neto -22.525 —6,7%

578.030 100,0% 614.241 100,0%
346.559 60,0% 326.467 53,1%
231.471 40,0% 287.774 46,9%
55.975 9,7% 17.391 2,8%
41.567 7,2% 20.395 3,3%
37.949 6,6% 60.218 9,8%
95.980 16,6% 189.770 30,9%
189.016 32,7% 153.284 25,0%
-93.036 -16,1% 36.486 5,9%

Fuente: Salas Fumds y Santillana del Barrio (2016) con datos de Contabilidad Nacional.



por los trabajadores en Espana, es decir corresponden
a las rentas del trabajo dentro del reparto funcional del
VAB. En relacién al VAB, los gastos de personal en el
periodo 2007 a 2015 pierden seis puntos porcentuales;
el otro punto porcentual, hasta siete, corresponde al
aumento en los componentes de ingresos distintos del
VAB. La pérdida de peso de los gastos de personal en
el VAB de las SNF, y consecuentemente el aumento en
el peso de las rentas del capital, coincide en el tiempo
con la situacién de exceso de ahorro neto. El fenémeno
suscita interés entre analistas y académicos, alimentado
por la publicacién de la obra de Piketty (2014) y los
prondsticos contenidos en el mismo sobre la tendencia
estructural hacia un menor peso de las rentas del traba-
jo en la distribucién funcional de la renta.

En teorfa, para empresas que maximizan beneficios, la
participacién de las rentas del trabajo en la distribucién
funcional de la renta depende positivamente del grado
de competencia en los mercados de productos, de la re-
lativa intensidad de trabajo en la tecnologfa productiva,
y del poder negociador de los trabajadores. Desde muy
diversas instancias se aportan evidencias a favor de la
hipétesis segtin la cual, durante los dltimos afios, la com-
petencia efectiva entre empresas en el conjunto de la eco-
nomfa global habria descendido. Schumpeter advirtié
sobre la fugacidad de los éxitos empresariales en entor-
nos competitivos. Las empresas que innovan y después
se duermen en los laureles, enseguida notardn la presién
competitiva que erosiona mdrgenes por parte de empre-
sas rivales que aprenden e imitan a los mejores.

Para mantenerse en los primeros lugares de los respecti-
vos mercados, las empresas ganadoras deben perseverar
en la intensidad de su actividad innovadora. Un trabajo
reciente de investigadores de la OECD (Andrews y cols.,
2016) documenta empiricamente un debilitamiento
de la presién competitiva de empresas seguidoras sobre
las lideres que lleva prolongdndose ya desde hace varios
afios. Concretamente, en los afios 2001 a 2013 que cu-
bre el estudio, el crecimiento de la productividad se ha
concentrado en el 5% de empresas lideres mundiales;
en el 95% de empresas restantes la productividad ape-
nas ha variado. Esto significa el ensanchamiento de la
brecha entre empresas lideres mundiales y el resto y, en
consecuencia, en una menor presién competitiva de las
empresas seguidoras sobre las lideres.

Las empresas en la frontera global son mds avanza-
das tecnolégicamente, forman parte de grupos mul-
tinacionales y estdn en una comparacién permanente
para identificar mejores prdcticas dentro del colectivo.
Todo ello da lugar a que las innovaciones tecnolégicas
y organizativas se difundan mucho mds rdpidamente
dentro del colectivo del 5%, saltando las fronteras na-
cionales, que dentro de las fronteras de los paises. El
fenémeno de las empresas en la frontera del 5% mds
alto, tiene que ver con su capacidad para conseguir
ventajas competitivas sostenibles por ser muy dificiles
de imitar; con la expansion de las tecnologfas digitales
que favorecen que el ganador de las rivalidades compe-
titivas se quede con todo el mercado (costes marginales
cero, efectos red), y con el estancamiento de la difusién
tecnoldgica, de manera que las ideas rompedoras no se
diseminan por la economia como lo venian haciendo
y se pierden oportunidades para mejoras generalizadas
de productividad (en determinados casos porque las
empresas frontera terminan contratando a los mejores
talentos y mantienen relaciones exclusivas con los me-
jores consultores y universidades).

Otra sefial de que la competencia pierde intensidad en
muchos mercados, es el descenso en el nivel de em-
prendimiento, en términos de tasas brutas y netas de
creacién de empresas, que se advierte en distintos pai-
ses, pero especialmente en Estados Unidos (Hathaway
y Littan, 2014). La amenaza de entrada de competido-
res disruptivos actia como un factor de presién sobre
las empresas establecidas en el mercado para que mo-
deren los mdrgenes, en un intento de rebajar el atrac-
tivo de entrar a competir en el mismo. Si las empresas
establecidas perciben que la amenaza competitiva por
la entrada de nuevas empresas se rebaja, la presién para
bajar precios y mdrgenes serd menor, haciendo com-
patible altos beneficios con una escasa competencia
potencial.

El segundo factor que explica el descenso en el peso
de las rentas del trabajo en el valor afiadido de las eco-
nomias desarrolladas, es el retroceso en el poder nego-
ciador de los trabajadores. A través de la negociacién
colectiva y la presién sindical en general, los trabaja-
dores fuerzan a las empresas a repartir con ellos parte
de los beneficios econémicos que les reporta la me-
nor competencia. Ademds, el reparto no tiene por qué



afectar al empleo si los trabajadores negocian la parte
de renta salarial total (que incluye empleo y salario),
no el salario por trabajador. La estructura del empleo,
mds peso del empleo en servicios en detrimento de la
industria, la pérdida de afiliacién sindical, leyes que
otorgan mds poder discrecional a los empleadores en
la relacién de empleo, todo ello en un entorno global
donde la deslocalizacién de puestos de trabajo a paises
de salarios bajos es una amenaza creible y donde las
importaciones son un claro freno al aumento de los
costes de produccién en el mercado nacional, son fac-
tores suficientes para explicar el debilitamiento nego-
ciador de los trabajadores frente a empresarios.

Finalmente, el tercer factor que puede explicar la me-
nor participacién de las rentas del trabajo en el valor
anadido, y consecuentemente el mayor peso de las ren-
tas del capital, tiene que ver con el cambio tecnoldgi-
co. Concretamente con cambios en las tecnologfas de
produccién resultado de los procesos de digitalizacién
creciente, que se traducen técnicamente en funciones
de produccién donde la elasticidad de sustitucién de
trabajo por capital es superior a la unidad. Esto sig-
nifica que cualquier elemento, por ejemplo cambios
en los precios relativos de trabajo y capital, que lleve
a una intensificacién del uso del capital en relacién al
trabajo, dard como resultado una disminucién mds
que proporcional en la participacién de las rentas del
trabajo sobre el valor afiadido empresarial.

En el caso de Espafa, el debilitamiento del poder ne-
gociador de los trabajadores (altas tasas de desempleo,
leyes laborales que otorgan mds poder a las empresas),
y los cambios en la composicién del ouzpur empresa-
rial, con menos peso del sector de la construccién en
2015 en comparacién con 2007, son factores que pue-
den explicar la pérdida de peso de los gastos de perso-
nal sobre el VAB de las SNF en el periodo de estudio.
Sobre la influencia de los cambios en las condiciones
de competencia en los mercados en la distribucién
funcional de la renta, el fenémeno de la dualidad em-
presarial, lideres globales que conviven con empresas
atrasadas tecnoldgicamente y en técnicas de gestion, es
perfectamente reconocible en el caso de Espafia. Con
la crisis, los cierres empresariales habrdn aumentado
y los mercados se concentrardn en mayor medida, lo
cual previsiblemente reduce la competencia y aumen-

ta las oportunidades de beneficios. Pero es igualmente
cierto que la contraccién en la demanda interna y el
recurso a la exportacién como respuesta para mantener
las ventas, deben actuar en sentido contrario y colocar

a las empresas bajo mayor presién competitiva.

3.2. Menos costes financieros e impuestos y mds

dividendos

La contribucién al aumento del ahorro bruto de las
SNF espafolas por menores gastos financieros en 2015
con respecto a 2007, tiene que ver con el descenso en
los costes financieros durante el tiempo ya prolonga-
do que el Banco Central Europeo aplica una politica
monetaria muy expansiva y, en menor medida, con el
descenso en el volumen de deuda. A este dltimo even-
to nos referiremos mds adelante. En lo que se refiere
al coste, sefialemos que en el afio 2000 los gastos fi-
nancieros sobre el total de deuda con coste de las SNF
representan 5,7%, cifra algo mayor que el 5,3% en
2007, y las dos muy por encima del 1,7% de coste
medio de la deuda en 2015. Las condiciones mone-
tarias laxas y los bajos costes financieros han sido de-
nominador comun en las economias desarrolladas en
general, y en particular en Alemania y Estados Unidos,
paises donde el exceso de ahorro empresarial adquiere

su maxima expresion.

La disminucién de los impuestos sobre beneficios y
consiguiente contribucién positiva al ahorro bruto
empresarial entre 2007 y 2015 se produce al mismo
tiempo que aumentan los beneficios antes de impues-
tos (beneficio neto mds impuestos sobre beneficios),
partida que puede tomarse como aproximacién a una
base impositiva media. En 2007, los impuestos de las
SNF sobre beneficios y rentas de la propiedad ascien-
den a 41.567 millones de euros sobre una base media
de 79.000 millones, es decir un tipo medio efectivo
por encima del 52%. En 2015, en cambio, los impues-
tos pagados por los mismos conceptos son menos de
la mitad, 20.395 millones sobre una base de 139.000
millones, es decir un tipo medio del 14,65%. Como
valor de referencia, en el afio 2000 el tipo impositivo
medio calculado de esta forma fue del 29%. Con el
tipo impositivo del 29% y los beneficios de 2015, la
recaudacién por el impuesto de sociedades aumentarfa



en 20.000 millones (100% m4s). Esta cifra es mds de la
mitad del ahorro empresarial neto en 2015 de 36.486
millones (cuadro 1). Explicar las oscilaciones tan mar-
cadas en los tipos impositivos medios sobre beneficios
de las SNF en Espana estd fuera del alcance de este
trabajo.

Por dltimo, en lo que se refiere al aumento en los di-
videndos en 2015 con respecto a 2007, la explicacién
estd en la evolucién de los beneficios netos, pues las
tasas de reparto de dividendos en los dltimos afios han
revertido a promedios histéricos. En el afio 2000 los
dividendos distribuidos representan el 52,8% de los
beneficios netos; en 2007 los dividendos son pricti-
camente iguales a los beneficios netos; finalmente, en
2015 los dividendos representan la mitad del beneficio
neto. En 2007 la aportacién al ahorro empresarial por
la via de beneficios retenidos es nula, lo cual se expli-
carfa porque 2007 es el afio con menores beneficios
netos en el periodo 2000-2015, circunstancia que en
el agregado de las SNF apenas tuvo repercusion en el
pago de dividendos. En 2015 las empresas casi doblan
el pago de dividendos en cifras absolutas con respecto
a los dividendos pagados en 2007. Sin embargo por los
beneficios mds elevados en 2015 con respecto a 2007,
los beneficios retenidos en 2015 siguen siendo los mds
altos de todo el periodo analizado.

La cifra absoluta de formacién bruta de capital para el
conjunto de SNF en Espafia en 2007 es casi dos veces
la del afio 2000, cuadro 1. A partir de ese afio, coinci-
diendo con la crisis, la inversién en capital desciende
hasta un minimo en 2011 y se recupera después de ma-
nera que en 2015 la inversién de las SNF en Espafia es
todavia un 19% inferior a la cifra de 2007. El aumento
en la inversién bruta explica buena parte del aumento
en el ahorro neto negativo en 2007 con respecto al del
afo 2000, mientras que el descenso de la inversién en
2015 con respecto a 2007 explica casi un tercio el au-
mento del ahorro neto en el mismo periodo. El grifico
1 muestra la evolucién temporal de las tasas de inver-
sién bruta y de inversién neta de amortizaciones, sobre
el stock de capital productivo destinado a producir en
Espafia a lo largo del periodo 2000 hasta 2015.

La tasa de inversidn neta, formacién de capital menos
amortizaciones, se mantiene alrededor del 7% anual
en los afios previos de la crisis y desciende al 2% de
forma brusca a partir del afio 2009, continuando asf
hasta el ligero repunte de los afios 2014 y 2015. La
inversién neta positiva no ha impedido que el stock de
capital operacional de las SNF para producir en Espa-
fia descienda en 264.571 millones de euros, un 17%,
entre 2008, valor mds alto, y 2015, valor més bajo,
como después veremos. La explicacién del porqué el
stock de capital productivo desciende a pesar de que
la inversién neta de amortizaciones es positiva afio a
afio, podrfa estar en que las empresas, ademds de las
amortizaciones ordinarias, retiran activos improduc-
tivos como consecuencia de la caida de la demanda.
Con la retirada de activos superior a la aportacién de
inversién nueva neta de amortizaciones, el saldo neto
es una disminucién de la capacidad productiva, que
parece es lo que estd sucediendo (grdfico 1).

En la mayorfa de las economias desarrolladas la inver-
sién empresarial estd por debajo de las cifras que se
esperarfan para los niveles de actividad y beneficios,
segun referencias pasadas. Desde distintas instancias se
ha reconocido que el retraso relativo en la recuperacién
de la inversién es uno de los factores que pueden expli-
car el largo periodo de recesién econémica por el que
se mueven las economfas desarrolladas.

Por qué la recuperacién de la inversién empresarial en
los dltimos afios va por debajo de las expectativas reci-
be las repuestas mds variadas. Una de las explicaciones
sefiala que el descenso de la inversién no es tal sino el
reflejo de un cambio en la composicién de los activos
en los que invierten las empresas, combinado con las
précticas contables al uso. Las empresas estdn sustitu-
yendo activos tangibles, maquinaria y equipos, por in-
tangibles, conocimiento (Falato y cols., 2012). La con-
tabilidad de la inversién de los activos tangibles, bien
identificados y generalmente adquiridos en el mercado
pagando un precio fdcil de conocer, no genera mayores
dificultades. En cambio, la lista de activos intangibles
es mds difusa, muchos de los intangibles se producen
dentro de las mismas empresas que los emplean, con lo
cual su valoracién es mds complicada y probablemente
se realice de forma imprecisa. Todo ello repercute en
una infraestimacion de la verdadera inversién empresa-



Tasas de inversién bruta y neta de las SNF en Espafia

\

Formacién bruta capital/activo operaciones

Formacién neta capital/activo operaciones

Fuente: Salas Fumds y Santillana del Barrio (2016) a partir de Contabilidad Nacional y Cuentas Financieras.

rial que se traslada a las cuentas publicas del conjunto

de la economfa.

Otra de las explicaciones enmarca el descenso en la
inversién empresarial en el llamado estancamiento secu-
lar, atribuido a su vez a factores que auguran un estan-
camiento del crecimiento de la demanda de bienes y
servicios a medio y largo plazo, entre otras razones por
el envejecimiento de la poblacién. Los planes de inver-
sién empresarial incorporan expectativas de crecimien-
to de la demanda agregada, ademds de expectativas de
rentabilidad y coste del capital. Cuando la demanda
agregada y las expectativas de crecimiento futuro de la
misma se contraen, los efectos llegan hasta la inversién
corriente por dos motivos: porque se reduce el szock
de capital deseado a medio plazo y porque disminuye
la velocidad Sptima a la que se cierra la brecha entre
capital productivo deseado y capital productivo dispo-
nible. Un efecto similar sobre la ralentizacién de las
inversiones de capital en el tiempo puede darse como

consecuencia del cumplimiento por parte de las em-

presas de mayores restricciones medioambientales, es
decir la proteccién medioambiental aumenta los costes
de ajuste de capacidad productiva. Sin embargo, este
efecto contractivo sobre la actividad inversora podria
quedar compensado con la inversién adicional que re-
quiere para las empresas el cumplimiento de normas

medioambientales mds exigentes.

La falta de ideas y proyectos en los que invertir como
causa del exceso de ahorro empresarial puede ser por
razones de entorno (estancamiento secular por enve-
jecimiento de la poblacién) o por razones internas de
las propias empresas, que desincentivan la basqueda de
ideas y proyectos innovadores por parte de los equipos
directivos. Un alto porcentaje de directivos de las SNF
en Estados Unidos tiene su retribucién muy vinculada a
la evolucién de los precios de las acciones, muy sensibles
asuvezalosbeneficios y dividendos por accidn, es decira
la rentabilidad a corto plazo. En la medida en que la
rotacion de los altos directivos por distintos puestos de

trabajo es relativamente alta, los sistemas de retribucién



dominantes crean incentivos a tomar decisiones indivi-
dualmente racionales dirigidas a incrementar el precio
de las acciones a través de operaciones financieras, en
lugar de invertir en proyectos que aseguran retornos sos-
tenidos a largo plazo. Desde este punto de vista, la baja
inversién empresarial se explica porque la alta direccién
de las empresas estd sujeta a incentivos perversos que
compensan generosamente el conservadurismo y pena-
lizan a quienes arriesgan de buena fe con proyectos in-
novadores y de alto valor econémico y social.

En el caso de Espana, las tasas de inversién bruta se estin
acercando a los valores que pueden considerarse de refe-
rencia a largo plazo, alrededor del 12%. La recuperacién
de la inversién bruta en los dltimos afios coincide con la
evolucién positiva de los beneficios y la rentabilidad, a
la vez que baja el coste de la financiacién. Las tasas netas
pueden estabilizarse entre el 3 y 4% cuando se estabili-
cen a su vez las tasas de depreciacién que previsiblemente
ocurrird cuando termine el saneamiento de los activos
improductivos acumulados en los afios de mayor ex-
pansién econémica. Es de esperar, por tanto, que en los
préximos afios la inversién de las SNF estabilice o incluso
contribuya negativamente al ahorro empresarial excesi-
vo, cuya evolucion vendria ya casi totalmente determina-
da por lo que suceda con la evolucién del ahorro bruto.

Balance consolidado de las SNF en Espana
(Millones de euros corrientes)

Activos financieros (FA)
Depésitos
Bonos, préstamos, acciones y otros
Activos operacionales
Activo Total
Deuda
Préstamos bancarios
Otros
Fondos propios
Pasivo total

Deuda/Activos

FA/Activos

Deuda Bancaria/Deuda
(Deuda-Depésitos)/(Activo-Depésitos)

La cuestién que interesa ahora es conocer a qué desti-
nan las empresas el ahorro neto positivo que acumulan
durante los tltimos afios. Tres opciones aparecen como
las més evidentes, retenerlo en la empresa en forma de
activos financieros, realizar un reparto extraordinario
de dividendos, y amortizar deuda. En el caso de Espa-
fia, las evidencias apuntan a que el principal destino
del exceso de ahorro entre las SNF ha sido amortiza-
cién de la deuda (cuadro 2). Es verdad que en los dlti-
mos afios también se produce un aumento en las cifras
absolutas de dividendos, pero ese aumento obedece al
aumento en los beneficios, mientras la tasa de reparto
se mantiene estable en valores histéricos del 50%.

Entre 2008, cuando alcanza la cifra mdxima, hasta
2015 las SNF espafiolas reducen su deuda con coste
en mas de 250.000 millones de euros, de los cuales
el ahorro empresarial neto acumulado en los mismos
afios de 123.000 millones, representa la mitad. El resto
es aproximadamente la cifra en que se reduce el balan-
ce de las SNF entre 2008, con un valor consolidado de
activos y pasivos de 2,31 billones, y 2015, con un va-
lor consolidado de 2,12 billones. A la disminucidén del
balance contribuyen significativamente el descenso en

299.296 757.400 828.499
89.658 220.662 208.257
209.638 536.737 620.241
680.212 1.552.865 1.288.294
979.508 2.310.265 2.116.793
364.803 1.275.504 1.020.666
248.426 941.054 617.500
116.377 334.449 403.166
614.705 1.034.761 1.096.127
979.508 2.310.265 2.116.793
0,37 0,55 0,48
0,31 0,33 0,39
0,68 0,74 0,60
0,31 0,50 0,43

Fuente: Salas Fumds y Santillana del Barrio (2016) a partir de Cuentas Financieras.



264.571 millones en los activos operativos para pro-
ducir en Espafia, mientras que los activos financieros
aumentan en el mismo periodo en 71.000 millones.

El cuadro 2 pone de manifiesto también el contraste
entre la fuerte expansion del balance de las SNF es-
pafolas entre 2000 y 2008, y la fase altamente con-
tractiva entre 2008 y 2015. En el periodo expansivo
aumentan tanto los activos financieros como los no
financieros, mientras que entre los pasivos aumenta
principalmente la financiacién a través de deuda, y
especialmente la procedente de deuda bancaria. En el
afio 2008, cuando estalla la crisis, la ratio de deuda
sobre activos del 55% estd claramente por encima de
referentes histdricos. Es razonable pensar que dada la
fuerte contraccién de la demanda con el estallido de
la crisis, las incertidumbres sobre su evolucién futura
y la de los tipos de interés en un entorno financiero
claramente inestables, el nivel de deuda en 2008 estd
por encima del deseado. La decisién empresarial de dar
prioridad a la reduccién del endeudamiento se explica
desde la racionalidad individual y parece haber dado
los frutos deseados, pues en 2015 la ratio de deuda
sobre activo desciende al 48%. Sin embargo no se sabe
si el proceso habrd terminado, teniendo en cuenta que
en el afio 2000 la deuda sobre activo era del 37%, muy

por debajo del 48% actual.

Superar la resaca del exceso de deuda por parte de las
empresas como paso previo a una recuperacion mds vi-
gorosa de la inversién, entra dentro de la racionalidad
individual pero no por ello deja de tener también costes
desde la eficiencia colectiva. Nétese que la contrapartida
al descenso en el nivel de endeudamiento ha sido una
disminucién de los activos operacionales con los que las
SNF producen en Espafia entre 2008 y 2015 por encima
del 15%. Esto significa que la capacidad productiva en
Espafa en 2015 es un 15% inferior a la capacidad pro-
ductiva en 2008, medida en términos de stock de capital.
Como ya se sefial$ anteriormente, la modesta tasa de
inversion neta positiva entre el 2 y el 3% durante los
afios de la crisis no ha sido suficiente para evitar esta pér-
dida de capacidad de produccién. La inversién de todo
exceso de ahorro en aumentar la capacidad de producir
en Espafia habria reducido la pérdida de capacidad pro-
ductiva a la mitad con los consiguientes beneficios en
términos de empleo y productividad.

En el plano internacional, los afios de ahorro excesivo
coinciden con un periodo de tiempo durante el cual
las empresas de algunos paises, especialmente de Esta-
dos Unidos, y sectores (nuevas empresas tecnoldgicas),
acumulan sumas de activos liquidos muy por encima
de lo que corresponderfa para cubrir las necesidades
ordinarias de tesorerfa por el funcionamiento del ne-
gocio. La acumulacién de activos liquidos se ha rela-
cionado, a su vez, con el deseo de las empresas de con-
tar con fondos inmediatos para aprovechar cualquier
oportunidad de compra de otras empresas de alto
potencial de crecimiento (De Angelo y cols., 2016).
Esta prdctica, que podria entenderse en circunstancias
donde los mercados de capitales no son dgiles para
atender demandas imprevistas de liquidez, deprime la
demanda agregada pues corta la circulacién monetaria
al embolsar fondos con la dnica razén del por si acaso.

Otras empresas con ahorro bruto superior a la inver-
sién no llegan a acumular activos liquidos en el balan-
ce porque destinan los fondos generados sobrantes a
pagar dividendos extraordinarios, bien a través de au-
mentar temporalmente el pay-out o bien recomprando
generosamente acciones de las propias empresas. En
Estados Unidos se estima que el 10% de las personas
concentran el 81% de todas las acciones emitidas y los
fondos de inversién. Cuando se distribuyen beneficios,
ya sea con la recompra de acciones o pagando divi-
dendos extraordinarios, dada la alta concentracién en
la distribucién de propietarios del capital, lo que se
consigue es aumentar la brecha de la desigualdad en
la distribucién de la renta. En cambio, si en lugar de
pagar dividendos extraordinarios, el dinero sobrante se
hubiera destinado a mds inversién, en ese caso gracias
a mds empleo y mds salarios la desigualdad tiende a
disminuir.

Algunos datos disponibles para Estados Unidos nos
acercan a la magnitud de los flujos monetarios que se
mueven por estos conceptos. Desde 2008, inicio de la
crisis, la suma de la tesorerfa acumulada, los dividen-
dos pagados y las recompras de acciones por parte de
las SNF en Estados Unidos arroja una cifra total de
tres billones de délares, la quinta parte del PIB me-
dio de todos estos afios (Kramer, 2016). El coste so-
cial de oportunidad porque las empresas que han gene-
rado estos fondos no los hayan invertido en actividades



productivas ellas mismas, serd desigual si se trata de
fondos embolsados en activos liquidos o si se trata de
dividendos extraordinarios. Los fondos mantenidos en
forma de activos liquidos son recursos ociosos y solo
tienen valor si con ellos se pueden ejecutar opciones
de compra de otras empresas en el futuro, que se per-
derfan de haber recurrido al mercado para conseguir
esos fondos. Los dividendos extraordinarios, en mayor
o menor parte, es previsible que fluyan por el sistema
financiero y con ellos se financien inversiones de em-
presas nacientes o con gran potencial de crecimiento;
si es asf, el coste de oportunidad es bajo o nulo. Pero las
bajas cifras de nuevas empresas creadas hace pensar en
déficits de ideas y proyectos también entre los empren-
dedores. En todo caso, lo peor seria que los accionistas
que reciben los dividendos extraordinarios los volvie-
ran a invertir en acciones de empresas que utilizan los
dividendos excesivos precisamente para alimentar su-
bidas en el precio de las acciones a corto plazo.

Desde 2009, las sociedades no financieras espafio-
las forman parte del colectivo de sociedades de otros
paises que generan mds fondos internos, beneficios re-
tenidos mds amortizaciones, de los que invierten en
formacién de capital para producir bienes y servicios.
El exceso de ahorro, como se conoce a la diferencia
positiva entre fondos internos generados e inversién
bruta en capital, acumulado entre 2009 y 2015, se co-
rresponde aproximadamente con la mitad de la deuda
que han amortizado las sociedades espafolas en ese
mismo periodo, de manera que la amortizacién de la
deuda aparece como la preferencia revelada por nues-

tras empresas en cuanto al destino del ahorro sobrante.

La prioridad por reducir la deuda entre las socieda-
des espafolas, después de alcanzar un endeudamiento
histéricamente alto antes de la crisis, puede ser indi-
vidualmente racional. Pero no debe pasarse por alto
el coste social de oportunidad de la decisién de desti-
nar el ahorro sobrante a amortizar deuda, en lugar de
dedicarlo a aumentar la inversién en formacién de ca-
pital para producir mds en Espafia. Durante los ulti-
mos afios que las empresas reducen el endeudamiento,
el stock de capital para producir en Espafia del conjun-

to de sociedades no financieras se reduce en un 15%,
dos veces el ahorro sobrante en términos absolutos.
Por lo tanto, si las empresas, conjuntamente, hubieran
dedicado el ahorro sobrante a mds inversién la pérdi-
da de capacidad para producir en Espafia se hubiera
reducido la mitad. Todo ello sin aumentar la deuda
absoluta pero reduciendo la ratio de endeudamiento
por aumento del denominador.

Mantener, y a ser posible aumentar, la capacidad para
producir mds bienes y servicios en Espafia, contribuye
a mantener y/o crear empleo, mejorar la renta de los
asalariados y mejorar la productividad media del tra-
bajo en el conjunto de la economia, si se traduce en
mds capital productivo por trabajador. Aunque no se
dispone de datos precisos sobre el empleo total del sec-
tor de SNF en Espafia, con la recuperacién del empleo
general en los tltimos afios mientras el szock de capital
operacional segufa disminuyendo, es de suponer que
la intensidad de capital por ocupado en el conjunto de
las SNF espanolas estard cayendo, lo que no es precisa-
mente una buena noticia para la competitividad de la

economia espafola.

El exceso de ahorro empresarial suscita preguntas
como: ;Por qué aumentan los beneficios empresariales?
¢Por qué el aumento en los beneficios no se traduce en
mds inversién teniendo en cuenta que los bajos tipos
de interés y la menor presién fiscal efectiva apuntan
a unos relativamente bajos costes del capital? Si no se
invierten en capital, ;a qué destinan los fondos sobran-
tes las empresas? En el texto se sefiala que los benefi-
cios empresariales aumentan por: falta de competencia
efectiva tanto entre empresas establecidas como por la
amenaza de nuevos entrantes a nivel global; porque se
reduce el poder de los trabajadores en la negociacién
de las condiciones salariales y de empleo con las em-
presas, y porque la tecnologfa avanza en una direccién
que desplaza rentas del trabajo a favor del capital cuan-
do existe sustitucién de un factor de produccién por
el otro.

En segundo lugar, las empresas invierten poco porque
la débil amenaza competitiva hace menos necesaria la
innovacién permanente para mantener posiciones de
liderazgo. Ademds, los sistemas retributivos de la alta

direccién no suplen la presién competitiva con recom-



pensas ligadas a resultados econémicos de largo plazo,
innovacidn, sino més bien todo lo contrario, se priman
ante todo resultados a corto plazo. Mds preocupante
es adn la explicacién de que las empresas no invierten
porque no son capaces de generar proyectos interesan-
tes en los que invertir, un hecho que podria explicar
también el déficit de emprendimiento (creacién de
empresas nuevas) que se detecta en algunos paises.

Finalmente, sobre el destino del exceso de ahorro, la
respuesta es que o bien se mantiene en los balances de
las sociedades en activos liquidos, supuestamente para
asegurar capacidad de respuesta estratégica ante cam-
bios disruptivos ante cambios tecnoldgicos que se espe-
ran, bien se distribuye a los accionistas con dividendos
extraordinarios, o bien se utiliza para reducir deuda. El
valor social de cualquiera de estas alternativas es escaso,
sobre todo comparado con los beneficios colectivos que
proporciona un aumento de la inversién creando em-
pleo y mejorando la productividad que permitird pagar
salarios mds altos. Retener liquidez en la empresa o au-
mentar los dividendos en detrimento de la inversién
con la propiedad del capital altamente concentrada,
contribuyen a una mayor desigualdad en la distribu-
cién de la renta, como bien explica Thomas Piketty.

Llegados a este punto la pregunta es qué acciones tomar
para reducir el exceso de ahorro corporativo y aumentar
la inversién que conduzca a un crecimiento inclusivo. La
respuesta no es evidente pero si es posible identificar al
menos dos dmbitos de atencién principales sobre los que
se deberfa actuar: el de la competencia en los mercados y
el de los sistemas de gobierno corporativo (con especial
atencion a los incentivos de los equipos directivos).

(1) Gruber y Kamin (2015), investigadores de la FED, revisan la
literatura sobre el tema y realizan su propia aportacién con da-
tos de varios paises desarrollados. Ver también Banco de Espafa
(2015), Bnerjee y cols. (2015).

(2) El nombre toma prestado otro similar anterior global savingglut,
acufiado a partir de los desequilibrios en la oferta y demanda
agregada de la economia mundial, resultado de elevados su-
perdvits comerciales en las economias asidticas y en los paises

productores de petréleo (Bernanke, 2005).

(3) Compdrese por ejemplo el texto de M. Wolf en el Financial
Times (20-11-2015), que atribuye el excesivo ahorro corpo-
rativo a deficiencias en los sistemas de gobierno corporativo,
con el punto de vista del The Economist (5-12-2015), que atri-
buye la anomalia a insuficiente competencia en los mercados
de productos.

(4) Los ingresos totales incluyen el valor afiadido bruto, VAB mds
subvenciones, menos impuestos de la produccién y mds ingre-
sos financieros y rentas de la propiedad; aunque con algunas
diferencias entre unos afios y otros el VAB representa alrededor

del 95% del total de ingresos.
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Con el apoyo de una coyuntura muy favorable para la financiacidn a través de renta fija y menos para capital en acciones, y con el
desarrollo de nuevas alternativas de financiacién basadas en el mercado de capitales como el Mercado Alternativo Bursdtil (MAB) y el
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) impulsadas para apoyar financieramente a las empresas de menor tamafio, en 2016 un todavia
reducido pero creciente nimero de empresas espafiolas con presencia en los mercados han reforzado sus recursos propios o diversificado
su financiacién ajena a través de ampliaciones de capital, emisiones de deuda o salidas a cotizacién. Las principales empresas cotizadas no
financieras contindan poniendo en prdctica estrategias de reestructuracién financiera en linea con las recomendaciones de los principales
organismos competentes internacionales: mds capital y una menor dependencia del canal bancario en su financiacién en favor de un
mayor peso de instrumentos de deuda negociable en su estructura global de captacién de recursos ajenos.

Los nuevos flujos de inversién y financiacién canalizados por la bolsa espafiola rozaron los 28.600 millones de euros, un 31% menos
que el afio anterior como consecuencia del clima de incertidumbre y tensién controlada que ha caracterizado los mercados de capitales
internacionales durante el afio 2016. En el MAB para empresas en expansién las ampliaciones de capital han marcado méximo con 223
millones de euros y ya son 39 las empresas cotizadas tras las seis incorporaciones del afio.

Por su parte, el nimero de empresas no financieras espafiolas que han sido capaces de financiarse en los mercados de bonos alcanza
las cuarenta, un nuevo registro histdrico, con un volumen emitido de mds de 22.000 millones. El comportamiento del MARF es muy
satisfactorio con un aumento del saldo vivo en el afio del 57% y 29 empresas financiadas desde su nacimiento hace tres afios.

También desde diciembre de 2015 hasta finales de 2016 han sido aprobadas en Espaa las doce primeras plataformas de financiacién

participativa o crowdfunding amparadas en la nueva legislacion nacida a mediados de 2015.

Financiacién, Mercados de capitales, Bolsa, OPV, Deuda corporativa, Mercados alternativos, Titulizacién, SOCIMI, Crowdfunding.

R:[lzones en parte estructurales pero también coyun-
urales estdn favoreciendo en Espafia un fuerte au-
mento de la financiacién no bancaria liderado por em-
presas que ya tienen presencia en las bolsas (1) y en los
mercados de deuda corporativa. También nuevas empre-
sas se van incorporando paulatinamente a los mercados,
una tarea compleja pero con réditos visibles sobre todo a
medio y largo plazo (2). Esta tendencia es previsible que
continde en los préximos afios, sobre todo si se consigue
aumentar el tamafio medio de las empresas espafiolas.

Si bien para las bolsas el afio 2016 no puede calificarse
de brillante, la canalizacién de inversién y financiacién

en acciones en Espafa, uno de los puntos fuertes de
nuestra bolsa, ha mantenido niveles de actividad impor-
tantes. En 2016 el total de nuevos flujos de inversiéon y
financiacién canalizados a través de la incorporacién de
acciones procedentes de ampliaciones de capital, nue-
vas admisiones a cotizacién y ofertas publicas de venta
y suscripcién ha rozado los 28.600 millones, una cifra
elevada aunque un 31% inferior a la del afio anterior

(grdfico 1).

La incertidumbre que ha prevalecido en las bolsas du-
rante gran parte del afio ha ralentizado la actividad
mundial de OPV. De acuerdo con el informe EY Global



Flujos de inversién y financiacién canalizados por la bolsa espafiola (2008-2016)*

Millones de euros

* Incluye: OPV, ampliaciones y salidas a bolsa sin OPV.

Fuente: Federation of European Securities Exchanges y BME.

IPO Trends correspondiente a 2016 (3), el montante
de inversién captado por las salidas a bolsa en todo el
mundo ha descendido un 32,8% en 2016 y el nimero
de operaciones de colocacién ha caido un 16,1%. No
obstante, la segunda mitad del afo apunta ya un cambio
de tendencia, con un incremento del 33% en el nimero

de operaciones y el 101% en capital captado (grdfico 2).

En la bolsa espafiola, 27 empresas han salido a cotizar
durante el afo 2016 con operaciones de colocacién
que han alcanzado un importe total de mds de 1.400
millones de euros: cuatro han entrado a cotizar en el
mercado principal a través de tres ofertas publicas y una
admisién sin oferta publica previa (/fisting); y veintitrés
han salido al Mercado Alternativo Bursitil (MAB), de
las cuales diecisiete companias salieron en el segmento
de SOCIMIS a través de /listing y seis en el segmento de
empresas en expansion a través de cinco ofertas piblicas
de suscripcién (OPS) de nuevas acciones y una OPV. En
la bolsa espafiola las principales ofertas publicas se han
concentrado en el segundo trimestre con las colocacio-
nes y posterior salida a cotizacién de Telepizza, Parques
Reunidos y Dominion. La OPV de Parques Reunidos
se sittia como una de las diez mayores salidas a bolsa de

Europa de 2016 (gréfico 3).

Las ampliaciones de capital realizadas por las empresas
cotizadas para captar recursos propios han alcanzado
un total de 123 operaciones y han conseguido recaudar
23.250 millones de euros en 2016, un 21,7% menos
que en 2015. Las ampliaciones realizadas para satisfacer
pagos de dividendos en acciones a eleccién del inversor
suponen algo mds de la cuarta parte del total, si bien han
seguido descendiendo respecto al afio anterior.

La capacidad que tienen las empresas con presencia
en los mercados de acciones y renta fija para adaptar
mejor su estructura de financiacién a las diferentes
circunstancias queda reflejada en el andlisis elaborado
recientemente por el Servicio de Estudios de BME a
partir de las cuentas auditadas de un conjunto homo-
géneo de companias no financieras del IBEX 35 entre
2010 y 2015 (4). Los resultados denotan con claridad
que las empresas no financieras que forman parte del
IBEX 35 estdn siguiendo estrategias de reestructuracién
financiera en linea con las tendencias ya apuntadas con
anterioridad y que coinciden con las recomendaciones

de los principales organismos financieros internacio-



Valor efectivo y nimero de ofertas publicas de venta (OPV) y salidas en la bolsa espafiola (2008-2016)

Datos de valor efectivo en millones de euros

Efectivo en millones de euros (escala izda.)

Fuente: BME.

nales: mds capital y una menor dependencia del canal
bancario en su financiacién en favor de un mayor peso
de instrumentos de deuda negociable en su estructura
global de pasivos ajenos. Asf, entre 2010 y 2015 los
recursos propios de este grupo aumentaron un 15,4%,
su endeudamiento bancario se redujo un 39,8% y su
endeudamiento en forma de emisiones de renta fija au-
ment6 un 22,9% (gréficos 4, 5y 6).

La financiacién con renta fija al cierre de 2015 en el
conjunto de companias no financieras del IBEX 35 al-
canzé un importe de 115.000 millones de euros, su-
perando con creces los 83.000 millones que el mismo
grupo de compaiiias tenfa en créditos bancarios a corto
y largo plazo.

El segmento de la bolsa espafiola conocido como MAB
para empresas en expansién ha tenido un afo 2016
de actividad intensa en términos de financiacién que
reafirma su potencial por la combinacién que ofrece de

financiacién, liquidez para los accionistas, valoracién

— Nudm. OPV (escala dcha.)

permanente o reconocimiento publico de las compa-
fifas. Las ampliaciones de capital en 2016 han alcan-
zado los 223 millones de euros, tres veces mds que en
el mismo periodo del afo anterior. El nimero de em-
presas presentes en el MAB para empresas en expansién
(MAB EE) ha continuado creciendo hasta alcanzar las
39 sociedades al cierre de 2016 tras la incorporacién
al mercado de seis nuevos emisores: Clerhp, Atrys
Health, Voztelecom, Clever Global, Mondo TV Ibe-
roamérica y Pangaea Oncology (gréfico 7).

Un apartado destacado de la financiacién empresarial
en Espafia en los tltimos tres afios es la irrupcién de
las SOCIMI, adaptacidén espafiola de la figura de los
REITS, vehiculos financieros especializados en la in-
versién inmobiliaria destinada al alquiler que estdn en
funcionamiento desde hace algin tiempo en los prin-
cipales paises y mercados financieros. Son sociedades
cotizadas con un régimen fiscal especifico, cuya activi-

dad se centra en canalizar recursos financieros hacia el



Volumen efectivo de ampliaciones de capital en la Bolsa espaiiola (2008-2016)

Volumen en millones de euros

Fuente: Bolsas y Mercados Esparioles.

Patrimonio neto (recursos propios totales) de las empresas no financieras del IBEX 35 (2010-2015)

Millones de euros al cierre de 2010 y 2015

Fuente: Servicio de Estudios BME*.

* Calculado sobre un conjunto homogéneo de 23 compafifas pertenecientes al IBEX 35 en 2010, 2014 y 2015 de las que ha sido posible desglosar datos.

desarrollo, rehabilitacién y explotacién de inmuebles

en alquiler y otras actividades inmobiliarias accesorias.

Con un fuerte apoyo de capital extranjero, las SOCIMI
se muestran ya en Espafia como un instrumento util
para impulsar la reactivacién de un sector, el inmobilia-
rio, muy danado por la crisis pero que incluye activida-

des que representan cerca del 11% del PIB espafiol. Con

ellas, la capitalizacién del conjunto de empresas cotiza-
das que se dedican al negocio inmobiliario ha crecido
en la bolsa espafiola desde los 3.620 millones de euros
en mayo de 2012 hasta los casi 15.000 millones al cie-
rre del afio 2016, de los cuales mds de 11.000 millones
corresponden a las 32 SOCIMI cotizadas. También el
volumen de contratacién de este grupo de compaiias se
ha disparado en 2016 (gréfico 8).



Financiacién bancaria total de las empresas no financieras del IBEX 35 (2010-2015)
Deuda con entidades de crédito en millones de euros al cierre de 2010 y 2015

Fuente: Servicio de Estudios BME*.

* Calculado sobre un conjunto homogéneo de 23 compafifas pertenecientes al IBEX 35 en 2010, 2014 y 2015 de las que ha sido posible desglosar datos.

Financiacion de mercado (renta fija) de las empresas no financieras del IBEX 35
Obligaciones, bonos y otros valores en millones de euros al cierre de 2010 y 2015

Fuente: Servicio de Estudios BME*.

* Calculado sobre un conjunto homogéneo de 23 compaiifas pertenecientes al IBEX 35 en 2010, 2014 y 2015 de las que ha sido posible desglosar datos.

Las SOCIMI pueden cotizar en el mercado principal de
labolsaespafiolaoen el segmento del MAB para SOCIMI
que se inaugurd a finales de 2013. Al cierre del afo
2016 cotizaban 32 SOCIM]I, de las cuales 28 lo hacfan
en el MAB SOCIMI y cuatro en el mercado principal.
A lo largo del afio 2016 se ha producido la incorpora-
cién de 17 nuevas SOCIMI y una inmobiliaria ya coti-
zada, Hispania, se ha transformado en SOCIML

El acceso de las empresas espafiolas no financieras a los
mercados de deuda corporativa es creciente. De acuer-
do con andlisis y estadisticas recientes, e/ volumen total
de emisiones se incrementd considerablemente a partir del
ano 2009, en linea con la tendencia global hacia una
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Griéfico 7
Volumen efectivo de las ampliaciones de capital en el Mercado Alternativo Bursdtil (MAB) para
empresas en expansién (2011-2016)

Datos en millones de euros
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Grifico 8
SOCIMI. Nimero de cotizadas y evolucién del volumen de contratacién (2013-2016)
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mayor financiacion via mercados de capitales tras la cri-
sis financiera. Asi, el volumen anual medio emitido pasé
de 10.680 millones de ddlares durante el periodo 2000-
2008 a 27.429 millones de délares durante el periodo
2009-2015 (5). Este proceso se ha producido en un
contexto de bajos tipos de interés y biisqueda de rentabili-
dades que se ha instaurado tras la crisis financiera global.
Junto a la caida del crédito bancario debido a las necesi-
dades de desapalancamiento del sector (6), han provocado
un aumento de la financiacion de las empresas via mer-
cados de capitales.

En los afos 2007 y 2008 solo ocho y cuatro empresas
no financieras espafolas fueron capaces de emitir en
los mercados de bonos. Apenas cinco afios después, en
2013, fueron 30 las empresas que emitieron, aumen-
tando el nimero en 2014 a39,en 2015231 yen 2016
hasta mitad de noviembre a 40 (grifico 9).

Los voldmenes emitidos también multiplican sus im-
portes, pasando de los 8.980 millones en 2008 hasta los
38.090 millones en 2013, los 30.000 millones en 2014,
los 24.490 millones en 2015 y los 21.444 millones de
euros en 2016 hasta mitad de noviembre (grifico 10).

La asignatura pendiente en este capitulo sigue siendo
la alta tasa de deslocalizacién de las emisiones de ren-
ta fija por parte de las principales empresas espafiolas.
A pesar de los cambios introducidos en 2013 y 2014,
que igualaron la carga administrativa, econdémica y de
gestién con respecto a las normas vigentes en otros
paises europeos acelerando, ademds, los tiempos de
aprobacién de los folletos por parte del regulador, las
empresas contindan realizando sus emisiones fuera de
Espafia (7) y, lo que es particularmente doloroso para
la comunidad financiera nacional, muchos entes pu-
blicos empresariales también.

El mercado alternativo de renta fija (MARF) ha lle-
gado a su tercer afio de vida cumpliendo con éxito el
objetivo para el que fue creado: contribuir a la finan-
ciacién de las empresas espafiolas como una nueva
fuente de financiacién complementaria del crédito
bancario a través de emisiones de pagarés, bonos sim-
ples y bonos de proyecto. Una vez emitidos se admi-
ten a cotizacién en la plataforma del mercado que

Niumero de empresas no financieras espafiolas que han realizado emisiones de renta fija

(2000-2016%)
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Fuentes: Fuertes, A.; Serena, J. M. (2016), «La financiacién de las empresas no financieras espafiolas en los mercados de Bonos», y BME.



Volumen de emisiones de renta fija de empresas no financieras espafiolas (2000-2016*)

Datos en miles de millones de euros
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Fuentes: Fuertes, A.; Serena, J. M. (2016), «La financiacién de las empresas no financieras espafiolas en los mercados de Bonos», y BME.

ofrece transparencia y liquidez y garantiza la mejor
ejecucion de las érdenes.

El MAREF cerr6 el ejercicio 2016 con un saldo vivo de
emisiones de deuda corporativa de 1.612 millones
de euros, distribuidos en algo mds de 1.120 millo-
nes de euros en bonos y el resto en programas de pa-
garés. Frente al afo anterior, el saldo vivo asciende un
56% (grafico 11). Durante el afio, 19 compaifas han
utilizado el MARF para cubrir necesidades de financia-
cién; de ellas, diez lo hacfan por primera vez y las nue-
ve restantes ya lo habfan hecho con anterioridad. Entre
las nuevas sociedades incorporadas al MARF en este
aflo se encuentran representantes de sectores como el
naval con la Naviera Elcano, el de explosivos para uso
civil de la mano de la empresa Maxam o los recambios
de automocién con la empresa Gestamp Automocidn.
En todo el afo 2016, el volumen de admisiones a co-
tizacién en el MARF es de 2.280 millones de euros,
cifra que representa un incremento del 174% sobre el
afo anterior y multiplica por mds de cuatro veces la
correspondiente a 2014, primer afio completo de fun-
cionamiento del mercado alternativo de BME.

Con las incorporaciones de 2016 ya son un total de
29 las empresas que se han financiado en el mercado
alternativo de renta fija operado por BME desde su na-
cimiento en 2013, ademds de cien empresas que se han
financiado via la inclusién de sus derechos de crédito y
cobro de facturas en forma de emisiones de bonos de
titulizacién (gréfico 12).

El mercado espafiol de deuda corporativa AIAF, de
fuerte orientacién a emisiones de entidades bancarias
en forma tanto de titulizaciones como de cédulas hi-
potecarias, ha vivido durante los dltimos cuatro afios
un proceso acelerado de reduccién del saldo en circu-
lacién de emisiones. El saneamiento y reestructuracién
del sector financiero ha repercutido durante dicho pe-
riodo en la amortizacién de deuda, en algunos casos de
forma anticipada a su vencimiento. Estas rebajas del
saldo en circulacién no se han visto compensadas por

nuevas emisiones de bonos, debido a que las actuacio-



Saldo vivo en el MARF (2015-2016)

Cifras en millones de euros al cierre del ano
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Fuente: BME.

nes de politica monetaria del BCE han hecho innece-  do. Al cierre del presente ejercicio la variacién negativa

saria su refinanciacién (cuadro 1y grifico 13). se situaba en un —4,4%, frente al —8,7% con que cerré

En 2016, el ritmo de disminucidn interanual del saldo el afio anterior y muy alejado del —17,9% de diciembre

vivo en el mercado empieza a dar signos de tocar fon-  de 2014.

Compaifias que se han financiado en el MARF (2013 -2016)
Desde 2013 hasta cierre de cada afio

Fuente: BME.



Admisiones a cotizacién en el mercado AIAF de deuda corporativa

(Millones de euros)

2015 47.616 41.775 29.045 118.436

2016 31.720 40.143 35.505 107.368

Var % -33,4% -3,9% 22,2% -9,.3%
Fuente: BME.

Evolucién del saldo de la renta fija privada en el mercado AIAF (2014-2016)

Datos mensuales. Millones de euros

Fuente: BME.

En el 4mbito de la financiacién a través de renta fija
merece una atencion especial el impulso legislativo que
durante los dos dltimos afios se estd dando a la tituliza-
cién de activos y a su mercado. El objetivo no es otro
que el de revitalizar un instrumento de gran impor-
tancia no solo para la financiacién bancaria sino tam-
bién empresarial y familiar. Desde 2007 hasta 2015
la emisién de activos financieros de titulizacién sufrié
una reduccién en torno a un 70% en Europa y en par-
ticular en Espafia, donde la financiacién neta obteni-
da a través de estos instrumentos ha sido negativa en
63.000 millonesentre 2010y 2016. El valor del saldo en

circulacién de los bonos de titulizacién admitidos a ne-
gociacién en el mercado de deuda corporativa ATAF de
la Bolsa espafiola sufrié una caida desde 2009 a 2015,
que lo redujo a la mitad, aunque esta tendencia parece
haberse revertido en 2016. El saldo en circulacién al
cierre de 2016 supera en 10.000 millones de euros al
del afio anterior (grdfico 14).

Hay que recordar que la importancia de esta modalidad
de financiacién llevé al Gobierno espafiol a reformular
la normativa de la titulizacién en 2015 con el objetivo
de flexibilizar la operativa de los fondos especializados
y fortalecer las exigencias en materia de transparencia y
proteccién al inversor (8). Ya en el plano internacional,



Saldo en circulacién de bonos de titulizacién en el mercado AIAF de deuda corporativa

(2008-2016)

Fuente: BME.

la Comisién Europea present6 en 2015, dentro del plan
de accidén para el avance hacia la unién de mercados de
capitales (CMU), una propuesta de reglamento para esta-
blecer un marco europeo para la titulizacién de alta cali-
dad (una de las actuaciones a corto plazo que se proponia
en el mencionado plan). En septiembre de 2016, un afio
después de la publicacién del plan de accién, la Comi-
sién Europea publicé una comunicacién con diversas
actuaciones dirigida a varias instituciones europeas, entre
las cuales se encuentra la rdpida aprobacién del regla-
mento por el que se establecerdn normas comunes para

una titulizacién simple, transparente y normalizada.

Mediante la Ley de Fomento de la Financiacién Empre-
sarial, aprobada en 2015, se regulaba y entraba en vigor
por primera vez en Espafia el régimen juridico de la finan-
ciacién a través de las plataformas de crowdfunding o PFP,
como la ley las denomina, y a las que reserva la realizacién
en exclusiva de esta actividad en nuestro pais. Sobre esta

nueva figura juridica de intermediario financiero pivota

la mayorfa de la regulacién aprobada para dar cauce legal
a alguna de las principales modalidades de crowdfunding,
las de cardcter financiero (9). En la mencionada ley se
establecen los requisitos que deben cumplir estas plata-
formas, las prohibiciones de la actividad; asi como los
requisitos de los promotores de los proyectos y los meca-
nismos de proteccién al inversor. En el afio 2016 hasta 12
plataformas han sido oficialmente autorizadas a operar en
Espafa por la CNMV: siete exclusivamente dedicadas al
crowdlending (financiacién mediante préstamos) y cinco
que se dedican a reunir recursos a cambio de la entrega de
valores representativos de alguna forma de capital de las
empresas financiadas (cuadro 2).

Las plataformas de crowdfunding se encargan de poner
en contacto, a través de una web habilitada al efecto,
a promotores de proyectos que demandan financiacién
mediante la emisién de valores o solicitud de présta-
mos, con inversores u oferentes de fondos que buscan
en la inversién un rendimiento. Estas plataformas de
financiacién constituyen un novedoso mecanismo de
desintermediacién financiera que ha crecido de mane-
ra significativa en todo el mundo en los dltimos afios

como alternativa a la financiacién bancaria, y en el que



Plataformas de Financiacién Participativa (PFP) registradas y aprobadas en Espafia

1 La Bolsa Social, PFD, S. L. 15/12/15
2 Sociosinversores 2010 PEP, S. L. 15/7/16
3 Lignum Capital, PFB S. L. 2717116
4 Tutriplea Finance PFD, S. L. 2717116
5 Easy Financing Club, PFB S. L. 21/9/16
6 Sociedad Econdmica para el Desarrollo
de la Financiacién Alternativa Colectual 21/9/16
PFD, S. L.
7 Grox'zv.'Ly Plataforma de Financiacién 14/10/16
Participativa, S. L.
8 Lendix Espafia, PFP S. L. 14/10/16
9 E.crowcli Ir}vest Pla.tgforr.na de 21/10/16
Financiacion Participativa, S. L.
10 Socilen, PFP, S. L. 21/10/16
11 C_rowdlcul.)? Spain Platgforma de 30/11/16
Financiacién Participativa S. A.
12 Fellow FunderS, PFP, S. A. 2/12/16

Fuente: CNMV (29/12/2016).

sobresalen dos caracteristicas: la participacién masiva
de inversores minoristas que financian con cantidades
reducidas pequefios proyectos de alto potencial, y el ca-
rdcter arriesgado de dicha inversién. En este sentido, la
regulacién establece caminos de proteccién al inversor,
basados en requisitos de registro, de informacién, pro-

hibiciones, normas de conducta y limites a la inversién.

Entre los hitos financieros de los anos 2015 y 2016 me-

rece especial atencidn el proyecto denominado Unién

X
X X
X X
X
X
X
X
X
X
X
X X
X X

de los Mercados de Capitales. El 30 de septiembre de
2015 la Comisién Europea publicé el plan de accién
para la construccién de una unién de los mercados de
capitales (Action Plan on Building a Capital Markets
Union), que se encuadra en el marco disefiado por la
Comisién Europea presidida por el comisario Jean-
Claude Juncker para impulsar el empleo, el crecimien-
to y la inversién (10).

En el documento se reconocia que a pesar de ser el
libre movimiento de capitales uno de los principios
bdsicos en los que se asienta el mercado interior, los

mercados de capitales europeos se encuentran frag-



mentados y su nivel de desarrollo no es suficiente.
Con la intencién de superar estas limitaciones el
plan proponia la adopcién de 33 medidas con las
que se busca fomentar un mayor grado de integra-
cién financiera a nivel europeo, facilitar el acceso a la
financiacién a las empresas europeas en las distintas
fases de su crecimiento, ampliar el espectro de in-
versiones seguras a las que pueden tener acceso los
inversores y mejorar la estabilidad del sistema finan-
ciero europeo (11).

En septiembre de 2016, un afio después de la pu-
blicacién del mencionado plan de accién, la Comi-
sién Europea publicaba una comunicacién dirigida
a varias instituciones europeas (Parlamento Europeo,
Consejo, Banco Central Europeo, Comité Econémi-
co y Social y Comité de las Regiones) que pretende
acelerar las reformas para avanzar en la creacién de la
Unién del Mercado de Capitales (12). Se diferencian
tres clases de actuaciones: la finalizacién urgente de
las primeras medidas propuestas en el plan de accidn,
la aceleracién de la préxima fase de futuras propues-
tas legislativas de la Unién del Mercado de Capitales
y el desarrollo de nuevas prioridades, que deberdn te-
ner en cuenta los dltimos desarrollos econémicos y
tecnoldgicos (por ejemplo, el répido crecimiento del
FinTech). La Comisién Europea seguird supervisan-
do estrechamente la evolucién de la situacién, iden-
tificando las medidas adicionales que sean necesarias
para el desarrollo de la Unién de Mercado de Capi-
tales y llevando a cabo una nueva revisién intermedia
en 2017.

(1) En el dnforme 2015 Posicién Internacional de la empresa co-
tizada espafiola», de Garcfa Coto, D.; Ferndndez Valbuena, S.
(dir.) (2015), se pone de relieve a través de datos estadisticos
la importancia e influencia que tienen las empresas cotizadas
en bolsa en el proceso de internacionalizacién de la economia
espafiola.

(2) Las maltiples aportaciones recogidas en trabajo colectivo de Re-
queijo, J. (dir.); Maudos, J. (subdir.); Garcfa Coto, D. (subdir.)
(2014), justifican la necesidad de diversificar la financiacién
empresarial en Espafia.

(3) Elinforme EY Global IPO Trends puede descargarse libremen-
te en internet: http://www.ey.com/es/es/home/ey-global-ipo-
trends-q4-2016.

(4) Informacién detallada en Garcia Coto, Carbonell y Gémez
(2010).

(5) En Fuertes, A. y Serena, J. M. (2016) se realiza un excelente
andlisis de la financiacién de la empresa no financiera espafola
en los mercados de bonos.

(6) En Maudos J. y Ferndndez de Guevara (2014) puede en-
contrarse evidencia sobre el endeudamiento de las empresas
espafiolas.

(7) Las emisiones de renta fija de las grandes empresas espafiolas
se realizan mayoritariamente en lo que se podrian denomi-
nar puertos francos de emisién entre los que destaca Irlanda.
Algunos juristas hablan incluso de que existe arbitraje regu-
latorio. Y lo cierto es que nunca se produce el caso contrario:
que emisores extranjeros hagan sus emisiones en el mercado
espafiol.

(8) En abril de 2015 se aprobd la Ley 5/2015, de Fomento de
Financiacién Empresarial, que, entre otros asuntos, establecfa
un nuevo marco normativo para la titulizacién en Espafa.

(9) Una introduccidn al crowdfunding para inversién puede en-
contrarse en Garcfa Coto, D. y Alonso, A. (2014).

(10) Las palabras del presidente de la Comisién J. C. Junker en su
discurso del mes de julio de 2015 ante el Parlamento Euro-
peo sobre el plan de accién resultan esclarecedoras: Debemos
complementar las nuevas reglas europeas para los bancos con una
Unidn de Mercados de Capitales. Para mejorar la financiacion
de nuestra economia debemos desarrollar e integrar los mercados
de capitales. Se reducird el coste de obtener capital, sobre rodo
para las pymes, y ayudard a reducir la elevada dependencia de
la financiacion bancaria. Aumentard asi el atractivo de Europa
como lugar para invertir.

(11) Para una completa aproximacién a los principales instrumen-
tos de financiacién empresarial del mercado de capitales euro-
peo consultar De la Torre (2015).

(12) Comunicacién de la Comisién Europea sobre la Unién del
Mercado de Capitales-acelerando las reformas (16.09.2016):
htep://ec.europa.cu/finance/capital-markets-union/
docs/20160914-com-2016-601_en.pdf.

De la Torre, I. (2015), «La Unién del Mercado de Capitales»,
en Ferndndez Méndez de Andés, E (dir.), Anuario del Euro
2015, Fundacién de Estudios Financieros y Fundacién ICO,
Madrid.

Fuertes, A.; Serena, J. M. (2016), «La financiacién de las em-
presas no financieras espafiolas en los mercados de bonos»,
Bolsas y Mercados Espafioles, Pdgina web consultada el 21 de
diciembre de 2016, en htep://www.bolsasymercados.es/esp/
Estudios-Publicaciones/Documento/5209_La_financiacién_
de_las_empresas_no_financieras_espafiolas_en_los_merca-
dos_de_bonos.

Garcfa Coto, D. y Alonso, A (2014), «Financiacién empresarial 2.0:
Crowdfunding para inversion y otras plataformas», en Los retos



de la financiacién del sector empresarial, Fundacién de Estudios
Financieros y Circulo de Empresarios, Madrid

Garcfa Coto, D.; Carbonell, J. y Gémez, A. (2016), «Las grandes
cotizadas no financieras consolidan el cambio estructural en su
financiacién», Bolsas y Mercados Espafioles, Consultada el 21
de diciembre de 2016, en http://www.bolsasymercados.es/esp/
Estudios-Publicaciones/Documento/5208_Las_grandes_coti-
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Durante el periodo de crisis las desinversiones directas espafiolas en el exterior han superado el 55% de los flujos de inversiones brutas

realizadas durante esta etapa; en algn afio las primeras han superado a las segundas. Sin embargo, las desinversiones anuales en relacién

a la cifra de stock de inversién directa espafiola en el exterior en el correspondiente ejercicio se sittian tnicamente en torno al 4%. Los

sectores de desinversién han sido servicios y, a gran distancia, manufacturas. A nivel geografico, la mayor cuota de desinversién se ha

producido en Europa (58%), seguido de América Latina (28%) y EE.UU. y Asia, con niveles de algo mds del 5% en ambos casos.

Desinversién directa en el exterior, Inversién directa en el exterior, Multinacionales espaiiolas.

Si las ventajas competitivas de la empresa transferidas
al exterior a través de la inversién directa se combinan
de forma éptima con factores de localizacién del pais
de destino se genera valor para la economia y se asig-
nan eficientemente los recursos a nivel internacional.
Cuando se produce un desacoplamiento entre ambos
factores queda justificada la desinversién en el exterior
y el cambio de estrategias competitivas. El andlisis de
las causas de las desinversiones es paralelo a los referen-
tes a las decisiones de inversién directa en el exterior:
factores econémicos (mercado de productos y de fac-
tores, coste de los recursos), riesgo pais y cambio insti-
tucional. En este articulo plantearemos en primer lu-
gar el porqué de las desinversiones para a continuacién
analizar a nivel general las que se han producido en las
tltimas décadas, resefiando algunos casos singulares.
Por dltimo, nos centraremos en los datos referidos tan-
to a las inversiones directas y desinversiones extranjeras
en Espafia (1) como a las referidas a las espafiolas en el

exterior durante el periodo de crisis.

(*) Agradezco la ayuda recibida en la elaboracién de datos
de la doctora Ddvila Vargas-Machuca, de la Universidad de
Jaén.

La racionalidad econédmica conduce a pensar que
la inversién directa en el exterior (IDE) ha de venir
motivada por la existencia de expectativas del inver-
sor sobre generacién de beneficios econémicos en un
horizonte de largo plazo y, consecuentemente, fun-
damentada en la creacién de valor para la economifa.
Los factores explicativos de la IDE justifican que las
empresas multinacionales (con una o més filiales en el
exterior, creadas a través de IDE) han de tener ventajas
competitivas especificas que combinadas con factores
especificos de localizacién del pais de destino (merca-
do, recursos, nivel de riesgo y factores institucionales)
hagan que esta modalidad de entrada en mercados
exteriores sea superior (mds eficiente) a otras alternati-
vas disponibles (comercio, contratos a largo plazo con
otras empresas y alianzas estratégicas). Una inversién
en el exterior es calificada de directa cuando se dan
dos condiciones: el inversor adquiere la propiedad
total o parcial (minoritaria o mayoritaria) del capital
de la filial (unidad juridico-administrativa), teniendo
ademds influencia directa y efectiva en las decisiones
adoptadas sobre la actividad desarrollada con base en

dichas inversiones.



En este contexto entendemos que se produce una des-
inversién directa en el exterior cuando disminuye la
propiedad de la inversién directa previamente realiza-
da o cuando se liquidan inversiones de esa filial y se
repatria el producto (disminuye el valor de los activos
de la filial [2]). Como la IDE estd incorporada en una
filial, la desinversién puede conllevar la liquidacién
parcial o total de dicha filial mediante su venta o parte
de ella a intereses nacionales o a inversores extranjeros
de otra nacionalidad de procedencia o bien mediante
la liquidacién y cierre de actividades. Las desinversio-
nes parciales pueden ir acompafiadas o no de pérdida

de la influencia efectiva y directa.

La desinversién puede ser vista como desinternaciona-
lizacién concreta en el espacio y en el tiempo, sin que
signifique que la empresa multinacional (EM) dismi-
nuya su grado de internacionalizacién. Las inversio-
nes directas en el exterior de cardcter primario pueden
generar (demandar) en el futuro nuevas inversiones
(desinversiones) de cardcter secuencial, motivadas por
la evolucién de las caracteristicas internas (de la EM)
y externas (del entorno) de dichas inversiones prima-
rias. Ello se puede materializar en nuevas inversiones
en las mismas localizaciones o reestructurando o des-
localizando la IDE o simplemente liquidando la inver-
sién (desacoplamiento entre empresa y entorno; falta
de coevolucién). En este sentido podemos mencionar
los casos de fusiones y adquisiciones transfronterizas
que en el proceso de integracién de la nueva empresa
se producen reestructuraciones que dan lugar a desin-
versiones o liquidaciones parciales o totales de algunas
filiales. Asimismo puede sefialarse la existencia de difi-
cultades financieras y la necesidad de reducir el volu-
men de endeudamiento a nivel de filial o en términos
consolidados de la EM.

La pérdida de competitividad de la EM (ventajas en
propiedad previas se han podido transformar en des-
ventajas) y mejoras competitivas de otras empresas
(domésticas o internacionales) pueden forzar (justifi-
car) las desinversiones en el exterior. También a veces
las desinversiones pueden venir motivadas por cambios
en los roles estratégicos asignados a filiales concretas.

La desinversién puede ser voluntaria o forzada (ex-

propiacién, nacionalizacién, confiscacién), asi como

tener un cardcter horizontal o ser de naturaleza vertical
(derivada de cambios en la cadena de valor interna o
externa a la EM). En uno y otro caso pueden ser de-
terminantes tanto factores regionales como sectoriales
y responder o demandar planteamientos estratégicos
diferenciados.

Una decisién de expropiacién puede interpretarse
como una sefial clara de incremento del nivel de riesgo
pais. Cuando el grado de riesgo de un pais aumenta
también lo hacen las opciones de desinversiones fu-
turas de empresas extranjeras ya instaladas (salida o
abandono del pais), considerdndose en cualquier caso
la revisién (reduccién) del nivel de exposicién en dicho
pais, asi como del efecto que se pueda inducir hacia la
cadena internacional en la que dicha inversién parti-
cipe (lo que puede contribuir a una mayor desinter-
nacionalizacién del pais). Ante un aumento del nivel
de riesgo pais la inversién directa futura disminuird y
las primas de riesgo pais de cardcter no comercial se
incrementardn, lo que reducird el comercio y la inver-
sién. Existe evidencia de correlacién positiva entre IDE
y exportaciones a nivel global.

Las decisiones de desinversién estén también condi-
cionadas por las barreras de salida del pafs: existencia
de activos altamente especializados con elevados costes
de transferencia o conversién para usos alternativos;
costes fijos de salida (costes hundidos no recuperables,
indemnizaciones laborales); presiones politicas (de pais
de origen y de destino de la IDE) para evitar la salida;
otros costes de desinversién, etc.

La empresa multinacional espafiola tiene un cardcter
birregional; en términos aproximados puede decirse
que en torno a un 96% el szock de inversién directa en
el exterior, durante el periodo 1993-2015, se encuen-
tra situado en América (32% en América Latina; 10%
en EE.UU.) y Europa (54%; 47% en UE). Primero,
una fuerte expansién en América Latina en los noven-
ta y después, en la década siguiente, preferentemente
en Europa y EE.UU. La estructura geogrdfica y secto-
rial de dicha inversién ha ido cambiando a lo largo
del tiempo hasta situarse en términos relativos con una



composicién no muy divergente entre las dos grandes
dreas, salvo en algunos sectores muy concretos (indus-
trias extractivas, por ejemplo).

Las desinversiones acumuladas, medidas por la agrega-
cién de las diferencias entre inversién bruta y neta de
cada periodo, arrojan cifras muy desiguales segiin sub-
periodos (cuadro 1). Asi, en 1993-2007 se contabili-
zan el 19% del total; registrdindose un 55% en la etapa
de crisis (2008-2015). En todo el periodo los flujos de
desinversién han representado aproximadamente un
31% de la suma total de inversién bruta. En el grifi-
co 1 puede apreciarse el comportamiento irregular de
los flujos de desinversién, destacando los generados en
afos caracterizados por entornos de mayor nivel de cri-
sis (2000: punto.com; 2001: atentados de Nueva York;
2007-2008: explicitacién de la Gran Recesién).

Considerando variables fondo o stock se obtiene un
perfil diferente al mostrado anteriormente. Asi, uti-
lizando datos de UNCTAD para el stock de inversién
emitida hacia el exterior y de Datalnvex para obtener
los flujos de desinversién (convertidos a délares) se ob-
serva que la cuota de desinversidn se ha situado entre el
2y el 4% en todo el periodo del euro (2002-2015). En
el cuadro 2 asimismo se presenta la posicién neta de
inversién directa de la economfa espafola: diferencia
entre el stock emitido y el recibido, mostrando c6mo
Espana sigue siendo receptor neto de inversién directa,
salvo en algunos afos concretos. Llama la atencién el
fuerte descenso en 2015, segtn datos de UNCTAD, del
stock de inversién emitida hacia el exterior. El stock de
inversién directa de un periodo no solo se compone del

existente en el periodo anterior sino que a la IDE neta
generada durante ese periodo también habria que afia-
dir los beneficios reinvertidos, asi como las ampliacio-
nes de capital suscritas por otras filiales internacionales
pertenecientes a la misma multinacional. Ademds hay
que tener en cuenta que el stock de IDE puede recoger
revalorizaciones de activos derivados de la mayor ren-
tabilidad alcanzada por la empresa. En cualquier caso,
las cifras utilizadas han de considerarse estimaciones
contabilizadas por las fuentes oficiales citadas.

Desde el punto de vista sectorial (cuadro 3) se observa
que durante todo el periodo considerado es en el sec-
tor servicios en el que mayor nivel de desinversién se
ha producido, especialmente en servicios financieros,
seguido de manufacturas y de industrias extractivas y
energfa. En términos de inversién bruta son las indus-
trias extractivas y las manufacturas las que mayor desin-
versién han generado. A nivel geogréfico (cuadro 4), la
mayor cuota de desinversién se ha producido en Euro-
pa (58%), seguido de América Latina (28%) y EE.UU.
y Asia, con niveles de algo mds del 5% en ambos casos.
No obstante, el peso de la desinversién sobre la inver-
sién bruta tiene un comportamiento diferente al descri-
to, siendo Asia y Oceania la zona que mds desinvierte
(84,98%), aunque su volumen es reducido (10.530,74
millones de euros) frente al patrén de Europa o Améri-
ca Latina, con porcentajes superiores al 30%, pero con
niveles mds de diez o cinco veces superiores a los sefiala-
dos para Asia y Oceanfa, respectivamente.

Durante el periodo considerado, especialmente en los
tltimos afios, se han producido algunas desinversiones

Salida de inversién directa espafiola en el exterior

1993-2007 81.380,64
1993-2000 27.762,53
2001-2007 53.618,11
2008-2015 117.213,18
1993-2015 198.593,82

Fuente: Elaborado con base en Datalnvex.

433.705,64 18,76
132.720,69 20,92
300.984,95 17,81
212.708,90 55,10
646.414,54 30,72



Cuota de desinversién espafiola en el exterior sobre flujos de IB

(en porcentaje)

Cuota de desinversion sobre flujos de IB

Fuente: EPA.

singulares como, por ejemplo, los casos de expropia-
ciones sufridas por Resol-YPF en Argentina en 2012,
Red Eléctrica de Espafa en Bolivia también en 2012,
as{ como las derivadas de situaciones de crisis como ha
sido el caso de Abengoa (desde 2015) y Pescanova y va-
rias desinversiones parciales emprendidas por la banca,
Telefénica, OHL y Ferrovial, entre otras.

Especial mencién merece la llamativa venta de Endesa
a una empresa de propiedad estatal italiana (ENEL),
pasando en 2014 de ser una multinacional espafola
competitiva y solvente y con perspectivas claras de fu-
turo a una filial de ENEL. Este proceso conllevé la des-
inversién de las filiales de Endesa en América Latina (y
transferencia a través de transacciones intraempresa de

los recursos obtenidos a ENEL).

Una visién general y agregada de los flujos de inversién
directa extranjera recibida por la economia espafola
y los emitidos por esta hacia el exterior, asi como los
correspondientes flujos de desinversién en los mis-
mos ejercicios, puede observarse en los cuadros 5 y
6, respectivamente. En concreto, se puede apreciar el
importante dato de IDE emitido en 2007 seguido de
una brusca caida en los afios siguientes, repuntando a
partir de 2013 pero manteniéndose muy alejada de los
niveles alcanzados previos a la crisis. Los porcentajes
de los flujos de desinversién en relacién a los flujos
de inversién directa bruta se elevan significativamente

a partir de 2008, destacando de manera especial los



Stock de inversién directa en y de la economia espafiola. Afios seleccionados

(Millones de délares estadounidenses)

(Flujos) Porcentaje
2002 225.201 10.950 4,86 ~11.566
2003 207.530 4.815 2,32 ~22.802
2004 282.294 5.668 2,01 ~125.178
2005 305.427 8.273 2,71 ~79.111
2006 436.068 8.559 1,96 ~25.460
2007 582.056 21.951 3,77 -3.801
2008 590.694 13.177 2,23 1.793
2009 625.799 22.875 3,66 —6.447
2010 653.236 18.289 2,80 24.895
2011 656.504 25.280 3,85 27.554
2012 636.731 21.942 3,45 ~7.946
2013 643.226 15.274 2,37 ~72.768
2014 673.989 28.619 4,25 ~77.890
2015 472.116 10.847 2,30 ~61.190

* 1D emitida menos ID recibida.
Fuente: Elaborado con base en UNCTAD y Datalnvex.

registrados en 2009 y 2012, que se acercan o igualan a

los flujos de salida de inversion.

Paralelamente, observamos en lo relativo a los flujos de
inversién y desinversion directa extranjera en Espafia
un comportamiento algo diferente del sefalado con
anterioridad sobre la emisién de inversién directa. La
inversién recibida desciende a partir de 2008, perma-
neciendo alejada de los niveles anteriores a la crisis. El
volumen es en general inferior en todos los periodos a
la destinada al exterior, como también lo es el porcen-
taje desinvertido. Es decir, la inversién directa extran-
jera en Espafa parece mostrar una mayor estabilidad

que la emitida hacia el exterior.

Las decisiones de desinversién directa en el exterior
han de responder a los mismos factores que las relativas
a la inversién directa, aunque sf se prefiere con el sig-
no contrario. Es decir, a factores econémicos (pérdida
de mercado, costes de los recursos, pérdida de renta-
bilidad) o institucionales o de entorno (aumento del
riesgo pais) y pérdida de competitividad de la empresa
y cambios estructurales en las cadenas de valor domés-
tica e internacional.

Durante el periodo de crisis las desinversiones directas
espafiolas en el exterior han superado el 55% de los
flujos de inversiones brutas realizadas durante el pe-



ACTIVIDAD EMPRESARIAL —

Cuadro 3
Distribucién por grandes sectores de actividad de la desinversién directa espaifiola
en el exterior. 1993-2015

(en millones de euros)

Sector de actividad Flujos de desinversién | % sobre inversién bruta % periodo
Agricultura, ganaderfa y pesca 523,51 27,29 0,26
Industrias extractivas 14.721,76 42,32 7,41
Manufacturas 40.321,39 41,90 20,30
Energfa, agua y residuos 14.188,14 21,25 7,14
Construccién 13.891,44 40,01 6,99
Servicios 114.947,58 27,90 57,88
S. Financieros 56.849,37 30,79 28,63
Total 198.593,82 30,72 100,00

Fuente: Elaborado con base en Datalnvex.

Cuadro 4
Distribucién por grandes dreas geogrificas de la desinversién directa espafiola en el exterior.

1993-2015

(en millones de euros)

Area geogrifica Flujos de desinversién | % sobre inversién bruta % periodo
Europa 115.048,98 31,20 57,93
América Latina 55.370,45 31,56 27,88
Asia y Oceanfa 10.530,74 84,98 5,30
Estados Unidos y Canad4 10.516,61 14,62 5,30
Parafsos fiscales 4.911,78 53,09 2,47
Africa 2.133,08 27,31 1,07
Resto del mundo 4.993,96 49,53 2,51
Total 198.593,82 30,72 100,00

Fuente: Elaborado con base en Datalnvex.

riodo; en algin ano las primeras han superado a las camente en torno al 4%. Durante toda esta etapa la
segundas. Sin embargo, las desinversiones anuales en  desinversion en servicios explica casi el 60% del total,
relacién al stock de inversidn directa espafiola en el seguido del sector industrial (20%). En 2016 parece

exterior en el correspondiente ejercicio se sitdan tni- que tanto la IDE como la desinversién serd menor a
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Cuadro 5

— ACTIVIDAD EMPRESARIAL

Inversién y desinversién directa espafiola en el exterior. 2007-2016

(en millones de euros)

Afio Flujos de inversién bruta| Flujos de desinversién Porcentaje

2007 98.480,96 16.016,61 16,26
2008 37.813,93 8.958,76 23,69
2009 20.099,27 16.400,35 81,60
2010 30.912,90 13.796,10 44,63
2011 30.743,64 18.160,90 59,07
2012 16.195,39 17.077,94 105,45
2013 23.931,30 11.500,74 48,26
2014 26.590,20 21.541,94 81,01
2015 26.522,27 9.776,45 36,86
2016 (enero-junio)* 10.096,95 1.625,65 16,10

* Dato tomado en diciembre de 2016.

Fuente: Elaborado con base en Datalnvex.

Cuadro 6

Inversién y desinversién directa extranjera en Espana. 2007-2016

(en millones de euros)

Afio Flujos de inversién bruta| Flujos de desinversién Porcentaje

2007 30.045,07 10.342,47 34,42
2008 29.549,92 3.824,87 12,94
2009 12.411,20 2.416,08 19,47
2010 12.407,33 3.139,26 25,30
2011 28.940,38 4.299,36 14,86
2012 14.799,98 5.848,00 39,51
2013 17.021,89 4.766,91 28,00
2014 19.883,47 7.735,49 38,90
2015 23.419,24 5.800,93 24,77
2016 (enero-junio)* 6.715,53 1.736,43 25,86

* Dato tomado en diciembre de 2016.
Fuente: Elaborado con base en Datalnvex.




los niveles alcanzados en los afios previos, tanto en lo
referente a inversiones directas como a desinversiones
emitidas y recibidas. A nivel geogrifico, la mayor cuo-
ta de desinversién se ha producido en Europa (58%),
seguido de América Latina (28%) y EE.UU. y Asia con
niveles de algo mds del 5% en ambos casos.

Légicamente este breve andlisis, de cardcter general,
quedarfa complementado disponiendo y analizando
las desinversiones realizadas a través de compra de fi-
liales (inversiones) por parte de otras multinacionales
con origen en terceros paises. Asimismo, cabe pensar
que algunas desinversiones respondan a una especie de
burbuja inversora generada implicitamente en los afios
de fuerte expansién de la globalizacién en un entorno
muy favorable a la internacionalizacién que haya mo-
tivado la realizacién de inversiones directas con poca
fuerza competitiva para transitar en la crisis de la Gran
Recesién.

(1) Las desinversiones extranjeras directas en Espafia han sido ana-
lizadas por: Marta Mufioz Guarasa (2009, 2002) para los pe-
riodos 1998-2007 y 1993-2000, respectivamente; Silvia Iranzo
Gutiérrez (2005) para el periodo 1993-2004; Carlos Manuel
Ferndndez-Otheo, David Martin Barroso y Rafael Myro Sdn-
chez (2004) para el periodo 1985-2002.

(2) Qué duda cabe que el valor de los activos de una filial puede
disminuir sin que se realice ninguna desinversién: simplemente
por pérdida de valor econémico de dicha filial.
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El medio mévil abre nuevas oportunidades para el marketing y se convierte en una herramienta perfecta para las pymes, capaz de pro-

porcionar una rdpida segmentacién por su naturaleza personal e interactiva, idéneo para reportar resultados precisos al instante y, por

tltimo, apto para definir nuevas formas de relacién one to one con el publico objetivo.

En el presente estudio se efectia una comprobacién del uso real de los canales méviles a fin de recoger el comportamiento del consu-

midor ante diversos incentivos con dos solicitudes diferentes de actuacidn, a saber, la compra o contratacién de productos y servicios

(transaccional) y el contacto con el programa de fidelizacién (relacional) a través de diferentes canales de comunicacién mévil, SMS,

M-cupén, App y M-mail.

Marketing mévil, Canales méviles, Programas de fidelizacién.

En las dltimas décadas se ha asistido a un desarrollo tec-
noldgico sin precedentes que ha culminado en la tec-
nologfa inalémbrica y en su influencia en el cambio de
aspectos fundamentales de la sociedad actual. As{ como
Internet se convirtié en la llave de oro de la era de la infor-
macidn, modificando los hdbitos de la humanidad, la lla-
mada revolucién mévil (Yamamoto, 2010) ha conmovido
las formas de comunicacién, logrando que los individuos
permanezcan conectados desde cualquier punto en el que
se encuentren y gocen de una movilidad que influye en su
estilo de vida, su forma de relacionarse y comunicarse con

los demds, asi como en su forma de trabajar.

La rdpida adopcién de los dispositivos méviles se ha
visto impulsada, asimismo, por la elevada presién so-
cial a hacer mds en menos tiempo, tanto en el 4dmbito
laboral como en el personal. Las posibilidades y opor-
tunidades para las pymes y para los consumidores se

convierten casi en infinitas.

En este sentido, son cada vez mds los que utilizan di-

chos dispositivos para convertir el ziempo muerto en

momentos para comprar, trabajar, establecer contactos,
atender su correo electrénico, escribir un blog, partici-
par en sus redes sociales, manejar sus finanzas, acceder
a su intranet corporativa, leer un libro, una revista o
un periddico, ver su serie favorita, escuchar musica o
jugar en cualquier momento y en cualquier lugar. Asi,
resulta muy comin encontrar usuarios manejando sus
dispositivos méviles en cualquier medio de transporte
o incluso efectuando una compra por impulso de un
producto cuyo anuncio acaban de ver en una valla pu-
blicitaria en la calle (Jayawardhena y Korsah, 2011).

Por su parte, las empresas estdn recurriendo a este fe-
némeno como nunca antes, comprometiéndose con
sus clientes (Chiem y cols., 2010) y empleados, me-
diante servicios de localizacién para seguimiento de
mercancias y personal, venta y publicidad de produc-
tos y servicios en cualquier momento y en cualquier
lugar, a sabiendas de que su publico cautivo ya no se
encuentra limitado por la experiencia proporcionada
por un ordenador tradicional.

Este nuevo escenario, bautizado por Jayawardhena y
Korsah (2011) como Mobile Economic Time (MET),



permite a sus usuarios ser mds productivos y mejorar
su toma de decisiones, dada la riqueza de informacién a
la que ahora pueden acceder de forma rdpida y segura.

Las pymes y sus marcas tienen ante s{ un gran reto, a
saber, cémo aprovechar este Mobile Economic Time
para aumentar su crecimiento y sus ingresos, mientras

proveen al cliente de una excelente y segura experien-
cia (1).

Esta circunstancia representa una gran oportunidad
para las organizaciones, procurando el acercamiento
entre las pymes y sus clientes, a través de una comu-
nicacién interactiva mucho mds frecuente y cémoda,
capaz de reconquistar al consumidor final, proporcio-
ndndole un tratamiento individualizado y, por ende,
persiguiendo su lealtad.

La fidelizacién de clientes supone la culminacién de los
esfuerzos comerciales con unos objetivos indiscutibles
de aumento, consolidacién y rentabilizacién de la cuota
de mercado. Sin embargo, resulta cada vez mds costoso
gestionar la lealtad de los clientes, motivo por el que
surgen numerosas investigaciones centradas en la iden-
tificacién de métodos (Reinares y Garcia de Madaria-
ga, 2007; Liu y Yang, 2009; McCall y Voorhees, 2010;
Reinares y cols., 2010; Bijmolt y cols., 2011; Abdulla-
ha y cols., 2014; Breugelmans y cols., 2015) y canales
efectivos para incrementar su fidelidad en el marco del
marketing de relaciones (Ponzoa, 2007; Denga y cols.,
2010; Keith y Bush, 2010; Sinisalo, 2010; Lee y Engel-
man, 2012; Breugelmans y cols., 2015).

El objetivo bdsico de la presente investigacién se centra
en analizar las variables comportamentales del usuario
en términos de respuesta efectiva a las promociones
realizadas mediante ciertos canales mdviles, a saber,
SMS (mensaje de texto), M-cuponing (SMS con link o
enlace a una pdgina web), M-mail (correo electrénico
leido en dispositivo mévil) y App (aplicacién mévil).
En concreto, se pretende medir la efectividad transac-
cional y relacional de los canales en funcién de:

— El canal empleado.
— La comparativa entre canales.

— La comparativa entre ninguna comunicacién y al-
guna comunicacion.

Se aspira asi a identificar, a través de un andlisis bi-
variante, el canal mévil mds adecuado para la incen-
tivacién de transacciones u operaciones de compra y
contratacién, la dinamizacién de relaciones o estable-
cimiento de comunicaciones entre titulares y pymes.

A continuacidn, se plantean las hipétesis segun la in-
fluencia de los aspectos comportamentales en la elec-
cién del canal mévil para participar en el programa de
fidelizacién; en concreto, la atencién se centra en la
incentivacién de transacciones, asf como en la incenti-
vacién de relaciones.

2.1. Influencia de la incentivacién de transacciones
sobre el uso de los canales mdoviles.

Por lo que respecta al canal SMS, en el proceso de toma
de decisiones de marketing en los programas de fideli-
zacién, influye en la respuesta obtenida por parte de
los titulares o socios a las acciones dirigidas a la incen-
tivacién de las transacciones (Ponzoa, 2007).

Drossos y cols. (2007) investigaron, a través de un es-
tudio experimental, la importancia de un ndmero de
factores asociados con la efectividad de la comunica-
cién via SMS. Los resultados indicaban que el incenti-
vo, la interactividad, la participacién de los productos
y la actitud hacia la promocién via SMS, en general,
influfan directamente en la intencién de compra.

En cuanto al canal M-cupén, Kondo y cols. (2010) ex-
ploraron tres tipos de cupones (el postal, el hipertexto
y el mévil) y su impacto sobre la intencién de com-
pra. El resultado reflejaba la respuesta positiva de los
clientes en la adopcién de las promociones de cupones
mdviles y la mayor probabilidad de compra, al propor-
cionar valor afiadido mediante descuentos directos a
los consumidores y la adaptacién a cada segmento ob-
jetivo de forma personalizada, instantdnea, interactiva
y con bajo coste.

Por su parte, el e-mail estd considerado como el canal
mids efectivo en facilidad de acceso y en consecucién
de transacciones (Peppers y Rogers, 2000; Raad y cols.
2010; Dehkordi y cols., 2012), a la vez que el mds



rentable del marketing online; gracias a su alta tasa de
respuesta y a sus reducidos gastos de comercializacién
(Karahanna y Limayem, 2000; Raad y cols., 2010).
Por lo que el M-mail goza de todas esas cualidades m4s
de las ventajas de ubicuidad y temporalidad propias
del marketing mévil que dotan de efectividad a las
transacciones efectuadas a través de dicho canal.

En el canal aplicaciones (App), si bien existe una am-
plia gama de servicios mdviles, tanto existentes como
emergentes, los consumidores buscan aplicaciones es-
pecificas. Segin Chiem y cols. (2010), la percepcién
de la utilidad de una aplicacién por parte del usuario
tiene un impacto directo sobre la adopcién. En este
sentido, las empresas estén desarrollando App per-
sonalizadas a fin de ganar nuevos clientes e, incluso,
reinventar sus modelos de negocio. Un estudio en el
que participaron una muestra de mds de mil setecien-
tos directores de marketing, revelaba que el 80% de
los encuestados pensaba incrementar el uso de las apli-
caciones mdviles en sus planes de fidelizacién en los
préximos tres a cinco afios (Del Rey, 2010).

H1: en los programas de fidelizacion, existe una relacion
estadisticamente significativa entre el canal y el compor-
tamiento de los titulares ante una accion dirigida a la
incentivacion de sus transacciones en un 1inico sponsor.
Canal SMS (Hla), M-cupén (H1b), M-mail (HIc) y
App (H14d).

H2: en los programas de fidelizacion, el canal que presen-
ta un mejor comportamiento, ante una accién dirigida a
la incentivacion de sus transacciones en un inico spon-
sor, es el SMS frente al M-cupdn (H2a), el SMS frente al
M-mail (H2b), el SMS frente a App (H2c), el M-cupdn
frente a M-mail (H2d), el M-cupdn frente a App (H2e),
el M-mail frente a App (H2f).

H3: en los programas de fidelizacion, existe una relacion
estadisticamente significativa entre el canal y el compor-
tamiento de los titulares ante una accidn dirigida a la
incentivacién de sus transacciones en varios sponsor. Ca-
nal SMS (H3a), M-cupdn (H3b), M-mail (H3c) y App
(H3d).

H4: en los programas de fidelizacion, el canal que presen-
ta un mejor comportamiento, ante una accion dirigida
a la incentivacion de sus transacciones en varios sponsor,

es el SMS frente al M-cupdn (H4a), el SMS frente al M-
mail (H4b), el SMS frente a App (H4c), el M-cupdn
frente a M-mail (H4d), el M-cupdn frente a App (H4e),
el M-mail frente a App (H4f).

2.2. Influencia de la incentivacion de relaciones sobre

el uso de los canales mdviles.

Nysveen y cols. (2005) fueron de los primeros en
estudiar los efectos de los SMS y los MMS sobre las
dimensiones de la relacién marca-consumidor. Los
autores encontraron que el canal SMS se percibe prin-
cipalmente como un complemento a los canales de
promocién empleados por las principales marcas. Por
lo tanto, sugieren que las pymes construyan una rela-
cién emocional con sus clientes a través del uso de SMS
y MMS.

Lee y cols. (2010) descubrieron que los usuarios son
mds permisivos con aquellos mensajes que les permi-
ten interactuar con la empresa. Mds aun, si los clien-
tes registrados pueden personalizar los contenidos y/u
obtener algtin incentivo (asociado a incentivos mone-
tarios, a informacién o a beneficios intangibles como
la satisfaccién), se muestran mds receptivos con el ma-

terial de marketing mévil (SMS) que con el impreso.

El M-cupén, por su parte, ofrece al consumidor una
elevada rapidez, personalizacién y conveniencia, lo
que redunda en su satisfaccién. Ademds, permite a las
pymes segmentar con precisién y medir con exactitud
su redencién (Hsu y cols., 20006).

Ademis de la funcién bdsica de ampliacién de la fun-
cionalidad de los dispositivos mdviles, las aplicaciones
(App) permiten interactuar con los consumidores de
forma que aumente su lealtad y la participacién de la
marca en general (Chiem y cols., 2010).

Por lo que respecta al canal M-mail, Sterne y Priore
(2000) apuntaron, como clave principal en la incenti-
vacién de relaciones a través de e-mail, el marketing de
permiso como base para la mejora de la clasificacidn,
comprensién y conocimiento de la base de datos de los
clientes. La inmediatez y la ubicuidad que caracterizan
al marketing mévil permiten aumentar dicha ventaja y

establecer un canal para conversar con el usuario.



En este sentido, segin Ponzoa (2007), resulta posible
afirmar que la seleccién de un determinado canal de
comunicacién directa e interactiva para dirigir una
accién de marketing a los clientes a fin de motivar la
dinamizacién de relaciones con el programa de fide-
lizacién, influye de forma muy importante en la res-
puesta obtenida.

H5: en los programas de fidelizacion, existe una relacion
estadisticamente significativa entre el canal y el compor-
tamiento de los titulares ante una accion de canje de re-
compensas dirigida a la incentivacién de relaciones. Ca-
nal SMS (H5a), M-cupén (H5b), M-mail (H5c) y App
(H5d).

H6: en los programas de fidelizacion, el canal que presen-
ta un mejor comportamiento, ante una accién de canje de
recompensas dirigida a la incentivacion de relaciones, es el
SMS frente al M-cupdn (H6a), el SMS frente al M-mail
(H6b), SMS frente a App (H6c), el M-cupén frente a M-
mail (H6d), el M-cupdn frente a App (H6e), el M-mail
frente a App (HGf).

H7: en los programas de fidelizacion, existe una relacién
estadisticamente significativa entre el canal y el compor-
tamiento de los titulares ante una accidn de aumento de
visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivacion de
relaciones. Canal SMS (H7a), M-cupén (H7b), M-mail
(H7¢) y App (H7d).

HS: en los programas de fidelizacion, el canal que pre-
senta un mejor comportamiento, ante una accion de
aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la
incentivacidn de relaciones, es el SMS frente al M-cupdn
(H8a), el SMS frente al M-mail (H8b), el SMS frente
a App (H8¢), el M-cupén frente a M-mail (H8d), el

Planificacién de la investigacién

Promocién 1 M-cupén M-mail
Promocién 2 M-mail SMS
Promocién 3 SMS Control
Promocién 4 Control App

Fuente: Elaboracién propia a partir del disefio de la estructura de la accién.

M-cupdn frente a App (HS8e), el M-mail frente a App
(HS8f).

Con los objetivos de contrastar las hipétesis planteadas,
asf como sus correspondientes subhipétesis, y de estudiar
el comportamiento efectivo de los individuos, se procede
a calcular la muestra a partir de la férmula de poblacio-
nes infinitas. El resultado obtenido para la muestra (n)
es de 28.000 titulares, grupo homogéneo en cuanto a
operatividad, fidelidad y afinidad al programa, activos
en los 18 meses previos al inicio de la investigacién y
susceptibles de ser comunicados por teléfono mévil.

La muestra se divide en grupos homogéneos de 5.600
titulares seleccionados a partir de un muestreo alea-
torio simple sin reposicién (2), de forma que cada
uno reciba una comunicacién real via mail (lectura
M-mail), SMS, SMS con link (M-cupén), App y nin-
guna (grupo de control). Asi, se efectdan cuatro pro-
mociones y cada segmento (5) recibe una promocién
por un canal, en meses progresivos, segin puede com-
probarse en el cuadro 1.

Finalizada cada promocién se extraen conclusiones
comparando los resultados siguientes:

— Los segmentos receptores de comunicacién frente
al no receptor.

— Los segmentos receptores de la comunicacién por
canal.

Concluidas las cuatro promociones, se comparan los
indices de respuesta de cada canal de comunicacién

SMS Control App
Control App M-cupén
App M-cupén M-mail
M-cupén M-mail SMS



con las promociones, aislando asi el componente es-

tacional.

Las dos primeras promociones se refieren a acciones
transaccionales y las dos dltimas a acciones relaciona-

les, asi:

1. Acciones transaccionales o de incentivacién de la
venta. Pretenden el direccionamiento del cliente a los
establecimientos de las pymes incluidas en el progra-
ma de fidelizacién. En la primera promocién se pide
que aumente las compras en un solo establecimiento
(monosponsor) (3). En la segunda promocién en dos
o mds (multisponsor) (4).

2. Acciones relacionales o de dinamizacidn de las rela-
ciones entre el titular y el programa (5). Pretende el di-

reccionamiento del cliente al programa de fidelizacién.

En el cuadro 2 se presentan los resultados del uso del
canal por parte de los titulares del programa de fideli-
zacién, divididos segin tipo de promocién. En gene-
ral, cabe senalar que el canal que mejores resultados
ha registrado en las distintas campanas es el SMS, ya
que ha sido el mds efectivo en tres de las cuatro pro-

mociones.

Contrastacién de hipétesis

En lo referente a la influencia de la incentivacién de
transacciones sobre el uso de canales mdviles, cabe
concluir que existe una relacién significativa en tér-
minos estadisticos, y positiva, entre los canales, SMS,
M-mail y App, no pudiendo demostrarse la efectividad
del M-cupén. Esta circunstancia puede deberse a que
los titulares del programa no siguen las indicaciones de
pulsar el link y, por lo tanto, la accién de incentivacién
presenta malos resultados. Por lo que se concluye la
importancia de los canales SMS, M-mail y App para el
programa de fidelizacién de una pyme.

Por lo que respecta al establecimiento de una jerarquia
entre canales para identificar aquellos que tienen me-
jor respuesta (son mds efectivos), sobre su influencia
en la incentivacién de transacciones en los programas
de fidelizacién en funcién de los objetivos obtenidos,
no resulta posible presentar dicha escala o relacién je-
rdrquica. Solo se ha identificado el predominio como
incentivador de la respuesta del SMS.

En lo referente a la incentivacién de relaciones (canje
de premios) sobre el uso de los canales méviles, resul-
ta posible afirmar que existe una relacién positiva y
estadisticamente significativa para los casos de canje
incentivados a través de SMS y M-cupén. El cardcter
directo y de f4cil decodificacién de los mensajes emiti-

H1a: en los programas de fidelizacidn, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal SMS
y el comportamiento de los titulares ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en 4

;.
un unico SpOﬂSO}".

H1b: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal
M-cupén y el comportamiento de los titulares ante una accién dirigida a la incentivacién de sus X

transacciones en un dnico sponsor.

H1c: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el
canal M-mail y el comportamiento de los titulares ante una accién dirigida a la incentivacién de sus v/

transacciones en un dnico sponsor.

H1d: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal A
& &
y el comportamiento de los titulares ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en v

un tnico sponsor.



Contrastacién de hipétesis (continuacién)

H2a: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente al
M-cupén ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en un tinico sponsor.

H2b: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente
al M-mail ante una accién dirigida a la incentivacidn de sus transacciones en un dnico sponsor.

H2c: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente a
una App ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en un tinico sponsor.

H2d: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupén
frente al M-mail ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en un tinico sponsor.

H2e: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupén
frente a una App ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en un tnico sponsor.

H2f: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-mail
frente a una App ante una accidn dirigida a la incentivacidn de sus transacciones en un dnico sponsor.

H3a: en los programas de fidelizacidn, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal SMS
y el comportamiento de los titulares ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en
varios sponsor.

H3b: en los programas de fidelizacidn, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal
M-cupén y el comportamiento de los titulares ante una accién dirigida a la incentivacién de sus
transacciones en varios spousor.

H3c: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el
canal M-mail y el comportamiento de los titulares ante una accién dirigida a la incentivacién de sus
transacciones en varios spousor.

H3d: en los programas de fidelizacidn, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal A
g &
y el comportamiento de los titulares ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en
varios sponsor.

H4a: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente al
M-cupén ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en varios sponsor.

H4b: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente
al M-mail ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en varios sponsor.

Héc: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente a
una App ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en varios sponsor.

H4d: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupén
frente al M-mail ante una accién dirigida a la incentivacién de sus transacciones en varios sponsor.

H4e: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupén
frente a una App ante una accidn dirigida a la incentivacidn de sus transacciones en varios sponsor.

H4f: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-mail
frente a una App ante una accién dirigida a la incentivacidn de sus transacciones en varios sponsor.



Contrastacién de hipdtesis (continuacion)

H5a: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal
SMS y el comportamiento de los titulares ante una accidn de canje de recompensas dirigida a la
incentivacién de relaciones.

HS5b: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal
M-cupén y el comportamiento de los titulares ante una accién de canje de recompensas dirigida a la
incentivacién de relaciones.

H5c: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal
M-mail y el comportamiento de los titulares ante una accién de canje de recompensas dirigida a la
incentivacién de relaciones.

H5d: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal App
y el comportamiento de los titulares ante una accién de canje de recompensas dirigida a la incentivacién
de relaciones.

Hé6a: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente al
M-cupén ante una accién de canje de recompensas dirigida a la incentivacién de relaciones.

HG6b: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente
al M-mail ante una accién de canje de recompensas dirigida a la incentivacién de relaciones.

Ho6c: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente a
una App ante una accién de canje de recompensas dirigida a la incentivacién de relaciones.

H6d: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupén
frente al M-mail ante una accién de canje de recompensas dirigida a la incentivacién de relaciones.

H6e: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupén
frente a una App ante una accién de canje de recompensas dirigida a la incentivacién de relaciones.

HOf: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-mail
frente a una App ante una accién de canje de recompensas dirigida a la incentivacién de relaciones.

H7a: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal
SMS y el comportamiento de los titulares ante una accién de aumento de visitas a la web del sponsor
dirigida a la incentivacién de relaciones.

H7b: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal
M-cupén y el comportamiento de los titulares ante una accién de aumento de visitas a la web del sponsor
dirigida a la incentivacién de relaciones.

H7c: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal
M-mail y el comportamiento de los titulares ante una accién de aumento de visitas a la web del sponsor
dirigida a la incentivacién de relaciones.

H7d: en los programas de fidelizacién, existe una relacién estadisticamente significativa entre el canal App
y el comportamiento de los titulares ante una accién de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a
la incentivacién de relaciones.

HS8a: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente
al M-cupdn ante una accién de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivacién de
relaciones.



Contrastacién de hipétesis (continuacién)

H8b: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente
al M-mail ante una accién de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivacién de X

relaciones.

H8c: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente
a una App ante una accién de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivacién de X

relaciones.

H8d: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupén
frente al M-mail ante una accién de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivacién de |y

relaciones.

HS8e: en los programas de fidelizacidn, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupén
frente a una App ante una accién de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivacién de |y

relaciones.

HSf: en los programas de fidelizacién, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-mail
frente a una App ante una accién de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivacién de X

relaciones.

Donde v/ es hipétesis soportada y x es hipdtesis no soportada.

Fuente: Elaboracién propia.

dos por dichos canales, permite incentivar la respuesta
de los titulares del programa de fidelizacién de la pyme.
A la vista de estos resultados, los gestores del mismo y,
seglin su experiencia con acciones similares remitidas
a través de mensajes cortos, declararon haber tenido
respuestas parecidas a las pruebas test incluidas en la

investigacién.

En lo referente a la incentivacién de relaciones (visita
a la pdgina del programa y login en la parte privada
de la misma) sobre el uso de los canales méviles, los
resultados son similares a los conseguidos en el caso
del canje de premios, habiéndose podido demostrar
la efectividad para este tipo de acciones en los canales
SMS y M-cupén.

Cabe sefialar como una oportunidad futura (ahora una
limitacién para el estudio) repetir esta misma inves-
tigacién en otros contextos de mayor y/o menor tec-
nificacién para comprobar la relacién entre desarrollo
tecnoldgico, acceso a dispositivos méviles (y canales
asociados) y actitud, motivacién y comportamiento

del consumidor.

(1) Los cdlculos realizados por CA Technologies (Jayawardhena
y Korsah, 2011) consideran que MET es significativo para el
usuario, en concreto 279,77 horas anuales, y presenta una cre-
ciente oportunidad para que las pymes aprovechen esta nueva
“zona horaria” y ofrezcan una experiencia online de primera
clase al usuario de dispositivo mévil, ya sea a través de una

aplicacién o de un navegador.
2

~

Escogido debido a que la seleccién de un determinado titular
para un canal resulta incompatible con una nueva eleccién de
ese mismo titular para otro canal, con el objeto de evitar la
incidencia que sobre la respuesta pueda mantener la repeticién
del mensaje por diferentes canales y de simplificar la recogida
de la respuesta con el propésito de evitar posibles errores sobre

el verdadero canal que pueda haberla motivado.

3

=

Accién 1: durante el proximo mes, opera dos veces en gasolineras

XXXXX y gana 100 puntos extra.
(4

=

Accién 2: durante el préximo mes, opera en dos sponsor diferentes
y participa en el sorteo de una bodega termoeléctrica, un capuc-

cinador y un DVD.
5

=

Accibn 3: durante el proximo mes, si realizas algin canje parti-
cipards en el sorteo de tres premios en los que te devolveremos el
importe en puntos de tu canje.

Accibn 4: durante el proximo mes, visita XXXX (pdgina web del
Programa de Fidelizacidn) y te regalamos 20 puntos.
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El presente articulo analiza la evolucién de la economia madrilefia en el afio 2016. Un afio complicado debido a la inestabilidad politica,
tanto nacional como internacional. En este afio titubeante, de nuevo la Comunidad de Madrid ha mostrado sus fortalezas, basadas
principalmente en los sélidos cimientos de su economfa, la fortaleza de su tejido empresarial y el buen hacer de las instituciones.

En primer lugar comparamos la situacién de la economia en la Comunidad de Madrid con respecto al resto de Espafia, utilizando los
datos de las fuentes estadisticas oficiales. Es importante resaltar que pese al considerable impacto de la crisis econdmica en la economia
nacional y regional, la economia madrilefia ha mantenido posiciones muy destacadas en indicadores de gran relevancia como la renta
per cépita, la productividad o el nivel de empleo.

Los datos muestran que durante el afio 2016 se mantiene la recuperacién y el crecimiento ya observado durante los afios 2014 y 2015,

circunstancias que estdn llevando a la Comunidad de Madrid a convertirse en una de las regiones protagonistas de la evolucién positiva

de la economfa espafiola.

Producto Interior Bruto, Empleo, Indicadores econémicos.

Al igual que en periodos anteriores, la economia madri-
lena ha mostrado al conjunto de Espafia un dinamismo
y una capacidad de adaptacién a circunstancias adversas
ejemplar. Este comportamiento viene refrendado por
los ultimos datos macroeconémicos disponibles en el
Instituto Nacional de Estadistica (cuadro 1), donde se
observa cémo la Comunidad de Madrid es la regién
espafiola que mds ha crecido en el periodo 2010/2015,
con un crecimiento medio del 0,5% frente al —0,2%
nacional, en este periodo solo Baleares, Navarra, Pais
Vasco y Ceuta y Melilla tuvieron un crecimiento medio
positivo y en algunas regiones, como Asturias, Can-
tabria, Castilla-La Mancha y la Rioja, el crecimiento
estuvo por debajo del 1,0%. Segtin dicha fuente, el cre-
cimiento en el afio 2015 para la Comunidad de Madrid
fue de un 3,6% mientras que el crecimiento del con-
junto de Espana fue de un 3,2%. Estas cifras muestran

que el trabajo de base que tenfa hecho la Comunidad

de Madrid ha funcionado, o lo que es lo mismo, los
cimientos econémicos sobre los que sustenta su econo-
mia han permitido a la regién sobrellevar la crisis de
manera ptima y mantener el ritmo de crecimiento en

la actual etapa de salida de la misma.

En el cuadro 2 se puede ver que la Comunidad de Ma-
drid ha incrementado su PIB per cdpita desde el inicio
de la crisis muy por encima del conjunto nacional, sien-
do su incremento relativo de 4,3 puntos porcentuales,
solo seguida por el Pais Vasco, con un incremento de
4,1, aunque las situaciones son muy diferentes en ambas
comunidades, pues mientras que Madrid en este perio-
do incrementa su poblacién en alrededor de 121.000
personas el Pais Vasco ve reducida su poblacién en unas
4.500 personas. En 2008, afo de inicio de la crisis, la
Comunidad de Madrid ya tenia la mayor renta per ci-
pita de Espana con un valor de 32.152 euros frente a
los 24.274 euros del conjunto nacional, lo que suponia
una posicién relativa de un 132,5%. En el afo 2015 la



Tasa de variacién interanual del PIB por regiones

Andalucia
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Asturias, Principado de
Balears, Illes
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Murcia, Regién de
Navarra, Comunidad Foral de
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P (Estimacién provisional), A (Estimacién avance).

Fuente: Contabilidad Regional del INE.

posicién relativa de la Comunidad de Madrid frente al
conjunto nacional fue de 136,7%.

Este resultado muestra, una vez mds, la capacidad de
reaccién del tejido empresarial madrilefio favorecido
por el entorno econémico que se ha facilitado en la
comunidad, con medidas orientadas a favorecer la
competitividad y a restringir inelasticidades, lo que
ha permitido una mejor adaptacién de la oferta a los
excepcionales escenarios de demanda que se han dado

-0,4% 2,8%
-0,5% 2,4%
-1,4% 2,7%
0,2% 2,3%
—0,5% 2,0%
-1,0% 2,6%
—-0,8% 2,5%
-1,2% 2,8%
—-0,2% 3,7%
-0,3% 3,6%
—-0,8% 2,1%
-0,5% 3,2%
0,5% 3,6%
0,0% 3,7%
0,2% 3,1%
0,2% 3,6%
-1,1% 2,7%
0,1% 2,1%
0,3% 1,8%
-0,2% 3,2%

durante la crisis y han permitido a su vez generar un
efecto de confianza que ha derivado en la atraccién de
inversiones y en la consolidacién de la recuperacién

econdémica.

A partir de los datos de 2016, de la Contabilidad Tri-
mestral del INE y de la Contabilidad Trimestral de la
Comunidad de Madrid, vamos a observar la composi-

cién relativa del PIB.



Evolucién de la posicién relativa del PIB per cdpita 2008-2015

Andalucfa
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Asturias, Principado de
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Canarias
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Castilla -La Mancha
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Madrid, Comunidad de
Murcia, Regién de
Navarra, Comunidad Foral de
Pais Vasco

Rioja, La

Ceuta

Melilla

Total Nacional

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del PIB per cdpita del INE.

Asi, por el lado de la demanda, grdfico 1, observa-
mos que se da un comportamiento bastante similar
entre Espafia y la Comunidad de Madrid. No obs-
tante, si se aprecian variaciones en cuanto al peso de
la demanda interior, con valores mayores en Espafia
que en la Comunidad de Madrid. La economia de la
Comunidad de Madrid ha mostrado una menor de-
pendencia de la demanda de los hogares (GCFH) en
los dltimos afios lo que le ha llevado a que suponga
un 54,3% del PIB, mientras que en el caso de Espafia

76,7% 73,9% -2,8%
109,8% 110,0% 0,2%
92,0% 87,9% —4,1%
105,9% 104,0% -1,9%
87,3% 82,9% —4,4%
94,1% 90,4% -3,7%
92,4% 93,8% 1,4%
81,1% 77,6% -3,5%
116,7% 119,1% 2,4%
90,1% 88,7% -1,4%
68,5% 68,5% 0,0%
87,4% 88,4% 0,9%
132,5% 136,7% 4,3%
83,9% 81,2% —2,7%
124,1% 125,4% 1,3%
128,7% 132,8% 4,1%
107,1% 108,8% 1,8%
85,5% 81,3% —4,2%
80,5% 73,6% -6,9%
100,0% 100,0%

es de un 56,6%. El sector exterior (EXT) en la Comu-
nidad de Madrid tiene una aportacién en términos
porcentuales sobre el PIB de un 9,9% frente al 2,9%
del conjunto de Espafia. Es conveniente recordar que
en términos de aportacién al PIB el sector exterior se
calcula como el saldo de la diferencia entre exporta-
ciones e importaciones.

El gréfico 2 muestra la aportacién al PIB por el lado
de la oferta, en este caso los datos del andlisis sectorial
muestran diferencias entre la Comunidad de Madrid
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Grafico 1

Aportacién al PIB por el lado de la demanda. Comunidad de Madrid-Espafa, afio 2015 —
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Contabilidad Nacional del INE y de la Contabilidad Regional de la Comunidad de Madrid. Afio 2016.

y Espafa. Las diferencias mds importantes que se pue-
den observar estdn en el mayor peso del sector servicios
y la menor aportacién al PIB del sector industrial. Los
datos indican que la aportacién al PIB del sector ser-
vicios en la Comunidad de Madrid es de un 76,1%
frente a un 67,3% en el conjunto nacional, y para la
aportacion del sector industrial es de tan solo un 8,8%
frente al 16,1% del conjunto nacional.

Analizando el empleo medido en términos de la en-
cuesta de poblacién activa, vemos que Madrid, con
un 13,7% de la poblacién mayor de 16 afios, tiene un
14,7% de activos, un 15,5% de los ocupados, tan solo
un 11,9% de la poblacién en paro y un 12,2% de la
poblacién inactiva. En el mercado laboral femenino,
la Comunidad de Madrid muestra unos datos muy
alentadores, asf con un 14,0% de las mujeres en edad
de trabajar, la Comunidad de Madrid concentra un
15,4% de las mujeres activas, el 16,4% de las ocupa-
das, un 12,0% de las mujeres en paro y el 12,4% de las
mujeres inactivas. Suponiendo esto que en la Comuni-

dad de Madrid el 48,1% de las personas ocupadas son
mujeres frente a un 45,4% en el conjunto nacional.

2. Evolucién de la economia madrilena
en el ano 2016

Para el conjunto del afio se espera un incremento en
el PIB regional de un 3,4%, manteniendo los niveles
del afio 2005, afio en el que la economia madrilefa
también crecié un 3,4%, aunque se percibe una mo-
deracién en el crecimiento. Los datos nos indican un
mdximo en el cuarto trimestre de 2015, con un creci-
miento interanual del 3,8%. Los datos nos indican que
se dard un 3,6% en el primer trimestre, un 3,4% en el
segundo y tercer trimestre y se espera un crecimiento
alrededor del 3,1% en el cuarto trimestre. Estos datos
no indican que se pueda producir un cambio de ciclo,
mds bien nos pueden llevar a pronosticar que se suavi-
ce el crecimiento manteniéndose en los préximos afios
sendas de crecimiento entre el 2 y el 3%.
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La recuperacién de la actividad econémica tiene un
reflejo directo en la recuperacién del mercado de
trabajo. Asi en 2016, y segin datos de afiliados a la
Seguridad Social, se habrian creado en Espafia alrede-
dor de 513.000 puestos de trabajo, mientras que en
la Comunidad de Madrid se habrfan creado alrededor
de 93.000 puestos de trabajo. La economfa madrilena
generarfa un 18,2% de los nuevos puestos de trabajo
creados en Espafia. El nimero de afiliados en Madrid
crece en un entorno del 3,3% mientras que en Espana
el crecimiento es de un 3,0%; destacar el buen dato
de Guadalajara, con un crecimiento de afiliados de un
4,4%, y de Toledo, con un crecimiento del 3,5%, pro-
vincias ambas limitrofes a Madrid.

El gréfico 3 muestra, con los datos anuales de la Con-
tabilidad Regional del INE, cémo la Comunidad de
Madrid siempre ha reaccionado mejor ante la crisis,
tanto en momentos de crecimiento como de desace-

leracién econdmica. En el grifico también se observa

que el crecimiento econémico marca un médximo en
el tercer trimestre de 2006 pero a partir de ese periodo
se inicia una senda de desaceleracién y posterior caida,
seguida de una etapa de mejora y recuperacién, tras la
que llega otra fase recesiva que alcanzé su punto de
inflexién hacia una senda de mejoria y crecimiento en
el afio 2014. Este proceso se visualiza de forma grdfica
como una evolucién en W y se comprueba la consoli-
dacién de la recuperacién con los datos de crecimien-
to para 2015 y 2016.

Para el afno 2016, la Comunidad de Madrid ha mos-
trado una solidez en cuanto al crecimiento econémico
bastante significativa, con un comportamiento muy
bueno del sector servicios, con datos de crecimiento
por encima del 3,5% hasta el cuarto trimestre, desta-
cando los servicios a empresas y los servicios de dis-
tribucién y hostelerfa. Los servicios a empresas han
registrado crecimientos por encima del 4% hasta el
cuarto trimestre. La industria en el afio 2016 ha te-
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nido un crecimiento constante del entorno del 2,4%,
mientras que la construccién ha alcanzado crecimien-
tos desiguales a lo largo del afio, cerrando el mismo
con un crecimiento global del 2,2%, bastante inferior
al registrado en 2015 dénde se dio un crecimiento del
4,1%, afectado principalmente por la caida de la lici-
tacién oficial.

El comportamiento del empleo refleja un comporta-
miento similar a la creacién de riqueza. El crecimiento
de los trabajadores en el sector de la construccién es si-
milar al de Espafia, manteniéndose para el conjunto del
afio en un 2,6%. En la industria se repite el fenémeno
de afios anteriores, con crecimientos de empleo inferio-
res a la creacién de riqueza, esta circunstancia se debe

al incremento en la productividad que se estd dando en

dicho sector. Asi, mientras los trabajadores industriales
en Espafia crecen en un entorno del 2,7% en Madrid el
crecimiento es de un 1,2%. Por dltimo, destacar que el
crecimiento de los trabajadores del sector servicios en
Madrid es de un 3,5% frente al 3,2% de Espana.

El andlisis desde el punto de vista de la demanda nos
muestra un escenario de consolidacién en dos aspec-
tos claves para la economia: el gasto en consumo final
y el resto de la inversién. El gasto en consumo fi-
nal de los hogares, que ademds se puede tomar como
un indicador de confianza, es el claro reflejo de la
recuperacién de la economia ya que durante el afio
2016 ha alcanzado en todos los trimestres una tasa
interanual por encima del 3,5%, apuntalando de esta

manera la recuperacion. El segundo factor clave de la

Crecimiento interanual del PIB en volumen. Datos anuales

e Madrid

Espana

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Contabilidad Regional del INE, datos de 2016 estimados por los autores.



Aportacidn al crecimiento del PIB de la demanda regional y de la demanda externa

@== Demanda regional

Demanda externa

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Contabilidad Trimestral de la Comunidad de Madrid.

demanda, que ademds por s{ mismo es un indicador
de salud de la economia madrilefia, es el referente a
lo que en términos de contabilidad trimestral se de-
nomina como resto de inversidn, y que hace referen-
cia a la formacién bruta de capital exceptuando la
vivienda. Este factor de la demanda mantiene niveles
por encima del 3%, pese a haber crecido un 5,6% de
media en el afio 2015, lo cual indica que la economia
madrilefa sigue alentando la inversién productiva.
El gasto en consumo final de las Administraciones
Pablicas sigue en niveles inferiores al 1%, es decir la
racionalizacién y contencién del gasto siguen funcio-
nando y la inversién en viviendas, pese a crecer entre

el 2,5 y el 3%, no acaba de despegar. Este cuadro que

ofrece la demanda es bastante alentador, ya que la
demanda regional de la Comunidad de Madrid crece
por encima del 3%. De nuevo en 2016 los buenos
datos de la demanda regional hacen que se suavice el
buen comportamiento de la demanda externa, que
supuso para Madrid un colchén en los momentos de
crisis (gréfico 4).

INE, Contabilidad Nacional del Instituto Nacional de Estadistica,

htep://www.ine.es/.
Instituto de Estadistica de la comunidad de Madrid.

http://www.madrid.org/iestadis.
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En este articulo se presenta la evolucién del empleo en Madrid durante el afio 2016 a través del andlisis de los datos de paro registrado,

afiliacién a la Seguridad Social y contratacién. A partir de los mismos, se examina el desempleo tanto por sectores como por razones de

edad, sexo y duracién del desempleo. Finalmente, se hace una brevisima referencia a la Estrategia por el Empleo de la regién.

Hay que destacar que los datos son positivos ya que en el tltimo afio en la Comunidad de Madrid hay 46.985 parados menos y 94.753

afiliados més a la Seguridad Social. Es importante resefiar que el desempleo se ha recuperado de forma mds intensa entre los sectores

mds castigados: parados de larga duracién y los jévenes. También el empleo estable se ha visto reforzado en el dltimo afio, creciendo la

contratacién indefinida un 11,4% en términos interanuales, casi el doble que la general. Por dltimo, es importante subrayar la buena

evolucién del empleo de los auténomos. De hecho, la tasa de crecimiento del trabajo auténomo en la Comunidad de Madrid es mds

del doble que la del resto de Espafa.

Desempleo, Paro registrado, Afiliacidn a la Seguridad Social, Contratos, Parados de larga duracién, Contratos indefinidos, Auténomos.

El conjunto del afio 2016 puede calificarse de alenta-
dor desde el punto de vista de la reduccién del desem-
pleo en la Comunidad de Madrid. En los tltimos doce
meses, el paro en la regién se ha reducido en 46.958
personas, que equivale a un 10,4% menos de desem-
pleados que al cierre de 2015. Aunque, queda mucho
camino por recorrer, se puede afirmar que se estd ante el
mejor afio en términos de reduccién del desempleo de
toda la serie histérica (desde 2001), incrementdndose
en mds de un punto el ritmo de disminucién del paro
respecto al afio 2015, que ya fue bueno. A lo largo de
2016, el paro ha bajado en ocho de los doce meses del
afo, un mes mds que en 2015, con especial dinamismo
en el segundo y cuarto trimestre del ano. En términos
interanuales, la Comunidad de Madrid lleva 38 meses
consecutivos de descenso del paro registrado.

En el conjunto de Espafa, el paro también ha dismi-
nuido. En concreto hay 390.534 personas desemplea-

das menos que en el ano 2015. De este dato, que es
también muy positivo, cabe resaltar que de la reduc-
cién del paro en Espana, el 13% ha tenido lugar en la
Comunidad de Madrid. Ademds, el ritmo en el que ha
disminuido el desempleo en Madrid ha sido més in-
tenso, casi un punto porcentual, que para el conjunto
nacional (10,4% vs 9,5%).

Junto a la importante caida del paro en Madrid, el
dato mds destacado es la creacién de empleo en tér-
minos de afiliacién a la Seguridad Social. Hoy la cifra
de afiliados a la Seguridad Social en la Comunidad de
Madrid alcanza los 2.966.258 trabajadores, y es la mds
alta desde el mes de diciembre de 2008. El empleo
ha crecido igualmente en once comunidades auténo-
mas, siendo Madrid la segunda regién donde mds lo
ha hecho. Otro de los aspectos que refleja la mejora
del mercado laboral en el conjunto de 2016 ha sido
el de la contratacién. En todo el afio 2016 se firma-
ron en Madrid 2.350.621 nuevos contratos, cifra que



representa un 8,4% mds que en todo 2015 (181.924
contratos mds). Si analizamos esos datos globales, se
observa que de ese volumen global, un 16,3% fueron
indefinidos (381.585). Por tanto, la contratacién in-
definida crecié a lo largo del conjunto del pasado afio
un 10,7% (36.952 contratos mds), y la indefinida a
tiempo completo, un 10,9% (24.046).

En este articulo veremos la evolucién del mercado
laboral en la Comunidad de Madrid durante el afio
2016, compararemos los resultados con el afio anterior
y en ocasiones con otros afios relevantes. Cuando se es-
time oportuno, se comparard con la media de Espanay
con otras CC.AA. de entidad parecida a Madrid.

Haciendo un balance del afio 2016, en los dltimos
doce meses el paro se redujo en la regién en 46.958
personas. Esta cifra representa una disminucién del
paro de un 10,4% respecto a la cifra con la que se ce-
16 el afio 2015. Se estd, por tanto, ante el mejor afio
en términos de reduccién del desempleo de la serie
histérica homogénea (desde 2001). La intensidad del
descenso del paro en 2016 ha continuado acelerdndose
respecto a afios anteriores: mds de un punto porcen-
tual de descenso del desempleo que en el afio 2015 (en
2016 se registré una disminucién del paro del 10,4%
y en 2015 respecto a 2014, esa disminucién fue del
9,3%). A lo largo del ejercicio 2016 se ha producido la
bajada del paro en Madrid en ocho de los doce meses,
con especial dinamismo en el segundo y cuarto trimes-
tre del afio (cuadro 1).

También para Espana en 2016 la reduccién del de-
sempleo es el mejor dato conocido desde 2001. Hay
al finalizar el afio 2016 unas 390.534 personas desem-
pleadas menos que en el afio 2015, lo que representa
un descenso del paro a nivel nacional del 9,5% res-
pecto al afio 2015. Hay que resaltar que del descen-
so total del paro producido en el conjunto de Espafia
durante 2016, el 13% ha tenido lugar en la Comuni-
dad de Madrid. A esto hay que sumar otro elemen-
to antes mencionado: que el ritmo de reduccién del
paro en la Comunidad de Madrid ha sido mds intenso
que el registrado para el conjunto del pais (un descen-

so del paro del 10,4% en Madrid y uno del 9,5% en
el conjunto de Espafia. De esta forma, la Comunidad
de Madrid lleva 38 meses consecutivos con descensos

interanuales de paro.

El andlisis del desempleo por sectores de actividad, nos
lleva a la conclusién de que la reduccién del paro a lo
largo de 2016 se ha producido en todos los dmbitos
productivos, de lo que cabe inferir un comportamiento
homogéneo de la economfa, que tiene su reflejo en el
mercado laboral. Si comenzamos analizando lo sucedi-
do en diciembre de 2016, respecto al mes anterior, el
paro baja de forma importante en el sector servicios,
un 3%, lo que se traduce en 9.664 personas menos en
el desempleo; y en quienes carecfan de un empleo an-
terior: 1.758 personas menos paradas (7%). También
decrece en la industria, en 375 personas (1,4%); y en la
agricultura, en 179 personas (4,6%). Sélo la construc-
cién recoge un aumento del desempleo en diciembre,
de 684 personas (1,7%), aunque hay que indicar que
este incremento es menos de la mitad del que experi-
ment$ este mismo sector en diciembre de 2015.

Centrandonos en la variacién interanual, todos los sec-
tores de actividad registran importantes descensos en
el nimero de parados. En el sector de la industria, cla-
ve para una recuperacién sostenida de actividad econd-
mica madrilefia y un tipo de empleo menos expuesto
a nuevas crisis econémicas, el paro baja un 15,1%,
manteniendo un importante ritmo de descenso inicia-
do durante el afio 2014 y que continda su consolida-
cién. Este descenso significa 34.864 parados menos en
el sector que hace un afio. El sector de la construccién
también acusa un importante descenso de su niime-
ro de parados, con 9.190 personas menos en el des-
empleo y con una reduccién interanual del 18,5%. Si
bien el descenso interanual en términos porcentuales
en el sector servicios, es menor al de otros sectores,
un 8,9%, lo cierto es que en términos absolutos se pro-
duce un descenso de 30.185 parados respecto a 2015.
Este sector representa mds del 80% de la estructura
productiva de la regién y por ello es fundamental que
se mantenga el descenso del paro en el sector tal y

como se viene produciendo de forma continuada des-



Evolucién anual del paro registrado en la Comunidad de Madrid

2001 223.543
2002 247.806
2003 251.468
2004 229.814
2005 216.066
2006 211.558
2007 229.150
2008 345.333
2009 451.929
2010 461.928
2011 488.709
2012 544.484
2013 535.563
2014 498.649
2015 452.352
2016 405.367

9.212 4,30
24.263 10,85
3.662 1,48
-21.654 -8,61
-13.748 -5,98
—4.508 -2,09
17.592 8,32
116.183 50,70
106.596 30,87
9.999 2,21
26.781 5,80
55.775 11,41
-8.921 -1,64
-36.914 —-6,89
—46.297 -9,28
-46.958 -10,4

Fuente: BACO - Banco de Datos de Coyuntura - Portal Estadistico de la Comunidad de Madrid.

de el 2011. En el sector de la agricultura, el afio 2016
se cierra con 499 personas desempleadas menos, una
disminucién importante del paro, del 11,8%, dado
el menor peso relativo de este sector en la economia
madrilefia. Por dltimo, y no menos importante, los
parados sin empleo anterior también han descendido
en 2016, con una cifra total de 2.274 desempleados
menos que en 2015, equivalente a una disminucién
porcentual del 8,9% (cuadro 2).

Los jévenes son uno de los colectivos prioritarios de-

finidos en la Estrategia de Madrid por el Empleo. El

paro en este grupo de poblacién se ha reducido en
diciembre de 2016 en 3.726 personas, un 11,8%,
respecto al mes de noviembre. En el dltimo afo, la
cifra de menores de 25 afios en situacién de desempleo
ha disminuido en 4.903 personas, lo que representa
14,9% menos que el afo anterior.

Las mujeres conforman otro grupo que ha merecido
una atencion especial en la Estrategia de Madrid por el
Empleo. En diciembre del afio 2016, el paro femeni-
no ha descendido en 7.815 personas, un 3,3% menos
que en el mes anterior. Este mes ha sido el cuarto mes
consecutivo que baja el desempleo entre las mujeres vy,
al mismo tiempo, también es el cuarto mejor mes de
diciembre para este grupo de poblacién desde 2001.
Entre los hombres, la disminucién en el mes de di-



Evolucién anual del paro en la Comunidad de Madrid por sectores econémicos

Ne Ne Ne Ne Ne

parados | Var. | parados | Var. |parados| Var. |parados| Var. |parados| Var.
(media (%) (media (%) (media (%) (media (%) (media (%)

anual) anual) anual) anual) anual)

2009 39.432 75.492 287.656 1.922 14.414
2010 41.106 4,2 76.974 2,0 330.408 14,9 2.726 41,8 19.787 37,2
2011 39.673 -3,5 72.360 -6,0 342.678 3,7 3.221 18,2 22.569 14,1
2012 43.959 10,8 74.913 3,5 385.567 | 12,5 3.935 22,2 23.689 5,0
2013 44.892 2,1 72.009 -39 409.136 6,1 4.297 9,2 23.978 1,2
2014 40.782 -9,2 61.996 & -13,9 |388.062 52 4.637 7,9 25.985 8,4
2015 34.404 | —15,6 51.391 -17,1 |358.382| 7,6 4.358 —6,0 26.475 1,9
2016 29.652  -15,1 43.488 | -18,5 331.251| -8,9 3913 -11,8 | 24.700 -8,9

Fuente: BACO - Banco de Datos de Coyuntura - Portal Estadistico de la Comunidad de Madrid.

ciembre de 2016 respecto a noviembre ha sido por-
centualmente algo mds baja, del 1,9% (3.477 personas
en términos absolutos). Respecto al mes de diciembre
de 2015, variacién interanual, el paro entre las mujeres
en la Comunidad de Madrid se ha reducido en 19.368
personas (7,9%), lo que significa la mayor bajada
interanual en un mes de diciembre de toda la serie his-
térica. Entre los varones, el descenso del paro en el
tltimo afio ha sido de 23.787 personas (9,3%).

Es importante observar al colectivo de los parados de
larga duracién, es decir aquellos que llevan mds de
doce meses seguidos en el desempleo, ya que confor-
man el grueso del paro en la Comunidad de Madrid.
El paro de larga duracién ha experimentado una caida
en el mes de diciembre de 2016 de 4.209 personas, el
2,4% respecto al mes de noviembre del mismo afio.
En tanto que, en variacién interanual la reduccién ha
alcanzado el 11,7% respecto al 2015, implicando a
23.198 personas.

Respecto al trabajo auténomo que, sin duda, ha sido
uno de los que mds y mejor ha contribuido a la recupe-
racién econémica y del empleo en 2016, hay que sig-
nificar que en diciembre se ha incrementado en 1.248
personas, un 0,3% mds que el mes anterior, lo que ele-
va la cifra trabajadores por cuenta propia a 381.130

personas.

En términos interanuales, el crecimiento del nimero
de trabajadores auténomos ha sido de 6.938 personas,
un 1,9% mds que a cierre de 2015. En Espafa, la evo-
lucién del empleo auténomo ha sido positivo, ha au-
mentado el ndmero de auténomos tanto en diciembre,
un 0,01%, como en el conjunto del afio, un 0,8% pero

a una tasa menor que la madrilefia.

Hay que sehalar que en Madrid si ya se ha recuperado
un importante porcentaje del empleo asalariado que se

perdié en la regién desde el comienzo de la crisis eco-



ndémica, mayor es ain el recuperado dentro del empleo
auténomo. Concretamente, hay que subrayar que ya
se ha recuperado el 89,2% de todo el trabajo por cuen-

ta propia que la crisis se llevé por delante.

En el dltimo afio en la Comunidad de Madrid hay
94.753 afiliados mds a la Seguridad Social y si anali-

zamos el recorrido en la presente legislatura, el empleo

se ha recuperado con una subida de la afiliacién a la
Seguridad Social del 5,5%. Asi, junto a la importante
caida del paro en Madrid, el dato mds destacado es la
creacién de empleo en términos de afiliacién a la Se-
guridad Social. En el mes de diciembre del afio 2016,
hay 16.015 personas mds trabajando que en el mes
anterior, lo que representa un crecimiento del 0,5%.
Actualmente, la cifra de afiliados a la Seguridad Social
en la Comunidad de Madrid alcanza los 2.966.258
trabajadores, y es la mds alta desde el mes de diciembre
de 2008. En Espafia, también ha aumentado el empleo
en diciembre en 68.531 personas, un 0,4% mds que

en noviembre. El empleo ha crecido en once comu-

Evolucién de la afiliacién a la Seguridad Social en la Comunidad de Madrid

1999 2.200.991
2000 2.352.189
2001 2.442.145
2002 2.510.466
2003 2.568.226
2004 2.686.214
2005 2.902.276
2006 2.998.598
2007 3.067.477
2008 2.978.698
2009 2.849.126
2010 2.823.101
2011 2.802.613
2012 2.709.267
2013 2.685.597
2014 2.764.094
2015 2.871.505
2016 2.969.258

151.991 6,86
89.956 3,82
68.321 2,80
57.760 2,30

117.988 4,49

216.062 8,04
96.322 3,32
68.879 2,30

—88.779 -2,89

-129.572 —4,35

-26.025 0,96

-20.488 0,73

-93.346 -3,33

-23.670 -0,87
78.497 2,92

107.411 3,9
97.753 3,4

Fuente: BACO - Banco de Datos de Coyuntura - Portal Estadistico de la Comunidad de Madrid.



nidades auténomas, siendo Madrid la segunda regién
donde mids lo ha hecho.

En términos interanuales, en el afio 2016 se han crea-
do 94.753 puestos de trabajo en la Comunidad de Ma-
drid, un 3,4% mds que en 2015, y a un ritmo superior
alo que lo ha hecho el conjunto de Espafia, donde ac-
tualmente hay 540.655 personas mds trabajando que
hace un afio, un 3,1 % mds. De esta manera, uno de
cada seis nuevos puestos de trabajo en Espafia en el ano
2016 ha sido creado en la Comunidad de Madrid (lo
que equivale a que el 17,5% de los nuevos puestos de
trabajo en el conjunto del pais han sido creados en esta
comunidad) (cuadro 3).

Desde el comienzo de la presente legislatura hay
154.148 personas que han encontrado ya un puesto
de trabajo, lo que supone un crecimiento del empleo
del 5,5%, es decir que se han creado una media de 281
empleos diarios desde el mes de junio de 2015. Con
estos datos, se puede afirmar que en la regidn ya se ha
recuperado el 77% del empleo que se destruyé desde el
comienzo de la crisis econémica. En Espafa, el empleo
recuperado alcanza un porcentaje del 52,7%.

Si se analiza la contratacién laboral en la Comunidad
de Madrid, el pasado mes de diciembre se firmaron en
total 196.802 nuevos contratos, de los cuales 28.139
fueron indefinidos (14,3%) —y un 65% de ellos a tiem-
po completo—; y 168.663 fueron temporales (85,7%).
En términos de comparacién mensual, del mes de di-
ciembre de 2016 con el del afio 2015, en Madrid se
han firmado 10.914 contratos mds, un 5,9%, respecto
a lo que ocurrié en el mismo mes del afio anterior. Si
nos fijamos ahora en la contratacién indefinida, esta
aumentd en Madrid respecto al mismo mes de 2015
un 11,4% (2.878 contratos mds), es decir crece casi el
doble que la general. En términos anuales, la contrata-
cién indefinida a tiempo completo crece un 9,9% con
respecto al afio anterior. En Espafia, en diciembre del

afio 2015 se firmaron un total de 1.699.018 contratos:
122.924 indefinidos y 1.576.724 temporales.

Si analizamos entonces, el conjunto del afio 2016, lo
primero que hay que indicar es que en el acumula-
do de todo el afio se firmaron en Madrid 2.350.621
nuevos contratos, cifra que representa un 8,4% mds
que en todo 2015 (181.924 contratos mds). Anali-
zando en detalle estos datos, de ese volumen global,
un 16,3% fueron indefinidos (381.585). Por tanto, la
contratacion indefinida crecié a lo largo del conjunto
del pasado afio un 10,7% (36.952 contratos mds), y
la indefinida a tiempo completo, un 10,9% (24.046).
Asi, el afio 2016 consolida a la Comunidad de Madrid
como la regién con la mayor tasa de estabilidad en las
contrataciones: el 16,2%, lo que supone aumentar en
0,4 puntos la media de 2015. Ademds, segin datos de
la Encuesta de Poblacién Activa (3° T 2016), el 81,2%
de los asalariados de la Comunidad de Madrid tienen
un contrato indefinido.

En el afo 2016 el paro en la regién se ha reducido
en 46.958 personas, y se han creado 94.753 nue-
vos puestos de trabajo. Las cifras de disminucién del
desempleo y de creacién de empleo del afio pasado en
la Comunidad de Madrid muestran una realidad que
mejora gradualmente y permite ser optimistas respecto
a los préximos afios.

Asi, se observa que la intensa actividad econdémica de
Madrid tiene su reflejo en el mercado laboral madri-
lefio. Ademds, la Estrategia de Madrid por el Empleo
2016-2017, acordada con los interlocutores sociales,
para que Madrid siga generando oportunidades que
desemboquen en la creacién de mds empleo y de ma-
yor calidad, parece haber generado hasta el momento
buenos resultados.
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Como ya indiqué en la presentacién de la seccién de
Perspectivas del Balance del pasado afo, la economia
es un devenir continuo y cortarla arbitrariamente por
afios es una simplificacién que nos imponemos sélo
por razones préicticas. Ademds, hacer el balance de un
afio debe ser una mirada al retrovisor para conducir,

con menos peligro, hacia el manana.

Pero observar el presente es como mirarse en el espejo:
se ve lo que eres, pero no termina de concretarse lo
que serds. Para adentrarte en el mafana es necesario
pasar al otro lado del espejo; dejar de ensimismarte en
tu presente o en tu pasado y atreverte a entrar en lo
desconocido. Se trata de ir incluso mds alld de predecir
lo que parece que va a ocurrir, para entrar en un futu-

ro deseado y trazar el camino para que pueda hacerse

realidad.

Estas son las dos principales razones para incluir, junto
con el balance de lo ya sucedido, una visién prospec-

tiva de futuro.

Todos sabemos que adentrarnos en un futuro, siem-
pre incierto y pleno de riesgos, es una tarea delicada
y abierta a todo tipo de errores. De hecho, las expec-
tativas de crecimiento y generacién de empleo que te-
nfamos hace un afio se quedaron claramente cortas,
a pesar de las incertidumbres politicas que se vislum-
braban. Pero pensamos que adelantarse al futuro es un

enfoque util y, por tanto, necesario aunque sea solo

como motivo de reflexidn, especialmente en tiempos
de cambio y con multiples riesgos en el horizonte.

En forma necesariamente muy resumida, intentaremos
en esta drea de Perspectiva suministrar algunas referen-
cias bdsicas sobre cémo puede evolucionar la economia
espafiola en 2017, los principales riesgos e incertidum-
bres de futuro y los posibles escenarios a medio y largo
plazo.

Las expectativas sobre crecimiento real del PIB mun-
dial son de estabilidad o de un ligero aumento de rit-
mo en 2017 sobre 2016, manteniéndose en un entor-
no moderado del 3% y con riesgos a la baja.

Si descendemos a nivel de grandes dreas mundiales,
esas expectativas son muy diferentes. Latinoamérica
seguird creciendo a ritmos reducidos (del orden del
1,5%), pero superando ya la recesién de 2016; la UE se
espera que mantenga ritmos moderados en el entorno
del 1,5%; EE.UU. posiblemente superard el 2%; Japén
se limitard a un 1%, y el conjunto de economias emer-
gentes de Asia alcanzardn, en su PIB agregado, tasas en
torno al 6%.

Para nuestro pais, el entorno internacional, ponderado
por la dependencia en términos de comercio interna-
cional, turismo, exportacién de otros servicios y stock
de activos financieros, reduce la tasa de crecimiento
de nuestros mercados exteriores a poco mds del 1.5%



por nuestra fuerte dependencia de la zona euro y Lati-
noamérica, con aun escaso peso de Asia y otras zonas
emergentes de alto ritmo de crecimiento.

En el grifico 1 se resume el proceso de cdlculo que
hemos seguido para estimar el impacto aproximado
que para Espana tiene la evolucién del entorno exte-
rior previsto para 2017. El ritmo de crecimiento reco-
gido es el promedio de los tltimos informes del Fondo
Monetario Internacional y los paneles de Consensus
Forecast y Economist Intelligence Unit (EIU). El peso
asignado a cada zona es el correspondiente al IPEX (In-
dice de Posicionamiento Exterior) del Banco de Espa-
fia (Molina, Lépez y Alberola, 2016).

Una comparativa de las estimaciones para 2016 y las
predicciones para 2017 se incluyen en el cuadro 1, a
partir del dltimo informe del EMI, World Economic Out-
look (enero 2017). Se incluye la prediccién 2017 para
Espana, que comentaremos posteriormente (cuadro 1).

En cualquier caso, las predicciones mundiales para
2017 se realizan por las distintas instituciones inter-
nacionales, a partir de unas hipétesis de trabajo so-
bre algunos aspectos claves, tales como politicas eco-
ndémicas esperadas, precios del petréleo o tensiones
geopoliticas. En el caso del FMI, las recogemos en el
cuadro 2 y los riesgos predominantes a corto plazo en

el cuadro 3.

Sobre los riesgos de recesién y deflacién, el FMI ha
revisado a la baja las probabilidades que asigna (grs-
fico 2). El riesgo de recesién se ha reducido drdstica-
mente para Latinoamérica. Los riesgos mundiales de

deflacién también disminuyen, en general.

Las expectativas de crecimiento econémico para

2017 en nuestro pais siguen estando claramente por

El peso en el crecimiento en 2017 de las diferentes dreas geogrdficas

3)1

7

Entorno exterior

Espana

(Peso 100%)

1,6

1,1

Fuente: Elaboracién propia a partir del consenso de predicciones de Consensus, FMI y EIU. Molina, Lépez, Alberola (2016), El posicionamiento exterior de
la economia espariola, Banco de Espana, doc. ocasional nim. 1502, FMI, octubre 2016.



Comparativa de predicciones de variacién del PIB en 2016-2017 segiin el FMI

PIB mundial (a paridad poder compra)
PIB mundial (a tipos cambio)
Comercio mundial (bienes y servicios)
PIB mundial (ponderado peso Espafia)
PIB eurozona

PIB Espafa

Fuente: Elaboracién propia a partir de FMI, enero 2017.

3,1 3,4
2,4 2,8
2,3 3,8
1,4 1,6
1,7 1,6
3,2 2,3

Factores de riesgo predominantes a corto plazo segiin el FMI

Provenientes del entorno politico e institucional

Brexit y sus implicaciones, politica migratoria, incremento del proteccionismo.

Fuerzas debilitadoras del ciclo

Débil demanda, escasa inflacién, baja productividad, inversién reducida.

Ajuste pendiente en China

Impacto asociado a escala global.

Giro adverso en condiciones financieras en mercados emergentes

Elevada deuda empresarial, menor rentabilidad, debilidad bancaria.

Conflictos, terrorismo y factores climdticos/salud

Fuente: Elaboracién propia a partir del World Economic Outlook del FMI, octubre 2016.

encima de las del conjunto de la UE o de la eurozo-
na, pero apuntan a una desaceleracién por encima

del medio punto de porcentaje (cuadro 4).

La evolucién descrita plantea dos grandes cuestio-
nes a contestar. ;Qué ha posibilitado una desace-

leracién relativamente suave en 20162 y ;por qué

se insiste en una reduccién sensible del ritmo en

20172

Respecto a la suave desaceleracién del crecimiento en
el pasado afio, incluso con una prolongacién durante
diez meses de un gobierno provisional, hay varias con-

sideraciones a tener en cuenta:



Hipétesis de trabajo en la prediccién del FMI

* Politica fiscal neutral o ligeramente expansiva en economias avanzadas.

* Dolitica fiscal mds expansiva en mercados emergentes para compensar la desaceleracion.

* Normalizacién de la politica monetaria en EE.UU. con gradual pero suave aumento de los tipos de interés.

* Tipo de interés a corto negativos en la UE y Japén.

* Recuperacién parcial en los precios de materias primas.

* Incremento gradual de los precios del petréleo desde los niveles bajos de finales de 2015 (43 délares en 2016 y

51 délares en 2017).

* Tensiones geopoliticas con tendencia a reducirse.

* Crecimiento potencial débil en la eurozona por alto endeudamiento, baja inversién, alto desempleo y

reducidas mejoras de productividad.

* Impacto limitado del Brexit.

o Exitoen la politica de reequilibrio de la economifa china. Moderado ajuste a la baja en China.

Fuente: Elaboracién propia a partir del World Economic Outlook del FMI, octubre 2016.

Perspectivas de riesgo: la eurozona afronta un menor riesgo de recesién y deflacién

m WEO de abril de 2016. 2016:T1-2-16:T4

® WEO de abril de 2016. 2017:T'1

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, octubre 2016.

1. La incertidumbre politica puede tener efectos des-
fasados en el tiempo y no inmediatos sobre inversién,

consumo y generacién de empleo.

2. El retraso en la investidura de un nuevo gobierno
ha tenido el efecto, econédmicamente beneficioso a
corto plazo, de retrasar los ajustes presupuestarios has-
ta 2017 y aprovechar la inercia de ritmos previos de
2015.

3. El entorno internacional se ha comportado més fa-
vorable de lo que se esperaba, con elementos de riesgo
que no han afectado con la fuerza que se esperaba.

4. La incertidumbre percibida por empresas y consu-
midores en 2016 (en particular segtin encuestas de con-
fianza) se ha mantenido en niveles relativamente bajos.

Parte de la factura de ajuste se ha trasladado a 2017
(por ejemplo al menos 5.000 millones de euros de re-



Consenso de predicciones de crecimiento para Espaifia en 2017

Gobierno

Banco de Espana
CE

FMI

OCDE

Consensus Forecast

The Economist

Focus Economics

Panel FUNCAS

Consenso

Discrepancia*

12/16 2,5
12/16 2,5
11/16 2,3
01/17 2,3
11/16 2,3
2,4
01/17 mix. 2,6
min. 2,0
233
01/17 mix. 2,6
min. 2,0
2,3
01/17 miéx. 2,7
min. 1,8
2,4
01/17 miéx. 2,8
min. 2,1
- 2,4
- 0,4

* Puntos de porcentaje mdx.-min., utilizando datos de consenso en los paneles.

Fuente: CEPREDE, elaboracién propia a partir de las publicaciones de las instituciones de referencia.

duccién de déficit publico) y la convergencia de ritmos
con el conjunto de las economias de la eurozona parece

inevitable (grdfico 3).

Pero ademds debemos considerar los retrasos en aspec-
tos impulsores del crecimiento, en particular, en in-
novacidn, inversién fisica y en activos intangibles. Por
ejemplo, segin el plan presupuestario previo remitido
a Bruselas, la inversién publica sigue en sus reducidos
ritmos de crecimiento, del orden del 2% en 2017,
frente a ritmos del 4-5% previos a la crisis.

Si la prediccién econdémica para 2017 estd condicio-

nada por la evolucién de muy diversos riesgos en po-

tencia, las perspectivas a cinco o diez afios solo pueden
considerarse como hipétesis de trabajo, a revisar per-
manentemente segtin vayan los acontecimientos. Esas
hipétesis de trabajo quedan, en general, implicitas y
corresponden a una hipotética situacién de relativa
normalidad, business as usual en la terminologfa habi-
tual anglosajona. Marcan posibles tendencias con fluc-
tuaciones, a veces de tipo ciclico, que exigen explicitar

supuestos.

De hecho, los riesgos son tan elevados como para que
algunos propongan renunciar a cualquier valoracién y
ya avisamos de ello en el Balance del pasado afio. Sin
embargo, empresas y otras instituciones, puablicas o
privadas, tienen necesidad de gestionar estrategias con

una visién amplia de futuro.



Indicador de sentimiento econémico en Espafia y en el conjunto de la eurozona

Espana

e LUrOZONA

Fuente: Elaboracién propia a partir de European Commision, Business and Consumer Survey Results. Indice promedio ajustado estacionalmente, de confianza
en industria, servicios, construccién, comercio al por menor y confianza de los consumidores.

No existe una receta tinica para cémo resolver la con-
tradiccién inevitable entre necesidades y posibilidades
de conocer ese futuro. Por mi parte, siempre recomien-
do atender a cinco principios bésicos:

1. Ninguna prediccién a medio y largo plazo tiene
una elevada probabilidad de acierto, con lo que es im-
prescindible valorar alternativas.

2. En un mundo en cambio permanente y donde la
interrelacién entre paises es elevada y creciente, las
predicciones, sobre todo segin se amplia el horizonte,
deben considerarse como apuestas a revisar periédica-
mente.

3. El peso que suele concederse a los datos del pasa-
do para proyectarse a futuro debe disminuir segtin se
amplia el horizonte y la imaginacién debe jugar un
papel creciente. Incluso las macrotendencias se quie-
bran.

4. Por tanto, es imprescindible cubrirse de los riesgos
de prediccién del entorno macro y disponer de estra-
tegias alternativas.

5. Atencién a los cisnes negros de baja probabilidad
pero de fuerte impacto, que no estdn incluidos en pre-
dicciones o escenarios habituales.

Expectativas a medio/largo de crecimiento de la economia espaifiola

Gobierno 2,5
FMI 2,3
Consensus Forecast 2,4
Promedio 2,4

2,5 2,5 - -
2,1 1,9 1,8 1,6
2,0 1,9 1,8 1,6
2,2 2,1 1,8 1,6

Fuente: Gobierno, Escenario Macroecondmico 2015-2016 y 2015-2018, FMI, World Economic Outlook, enero 2017, Consensus Forecast, octubre 2016,

CEPREDE, noviembre 2016.



Expectativas de crecimiento a medio y largo plazo del FMI

Fuente: Elaboracién propia a partir del Fondo Monetario Internacional, octubre 2016.

Una visién de conjunto de las expectativas de creci-
miento a medio y largo plazo del FMI (grdfico 4) pone
en evidencia la continua revisién a la baja desde hace
cinco afios. La anterior previsién (abril 2016) ya avisa-
ba, too slow for too long, y la Gltima de octubre pasado
lo confirmaba. No se retorna a crecimientos del 4-5%
en un horizonte de 2020, como se podia esperar hace

unos anos.

En la misma linea, las perspectivas de Consensus Fo-
recast a largo plazo (horizonte 2028 de su informe
de octubre de 2016) apuntan al mantenimiento de
tasas por debajo del 1,5% en Europa y Japén. Solo
EE.UU., Reino Unido (a pesar del Brexit) y algtin pais
nérdico (Noruega y Suecia) alcanzarian el 2% entre
las economfas desarrolladas durante los préximos

diez afos.

En el caso de Espafia las expectativas de crecimien-
to son de una progresiva desaceleracién con ten-
dencia hacia el promedio de la eurozona, que supe-
rarfamos aun en el orden de medio punto de por-
centaje hacia 2020 y se podria incluso reducir a un

cuarto de punto o anularse en los afios siguientes, si

se cumplen las expectativas de algunos centros (cua-

dro 5).

Pero no hay que olvidar que hay predicciones, sobre
todo a medio y largo plazo, que marcan sendas de evo-
lucién a futuro que parecen exigir actuaciones de los

gobiernos para evitar que se cumplan.

No es admisible un crecimiento econémico global
a ritmo histéricamente reducido a cinco o diez afios
vista. Un estancamiento secular de las economias mds
avanzadas. Una eurozona que no salga de un mediocre
1,5% de crecimiento. Una Espafa que pierda progresi-
vamente ritmo y retrase la urgente solucién para crear

empleo y reducir la inaceptable tasa de paro.

Naciones Unidas, FMI, OCDE, Comisién Europea
e incluso instituciones privadas como World Econo-
mic Forum (véase la agenda para 2017 de su reunién
anual) tienen que repensar un futuro que se avecina
poco prometedor si no hay cambios estructurales que
dinamicen y hagan mids sostenible e inclusivo el creci-

miento econémico.



Prioridades WEF de Davos 2017

Fuente: Elaboracién propia a partir de World Economic Forum. 5 Priorities for Davos 2017, enero 2017.
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Este articulo analiza los riesgos a los que se enfrenta la economia mundial en 2017. Tras incidir en el impacto global que puede ocasio-

nar la eleccién de Donald Trump como presidente de Estados Unidos, se sefialan otros focos regionales de inestabilidad econémica y

geopolitica que, en caso de contagio, podrian originar crisis de cardcter sistémico a lo largo de este afio. Por dltimo, se contextualizan

tales riesgos en un escenario a mds largo plazo, donde el proceso globalizador que ha impulsado la economia mundial en las dltimas

décadas parece estar experimentando cierta ralentizacién.

Riesgos, Trump, Politica econémica, Globalizacién.

Tras dos afios de continua desaceleracidn, las previsio-
nes del FMI publicadas el pasado octubre apuntaban
un ligero incremento del dinamismo de la economia
mundial en 2017. En base a las mismas, tanto el con-
junto de los paises desarrollados como los emergen-
tes iban a mostrar cierta mejora macroecondmica, y
si bien ninguno de los dos grupos se acercaria a las
tasas de crecimiento mostradas en la época de bonanza
anterior a la Gran Recesién iniciada en 2008, si que se
podia intuir que la etapa mds dura de la crisis econd-
mica habrfa quedado definitivamente atrds (gréfico 1).

Sin embargo, lo que ni el FMI ni casi nadie podia
prever hace apenas unos pocos meses es que Donald
Trump fuera a ser elegido presidente de la primera
potencia mundial, por lo que habrd que esperar para
ver hasta qué punto se mantiene fiel a su heterodoxo
programa electoral. A este respecto, sus primeros mo-
vimientos como presidente electo sugirieron que no
va a cumplir sus promesas tanto como les gustaria a
muchos de sus seguidores, pero si mds de lo que teme
el resto de la poblacién estadounidense y mundial. Y

es que tal y como desgranaremos a lo largo del presen-
te articulo, las consecuencias de sus decisiones van a
repercutir fuera de sus fronteras tanto, sino mds, que

dentro de las mismas.

A los probables riesgos econémicos y geopoliticos de
cardcter sismico derivados de este acontecimiento,
durante 2017 se sumardn otros de cardcter regional
que, en caso de evolucionar negativamente, podrian
tener igualmente efectos globales. Entre estos destacan
el auge de los partidos anti-establishment en la Unién
Europea, la transicién del modelo econémico chino,
la gestién de las crisis en los paises exportadores de
commodities, o la resistencia del Daesh en Siria e Irak.
Estos riesgos a corto plazo deben ponerse a su vez en
un contexto mds amplio marcado por el enfriamiento
del proceso globalizador y la posible deriva hacia un

estancamiento secular de la economfa mundial.

Cualquiera que haya prestado cierta atencién a las

promesas electorales de Donald Trump puede imagi-
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nar que el escenario de riesgos globales en 2017 va a
girar en torno a sus primeras decisiones al frente de los
Estados Unidos. Partiendo del cardcter impredecible
del personaje, en el dmbito estrictamente econémico
la principal incertidumbre de su presidencia reside en
saber si llevard a cabo hasta sus tltimas consecuencias
las politicas proteccionistas anunciadas durante la
campana electoral. Si bien ya se dan por abortados los
acuerdos comerciales con los socios del Pacifico y con
la Unién Europea (TTP y TTIP por sus siglas en inglés)
y se empieza a asumir una renegociacién del NAFTA
para limitar el comercio con México, existen muchas
mds dudas acerca de si se atreverd a incrementar los
aranceles a las importaciones procedentes de China o
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incluso a sacar a Estados Unidos de la OMC. En este
caso parece evidente que las represalias chinas no se
harfan esperar, ya fueran mediante aranceles y barre-
ras no arancelarias a los productos norteamericanos,
la imposicién de trabas a las empresas estadounidenses
con intereses en su territorio o bien dando inicio a una
nueva guerra de divisas, lo que a su vez incrementa-
ria las tendencias proteccionistas del resto de paises y
deteriorarfa las perspectivas de crecimiento de la eco-
nomia mundial. A ello hay que sumar su pretensién
de implementar una politica fiscal expansiva basada en
la combinacién de un elevado gasto en infraestructu-
ras y defensa y una bajada de impuestos para los mds

ricos. Aunque este estimulo keynesiano impulsaria el



crecimiento a corto plazo, también provocaria un in-
cremento de la deuda y una apreciacién del délar que
(al margen de poder alimentar todavia mds la espiral
proteccionista) obligarfa a la Reserva Federal a subir
los tipos de interés, lo que podria, en dltima instancia,
poner en peligro la estabilidad de los mercados finan-
cieros internacionales.

El citado enfrentamiento comercial de Estados Uni-
dos con China podria verse azuzado en su vertiente
geopolitica si los contactos iniciados por Trump con
la presidenta de Taiwdn se mantuvieran en el tiempo,
poniendo fin a la politica de Una sola China, por la
cual ningin gobierno estadounidense mantiene rela-
ciones diplomdticas con la isla desde 1979. La onda
expansiva de esta rivalidad alcanzarfa a toda la zona
del Pacifico, cuya precaria estabilidad se agravarfa en
el caso de que, tal y como avanzd el presidente en su
campafia, Estados Unidos redujera su paraguas de se-
guridad militar sobre Japén y Corea del Sur. Asi, este
escenario presumiblemente empujarfa a ambos paises
a iniciar un rearme armamentistico, quizds incluso nu-
clear, para hacer frente tanto al gigante asidtico como
al régimen de Corea del Norte. Cabe destacar que en
caso de consumarse este retroceso militar estadouni-
dense, el mismo no se limitarfa al 4rea de Asia-Pacifico
sino que tendrfa un alcance global, incidiendo espe-
cialmente en el debilitamiento de la estructura de la
OTAN en Europa, asi como en un menor apoyo a sus
socios de Oriente Medio. Tal abandono de su liderazgo
en seguridad y defensa se enmarcaria en una estrategia
global aislacionista dirigida a reducir su presencia en
la esfera internacional, y que abarcarfa otros dmbitos
tales como la lucha contra el cambio climdtico o la go-
bernanza de la globalizacién, procesos que no obstante
seguirfan su curso con otros paises al frente tras la pér-
dida de la condicién hegeménica estadounidense.

Al margen del posible inicio de una época de tensiones
con Estados Unidos, China deberd seguir afrontando
en 2017 la transicién de su estructura econémica des-
de un modelo basado en la inversién publica, el sector
exterior y la industria, hacia otro con un mayor peso
del consumo privado, la demanda interna y el sector
servicios. Aunque la implementacién de reformas que
persigan este objetivo debe considerarse un sintoma de
madurez de su economia con implicaciones positivas

a largo plazo, no deben obviarse los efectos secunda-
rios globales que pueden generar en el corto plazo. En
2015 y 2016 ya fuimos testigos de amagos de crisis
internas que derivaron en un aumento de la volatilidad
de los mercados financieros internacionales, por lo que
serfa demasiado optimista descartar en 2017 episodios
similares que, en el peor de los casos, podrfan no ser
atajados tan eficazmente por las autoridades chinas
como en el pasado, con el consiguiente contagio al res-
to del mundo.

Por otra parte, el descenso de las importaciones de ma-
terias primas derivado de la modificacién del patrén de
crecimiento de China seguird deteriorando las cuentas
de todas aquellas economias con una alta dependencia
de tales ingresos, situacién que se agravaria con la ya ci-
tada subida de tipos de interés en Estados Unidos que
restringiria todavia mds el acceso a la liquidez en los
mercados. Junto a Rusia, buena parte de los paises mds
afectados por esta circunstancia se concentran en Amé-
rica Latina, donde Brasil puede continuar teniendo un
indeseado protagonismo si no es capaz de revertir la
delicada situacién institucional en la que se encuentra
tras el impeachment a Dilma Rouseff, y México puede
unirsele como foco de inestabilidad en la regién si Es-
tados Unidos empieza a aplicar politicas agresivas en el
terreno comercial y migratorio. No obstante, varios de
estos paises pueden encontrar un balén de oxigeno en
la evolucién del precio del petrdleo, que tras un 2016
a unos niveles histéricamente bajos se prevé que paula-
tinamente vayan en aumento tras el primer acuerdo de
los miembros de la OPEP en ocho afios para rebajar la
produccién. Sin embargo, lo que a unos pocos les re-
sultarfa positivo, para una mayorfa que en un contexto
de crisis se han apoyado en los bajos precios del crudo,
entre ellos la préctica totalidad de los paises europeos,
supondria una sombra cerniéndose sobre sus perspec-
tivas econémicas. Desgraciadamente este no es el tni-
co, ni siquiera el mayor, temor al que se enfrentard la
Unidén Europea en 2017.

Por un lado, tras un afio en el que contra todo pronds-
tico los britdnicos decidieron abandonar el club euro-
peo y en el que por un estrecho margen Austria evité
convertirse en el primer socio con una presidencia de
extrema derecha, en los préximos meses se sucederdn
una serie de procesos electorales que marcardn el de-



venir del proyecto europeo. Asi, en el caso de que el
Partido de la Libertad en los Paises Bajos, Alternativa
para Alemania en Alemania, o el Movimiento Cinco
Estrellas en caso de adelanto electoral en Italia alcan-
zasen cuotas de poder, cabria esperar episodios de ele-
vada volatilidad en los mercados, siempre a la espera
de ver qué tipo de politicas finalmente adoptardn estos
paises. Mencién especial merece la posibilidad de que
Marine Le Pen se convierta en la presidenta de Francia,
pues previsiblemente dicha volatilidad financiera se
convertirfa en pdnico, y ante la probable convocatoria
de un referéndum de salida de la Unién Europea o del
euro, las dudas sobre el futuro del proyecto europeo y
la moneda tnica serfan mayores que nunca. En todo
caso, también podria suceder que 2017 fuera un buen
afo para Europa. Si los riesgos politicos no se materia-
lizan, la economia podria seguir creciendo y creando
empleo gracias a las politicas expansivas del BCE, el
euro débil, un petréleo asequible y cierto relajamiento
de la austeridad fiscal.

Por otra parte, la negociaciéon del Brexit, que se pre-
vé larga (en ningdn caso se concluird antes de 2019)
y ardua por parte de los responsables comunitarios,
precisamente para evitar tentaciones rupturistas en el
resto de socios, podria sumir a la Unién Europea en un
clima de tal incertidumbre que le impidiera responder
de manera coordinada y eficaz a los multiples retos que
puedan ir surgiendo. Entre estos destacarfan las rene-
gociaciones del tercer programa de rescate griego, la
presencia cada vez mds amenazante en la frontera este
de una Rusia envalentonada por la consolidacién de su
posicién en Ucrania y el repliegue estadounidense, las
relaciones con una Turquia embarcada en una deriva
autoritaria tras el fallido golpe de Estado, asi como la
gestion de nuevas crisis de refugiados.

En relacién a esto dltimo, a pesar del retroceso de las
fuerzas del Daesh no se vislumbra una pronta resolu-
cién de la guerra en Siria e Irak. En esta linea, una
menor presencia estadounidense en el norte de Africa
y Oriente Medio combinado con un mayor respaldo
diplomdtico a Israel en sus acciones contrarias a la le-
galidad internacional podrian fomentar la tradicional
inestabilidad de la regidn, asi como alimentar el pulso
que mantienen Irdn y Arabia Saudi por convertirse en
la fuerza hegeménica de la misma.

Todos estos riegos que se vislumbran para 2017 deben
enmarcarse en un contexto en el que, en contraste con
lo ocurrido en las tltimas décadas hasta el inicio de la
crisis, se advierte una atonfa permanente de la globali-

zacién, y por extensién de la economfa mundial.

Junto a un marco regulatorio financiero mds restricti-
vo, cierta saturacién de la internacionalizacién de las
cadenas de suministro globales, y controles fronterizos
mds estrictos que han frenado respectivamente los flu-
jos financieros, comerciales y (en menor medida) los
migratorios; en los tltimos afos estamos siendo testi-
gos de diversos fendmenos que explican esta desacele-
racién econdmica: la ralentizacién del incremento en
la productividad por el peso creciente del sector servi-
cios, un envejecimiento demografico que desincentiva
la inversién, y menores niveles de consumo derivado
del incremento de la desigualdad de renta y riqueza,
consecuencia en gran medida del cambio tecnolégico
que estd destruyendo cada vez mds empleos de cualifi-
cacién baja y media (grdfico 2).

Si bien este nuevo contexto supone un reto que la eco-
nomia mundial debe afrontar en los préximos afios,
existen motivos para ser (moderadamente) optimistas.
En este sentido, aunque el proceso globalizador que ha
permitido salir de la pobreza extrema a amplias capas
de la poblacién mundial se vaya a ralentizar, los datos
no apuntarfan a un retroceso sino a una estabilizacién.
Asi, mientras las operaciones bancarias internacionales
han sido los flujos de capital mds afectados, la inver-
sién extranjera directa, mucho mds importante para
impulsar el desarrollo econémico, se mantiene en unos
niveles cercanos a los existentes antes de la crisis. Igual-
mente, aunque la transformacién del modelo produc-
tivo chino ha empezado a suponer un descenso de la
excepcional apertura comercial que durante los dlti-
mos treinta afios ha impulsado su crecimiento y el del
resto del mundo, lo previsible es que sus cifras macro-
econdmicas se estabilicen en unos niveles que todavia
le permitan ejercer de motor (menos potente, eso si)
de la economfa mundial en las préximas décadas. Y
es precisamente la progresiva convergencia de paises
emergentes como China con los paises desarrollados lo
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que explica en gran medida el enfriamiento de los flu-
jos migratorios, en los que gradualmente irdn adqui-
riendo mayor peso los trabajadores mds cualificados.

Cuando las previsiones macroeconémicas globales
apuntaban cierta mejora para 2017, la victoria de Do-
nald Trump en Estados Unidos ha traido consigo nu-
merosos interrogantes para los que habrd que esperar
antes de obtener respuesta. En este sentido, su hetero-
doxo y poco perfilado programa electoral basado en
proteccionismo comercial y repliegue militar, combi-
nado con su cardcter impredecible, abre nuevos y pe-

Comercio
internacional/PIB

am—— Flu) 0os
internacionales de
capital/PIB

ligrosos frentes en el tablero econémico y geopolitico
mundial, destacando el posible inicio de un periodo de
crecientes hostilidades entre Estados Unidos y China.
A este se suman algunos de los focos de inestabilidad
ya observados en 2016, tales como la fortaleza de los
partidos anti-establishment en la Unién Europea, la
transformacién del modelo econémico chino, el im-
pacto de los bajos precios de las materias primas en
los paises exportadores, o el conflicto bélico en Siria e
Irak. Tales riesgos a corto plazo deben afrontarse a su
vez en un dmbito temporal mds amplio caracterizado
por la ralentizacién de la globalizacién y la amenaza
cada vez mayor de un estancamiento secular de la eco-
nomia global.
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En el presente articulo se recogen las perspectivas bdsicas de evolucién de la economia espafiola, tanto a corto como a medio y largo

plazo, basadas en las previsiones realizadas por CEPREDE mediante el modelo Wharton-UAM de la economia espafiola. Adicionalmente,

y frente a estas perspectivas, se recoge un andlisis del posible impacto que provocaria sobre nuestra economia un repunte de las politicas

proteccionistas a nivel internacional, como el planteado por el FMI en su informe de octubre del pasado afio.

Prediccién macroeconémica, Riesgos, Escenarios alternativos.

Un simple repaso a las cifras macroeconémicas regis-
tradas por la economfa espafiola a lo largo de los dlti-
mos dos afios pone de relieve la fortaleza del proceso de
recuperacién que hemos experimentado tras los fuertes
ajustes provocados por la pasada crisis econdmica vy,
si bien es cierto que atin queda camino por recorrer,
especialmente en la correccién del fuerte desequilibrio
del mercado laboral y en el proceso de consolidacién
fiscal, podemos afirmar que nuestra economia estd
atravesando, globalmente, un periodo de bonanza eco-
némica, que podria incluso equipararse a los periodos

previos a la crisis de 2008.

En efecto, si valoramos conjuntamente las diferentes
dimensiones que conforman lo que denominamos
comuinmente como entorno macroeconémico, obten-
drfamos una nota media entre 2015 y 2016 similar a
la registrada entre 2005 y 2008, tal como se recoge en
el Indicador CEPREDE de perspectivas econdémicas y

empresariales (1).

Analizando las diferentes dimensiones contempladas
en este indicador, podemos deducir fécilmente que
aun cuando los ritmos de crecimiento del PIB sean li-
geramente inferiores a los registrados en los periodos

previos a la crisis, el momento actual presenta una si-

tuacién mucho mds equilibrada, con menor inflacién,
tipos de interés mds reducidos y, fundamentalmente,
un superdvit exterior que nos posiciona con capacidad
de financiacién neta frente al resto del mundo.

Frente a esta situacién de relativa bonanza econémica
cabrfa preguntarse sobre sus posibilidades de sosteni-
miento real tanto a corto como a medio y largo plazo,
teniendo en cuenta no solo nuestros propios condicio-
nantes internos, sino todos los riesgos e incertidum-
bres vinculados con el entorno internacional.

Por este motivo, en los siguientes apartados trataremos
de recoger las expectativas de evolucién de la economia
espafola en los préximos afios y analizaremos algunos
de los riesgos que se ciernen sobre este entorno de pre-
diccién, utilizando como fuente bdsica las predicciones
elaboradas a finales del pasado afio por CEPREDE y que
se recogen en su Informe Semestral de Prediccién (2).

Tras esta primera introduccidn, en el siguiente apar-
tado se presentardn las lineas bdsicas del escenario
macroeconémico a corto plazo, para en el apartado
siguiente, recoger algunas tendencias globales a me-
dio y largo plazo. Cerraremos finalmente el articulo
presentando algunos datos sobre el posible impacto
que tendrfa sobre la economia espafiola un escenario
alternativo de retroceso en el proceso de globalizacién
y el retorno general hacia politicas proteccionistas.



Tal como se recogfa en el apartado anterior, la econo-
mia espafiola estarfa atravesando un periodo favorable
de crecimiento del PIB durante los dltimos dos afios,
con tasas medias ligeramente por encima del 3%, y
que suponen, prdcticamente, doblar la dindmica de

expansién registrada en la eurozona.

No obstante, si analizamos la evolucidn reciente de la
economia espafiola, parece inevitable que se registre
una cierta desaceleracién del crecimiento durante el
presente afio 2017, tal como apuntan la mayoria de
analistas.

Asi, y tal como se recoge en el cuadro 1, las previsiones
de CEPREDE ponen de manifiesto que la aportacién
neta de la demanda externa, que habrfa impedido una
mayor desaceleracién del crecimiento econémico du-
rante los primeros trimestres del pasado afio, no parece
posible que siga manteniendo su aportacién a corto
plazo, por lo que la contencién de la demanda inter-
na terminard reflejdndose en el conjunto del PIB, que
podria registrar un minimo ciclico en la primera mitad

de 2017.

Observando la evolucién estimada para las tasas inter-
trimestrales de crecimiento del PIB podemos compro-
bar que la desaceleracién mds acusada se concentra-
ria entre finales de 2016 y principios de 2017 para,
posteriormente, reactivarse de nuevo en los trimestres
centrales del presente ano 2017, lo que terminaria in-
duciendo un nuevo cambio de tendencia en las tasas
interanuales que repuntarfan a finales del afio.

Respecto al mercado laboral, las perspectivas de evolu-
cién apuntarfan hacia una progresiva moderacién de
los ritmos de creacién de empleo inducida, tanto por
la propia moderacién de las tasas de crecimiento del
PIB como por un mayor avance de la productividad.
Este hecho, unido con un cierto aumento neto de la
poblacién activa, incentivado por la dindmica de crea-
cién de empleo, tenderia a moderar sensiblemente los
ritmos de contencidn de la tasa de paro.

En espera de las posibles reacciones de los mercados
tras las primeras medidas tomadas por el nuevo presi-
dente norteamericano, las perspectivas apuntan hacia

una prolongacién de la debilidad de la divisa europea
que se irfa compensando a medida que se normalicen
los tipos de interés en el viejo continente. En la misma
linea, se espera una cierta normalizacién de la infla-
cién una vez que se amortigiie el efecto de los precios
del petrdleo y se recupere una dindmica de expansién
salarial.

Aunque las apuestas de los mercados financieros si-
guen apuntando hacia una prolongacién del periodo
de tipos de interés muy bajos, especialmente en Euro-
pa, parece inevitable que, tarde o temprano, se inicie
un proceso de reactivacién, que, no obstante, podria
ser mds lento que la reactivacién esperada de la infla-
cién, por lo que para el presente afio 2017 se adelanta
un cierto efecto expansivo derivado de la caida de los
tipos de interés reales.

Por otra parte, y a medida que se recupere la inflacién,
el coste del consumo serd cada vez mayor y, aunque
tienda a moderarse en términos reales, el incremento
nominal reducird las tasas de ahorro durante los préxi-
mos trimestres, provocando una reduccién de nuestra
capacidad de financiacién exterior y, por tanto, de

nuestro superdvit por cuenta corriente.

Respecto al déficit publico, y a la espera de conocer
finalmente los detalles del presupuesto del nuevo go-
bierno, no parece que vayan a producirse alteraciones
significativas en las grandes lineas de politica fiscal, por
lo que el proceso de consolidacién seguird dependien-
do de la evolucidn de los estabilizadores automdticos.

Tratando de avanzar un poco mds alld de las fluctua-
ciones estimadas a corto plazo, consideramos, tal como
adelantdbamos en la introduccién, que es importante
identificar y cuantificar las grandes tendencias de evo-
lucién y los principales condicionantes que afectardn a
la economia espafiola en un entorno de medio y largo

plazo.

Por ese motivo consideramos que es interesante refle-
jar aqui las grandes lineas que se derivan del escena-
rio central de prediccién, elaborado igualmente por
CEPREDYE, hasta el afio 2030.



Previsiones para las principales magnitudes de la economia espafola

I Im | m | v
PIB (% cto.) 34 | 34 3225
Demanda interna (aport. cto.) 3,7 130 25| 21
Demanda externa (aport. cto.) 0,4 04 | 0,7 04
Puestos de trabajo (% cto.) 3,127 30 1,8
Ocupados (var. en miles) 575 | 435 | 543 | 360
Tasa de paro (% pob. activa) 21,0 1 20,0 | 18,8 | 19,5
Tipo de cambio €/$ 1,10 | 1,13 | 1,12 | 1,12
Tipo interés interbanc. 3 m. -0,2 | -0,3| -0,3 | -0,2
Rdto. deudaa 10 a. L7 151213
Cap. financ. hogares (% PIB) - - - -
Crédito wmpresas (% Cto.) - - - -
CLU (% cto.) -0,3-0,3 0,8 | 05
Inflacién -0,6  -1,0 | -0,3 0,3
Costes salariales (% cto.) —-0,05/ 0,35 0,94 | 1,22
Precios de petréleo (% cto.) -37,7 =26 1-8,99 7,29
Precios industriales (% cto.) - - - -
Déficit publico (% PIB) -3,5|-34 -3,3 -3,2
Saldo por c.c. (% PIB) 04 2,7 |22 16

Fuente: CEPREDE, noviembre 2016.

Comenzaremos por comentar las proyecciones realiza-
das sobre los condicionantes externos del crecimiento
econémico y que vendrian determinados por la can-
tidad de bienes y servicios que podriamos vender en
el exterior (crecimiento y comercio internacional), asf
como los precios a los que tendrfamos que adquirir
esos bienes y servicios del exterior (precios internacio-

nales).

De acuerdo con las citadas proyecciones, el crecimien-

to de la economia mundial se irfa moderando gradual-

I Im | m|Iv
20 11,9 1 21123 1,432 3121 18
L7119 02225 1,933 28 21 21
03 00 -01-02 -05-01 03 0,0 -03
1312 1,3 1,6 1,130 26 14 11
272 | 261 | 287 | 343 | 205 | 522 | 478 | 291 | 310
20,1 19,4 18,2 18,7 | 24,4 22,1 19,8 19,1 18,5
1,10 | 1,12 1,10 | 1,11 ' 1,33 | 1,11 | 1,12 1,11 | 1,09
-01 01020202 00 |-02 0,1 1,0
1315 L7 L9 27| L7 L4 1,6 22
- - - - 13212515 05 -04
- - - - |63 |-44 13 | 46 | 42
05 0707109 030202 0,7 08
08 1,1 131502 -02 -04 12 18
1,2211,29 | 1,44 11521 00 | 04 | 06 14 | 16
51 1159 11,4 7,96 -9,3 —47,5-18,0 17,9 48
- - - - |06 06 -0,7| 0,4 | 1,8
-3,1 -31/-30 29 -60 -51|-39 -33 -3,0
-6 10 1,1 08 10 14|15 03 03

mente, con oscilaciones ciclicas entre el 3 y el 4%, lige-
ramente amplificadas en el caso del comercio mundial;
mientras que los precios marcardn también una cierta
tendencia decreciente sobre valores medios alrededor

del 2%.

Al margen de estas estimaciones del entorno econémi-
co internacional, la evolucién a largo plazo de nuestra
economia vendrd condicionada, también, por nuestras
propias tendencias demogréficas, y que, de acuerdo
con las proyecciones realizadas por el INE, podrian su-



poner unas pérdidas netas de poblacién total de unas
70.000 personas por afio; sin embargo, la estructura
de poblacién por edades y sexos se traducirfa en un au-
mento medio de la poblacién activa de unas 180.000
personas por afio, aunque con una cierta tendencia de-
creciente y una progresiva elevacién del porcentaje de
mayores de 55 afos.

Junto con los condicionantes externos y las tendencias
demogréficas, es necesario considerar adicionalmente
las necesidades de stock de capital con las que se en-
frentard la economfa espafiola, tanto en la vertiente
del stock productivo y de infraestructuras como el resi-
dencial.

Respecto al primero de ellos, y una vez corregido el
exceso de stock de capital acumulado durante la cri-
sis, la formacién bruta de capital deberfa intensificarse
para recuperar la tendencia histérica de necesidades de
capital por unidad producida; mientras que el merca-
do residencial ird absorbiendo el szock no vendido y la
produccién de nuevas viviendas se ird aproximando al

crecimiento demogréfico del nimero de hogares.

Partiendo de estos condicionantes, y comenzando con
el andlisis de las tendencias esperadas en nuestros in-
tercambios con el exterior, el escenario central elabo-
rado por CEPREDE refleja que la economia espanola
continuarfa ganando cuota de mercado internacional,
tanto por efecto de competitividad en precios como
por diversificacién de mercados, lo que generarfa un
crecimiento medio de las exportaciones alrededor del
6%; mientras las importaciones, con un crecimiento
medio similar, también irfan ganando peso sobre el
PIB, aumentando asi la apertura exterior desde el en-
torno del 64% actual hasta el 87% a finales del hori-

zonte de prediccidn.

Respecto a los grandes componentes de la demanda
interna, el consumo privado irfa moderando progresi-
vamente su crecimiento a medida que se recuperan las
tasas de ahorro por efecto de la normalizacién de los
tipos de interés y la estructura demogréfica, pasando
desde el entorno del 2,5% entre 2014 y 2018 hasta el
1% entre 2020 y 2030.

Por su parte, la inversién total irfa aumentando su peso
sobre el PIB para recuperar los niveles tendenciales de

stock de capital, con crecimientos medios en torno al
2% en la componente residencial y del 4% en la no
residencial; aunque presentado fluctuaciones ciclicas
en su crecimiento de + 4 puntos en el agregado total.

Por agregacién de los diferentes componentes de la de-
manda externa y la demanda interna se obtendrian las
estimaciones de crecimiento del PIB real a largo plazo
que se recogen en el grifico que aparece a continua-
cién y donde podemos constatar que, de acuerdo con
estas proyecciones, la economia espafola podria man-
tener un cierto diferencial de crecimiento respecto a
la Unién Europea, que se irfa moderando paulatina-
mente y que presentarfa una cierta fluctuacién ciclica,
reduciéndose en los periodos de contencién y aumen-
tando ligeramente en los de expansién (grdfico 1).

Cuantitativamente este perfil de evolucién ofrecerfa un
crecimiento medio del PIB espafol en torno al 1,5%
y con unas oscilaciones ciclicas ligeramente por debajo
de un punto, lo que se traducirfa en mdximos ligera-
mente por encima del 2,5% y minimos ligeramente
superiores a cero, sin que pueda descartarse completa-
mente la existencia de algtin ejercicio de contraccién
en el crecimiento.

Finalmente, considerando un crecimiento medio del
PIB en el entorno del 1,7% y asumiendo unas ganancias
de productividad del 0,8%, el empleo crecerfa a una
tasa media ligeramente por debajo del 1%, lo que supo-
ne unos 280.000 puestos de trabajo anuales; mientras
que la poblacién activa podria aumentar en el entorno
de las 180.000 personas por afo, lo que deja un margen
de reduccién de unos 100.000 parados por afio.

Sobre este escenario central de evolucién de la eco-
nomia espafiola, tanto a corto como a medio y largo
plazo, se ciernen, como decfamos, una serie de riesgos
e incertidumbres entre los que destacan, tal como se
sefala en otros articulos del presente niimero, la posi-
bilidad de reversién del proceso de globalizacién y un
auge del proteccionismo a nivel mundial.

En efecto, los recientes acontecimientos en el Reino
Unido, la eleccién de Trump o el auge de otras alterna-



Proyecciones de crecimiento del PIB real

Diferencial

Fuente: CEPREDE, noviembre 2016.

tivas que promueven un mayor proteccionismo a nivel
mundial, podrfan inducir una reversién del fenémeno
de la globalizacién, entendido este como el aumento
de los intercambios de bienes y servicios entre todas las
economifas mundiales que se venfa registrando hasta el
inicio de la crisis de 2008.

En el momento actual, el escenario central disefado
por el FMI (3) para los préximos afios contempla un
avance mucho mds lento del proceso de globalizacién
econémica vy, si bien no recoge una reversién conti-
nuada del proceso, si que presenta unos ritmos de
expansion del comercio muy moderados y con unas
elasticidades muy préximas a la unidad, es decir, cre-
cimientos del comercio similares a los crecimientos

del PIB, cuando lo habitual era que crecieran casi el

doble.

Frente a este escenario central el propio FMI en su tlti-
mo informe de octubre del pasado ano realizé un ani-
lisis del impacto global que provocarfa un aumento de
proteccionismo global que se tradujera en un aumento
medio de los precios de importacién del 10% en tres

afos, considerando que la mitad de este aumento pro-

@ [spafia

Unién Europea

vendria de tarifas arancelarias y el resto de otras barre-

ras no arancelarias.

De acuerdo con los resultados obtenidos mediante esta
simulacién, el PIB mundial caerfa en torno a un punto
y medio a corto plazo y hasta dos puntos a largo con
respecto al escenario central; mientras que el comercio
mundial se reducirfa en mds de un 15% al cabo de

cuatro anos.

Por su parte, la inflacién global, tras sufrir un ligero re-
punte a corto plazo por efecto del aumento de los pre-
cios de importacién, terminarfa cayendo en un 0,2%

por efecto de la menor demanda mundial.

Como es natural, un escenario alternativo de estas ca-
racterfsticas serfa especialmente nocivo en una econo-
mia bastante abierta como la espafiola que durante los
ultimos afios y en un futuro inmediato, estarfa basan-
do su modelo de crecimiento en la expansién de sus

mercados internacionales.

Con el fin de cuantificar el impacto de este escena-
rio alternativo sobre nuestra propia economia, desde

CEPREDE se ha realizado una simulacién con el mo-



Efecto sobre la economia espafiola de un auge del proteccionismo mundial
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Fuente: CEPREDE, noviembre 2016.

delo Wharton-UAM, considerando los cambios deri-
vados del entorno internacional estimados por el FMI
en términos de contencién del crecimiento y del co-

mercio y variaciones en los precios internacionales.

De acuerdo con los resultados obtenidos con dicho mo-
delo, de producirse un escenario como el planteado por
el FMI, la economia espafiola podria ver reducido su
crecimiento entre medio y un punto por afio, pudiendo
llegar a acumular una pérdida de empleo superior al mi-
llé6n de ocupados a finales del horizonte de prediccién.

/

Dif. (izda.) —Bdsica (dcha.)

Dif. (izda.) —Bdsica (dcha.)

Proteccionista (dcha.)

Proteccionista (dcha.)

Estos impactos serfan bastante mds devastadores en
términos de los desequilibrios bdsicos, ya que frente a
una situacién de correccién progresiva como la que re-
coge el escenario bdsico, en la alternativa de avance del
proteccionismo, tanto el déficit ptblico como el saldo
exterior se verfan significativamente deteriorados.

As, el déficit publico, en ausencia de medidas compen-
sadoras adicionales, se irfa deteriorando progresivamen-
te hasta el entorno del 6% del PIB, provocando una ele-
vacién de la deuda por encima del 120% del PIB.



Por su parte, el saldo por cuenta corriente también
entrarfa en un proceso de deterioro permanente hasta
superar, incluso, los niveles récord de déficit mostrados
antes de la crisis y que se aproximaron al 10% del PIB,
lo que obligarfa a captar una financiacién creciente del
exterior que elevarfa nuestra deuda externa por encima

del 300% del PIB (gréfico 2).

A modo de conclusién final podriamos resaltar que las
tendencias mds recientes del comercio internacional,
asi como el auge de opciones politicas proteccionistas,
podrian provocar un aumento generalizado del protec-
cionismo a nivel global y que podria ser especialmen-
te nocivo sobre una economia como la espafola que

habria reorientado su modelo de crecimiento hacia la
exportacién y que podria verse forzada a una nueva
reorientacién si se materializaran estos riesgos protec-
cionistas.

(1) htep://www.ceprede.es/ceprede_bi/cm_cipe/cm_cipe_ult_in-
forme.pdf.
(2) http://www.ceprede.es/informes/informe_prediccion.asp.

(3) http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/.

CEPREDE (2016), Informe semestral: predicciones, alternativas y ries-
gos, noviembre 2016.

FMI (2016), World Economic Outlook. Subdued Demand: Symptoms
and Remedies, octubre 2016.
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PREMIO NOBEL DE ECONOMIA 2016

Oliver Hart Beng Holmstrém



José Antonio Negrin de la Pefia

Universidad de Castilla-La Mancha. Facultad de Derecho y Ciencias Sociales

Aquellas estirpes condenadas a cien afios de soledad tienen por fin

una segunda oportunidad sobre la tierra” (1)

El pasado 10 de diciembre de 2016, el rey Carlos Gustavo de Suecia, entregd el premio del Banco de Suecia de Ciencias Econdmicas,

en memoria de Alfred Nobel, al britdnico Oliver Hart y al finés Bengt Holmstrém, por su contribucidn a la teoria de los contratos. En el

siguiente articulo se analizard la trayectoria académica y vital de los galardonados, asi como una valoracién de la importancia de la reoria

de los contratos dentro del mundo de las nuevas corrientes de pensamiento econémico, obteniendo algunas conclusiones al respecto.

Finalizard este trabajo con algunas referencias bibliograficas relevantes y recientes de los premiados.

Pensamiento econémico, Premio Nobel de Economia, Teorfa de los contratos, Oliver Hart, Bengt Holmstrom.

| pasado 10 de diciembre de 2016, el rey Carlos

Gustavo de Suecia, entregé el premio del Ban-
co de Suecia de Ciencias Econdmicas, en memoria
de Alfred Nobel, al britdnico Oliver Hart y al finés
Bengt Holmstrom por su contribucion a la teoria de
los contratos. La Real Academia de Ciencias de Sue-
cia subraya la importancia de las herramientas tedricas
creadas por Hart y Holmstrom a la hora de comprender
los contratos en la vida real y las instituciones, asi como
los riesgos potenciales en el disefio de los contratos. El
llamado Nobel de Economia es un galardén instituido
en 1968 por el banco central sueco y estd dotado con
ocho millones de coronas suecas —aproximadamente
unos 832.000 euros—, que los dos agraciados tendrdn
que compartir.

:Quiénes son Oliver Hart y Bengt Holmstrom? ;Es
tan importante la Zeoria de los contratos dentro de la
investigacién econémica cémo para darles —nada mds
y nada menos— que un premio Nobel? ;Qué significa-

do tiene para un economista (espafiol o de cualquier
pais) que premien con el Nobel de Economia a estos

dos cientificos?

Para responder a estas preguntas y a otras que puedan
ir surgiendo, es preciso analizar los argumentos utili-
zados por la Academia de Ciencias sueca para otorgar
este premio. Si bien, primeramente, es preciso saber de

quiénes estamos hablando.

Oliver Simon D’Arcy Hart nacié en Londres el 9 de
octubre de 1948, aunque tiene nacionalidad esta-
dounidense al estar vinculado académicamente a este
pais desde la década de los afios ochenta. En 1969
se gradué en Matemdticas en el King’s College de

Cambridge, pero su interés por la economia le lle-



v6 a obtener su Master of Arts en la Universidad de
Warwick, en 1972. Se doctoré por la Universidad de
Princeton en Economia en el afio 1974. Posterior-
mente, se convirti¢ en investigador en la Churchill
College de Cambridge, llegando a ser profesor en la
London School of Economics. En 1984 regresé a los
Estados Unidos, donde ensefié en el Instituto Tec-
nolégico de Massachusetts y, desde 1993, es profe-
sor en la Universidad de Harvard, concretamente en
la cdtedra Andrew E. Furer de la citada universidad.
Fue presidente del Departamento de Economia de la
Universidad de Harvard del 2000 al 2003. Ademds,
ha sido docente en las universidades de Essex, Cam-
bridge y Pensilvania.

Hart se ha interesado principalmente por la teoria
de contratos, la teorfa de la empresa, finanzas cor-
porativas, derecho y economia. Dentro de estas
disciplinas, se ha centrado en el papel que juegan
las estructuras de propiedad y los acuerdos contrac-
tuales, tanto desde el mundo de la empresa privada
como gubernamental, interesdindose por los limites
impuestos a las corporaciones desde ese punto de
vista. Ha publicado numerosos trabajos, algunos de
ellos referenciados en la parte final de este texto. Es
miembro de la Sociedad Econométrica, la Academia
Americana de Artes y Ciencias, la Academia Britdni-
ca, la Asociacién Americana de Finanzas y la Acade-
mia Nacional de Ciencias, entre otros muchos titu-
los honorificos. Ha sido presidente de la American
Law and Economics Association y vicepresidente de
la American Economic Association. En definitiva,
presenta un curriculo mds que aceptable que avala el
premio concedido.

Por su parte, Bengt Robert Holmstrém nacié en Hel-
sinki el 18 de abril de 1949. Igual que Hart, pero esta
vez desde la Universidad de Helsinki, inici6 sus prime-
ros estudios superiores desde las matemdticas, la fisica,
la fisica tedrica y la estadistica y realizé su doctorado
en la Universidad de Stanford en el afio 1978. Tras
trabajar varios afos en empresas del sector privado,
entre ellas en el grupo A. Ahlstrom, pasé al dmbito
de la investigacién académica. Fue profesor asistente
en la Escuela Sueca de Economia y Administracién
de Empresas, a finales de la década de los setenta. Fue
profesor asociado en la Escuela de Administracién de

Kellogg en Northwestern entre 1979 y 1982. Ocupé la
cdtedra Edwin J. Beinecke de Gestién en la Escuela de
Administracién de la Universidad de Yale entre 1983 y
1994 v, a partir de ese afio, es profesor de Economia y
Empresa de la cdtedra Paul A. Samuelson de Economia
en el Instituto Tecnolégico de Massachusetts, donde
fue jefe del Departamento de Economia entre el 2003
y el 2006. Holmstrom puede calificarse como un ted-
rico microeconémico, mds conocido por su investiga-
cién sobre la teorfa de la contratacién y los incentivos,
especialmente en lo que respecta a la teorfa de la em-
presa, a la gobernanza corporativa y a los problemas de
liquidez en las crisis financieras. Es miembro electo de
la Academia Americana de las Artes y las Ciencias, de
la Sociedad Econométrica y de la Asociacién America-
na de Finanzas. También, como miembro extranjero
electo, lo es de la Real Academia Sueca de Ciencias y
de la Academia Finlandesa de Ciencias y Letras. En
2011 desempefié el cargo de presidente de la Sociedad
Econométrica. Es doctor honoris causa por la Univer-
sidad de Vaasa (Finlandia), la Escuela de Economia de
Estocolmo (Suecia) y la Escuela Hanken de Economia,
también de Finlandia. Fue galardonado con el Premio
Senior de Economia Monetaria y Finanzas de Banque
de France-TSE en 2012, el Premio Stephen A. Ross de
Economia Financiera y el Chicago Mercantile Exchan-
ge, Premio MSRI a Aplicaciones Cuantitativas Inno-
vadoras en 2013, el distintivo CES Fellow de CESifo
y Munich. Es miembro del consejo de administracién
de la Universidad de Aalto en Finlandia desde el 2010.
Desde 2005, del Foro de Negocios y Politicas de Fin-
landia (EVA) y, entre 1999 y 2012, fue miembro de la
junta directiva de Nokia Corporation y, como Hart,
Holmstrém es digno merecedor del premio Nobel de
Economfa.

Hay varias coincidencias curriculares entre los dos
que llaman la atencién. Primero, es que ninguno es
americano y, sin embargo, su formacién se ha ameri-
canizado (casi garantia para que te den un premio No-
bel en Economia). Sus origenes parten de disciplinas
cientificas (fisica y matemdticas), desembocando en la
economyia y, por supuesto, su relacién con el Instituto
Tecnolégico de Massachusetts (MIT). Todo ello per-
mite, de algtin modo, inferir la orientacién de la actual
investigacién econémica. Parece que Estados Unidos
sigue siendo la Escuela de Salamanca del siglo XXI. Que



es el inglés y el mundo anglosajén el que marca los
ritmos y, la importancia de lo cuantitativo, para refren-
dar cualquier tipo de andlisis econémico que se haga,
lo que termina consolidando cualquier investigacién
cientifica econdémica.

Es abundante la obra de Oliver Hart siendo la mds
conocida el trabajo titulado Firms, Contracts, and Fi-
nancial Structure (Firmas, contratos y estructura finan-
ciera) en el afio 1995. En ella, Hart emplea la Teoria de
los contratos incompletos, para explicar una cantidad tre-
menda de observaciones sobre la estructura interna de las
empresas, cémo estas se financiaban o el procedimiento de
bancarrota (2). Estos trabajos tedricos sobre firmas le
han permitido participar como experto gubernamen-
tal en dos casos legales: Black and Decker vs. US.A. y
WEFC Holdings Corp. (Wells Fargo) vs U.S.A.

Por otro lado, Bengt Holmstrém también destaca por
su abundante obra, siendo uno de sus trabajos mds
reconocidos el que realizé con Jean Tirole, también
premio Nobel del afio 2014. Este trabajo denomina-
do Inside and Outside Liquidity del afio 2011 plantea
algunas cuestiones tales como (3) ;Por qué las insti-
tuciones financieras, empresas industriales y los hogares
obtienen bajo rendimiento de los saldos monetarios,
letras del tesoro y otros activos liquidos? ;Cudndo y en
qué medida puede el Estado y los mercados financieros
internacionales compensar la escasez de activos liguidos,
permitiendo a los agentes para guardar y compartir los
riesgos con mayor eficacia? En este trabajo se concluye
que e/ gobierno tiene un papel activo en la mejora de la
distribucion del riesgo entre los consumidores y entre las
empresas, por los altos costes y los posibles problemas de
liquidez. En esta perspectiva, la distribucion de riesgos
privada es siempre imperfecta y puede dar lugar a crisis
[financieras que pueden aliviarse a través de las interven-
ciones del gobierno.

De manera conjunta, ambos premiados colaboraron
en dos trabajos. Uno, en 1987, sobre teorfa de con-
tratos y otro, en 2010, sobre teorfa de la firma. Es-
tos trabajos conjuntos son el principal nexo de unién
que justifica que ambos galardonados compartan los
motivos por los que son premiados. Es necesario, por
tanto, entender la importancia de esta Teorfa de los

contratos.

El primer argumento que justifica la obtencién del
Premio del Banco de Suecia de Ciencias Econémicas,
en Memoria de Alfred Nobel, a Oliver Hart y a Bengt
Holmstrom fue por su contribucién a la teoria de los
contratos. Destacando la importancia de las herramien-
tas tedricas para entender el mundo de los contratos en
una economia global como en la que vivimos. Dice la
Academia de Ciencias sueca, las economias modernas se
mantienen unidas por innumerables contratos. Las nue-
vas herramientas tedricas creadas por Hart y Holmstrom
son valiosas para entender los contratos e instituciones de
la vida real, asi como posibles obstdculos en el diseio de
contratos.

Por ese motivo, tal vez lo primero que habria que pre-
guntarse es qué se entiende por Zeoria de los contratos.
De nuevo la Academia de Ciencias sueca nos ayuda
en la tarea dando una definicién indicando que (5) /a
teoria de los contratos nos proporciona un medio general
de entender el disefio del contrato. Uno de los objetivos
de la teoria es explicar por qué los contratos tienen varias
formas y disefios. Otro objetivo es ayudarnos a trabajar
en la elaboracidn de mejores contratos, dando ast forma a
mejores instituciones en la sociedad.

Pero incluso, conociendo la definicién, todavia alguna
mente insatisfecha, podria seguir preguntdndose: ;por
qué son tan importantes los contratos? En este sentido
conviene recordar la definicién de contrato, del latin
contractus, que, para el pablico en general, es un pacto
0 convenio, oral o escrito, entre partes que se obligan sobre
materia o cosa determinada, y a cuyo cumplimiento pue-

den ser compelidas (= obligadas) (6).

Si buscamos una definicién mds juridica, se podrd
decir que un contrato es un acuerdo de voluntades que
crea o transmite derechos y obligaciones a las partes que lo
suscriben (7). Bien puede decirse que es e/ presupuesto
inexcusable de la tutela juridica del trdfico, tanto mer-
cantil como civil, y que su funcidn capital, si no la tinica,
es realizar juridicamente la circulacion (8).

Todas estas definiciones hablan de la importancia del
contrato, y justifican en s toda una teorfa sobre ellos
chasta el punto de ser merecedores de —nada mis, y
nada menos— que el premio Nobel?



Si tenemos en cuenta, la economia globalizada del si-
glo XXI, el marco juridico se fundamenta como im-
prescindible en la marcha econémica del mundo. La
necesaria seguridad juridica en las relaciones econédmi-
cas internacionales, las fortalece y las generaliza. Sin
esa seguridad, el caos se apoderaria de esas interrela-
ciones econémicas (de todo tipo) y la desconfianza
reinarfa en el mundo de los negocios y en el devenir
econdémico.

Esto de por si —su estudio, su teorizacién, su modo de
actuar, sus diferencias...—, justifica el trabajo académi-
co y de investigacién, y su demostrada importancia, la
impronta necesaria como para poner en valor las inves-
tigaciones que se realizan.

En el devenir diario, los contratos forman parte del
funcionamiento de la economia. El mundo de la em-
presa, en particular, y la economfa, en general, no se-
rfa posible sin el aparataje contractual: el contrato de
compra-venta de un piso, de un coche; la contratacién
de cualquier tipo de seguro; la firma de un contrato de
empleo..., todos tienen el mismo comiin denomina-
dor. Las mismas instituciones que configuran nuestra
sociedad son conclusiones de algtin tipo de contrato: el
marco juridico constitucional, los matrimonios (y sus
correspondientes divorcios) o la misma organizacién
competencial de instituciones y organismos publicos.

En esencia, ese es el gran mérito de Holmstrom y
Hart, dar la justa e imprescindible importancia a to-
dos los actos contractuales que rodean el hecho eco-
némico. Un mundo de equilibrios que es lo que, en
definitiva, llama la atencién de la Academia sueca, del
trabajo de los galardonados. Mds alld de lo evidente, lo
que el sentido comun dicta es que los contratos sean
lo mds justos posibles y que beneficien a todas las par-
tes contratantes. La labor de Holmstrom y Hart es la
de buscar la mayor eficiencia de los contratos y, por
lo tanto, que todas las partes interesadas obtengan la
éptima consecucién del objeto que se busca con ese
contrato. Y decimos bien, todas las partes. El mérito de
este trabajo estd en que ninguna de ellas se vea benefi-
ciada frente a la otra o que alguna de las partes obtenga
ventaja de una accién contractual.

Y este es el quid de la cuestién. Para llegar a ese 6ptimo
de todas las partes hay que jugar con los equilibrios en

la negociacién. Fijar esos equilibrios es la tarea de los
modelos creados por Hart y Holmstrom.

Per Stromberg, presidente del comité del Premio No-
bel de Economia, ejemplarizaba estos equilibrios con
la siguiente idea: Esta teoria explica por qué las compa-
fiias de seguros nunca reintegran todo el valor de la casa
quemada o el coche robado, pues en ese caso nunca nos
importaria si se quema la casa o nos roban el coche. Hay
que tener los incentivos adecuados para fomentar que las
partes sean cuidadosas (9). Basado en ello, surge toda
una doctrina a la hora de marcar los copagos y las fran-

quicias en los contratos de seguros.

Otro ejemplo mencionado por la Academia sobre el
trabajo de los premiados es cémo se retribuye a los
gestores de grandes empresas para que velen por los
intereses de los accionistas y no por maximizar sus
beneficios personales. ;Hasta qué punto los gerentes
deben ser pagados a través de programas/incentivos
en funcién de los resultados esperados de su trabajo?
De nuevo entran en juego los equilibrios que exis-
ten en el mundo empresarial, a la hora de acomodar
las remuneraciones de sus directivos o gestores con
los deseos de accionistas e inversores. En este caso, y
salvando las distancias, hay ciertos paralelismos con
la Teorfa de juegos. La remuneracién de los gestores
estard en funcién del grado de satisfaccién que los
accionistas encuentren con los beneficios obtenidos.
Puede darse el caso que los gestores actiien con la
idea de maximizar beneficios, pero los accionistas no
se vean satisfechos y, por lo tanto, tengan la tenta-
cién de devaluar los sueldos de los gestores. Cuando
la empresa obtiene beneficios, parece claro que las
dos partes ganan. Si hay pérdidas, los gestores se-
guirdn percibiendo su sueldo (sin los incentivos por
beneficios pactados), pero el inversionista se verd pri-
vado de cualquier dividendo. Ergo, parece necesario
negociar, de manera equilibrada y justa, las néminas
de los directivos gestores, en funcién no solo de los
resultados deseables, sino que ademds deben ser po-
sibilistas.

En los modelos de Hart y Holmstrém se justifica y
defiende la autonomia de la gestién de los administra-
dores cuando las cosas marchan bien, pero cuestionan

y ponen en cuarentena su capacidad de accién/deci-



sién, respecto a los accionistas e inversores cuando el
beneficio de la empresa se deteriore.

En definitiva, sus investigaciones concluyen con que
no se puede vincular el salario de los administradores
de la empresa tnicamente en funcién del comporta-
miento en bolsa de las acciones de la empresa. Hay
factores ajenos a la marcha de la misma (movimientos
politicos, econdémicos, coyunturales...), que pueden
alterar de forma aleatoria el valor de las acciones y, por
ende, la remuneracién de sus directivos. Por lo tanto,
una empresa con un alto riesgo debe apostar por una
estructura remunerativa de sueldos fijos.

Un tercer aspecto de interés y motivo de debate poli-
tico, sobre todo en periodos de crisis como el vivido
recientemente, es si ;deben los proveedores de servicios
publicos, como escuelas, hospitales o prisiones, ser de
propiedad publica o privada? Es mds, cabe preguntar-
se, ;qué politicas publicas pueden privatizarse y cudles
no? Y si se hace, ;cémo?

Parece que las ideas de Hart no se decantan por uno u
otro modelo. No especifica si es mejor que el servicio
sea prestado desde lo publico o lo privado. Hart no
entra en el quién, se interesa por el cémo. Al modelo
de Hart le importa mds, bajo qué condiciones una ac-
tividad deberia desarrollarla una entidad privada o una
pitblica, afirma Per Stromberg, presidente del comité
de la Academia de Ciencias sueca, para pasar a ejem-
plarizarlo diciendo que 70 es lo mismo un servicio de ba-
suras que una prision. Y es aqui donde encontramos un
nuevo mérito del trabajo de los galardonados, que ayu-
dan a distinguir cémo elaborar estos contratos asegurando
un equilibrio entre la mdxima calidad y la eficiencia de
costes. Pero, de nuevo, el sentido comuin nos dicta que
no es relevante el quién sino el cémo y ese cémo se
resume en el trabajo bien hecho.

No cabe duda de que estos postulados tienen sus de-
tractores. Determinados servicios, segin ellos, deben
estar en manos de lo publico, tanto la propiedad como
la gestién. Lo cierto es que para ello, para la defensa
de lo piiblico, deberia existir una cultura y defensa de,
precisamente, del bien comiin. Lo que es de todos em-
pieza por ser mio y si es mio debo cuidarlo como cuido
y gestiono lo propio. La gestién entonces de lo publi-
co buscarfa el mdximo beneficio (econédmico, social,

politico...). Entonces, estaremos con Hart, en que lo

importante no es el quién sino el cémo.

Dicho esto, entonces los funcionarios —los maestros,
trabajadores de la salud, guardias de la prisién...—,
deben recibir salarios fijos 0 acomodarlos a la produc-
tividad o resultados éptimos de la gestién. De alguna
manera, el trabajo de Holmstrom permite determi-
nar mejor el salario mds justo y las opciones de mejora
promocional de los trabajadores. En principio de su
trabajo se deduce que no se puede vincular la remune-
racién exclusivamente a la marcha auténoma (incluso
automdtica) de determinadas empresas, recordando
el concepto chandleriano de la burocratizacién de las
grandes compafifas norteamericanas (10). Se deberfa
optar, mds bien, en remunerar al trabajador en pro-
porcidn directa a su rendimiento (siempre y cuando el
trabajo se pueda medir) (11). Respecto a los profeso-
res, considera que el salario debe ser fijo para no me-
noscabar la ensefianza de habilidades que no se pueden
medir.

La Academia sueca ve mds cosas en los premiados, por
ejemplo, aprecia el andlisis del valor de las expectativas
de carrera en los trabajadores mds jévenes, o el valor
del trabajo en grupo, que no termine premiando al free
rider (al jeta). Los incentivos pequerios animan el traba-
jo en equipo, sostiene Holmstrém. A los galardonados
con el premio Nobel de este afio se les premia por el
estudio de las buenas praxis en el marco institucional.
Los contratos nos ayudan a ser cooperativos y tener con-
fianza, ha destacado la Academia.

La primera conclusién, después de lo leido y analizado,
de la opinién de la prensa, de los blogs de los eco-
nomistas mds avezados, parece que es que el premio
Nobel estd bien otorgado ;Podrian haber sido otros los
premiados? Sin duda. ;Podria salir del mundo cuanti-
tativo para incorporar otros enfoques de la economia
real? Serfa deseable y hasta saludable. Parece que existe
una economfa que no es considerada ciencia, por el
lamentable pecado de no modelizar sus conclusiones,
por intentar solucionar los problemas reales desde la
calle y no desde un despacho.



Esta vez parece que teorfa y préctica se acercan. Y por
lo tanto, el premio es mds abrazable por una mayorfa.
Ya les digo, desde aqui, que el premio es merecido,
pero también pido que entiendan a todos aquellos que
creen en una economia mds de suburbio. Tal vez, lo
que hace mds amable esta vez a un premio del MIT es
lo que decia Pablo Kurlat, discipulo de Holmstrom.
Dice Kurlat que Holmstrom siempre insistia en que es
importante escuchar a los modelos. Para eso sirven. Nos
ayudan a llegar un poco mds lejos de lo que nos llevaria
la intuicidn pura, y nos ayudan a extenderla y a veces
corregirla (12).

Eso es. El modelo nos debe decir cosas. Debe solu-
cionar problemas, no crearlos. Debe aportar y no solo
decir lo obvio. El modelo nos dice cosas, pero no nece-
sariamente lo que nosotros queremos que nos diga. La
modelizacién cuantitativa debe ayudarnos a entender
una determinada realidad social compleja, no a dis-
frazarla, no a adulterarla. Este es uno de los grandes
méritos de los premiados.

La prensa econémica es undnime, por mor de lo de-
fendido por la Academia de Ciencias sueca, la teorfa
de los contratos no proporciona necesariamente res-
puestas definitivas o tnicas a todas las preguntas que
las relaciones contractuales proponen, ya que el mejor
contrato dependerd tipicamente de la situacién y con-
texto especificos. Sin embargo, el poder de la teoria es
que nos permite pensar con claridad sobre los temas
involucrados.

Las aportaciones de Hart y Holmstrém son inestima-
bles para ayudarnos a comprender los controles y las
instituciones de la vida real, asi como las posibles tram-
pas al disefar nuevos contratos.

Entre las referencias leidas sobre los premiados, hay
reflexiones que apuntan al lado prdctico de la Teorfa
de los contratos, en un entorno de crisis econdmica
como el que vivimos (en pasado y presente). Por ejem-
plo, se afirmaba que entre las contribuciones de Hart
se encuentra, ademds, la imposibilidad de especificar en
un contrato todo lo que podria ocurriv, de ahi que sea
necesario tener unas reglas generales de bancarrota que
dejen claros los derechos de todas las partes. Cuantos mds
derechos se tengan sobre el contrato, mds incentivos habrd
para invertir en la relacién contractual (13).

Desde este punto de vista, es importante poner en
valor la importancia de los contratos, sobre todo en
la defensa de los mds débiles. Eso lo estamos viendo
en nuestro pais. Hemos pasado una de las crisis mds
sangrantes hasta ahora vivida, y son los mds débiles
los que mids la sufrieron (y sufren), muchas veces por
consecuencia de contratos, sino leoninos, claramente
desequilibrados a favor del dominante y ventajista en
situacién de crisis. Un mejor conocimiento de la Teo-
rfa de los contratos hubiera dado importancia a /a letra
pequeiia, esa que no se lee, porque la letra grande, mos-
traba un hermoso mundo feliz.

Hoy se habla, y se premia, el necesario equilibrio con-
tractual, ese que no existié cuando no se pactaba un
salario justo, debido al desempleo, o un contrato de
seguro, sin cldusulas excluyentes, que cubran real-
mente el dafio asegurado. De ese juego de equilibrios,
también es consecuencia el proceso de deslocalizacién
de determinadas industrias. La Teorfa de los contratos
puede poner encima de la mesa qué dreas de una em-
presa pueden deslocalizarse, y cudles pueden permane-
cer en su lugar de origen. Sin una crisis de oferta tan
acusada como la vivida, la necesaria contractualizacion
del trabajo a realizar por uno u otro departamento de
las empresas, no hubiera sido tan necesaria.

También Holmstrom ha teorizado sobre la tltima gran
crisis, los mercados de capitales no funcionan gracias a la
informacién. En su opinidn, operan sobre el principio de
la confianza. Y ésta no se consigue con mds transparencia,
sino respaldando las deudas con las suficientes garantias
que luego los acreedores puedan reclamar (14). Por ese
motivo, el catedrdtico del MIT defiende que los con-
tribuyentes rescaten entidades financieras para evitar el
colapso de la liquidez, pero falta por saber quién rescata
a los contribuyentes.

Holmstrom, ademds, también habla de I+D+i y esgri-
me que lo ideal seria que los cientificos o emprendedo-
res participen de la propiedad porque se logran mejores
resultados (15). Nunca en Espafia, los intereses de los
cientificos universitarios han estado tan lejos de lo que
la investigacién empresarial desea. Frente al interés por
publicar y del reconocimiento del trabajo realizado en
una prestigiosa revista (si puede ser /CR) de un lado,
nos encontramos con el necesario secreto de la patente



empresarial para hacer viable (y rentable) el dinero gas-
tado en esa investigacién.

En definitiva, las aportaciones de los galardonados
dentro de la Teorfa de los contratos estd en mani-
festar la imperfeccion de dicha teorfa, es decir, de /
imposibilidad de especificar en un contrato todo lo que
podria pasar, de aqui que sea necesario tener unas reglas
preestablecidas generales de fallo que dejen claro cudles son
los derechos de todas las partes implicadas (16). Al tener
claro los fallos de la teorfa, Hart y Holmstrém crean
instrumentos para corregirlos. De alguna manera, el
presunto neoinstitucionalismo de Hart y Holmstrom
se ve matizado por la comprensién de la existencia de
fallos en el funcionamiento contractual entre agentes
econémicos.

En resumen, palabras como equilibrio, confianza, se-
guridad juridica, garantias, justicia... forman parte del
trabajo de los premiados.

Para terminar estas conclusiones se refleja, una vez
mds, la importancia de los contratos recurriendo a la
poesia de Bob Dylan, otro de los galardonados en este
afo, quien, a su manera, también habla de contratos.
En una de sus canciones/poesias mds conocidas, Like
a Rolling Stone, de 1965, una joven —a la que llamaba
Miss Lonely— lo habia perdido todo (tal vez por no
haber pactado bien su contrato con la vida). A pesar de
ello, de lo que aparentemente era una mala negocia-
cién, una segunda lectura de la cancién puede llevar-
nos a pensar que es ahora, sin ataduras (con otro tipo
de cldusulas) cuando es feliz, porque ahora es libre, ha
perdido la inocencia, cierto, y los viejos suefios se des-
moronan, pero ahora ve el mundo como es, reflejan-
do su cruda realidad. Es entonces cuando el mundo
le pregunta, How does it fell?, para responder Like a
Rolling Stone... (17).

(1) Juan Manuel Santos, en su discurso en la ceremonia de en-
trega del premio Nobel de la Paz 2017, parafraseando a otro
premio Nobel, Gabriel Garcia Mdrquez, http://www.elmun-
do.es/internacional/2016/12/10/584becc7e2704e5e388b4
5e0.html.

(2) http://nadaesgratis.es/admin/oliver-hart-y-bengt-holmstrom.

(3) https://mitpress.mit.edu/books/inside-and-outside-liquidity.

(4) No es lugar para glosar la importancia histérica de los contra-
tos. Todos tendrdn en la memoria como ya en el afio 1935,
Sam Wood y Edmund Goulding, de boca de Groucho Marx,
en la pelicula Una noche en la Opem, dejaban clara la impor-
tancia de un contrato (y lo complejo de su redaccién). Mucho
antes, la historia econémica de la humanidad ha necesitado de
ellos, para dar legitimidad —y fe— a muchos de los actos que
han hecho avanzar a la humanidad. ;Qué otra cosa podria
ser, por ejemplo, las Capitulaciones de Santa Fe, contrato que
organizd la conquista y descubrimiento de América o —incluso
yendo mds alld— las mismas Tablas de la Ley, un contrato entre
Dios y los hombres?

(5) htep://www.kva.se/globalassets/priser/ekonomi/2016/pop_
ek_en_16.pdf.

(6) Diccionario de la Real Academia de la Lengua. http://dle.rae.
es/?id=AdXPxY].

(7) http://www.am-abogados.com/blog/el-contrato-definicion-
y-tipos/110/.

(8) Uria, Rodrigo, Derecho Mercantil, Imprenta Aguirre, Madrid,
1982, pig. 472.

(9) http://www.dipres.gob.cl/594/articles-154335_recurso_1.
pdf.

(10) Chandler, A. D. Jr., La mano visible. La Revolucién en la Di-
reccion de la Empresa Norteamericana, Ministerio de Trabajo
y Seguridad Social, Madrid, 1988.

(11) Aqui entramos en el eterno debate de la medida de la produc-
tividad de los servicios. ;Se puede medir la amabilidad de un
camarero? ;La actitud de un funcionario?

(12) htep://focoeconomico.org/author/pkurlat/.

(13) http://economia.elpais.com/economia/2016/10/10/actuali-
dad/1476091074_862842.html.

(14) http://economia.elpais.com/economia/2016/10/10/actuali-
dad/1476091074_862842.html.

(15) https://es.scribd.com/document/327571101/Premios-Nobel-
2016-Baltazar.

(16) hteps://www.elblogsalmon.com/economia/por-que-oliver-
hart-y-bengt-holmstrom-han-ganado-el-premio-nobel-de-
economia-2016.

(17) Abb you've gone to the finest schools, alright Miss Lonely/ But
you know you only used to get juiced in it/Nobody’s ever taught
you how to live out on the Street/ And now you're gonna have to
get used to it./ You say you never compromiso /With the mystery
tramp, but now you realice / He’s not selling any alibis/ As you
stare into the vacuum of his eyes/ And say do you want to make
a deal?

(18) Para un exhaustivo seguimiento de la obra de Oliver

Hart se puede consultar, http://scholar.harvard.edu/hart/
publications?page=3.
Para un mds completo andlisis bibliografico de la obra de
Bengt Holmstrém véase http://economics.mit.edu/faculty/
bengt/papers y http://economics.mit.edu/faculty/bengt/pu-
blications.
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