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Como es costumbre, la revista Economistas dedica su primer nimero
de cada afio a examinar, de la mano de reconocidos expertos, lo ocurrido

en la economia mundial y especialmente, en la espafiola.

La economfa mundial, en su conjunto, ha crecido a buen ritmo en
2017y, por lo que se refiere a nuestro dmbito mds préximo, la Unién
Europea, los resultados, en términos de crecimiento, han sido, también,
razonablemente satisfactorios. Queda pendiente, eso si, la salida del
Reino Unido de la Unidn, salida que debe sortear un primer escollo:

la deuda que Gran Bretana tiene pendiente, en virtud de compromisos

contraidos, y sobre la que no existe, todavia, un acuerdo definitivo.

Para la economia espafiola, 2017 ha sido, en su conjunto, un buen
afo, tal y como reflejan los distintos andlisis incluidos en el Balance.
Con un crecimiento del producto total superior al 3%, este cuarto afio
de expansién ha permitido crear mds de 600.000 empleos y rebajar

la tasa de paro hasta el 16,5% de la poblacién activa. El porcentaje es
elevado, y muy por encima del de la media de la Unién Europea,

pero recuérdese que, en 2012, ascendia al 25,77%, de acuerdo

con los datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Ese crecimiento, al que ha servido de apoyo, la politica monetaria
expansiva practicada, desde hace afios, por el Banco Central Europeo,

ha supuesto un aumento considerable de los ingresos del sector publico y,
como correlato, una disminucién del déficit pablico y un menor

peso relativo del servicio de la deuda.

Por lo que al sector exterior se refiere, hay que destacar, un afio mds,

la aportacién positiva del saldo neto exterior; una aportacién que se basa
no sélo en el buen comportamiento de las exportaciones de bienes sino,
ademds, en el crecimiento notable de la exportacién de servicios, tanto

de los servicios turisticos como de los restantes servicios.

El crecimiento y la creacién de empleo son, sin duda, las caracteristicas
fundamentales observables en 2017, en la economia espafiola; pero
los trabajos incluidos en el presente ndmero de la revista resaltan una

serie de aspectos de indudable interés: la progresiva digitalizacién de la



actividad productiva y su posible impacto en los mercados laborales;
la evolucién financiera de las comunidades auténomas y, en general,

el estudio de los principales problemas sectoriales.

El nlimero se cierra, como en el afio anterior, con una serie de andlisis
prospectivos sobre la evolucién de la economia mundial y la economia

espafiola y, por supuesto, con una amplia referencia a los trabajos

de Richard Thaler, dltimo Premio Nobel de Economfa.
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La economia mundial creci6 en 2017 a una apreciable tasa del 3,6%. La expansién econémica tuvo un cardcter mds equilibrado que en

afios anteriores, beneficiando a un abanico mds amplio de paises y regiones. Los precios aun moderados de las materias primas, junto a

unas politicas monetarias acomodaticias en las economias mds avanzadas, permitieron sostener unas tasas de crecimiento que brindan

una excelente oportunidad para afrontar con mayor holgura los retos de la economia mundial. En el lado negativo de la balanza, se

produjo un retroceso en los acuerdos de cooperacién comercial y econémica, que podria dar paso a movimientos proteccionistas con

consecuencias negativas para la produccién y el empleo en ejercicios futuros.

Crecimiento del PIB, Comercio internacional, Pafses avanzados, Paises emergentes y en desarrollo, Estados Unidos, Eurozona, China, Precios

de las materias primas, Politica monetaria, Inflacién, Tipos de interés, Banco Central Europeo, Reserva Federal, OPEP, Cooperacién comercial.

1.1. E/ PIB

El PIB mundial real crecié al 3,6% en 2017, segtin la
estimacién realizada por el Fondo Monetario Inter-
nacional (para la Comisién Europea y la OCDE fue el
3,5 y el 3,6%, respectivamente). Se trata de una evo-
lucién muy positiva en comparacién con el ejercicio
anterior, en que el crecimiento econémico mundial
fue el menor desde el estallido de la gran recesién. La
expansién de la economfa mundial tuvo un cardcter
mds sincronizado entre regiones avanzadas y emergen-
tes que en afios anteriores.

Los argumentos de la expansién econémica actual fue-
ron las politicas monetarias expansivas o acomodati-
cias, el auge de la inversién empresarial merced a unas
condiciones favorables de los mercados financieros, los
precios moderados de las materias primas, la mejora
del empleo, la recuperacién del comercio internacio-
nal, y unas expectativas optimistas sobre la economifa,
que tuvieron su reflejo directo en la subida de las coti-
zaciones bursdtiles.

El PIB per cdpita mundial mejoré un 2,3% en 2017,
segiin el FMI, la mejor tasa de los tltimos seis afios.

Destaca la mejora de este indicador en China (avance
del 6,1%), India (5,3%), ASEAN-5 —Indonesia, Mala-
sia, Filipinas, Tailandia y Vietnam— (3,9%) y, dentro
del mundo desarrollado, Espana (3,2%).

1.2. El PIB por zonas geogrdficas

El grifico 1 muestra la evolucién del crecimiento eco-
némico mundial desde el afio 2000. Uno de los rasgos
mds llamativos de dicha evolucién es la convergencia de
las tasas de crecimiento entre paises avanzados y paises
emergentes o en desarrollo que se viene produciendo
desde 2009, afo en el que la divergencia entre ambos
bloques alcanzé las mayores cotas, con signos diferentes
de las tasas respectivas de evolucién del PIB. Desde ese
afio, la aproximacién de las mismas entre las referidas
regiones ha ido en aumento (para 2018 las previsiones
del FMI reflejan de nuevo un cierto alejamiento a favor

de los paises emergentes y en desarrollo).

El cuadro 1 muestra que, en los paises avanzados, el
crecimiento del PIB real fue del 2,2% en 2017, la tasa
mds elevada de los dltimos siete afos. Casi todos estos
paises pudieron reducir la brecha de crecimiento (ou#-
put gap) gracias al progreso de la inversién empresarial.
Las tasas de paro disminuyeron en Estados Unidos (del



PIB mundial real

(Tasa de crecimiento en porcentaje)

Paises avanzados

* Estimacién.

Fuente: FMIL.

4,9% en 2016 al 4,4% en 2017), en la eurozona (del
10% al 9,2%) y en Japén (del 3,1% al 2,9%).

En Estados Unidos, el crecimiento fue del 2,2%, apo-
yado en una inversién empresarial al alza debido en
parte a la recuperacién del sector energético. La politi-
ca monetaria mantuvo un cardcter acomodaticio, que
asi seguird en 2018 con matices, como se comentard
mds adelante. La politica fiscal, por el contrario, se tor-
nard expansiva mediante una reforma fiscal de mucho
calado, que tendrd un coste de unos 1,5 billones de
délares en diez afios, y que fue aprobada definitiva-
mente por el Congreso el 20 de diciembre de 2017.
Esta reforma consiste en la rebaja de impuestos a las
rentas elevadas y a las empresas (el tipo del impuesto

de sociedades pasard del 35% al 20%).

En la eurozona y Japdn, las tasas de crecimiento, del
2,1% y del 1,5%, respectivamente, se explican tanto
por la demanda interna de consumo e inversién (im-

Paises emergentes y en desarrollo

Mundo

pulsadas respectivamente por la mejora del empleo
y las condiciones financieras favorables) como por la
demanda externa. Alemania creci6 al 2% y Francia al
1,6%. Espafa destacé como uno de los paises de la
eurozona de mayor crecimiento, con un 3,1%, segtin
el FMI, gracias a la fortaleza de la demanda externa
e interna, y a pesar del deterioro de las expectativas
generado por la crisis politica en Catalufia. Portugal
crecié al 2,5%, la tasa mds elevada desde que ingresé
en la moneda tnica. Pudo devolver anticipadamente
mds de 9.000 millones de euros del rescate que reci-
bié de la UE y del FMI por valor de 78.000 millones
de euros en 2011. Grecia logré en el verano un tercer
rescate de sus socios y del FMI, que le permitié volver
con éxito a los mercados financieros después de tres
anos. El crecimiento de la eurozona estuvo sostenido
en parte por una politica monetaria muy expansiva,
como se mencionard mds adelante. En el dmbito fiscal,
los borradores de los presupuestos para 2018 prevén



Cuadro 1
Tasas de crecimiento del PIB 2014-2018

(En porcentaje)

PANORAMA GENERAL —

2014 2015 2016 2017* 2018*
Mundo 3,4 3,4 3,2 3,6 3,7
Paises avanzados 1,9 2,2 1,7 2,2 2,0
Estados Unidos 2,4 2,9 1,5 2,2 2,3
Eurozona 1,1 2,0 1,8 2,1 1,9
Alemania 1,6 1,5 1,9 2,0 1,8
Francia 0,6 1,1 1,2 1,6 1,8
Italia -0,3 0,8 0,9 1,5 1,1
Espaiia 1,4 3,2 3,2 3,1 2,5
Japén 0,0 1,1 1,0 1,5 0,7
Reino Unido 3,1 2,2 1,8 1,7 1,5
Canad4 2,5 0,9 1,5 3,0 2,1
Paises emergentes y en desarrollo 4,6 4,3 4,3 4,6 4.9
Com. Estados Indep. (CEI) 1,1 2,2 0,4 2,1 2,1
Rusia 0,7 -2,8 -0,2 1,8 1,6
Asia emergente y en desarrollo 6,8 6,8 6,4 6,5 6,5
China 7,3 6,9 6,7 6,8 6,5
India 7,2 8,0 7,1 6,7 7,4
ASEAN-5** 4,6 4,9 4,9 5,2 5,2
Europa emergente y en desarrollo 2,8 4,7 3,1 4,5 3,5
Latinoamérica y Caribe 1,0 0,1 -0,9 1,2 1,9
Brasil 0,1 -3,8 -3,6 0,7 1,5
México 2,2 2,6 2,3 2,1 1,9
Oriente Medio y Norte de Africa 2,7 2,7 5,0 2,6 3,5
Arabia Saudi{ 3,6 4,1 1,7 0,1 1,1
Africa Subsahariana 5,1 3,4 1,4 2,6 3,4
Nigeria 6,3 2,7 -1,6 0,8 1,9
Suddfrica 1,6 1,3 0,3 0,7 L1

* Las cifras de 2017 y 2018 son estimaciones.

** ASEAN-5 comprende los siguientes pafses: Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam.

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




una nueva reduccién del déficit publico del conjunto
de la eurozona hasta el 0,9% del PIB desde el 1,1%
estimado para 2017. La recuperacién econémica en
la eurozona, que se inicié hace 18 trimestres, no estd
completa, segtin la Comisién Europea, porque la cifra
de paro todavia es elevada. Ademds, el avance en 2017
fue atipico por su dependencia de la politica moneta-
ria expansiva, por la continuacién de la presencia de
fragilidades fiscales y financieras originadas en la gran
crisis, y por la relativamente menor fortaleza de la de-
manda interna respecto a recuperaciones anteriores. La
Comisién Europea afiade que serfa preciso mejorar la
productividad y los salarios para impulsar la inflacién,
que se encuentra en niveles excesivamente bajos a pesar

de sus avances.

El Reino Unido mantuvo un patrén de crecimiento
del PIB mds moderado que la eurozona, con un 1,7%,
como consecuencia del deterioro de la renta disponible
de los hogares (por la depreciacién de la libra esterlina)
y de una menor inversién debido a la incertidumbre
reinante sobre las condiciones de salida del pafs de la
Unién Europea (UE).

Los paises emergentes y en desarrollo avanzaron el
4,6% en 2017, apoyados por unos sostenidos flujos
de capitales hacia la regién, animados por el optimis-
mo generalizado y el crédito ficil, tras su retroceso en
los dos afios anteriores. China e India estuvieron a la
cabeza del crecimiento. China registré una demanda
interna mds elevada que en el ano anterior, y el creci-
miento en otros paises importantes para la exportacién
china permitié elevar la demanda externa en China.
En India el crecimiento se desaceler algo, debido a
los efectos de las medidas de supresién de los bille-
tes de alta denominacién por el Banco Central de la
India, asf como a la introduccién en todo el pais de
un impuesto sobre el consumo. El grupo de paises de
ASEAN-5 crecié al 5,2%, una tasa bastante elevada in-
cluso para los estdndares de la regién asidtica, gracias al

aumento de la demanda externa.

Latinoamérica salié de la recesién en 2017, con un
modesto crecimiento del 1,2%. Dentro de esta regién,
el comportamiento de Brasil fue muy significativo al
registrar un crecimiento positivo, pues se beneficié

de un aumento de la exportacién y de la recupera-

cién de la demanda interna tras ocho trimestres de
crecimiento negativo. México mantuvo su senda de
progreso, a pesar de la politica monetaria restrictiva
y de la incertidumbre asociada a la renegociacién del
acuerdo comercial NAFTA con Estados Unidos y Ca-
nadd. Argentina pudo consolidar su regreso a la orto-
doxia econdmica y la normalizacién financiera, cuyos
efectos positivos ya se estdn dejando sentir (avance
del PIB del 2,7% en el segundo semestre de 2017). El
caso de Venezuela es interesante pues, a pesar de ser
el primer pafs del mundo en reservas petroliferas, se
encuentra bordeando la catdstrofe humanitaria, con
importantes escaseces de alimentos y medicinas, y en
situacién de hiperinflacién (un 652,7% en 2017 y
un 2.349,3% para 2018), como consecuencia de la
nefasta gestién econémica del gobierno de Nicolds
Maduro en todos los niveles. El pais ya ha suspendi-
do pagos selectivamente, y lo hard de forma mds am-
plia mientras espera un acuerdo de reestructuracién
de deuda por valor de 105.000 millones de délares,
salvo que lo remedie un alivio financiero suficiente
otorgado por China y Rusia que, aunque no proba-
ble, tampoco es del todo descartable.

En Oriente Préximo y Norte de Africa, el ritmo de
avance econémico del 2,6% en 2017, la mitad que en
2016, se resintié por los efectos todavia operativos de
los descensos registrados en el precio del petréleo en pe-
riodos anteriores y por los conflictos geopoliticos en la
regién. Arabia Saudi solo crecié el 0,1%, en un contexto
de reduccién de ingresos petroliferos y de un significa-
tivo déficit publico. Destaca su bloqueo a Qatar junto a
sus aliados (Emiratos Arabes Unidos, Bahréin y Egipto)
por razones politicas. Esta accién, que previsiblemente
perdure en el corto y medio plazo, ha provocado un
retroceso en la integracién econémica y comercial de
los paises del Golfo, como se mencionard mds adelante,
con adversas consecuencias para las economfas de la re-
gién y las de otros socios comerciales y financieros.

Africa Subsahariana crecié al 2,6% en 2017, con im-
portantes diferencias entre los distintos paises de la
zona. Nigeria contribuyé a lastrar los datos con un
crecimiento del 0,8%, que refleja una timida recu-
peracién de la recesién sufrida en 2016 por los bajos
precios del petréleo. Sudéfrica tampoco ayudé a im-
pulsar el desarrollo en esta regién, con un crecimiento



del 0,7%, como consecuencia de la crisis politica, que
perjudicé la confianza de consumidores e inversores.
El golpe de Estado en Zimbabue puso fin a la era Mu-
gabe, con consecuencias dificiles de predecir a la hora

de escribir estas lineas.

Los acontecimientos econédmicos en las distintas eco-
nomias tuvieron en muchos casos un reflejo en las ca-
lificaciones de riesgo soberano de las tres principales
agencias de calificacién. Algunos paises que registra-
ron mejoras en sus ratings soberanos fueron Argenti-
na, Grecia, Irlanda y Portugal. Sufrieron deterioros del
rating, entre otros, Angola, Omdn, Qatar, Sudifrica,
Ttnez y Venezuela.

El comercio internacional de mercancias se compor-

t6 sustancialmente mejor de lo previsto al comienzo

del afo, al registrar un incremento en términos reales
(volumen) del 3,6%, segtin la estimacién de la Orga-
nizacién Mundial del Comercio, mds del doble que en
2016 (1,3%) y superior a la tasa de los dltimos cinco
afos. Este comportamiento ayudé a apuntalar el cre-
cimiento del PIB mundial, que a su vez retroalimenté
el avance de los intercambios comerciales. Por prime-
ra vez en algunos afios, el crecimiento del comercio
mundial de mercancias en 2017 igual6 la tasa de cre-
cimiento del PIB mundial, como puede apreciarse en
el grafico 2.

El progreso de los intercambios internacionales se de-
bié a la recuperacién de la demanda de importacio-
nes en China, lo que beneficié de forma destacada a
sus socios asidticos. Las importaciones también se ex-
pandieron en Estados Unidos, en la eurozona y en
América Latina (por la salida de Brasil de la recesién).
Contribuyé también al progreso de los intercambios
comerciales el avance de la inversién productiva, cuyo

Exportacién mundial de mercancias en volumen y PIB mundial real

(Tasa de variacién en porcentaje)

Exportacién mundial de mercancias

* Estimacidn.

Fuente: FMIL.

PIB mundial real




contenido en importaciones es superior al de otros
componentes de la demanda.

Segtin el Banco de Espafia, en su informe trimestral de
la economia espafiola (Boletin Econémico 4/2017), la
evolucién del comercio en 2017 comenzé a ser cohe-
rente con una progresiva recuperacién de la elastici-
dad del comercio al PIB mundial, tras mantenerse en
niveles muy elevados desde los afios noventa hasta la
crisis financiera global. En los dltimos afios esta elas-
ticidad se mantuvo en niveles por debajo de la unidad
por motivos transitorios, como la menor participacién
de la inversién en la demanda total. Para 2017 esta
elasticidad se situé entre 1y 1,4.

Las regiones de Latinoamérica, Africa, Oriente Préxi-
mo y CIS se beneficiaron relativamente menos de la
recuperacién del comercio internacional que Asia y los
paises avanzados, lo que fue causa y efecto de las me-
nores tasas de crecimiento del PIB en los primeros que
en los segundos.

3.1. Lainflacién

La inflacién mundial se mantuvo en niveles bajos du-
rante 2017. En los paises desarrollados la inflacién en
2017 fue del 1,7% (0,8% en 2016). En el caso de los
paises emergentes y en desarrollo fue del 4,2% (4,3%
en 2016). Las expectativas de inflacién se encuentran
ancladas en los principales paises y regiones del mundo,
especialmente en Estados Unidos, la eurozona y Japén.

La inflacién subyacente (que no incluye los precios de
la energfa ni los productos agricolas sin transformar)
también registré valores muy contenidos (1,2% en la
eurozona, 1,4% en Estados Unidos y valores negativos
en Japén durante la mayor parte del afio). La excep-
cién a este comportamiento fue Reino Unido por la
depreciacién de la libra esterlina. En China, la infla-
cién subyacente se situé de forma estable en el entor-
no del 2%. En otros paises y regiones, como Oriente
Préximo, CIS y algunos paises de Latinoamérica, la in-
flacién se mantuvo en niveles excesivamente elevados,
siendo el principal exponente Venezuela, como ya se
ha comentado.

La principal causa para la evolucién descrita, en el caso
de la mayoria de los paises avanzados, fue el reducido
nivel de los salarios reales, que se limitaron a incorpo-
rar los incrementos de la productividad del trabajo, y
no reflejaron la mayor demanda en el mercado laboral.
Una razén para ello fue la existencia de mucho desem-
pleo encubierto, principalmente por contratos a tiem-
po parcial de cardcter involuntario, que permitieron
incrementar la oferta laboral.

3.2. Los precios de las materias primas

Los precios de las materias primas se recuperaron en
la primera parte del ano, para después mantenerse
estables, de acuerdo con la evolucién del Indice de
Precios de las Materias Primas elaborado por el FMI
(gréfico 3), con afio base (valor 100) en 2005. Como
se recuerda, en 2011 se alcanzé el mayor nivel de los
ultimos seis afos, con un valor de 192. En 2014 se
inicié una abrupta caida del indice, que continué en
2015, hasta situarse a mediados de 2016 en 100. A
partir de entonces inicié su recuperacion, hasta alcan-
zar a finales de 2017 un valor de 112. Los niveles de
precios permitieron mejorar la produccién de materias
primas, sin llegar a tener un impacto sobre la inflacién.

Para 2018 no se prevén grandes cambios en el indice.

Los precios del petréleo (gréfico 4) se situaron a co-
mienzos de diciembre de 2017 en 62,2 délares el ba-
rril de Brent, desde los 111,8 que habian alcanzado en
junio de 2014. Recuérdese que a partir de entonces
iniciaron una caida en picado, que duré hasta enero
de 2016, en que el precio fue de 30,7 ddlares el ba-
rril. El acuerdo de la OPEP + Rusia de noviembre de
ese afio comenzd a provocar subidas del precio a par-
tir de entonces. En la primera parte del afio 2017, los
precios cayeron hasta los 45 délares el barril, debido a
la elevada cifra de los inventarios en Estados Unidos.
En la segunda mitad del afio, los precios subieron has-
ta mds de 62 délares el barril, como consecuencia de
cuatro factores: primero, la aceleracién de la demanda
de crudo por la expansién econémica; segundo, por
las restricciones de oferta debidas al huracdn Harvey;
tercero, por la renovacién en noviembre del acuerdo
de la OPEP + Rusia de mantener los recortes de la pro-
duccidn hasta finales de 2018; y, cuarto, por la conti-
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Fuente: World Economic Outlook, 2017, FMI. Incluye bienes energéticos y no energéticos.

nuada reduccién de la produccién de crudo de Vene-
zuela (solo en el dltimo afio, la produccién de crudo
venezolano se redujo en 203.000 barriles al dfa). No es
realista pensar en una nueva escalada de precios a cor-
to plazo, ya que a partir de los 50-60 délares el barril
de crudo la produccién de petrdleo no convencional
(principalmente shale) de Estados Unidos comienza
a ser rentable. De hecho, las compras de petréleo de
Estados Unidos a Arabia Saud{ cayeron en los dltimos
meses al nivel mds bajo en treinta afos. La oferta de
petréleo no convencional absorbe cualquier aumento
de la demanda y limita mayores alzas de los precios. De
ah{ que los paises mds afectados por la reduccién de los
precios (Arabia Saudi, Emiratos Arabes Unidos, Rusia,
Brasil y otros) deban continuar realizando politicas de
reajuste econémico para enfrentar el nuevo escenario
de precios. La Agencia Internacional de la Energfa
(AIE) prevé un aumento de la demanda de petréleo en
los préximos cinco afios, debido a la mayor demanda
de los paises emergentes y en desarrollo, sobre todo los
de la regién de Asia (70% del incremento total de la
demanda). La oferta serd suficiente hasta 2020, segtin

la AIE, pero a partir de entonces no se prevé que lo sea.
Por ello, son necesarias hoy inversiones sustanciales en

exploracién y produccién.

El indice de precios de alimentos y bebidas (grifico 5)
aument6 ligeramente en 2017, pero se encuentra lejos
de su nivel de 2011. El indice de precios de los metales
(grédfico 6) aumenté de forma mds evidente, si bien
existen grandes diferencias entre los distintos metales
que componen el indice. El cobre y el aluminio re-
gistraron aumentos apreciables (del 9%), como conse-
cuencia de la mejora de las expectativas en China. En
cambio, descendieron los precios del mineral de hierro
(16%) por la mejora de la oferta en Australia, Brasil y

China.

3.3. La politica monetaria

En los paises avanzados, el crecimiento del PIB real
fue apoyado firmemente por una politica monetaria
acomodaticia o expansiva. Esta politica ha permitido

impulsar y sostener una mejora de la produccién y del
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Grafico 4
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empleo en los paises avanzados, pero todavia no ha
logrado alcanzar las tasas de inflacién deseadas en la

region.

En Estados Unidos, los tipos de interés se situaron en
una horquilla del 1-1,25%, tras cuatro subidas de ti-
pos. La Reserva Federal (Fed) continuard subiendo los
tipos, aunque muy gradualmente para no dafar la ac-
tividad econédmica. Ademds, iniciard una reduccién del
balance de la Fed, de forma muy gradual para no gene-
rar cambios bruscos en los mercados financieros (solo
reinvertird las cantidades que excedan un determinado
nivel, que ird en aumento). Este balance alcanzé los
4,5 billones de délares tras afios de politica no conven-
cional (Quantitative Easing o QE), desde un nivel algo
superior a los 925 millones de délares al comienzo de
la gran crisis. La Fed finaliz6 su programa de compra
de deuda en 2014.

En la eurozona, los tipos oficiales se encuentran ac-
tualmente en el 0%, y no se prevé que suban hasta al
menos el dltimo trimestre de 2019. A partir del 1 de
enero de 2018, el ritmo de compras de deuda por el

Banco Central Europeo (BCE) se ha reducido a la mi-
tad (30.000 millones de euros al mes frente a 60.000
millones al mes hasta diciembre de 2017), de acuerdo
con la politica fijada en el Consejo de Gobierno del
BCE de 26 de octubre pasado. Ademds, estas compras
se prolongardn hasta septiembre de 2018 a la vista de
las bajas tasas de inflacién en la eurozona, salvo que
unas peores condiciones econémicas o un nivel de in-
flacidn excesivamente bajo aconsejen prorrogarlas, con
lo que los estimulos habrdn estado operativos durante
tres afios y medio, ascendiendo los activos acumulados
en dichas compras a casi 2,6 billones de euros. El BCE
indicé que prevé conceder un protagonismo creciente
en sus adquisiciones a los valores emitidos por el sector
privado, frente a los bonos publicos que, a finales de
noviembre, representaban el 82% de la cartera total.
El BCE seguird reinvirtiendo los vencimientos que se
produzcan.

El cambio de rumbo moderado de la politica moneta-
ria del BCE hace previsible un aumento gradual de los
tipos de interés que, si bien impulsa la rentabilidad de
los bancos (lo que es positivo para garantizar su sol-



vencia), podria no ser favorable para la inversién pro-
ductiva y el empleo, y ello retrasaria la superacién del
bache del PIB de la eurozona respecto a su potencial.
El balance del BCE habrd alcanzado mds de cuatro bi-
llones de euros cuando finalice el programa de com-
pras, frente a los 2,13 billones antes del comienzo del
QE en marzo de 2015. Deshacerse de los activos es un
proceso que llevard varios afos, al igual que en el caso
de la Reserva Federal, ya que cualquier aceleracién de
la reduccién del balance podria dafiar a los mercados
y a las entidades financieras, asi como introducir una

volatilidad financiera no deseada.

A pesar de sus posibles inconvenientes en el corto pla-
z0, la normalizacién monetaria en Estados Unidos y
en la eurozona es crucial para la sostenibilidad de la
economfa mundial a medio y largo plazo, por diversos
motivos: primero, para prevenir posibles burbujas de
activos en los mercados financieros nutridas por los ba-
jos tipos de interés, cuyo estallido dejarfa importantes
secuelas en las entidades financieras y en la economia
real; en segundo lugar, y relacionado con el elemento
anterior, para reducir los riesgos derivados de la bus-
queda de rentabilidad dado el entorno de bajisimos
tipos de interés; y en tercer lugar, para disponer de
margen de maniobra de la politica monetaria si esta-
llase otra crisis econédmica por cualquier motivo. Este

margen es hoy cuasi inexistente.

El sistema financiero global siguié fortaleciéndose en
2017, en respuesta al apoyo de la politica monetaria, a
la mejora de la regulacién financiera y a la fase alcista
del ciclo, segtn el informe Global Financial Stability
Report de 2017 (GFSR), del EMI.

La salud de los bancos sistémicos en muchos paises
avanzados mantuvo su mejora, al calor de unos mayo-
res colchones de capital y de liquidez. Continuaron los
ajustes en los modelos de negocios y en la mejora de
la rentabilidad, aunque en este tltimo capitulo toda-
via queda mucho por hacer. La expansién econémica
permitié que la confianza en los mercados financieros
se encontrase en un nivel alto, y que se redujeran las

amenazas a la estabilidad financiera a corto plazo.

La politica monetaria acomodaticia estd, sin embar-
go, conduciendo a un aumento de las valoraciones de
los activos y a un mayor endeudamiento, y subsisten
algunos riesgos en el sistema bancario que son par-
te del legado de la dltima gran crisis financiera. Para
mitigar estos riesgos, es preciso rematar las reformas
financieras implementadas con ocasién de la gran re-
cesién, iniciar el proceso de normalizacién moneta-
ria y fortalecer la regulacién del sector financiero no

bancario.

Uno de los riesgos del sistema financiero global, pro-
ducto de la era de tipos de interés ultrabajos, es la
busqueda de rentabilidad. Segun el informe GFSR de
2017, menos del 5% de los activos que componen las
actuales carteras de renta fija ofrece mds de un 4% de
rentabilidad, en comparacién con el 80% antes de la
crisis que ofrecia esta rentabilidad. Para lograr mayo-
res ganancias, los inversores estdn aceptando niveles
de riesgo histéricamente altos. Si las valoraciones de
activos se recondujesen hacia niveles mds acordes con
su nivel de riesgo, los balances de las entidades finan-
cieras podrfan deteriorarse, en un momento en que
todavia arrastran problemas de solvencia y liquidez.
Las economias m4s perjudicadas serfan las de los paises
emergentes y en desarrollo, que podrfan asistir a una
retirada de capitales extranjeros de en torno a 100.000
millones de ddlares.

Otro de los riesgos del sistema financiero es el incre-
mento del endeudamiento en las principales econo-
mias del mundo. La deuda en los paises del G20 es
hoy superior al nivel precrisis. Por consiguiente, las
economias se han vuelto mds vulnerables a los cambios
en los tipos de interés. En China, por ejemplo, han
aumentado los riesgos para la estabilidad financiera.
En ese palis, los activos bancarios se han incrementa-
do hasta el 310% del PIB, desde 240% a finales de
2012. Ademis, el desarrollo del sistema financiero en
la sombra ha llevado a una mayor vulnerabilidad de
los bancos. El precio de reducir los riesgos financieros
en China es un menor crecimiento econémico, que
podria desestabilizar politicamente al pais.

En definitiva, los gobiernos deben lograr dos objeti-
vos contrapuestos: reducir al minimo las vulnerabi-
lidades financieras en el medio plazo y mantener los



apoyos monetarios mientras las economfas se encuen-
tren lejos del PIB potencial. Para reducir las vulnera-
bilidades financieras a medio plazo, el FMI formula
las siguientes recomendaciones: seguir impulsando el
fortalecimiento de los balances de las entidades finan-
cieras de los pafses avanzados con la puesta en marcha
de un marco de resolucién de los bancos internacio-
nales, la finalizacién de Basilea III y la implementa-
cién de politicas coordinadas de resistencia ante los
ciberataques; normalizar la politica monetaria me-
diante planes bien comunicados sobre el calendario
de reduccién de activos y los posibles cambios en los
marcos de actuacion; la puesta en marcha de medidas
macroprudenciales para contener el endeudamiento
y los riesgos de estabilidad; la regulacién del sector
financiero no bancario para limitar la migracién de
riesgos; la reduccidn del exceso de deuda de las enti-
dades en los casos en que ello sea necesario; y la im-
plementacién de reformas estructurales y de politicas
fiscales de apoyo al crecimiento del PIB.

El cuadro 1 muestra que las perspectivas de crecimien-
to del PIB mundial para 2018 del FMI son del 3,7%,
una décima superior a 2017, con un reparto algo mds
desigual entre bloques: los paises avanzados crecerdn
un 2% (dos décimas menos que en 2017) y los emer-
gentes y en desarrollo un 4,9% (tres décimas mds que
en 2017). La Comisién Europea y la OCDE coinciden
con el FMI en esta previsién.

El FMI sefiala que, en los paises avanzados, el creci-
miento ligeramente menor se deberfa a un mercado
de trabajo con menor exceso de oferta, una gradual
normalizacién de las politicas monetarias y unas po-
liticas fiscales algo mds restrictivas en Japén, Reino
Unido y, en menor medida, Estados Unidos. Para este
tltimo pais la previsién de crecimiento es del 2,3%
(2,5% segtin la OCDE). La eurozona crecerd el 1,9%
(2,1% segtin la OCDE) y Japén el 0,7% (1,2% segtn
la OCDE). La causa principal para el ligero descenso en
la eurozona y Japén es un ligero endurecimiento de la
politica monetaria. Una apreciacién del tipo de cam-
bio euro-ddlar también constituirfa un factor de riesgo

en la eurozona por su impacto adverso sobre la deman-

da externa neta en esa regién. Reino Unido crecerd el
1,5% (1,2% segtin la OCDE), dos décimas menos que
en 2017, por la incertidumbre derivada del Brexit.

En los paises emergentes y en desarrollo, el avance
respecto a 2017 se justifica por la continuacién de la
salida de la recesién en Brasil y Rusia, el buen mo-
mento del ciclo econémico en el mundo desarrollado
y el mantenimiento de las politicas econdmicas en los
grandes paises emergentes como China e India, paises
que representan el 40% del PIB y de la poblacién de
este bloque. Para China se espera un avance del PIB del
6,5% y para India el 7,4%.

La inflacién seguird en los mismos niveles que en
2017, con la unica diferencia de una ligera subida
de dos décimas en los paises emergentes y en desa-
rrollo.

La previsién de avance del comercio internacional es
del 3,2%, aunque la cifra real podria resultar inferior a
la previsién por el posible resultado negativo de la re-
negociacién del tratado NAFTA y por el riesgo de que
el acuerdo post-Brexit introduzca obstéculos al comer-
cio entre Reino Unido y la UE. El posible incremento
de las tensiones geopoliticas, sobre todo en Oriente
Préximo y Norte de Africa, y la ocurrencia de desastres
naturales podrian impactar el comercio de forma nega-
tiva en el corto plazo.

A medio plazo, los riesgos de la economia interna-
cional son los siguientes: un aumento de la inestabi-
lidad financiera en China; unas condiciones finan-
cieras globales mds restrictivas; la implementacién
de politicas proteccionistas que pudiesen provocar
reacciones en cadena; unas salidas netas de capitales
de los pafses emergentes y en desarrollo; el aumento
de la vulnerabilidad bancaria en la eurozona por la
falta de rentabilidad (sobre todo en bancos peque-
fios) y por la morosidad todavia elevada (el 5,7% de
media, correspondiendo a Italia el 30%); y la des-
regulacién financiera (como la propuesta por el pre-
sidente Trump), que podria afectar negativamente a
los niveles de capital y de liquidez. También deben
mencionarse riesgos no econémicos que pudiesen da-
fiar la confianza de los inversores, como los conflictos
geopoliticos, la mala gobernanza, la corrupcién o los
desastres climatolégicos.



El afo 2017 no podrd ser recordado por los avances
en la cooperacién e integracién econémica entre los
paises. En el dmbito de la cooperacién comercial el re-
troceso ha sido mayor y sus efectos se dejardn sentir en
los préximos afios.

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, fir-
mé el 23 de enero de 2017, solo tres dias tras su toma
de posesién, un decreto retirando a su pais del Acuerdo
de Asociacién Transpacifico (7rans Pacific Partnership
o TPP), un acuerdo de libre comercio entre Estados
Unidos y otros once paises de la cuenca del Pacifi-
co. El TPP inclufa la liberalizacién no solamente de
aranceles sino también de las normas sobre compras
publicas y de inversiones extranjeras, lo que permitia
la elevacién del umbral para futuros acuerdos de libre
cambio. Paises como Vietnam o Japdn se vieron espe-
cialmente afectados por la retirada, porque el TPP iba
a ser utilizado para liberalizar sus propias economias.
Estos once paises llegaron a un acuerdo de minimos en
los mérgenes de la cumbre del Foro de Cooperacién
Econdémica Asia-Pacifico (APEC, en sus siglas inglesas)
en Vietnam para dar vida nuevamente al TPP sin la
participacién de Estados Unidos. En caso de culminar,
seguird tratdndose de un acuerdo importante, dada la
participacion en el mismo de paises de la talla de Ja-
pén, Canadd, Australia o México. El nuevo tratado se
denominard Comprehensive and Progressive Agreement
for the Trans-Pacific Partnership (CPTPP).

El Acuerdo de Asociacién Transatldntica para el Co-
mercio y la Inversién (Transatlantic Trade and Inves-
tment Partnership o TTIP), quedd hibernado a partir
de la toma de posesién de Trump en enero de 2017.
En todo caso, la culminacién de ese acuerdo ya se pre-
sentaba dificil, porque Francia habifa dejado claro en
el verano de 2016 que no aceptaria la libre entrada
de bienes agricolas con hormonas o antibiéticos, ni el
comercio de bienes culturales, ni la participacién de
EE.UU. en contratos publicos europeos sin reciproci-
dad por parte de este pais.

En cuanto al acuerdo de libre comercio de América del
Norte (North American Free Trade Agreement o NAFTA)
firmado en diciembre de 1992 entre Estados Unidos,
México y Canadd, Trump abrié la renegociacién del

acuerdo el 18 de mayo de 2017. Su propésito era re-
ducir el déficit comercial de Estados Unidos con es-
tos dos paises (sobre todo con México) y aumentar el
empleo industrial en Estados Unidos, mediante, entre
otras, una reforma de las reglas de origen elevando el
contenido minimo de valor afiadido local de las mer-
cancfas acogidas al NAFTA desde el actual 62,5%, y la
imposicién de una subida de los salarios en México.
Actualmente la renegociacién encara la sexta, y posi-
blemente definitiva, ronda. Si no finalizase con éxito,
Trump podria denunciar el NAFTA vy salir del acuerdo.
Las transacciones comerciales pasarfan a ser regidas por
las normas de la OMC, con la consiguiente caida del
comercio entre los tres paises y la ruptura de muchas
cadenas de valor. El resultado serfa un deterioro del
PIB de la regién.

El Acuerdo de Paris sobre cambio climdtico no esca-
p6 tampoco a la politica aislacionista America First de
Trump. El pasado 2 de junio de 2017 decidié retirar
a Estados Unidos de dicho acuerdo, que habia sido
firmado en abril de 2016 por 195 paises. Los demds
socios del G20, salvo Rusia, decidieron un mes des-
pués avanzar sin Estados Unidos en la lucha contra el
cambio climdtico, incluida la aplicacién del protocolo
financiero del acuerdo.

Sobre el Brexit, el pasado 9 de diciembre, tras la sex-
ta ronda de negociaciones, se alcanzé un acuerdo para
cerrar la primera fase de las mismas (factura inicial de
pago obligatorio por el Reino Unido, el estatus de los
ciudadanos de la UE en ese pafs y el de los britdnicos
en la UE, y la frontera entre Irlanda y el Ulster). Rei-
no Unido se plegé ante la mayorfa de las exigencias
de la UE. Ademds, quedd claro que el Parlamento Eu-
ropeo deberd dar su visto bueno al acuerdo final que
se alcance. Dado que la UE desea limitar el periodo
transitorio hasta finales de 2020, los efectos negativos
del Brexit seguramente se hardn visibles en un plazo
reducido. Por lo pronto, el PIB del Reino Unido ya se
estd resintiendo de su salida de la UE, al crecer entre
4-6 décimas menos que la eurozona en 2017 y 2018,
segin el FMI.

El conflicto entre Qatar y el bloque compuesto por
Arabia Saudi, Emiratos Arabes Unidos, Bahréin y

Egipto condujo a un retroceso en la integracién eco-



némica y comercial de los paises que componen el
Consejo de Cooperacién del Golfo o CCG (Arabia
Saudf, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Bahréin,
Omidn y Qatar). Este bloque regional inicié en 1981,
y sobre todo a partir de 2008, un proceso de inte-
gracién econdémica, politica y militar, que permitié
la creacién de una zona de libre cambio y que debia
culminar con una moneda tnica en 2010. A las di-
ficultades técnicas de completar estos procesos, que
por el camino asistieron al fracaso en 2008 de las ne-
gociaciones entre la UE y el CCG para alcanzar un
acuerdo de libre comercio, ahora se ha afadido un
obstdculo politico de primera magnitud: el bloqueo
practicado a Qatar por Arabia Saudi y sus aliados del
Golfo, Emiratos Arabes Unidos y Bahréin, més Egip-
to, por motivos politicos.

Otro fracaso del afo fue la falta de culminacién del
acuerdo comercial de la UE y Mercosur (bloque re-
gional compuesto por Argentina, Brasil, Uruguay y
Paraguay), tras casi veinte afios de negociaciones. Los
principales obstdculos se encontraron, por parte de la
UE, en la liberalizacién de la importacién de produc-
tos cdrnicos (Francia e Irlanda) y, por parte de Mer-
cosur, en la liberalizacién de determinados servicios
y de las contrataciones publicas. A ello se sumé el
hecho de que en Mercosur no existe una integracién
comercial plena, dado el proteccionismo reinante en
Argentina y Brasil. A partir de marzo serd dificil se-
guir negociando, por la celebracién de elecciones en
Brasil.

Aunque haya poco que resefiar en el campo positivo,
no puede dejar de mencionarse la finalizacién el pa-
sado 8 de diciembre de 2017 del acuerdo comercial
UE-Japén, cuyas negociaciones se habian iniciado en
2013. El comercio UE-Japén representa el 40% de la
economia mundial.

Cabe concluir que la falta de apoyo de Estados Uni-
dos a las grandes iniciativas de liberalizacién comer-
cial supone un obstdculo fundamental para que los
paises sigan cosechando progresivamente beneficios
del comercio internacional, como hab{a venido ocu-
rriendo en las dltimas décadas. El primer riesgo de
la retirada de Estados Unidos del primer plano de

las decisiones multilaterales es el avance de las poli-

ticas proteccionistas como respuesta a la politica de
America First, y el simultdneo vaciado de contenido y
la fuerza de organismos internacionales como la Or-
ganizacién Mundial del Comercio, que ha hecho de
muro de contencién de las medidas proteccionistas
desde el final de la segunda guerra mundial.

El segundo gran riesgo de la pérdida de liderazgo
mundial de Estados Unidos es la aparicién de candi-
datos a sustituirle que carecen de suficientes creden-
ciales democrdticas para serlo. China, por ejemplo,
estd mostrando que aspira a adoptar ese rol, a través
de sus actuaciones en las siguientes iniciativas inter-
nacionales: el Acuerdo de Paris sobre cambio clim4ti-
co, la promocién del librecambio en la regién de Asia
y Pacifico, la creacién de un gran banco internacional
de desarrollo de infraestructuras (BAII), la inclusién
de la divisa china en la cesta de monedas que define
al Derecho Especial de Giro, o la participacion de
las bolsas de Shanghdi y Shenzhen en el indice de
mercados emergentes de Morgan Stanley Capital In-
ternational (MSCI) a partir de junio de 2018. Rusia
podria también postularse como lider internacional,
pero también adolece de severas carencias democrd-
ticas. La UE indudablemente retine los suficientes re-
quisitos politicos y de tamafio econédmico para ejercer
un liderazgo mundial, pero la falta de unidad interna
le resta fuerza frente a la comunidad internacional.

Cabe confiar en que la continuacién de la expansién
econémica en 2018 y afios subsiguientes ayude a la
recuperacién de la senda de cooperacién en materia
econémica y comercial que tantos frutos ha brindado
al planeta en las ultimas décadas.

El afio 2017 fue brillante en cuanto a la evolucién del
PIB mundial. La expansién econdémica se amplificé
respecto a afios anteriores y se vio favorecida por una
evolucidén positiva del comercio internacional, unos
precios moderados que impulsaron el consumo, unas
condiciones holgadas de los mercados financieros y
unas cotas de solvencia creciente de las entidades fi-
nancieras. La actual fase alcista de la produccién tuvo
un cardcter mds sincrénico por dreas geogréficas que
en periodos pretéritos, lo que impulsa la convergen-



cia econémica entre regiones. Ademds, no se aventu-
ran grandes riesgos de la economia internacional en
el corto plazo, si bien en el medio plazo los riesgos
son de una entidad suficiente como para que deban
ser considerados y tratados sin mayor dilacién.

Entre estos riesgos cabe destacar los siguientes: una
normalizacién monetaria excesivamente brusca que
termine con la expansién econémica y genere vola-
tilidad, una asuncién excesiva de riesgos por la bus-
queda de rentabilidad que se torne en crisis financiera

en caso de reajuste de los precios de los activos, la
falta de progresos suficientes en la recuperaciéon de
la solvencia y rentabilidad de algunas entidades fi-
nancieras y un retorno al proteccionismo generaliza-
do como consecuencia de la politica aislacionista de
la primera potencia econémica mundial.

El actual ciclo expansivo de las economias deberia ser
aprovechado por los gobernantes para acometer re-
formas estructurales que permitan la sostenibilidad
del auge productivo en el medio y largo plazo.
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En este articulo analizaremos cémo estd evolucionando la convergencia real entre las regiones europeas de la UE28 durante los

tltimos quince afios. Para ello estudiaremos en qué medida se estédn aproximando los niveles de renta per cépita entre las distintas

regiones. Para eso utilizaremos las tltimas estadisticas disponibles de Eurostat.

Cohesidn real, Unién Europea, Politica regional, Renta per cdpita en paridades de poder adquisitivo.

na de las politicas mds importantes de la Unién

Europea es la politica de la cohesién. El objetivo
de esta politica es reducir las disparidades econémicas
entre las regiones de la UE a través de inversiones en
innovacién, educacién, medio ambiente, redes digita-
les y de transporte, etc. Todo ello pretende impulsar
el mercado unico, el crecimiento econémico, la pro-
ductividad y la especializacién de las regiones. Casi un
tercio del presupuesto comunitario se destina a esta
politica, con cerca de 358.000 millones de euros para
el periodo 2014 a 2020, que se distribuyen entre todas
las regiones europeas, pero preferentemente en las me-
nos desarrolladas.

El indicador que utilizamos para medir cémo estd evo-
lucionando la cohesién regional (que, técnicamente se
denomina la convergencia real entre las regiones) es el
PIB per cépita medido en paridades de poder de com-
pra, que Eurostat calcula y publica de forma periddica.
Es un indicador de la renta media per cdpita de cada
regién, que calculamos con respecto a la media de la

Unién Europea y cuyo valor es 100.

En este articulo vamos a revisar cémo estd evolucio-
nando la convergencia entre las regiones europeas en
los dltimos quince afios. Utilizando los dltimos datos
disponibles, revisaremos el periodo comprendido entre
el ano 2000 y el 2015, lo que también nos permiti-
rd analizar el comportamiento dispar de las regiones

europeas después de la gran crisis econémica y finan-

ciera que comenzd en el ano 2008.

Asi, cuando revisamos la relacién de regiones europeas
de la UE28 del ano 2006 y la comparamos con la rela-
cién del 2015 observamos que habia 119 regiones que
se situaban por encima de la media 100 de la renta de
la UE28, pero que descendieron hasta 100 en el afo
2015. Dicho de otra forma, en 2015 habia 195 regio-
nes por debajo de la renta media de la UE28, frente a
176 regiones en 2006. Esto puede dar la impresién de
que la convergencia se estd reduciendo, de que cada
vez es mayor el nimero de regiones mds pobres y menor
el de regiones mus ricas. Pero para poder analizar esta
cuestién debemos descender en el andlisis con mucho

mayor detalle.

Observando la evolucién de la renta media per cdpita
de la UE28 en euros corrientes (grdfico 1) podemos
ver cémo estd creciendo de forma continuada desde el
afio 2000 hasta 2015 (con la excepcidn del afio 2009).
Pero en 2011 ya se habia recuperado el nivel de renta
del afio 2008 para el conjunto de la UE. De esta for-
ma, la renta media per cdpita de la UE28 ha pasado
de 19.800 euros por habitante en el afio 2000 hasta
28.900 en el afio 2015, un incremento del 46% en es-
tos quince afios y, especificamente, con un incremento

del 17% desde el afio 2006.



Evolucién de la renta per cdpita 2000-2015. UE28 y paises seleccionados

(Miles de euros)

Fuente: Eurostat.

Como vemos, la renta media de la UE28 no estd fija,
sino que se mueve y crece de forma continuada en
todo el periodo, condicionada en su evolucién por el
comportamiento de cada uno de los 28 estados miem-
bros. Asi, podemos ver cémo algunos paises parece que
estdn convergiendo, acercindose a la renta media de
la UE28: podemos ver cémo un grupo importante de
los nuevos estados miembros que se incorporaron a la
UE entre el 2004 y 2014 (conocidos como la UE13)
parece que estdn creciendo fuertemente por encima de
la media y se estdn aproximando a esta (por ejemplo,
Bulgaria, Lituania o la Repiblica Checa, acercdndose a
la media creciendo desde abajo), mientras otros parece
que se aproximan también a la media acercdndose desde
arriba (creciendo menos que la media, como Francia).
Por otra parte, otros paises parecen estar divergiendo,
es decir, parece que se estdn alejando de la media de la
UE28, algunos porque parece que crecen mds que la
media (se alejan de media hacia arriba, como Alema-
nia o Dinamarca) y otros por crecer menos que la me-
dia (se estabilizan respecto a la media, como Espafia, o
se alejan de la media hacia abajo, como Grecia).

Pero este andlisis no se puede realizar en euros corrien-
tes. A efectos comparativos, tenemos que realizarlo uti-
lizando paridades de poder adquisitivo o PPS (en inglés
Purchasing Power Standard). A través de su cdlculo
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podemos homogeneizar la informacidn relativa a dife-
rentes paises, de tal forma que convertimos diferentes
monedas en una moneda comdn vy, en el proceso de
conversién, igualemos su poder de compra al eliminar
las diferencias en los niveles de precios de cada pais.
De esta manera podemos comparar diferentes niveles
de renta, midiéndolos todos con una moneda tedrica,
pero con igual capacidad de compra en todos los paises.

En el grdfico 2 hemos recogido para el afio 2015 los ni-
veles de renta en euros corrientes (gréfico 2a) y en eu-
ros en PPS (grdfico 2b) de todos los paises de la UE28.
Asi, podemos ver cémo en Dinamarca sus 47.800 de
renta per cdpita en euros corrientes se transforman en
36.600 en euros de renta per cdpita en PPS. Este indice
de PPS implica que la capacidad de compra de un euro
en la media de los paises que conforman la UE28 es,
para Dinamarca, de solo 77 céntimos de euro (trans-
formados en coronas danesas). Ese pais medio de la
UE28 por supuesto no existe, aunque se parece bas-
tante a Italia 0 a Alemania, cuyos indices de PPS para
2015 se sitdan en los niveles 103 y 96, respectivamen-
te. De forma similar, los casi 90.000 euros de renta per
cdpita de los habitantes de Luxemburgo se convierten
en 76.200 de renta per cdpita en euros en PPS. Y, res-
pecto a los paises donde el nivel de precios es menor
que en la media de la UE28, podemos ver cémo en
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Bulgaria su renta per cdpita de 6.300 euros corrientes
se convierte en 13.600 euros en PPS, o cémo en Ru-
manfa pasarfa de 8.100 euros corrientes a 16.500 euros
en PPS. Por tltimo, en el caso de Espafa vemos como
nuestra renta per cdpita de 23.200 euros en 2015 se
convierte en 25.900 euros en PPS.

En el cuadro 1 recogemos los indices de PPS de cada
uno de los paises de la UE28, donde podemos ver
cémo la capacidad de compra de un euro en Bulgaria
es aproximadamente el doble que en Espana y casi del
triple que en Dinamarca.

En el grifico 3 podemos observar cémo ha evoluciona-
do la cohesidén real entre los diferentes estados miem-
bros entre los afios 2006 y 2014, observando su nivel

de renta con respecto a la media de la UE28 en PPS. En
tonos marrones se recogen las regiones conocidas con la
nueva nomenclatura de la UE como Regiones mds desa-
rrolladas (aquellas regiones cuyo PIB per cdpita se sittia
por encima del 90% de la media de la UE28 en PPS).
Este nivel del 90% de la media es relevante porque, con
anterioridad a las perspectivas financieras 2014-2020, se
han clasificado a las regiones ricas como aquellas cuyo
nivel de renta se situaba por encima del 100% de la
media, y este umbral determina, esencialmente, la fi-
nanciacién que reciben las regiones de la politica de la
cohesién europea. En este gra’ﬁco, cuanto mds oscuro es
el color marrén, mayor es el nivel de renta de la regién
correspondiente: en marrén oscuro se sitdan las regio-
nes cuya renta supera el nivel del 130% de la media, en
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marrén intermedio las regiones cuya renta se sitda entre
el 100 y el 130% y en marrdn claro las que tienen un
nivel de renta entre el 90% y el 100% de la media de la
UE28 en PPS.

Por su parte, en colores naranjas estén coloreadas las
regiones de menor nivel de renta: en naranja oscuro te-
nemos las regiones de un nivel de renta inferior al 50%,
en naranja claro las regiones entre el 50 y el 75% de la
media de la UE28 en PPS (estos dos grupos de regiones
conforman el grupo que se denomina Regiones menos
desarrolladas, antiguamente conocidas como las regiones
Objetivo I, y después regiones Objetivo Convergencia)
y en beis las regiones entre un 75 y un 90% de la media

(conocidas ahora como las Regiones en transicién).

Lo primero que podemos observar, cuando compara-
mos el afio 2006 (gréfico de la derecha) con el afio
2015 (gréfico de la izquierda) es cémo desaparecen
del grifico del afio 2015 muchas regiones dibujadas
en color marrdn, que pasan a colores naranjas, al mis-
mo tiempo que se aclaran muchos de los tonos marro-
nes y también se oscurecen muchas regiones naranjas
del gréfico. Esta es la ténica relativamente general en
paises como Espafia, Portugal, Italia, Grecia, Reino
Unido, Francia y Finlandia. Por otra parte, también
se aclaran algunos tonos naranjas en las regiones de la
UE13. Vamos a analizar en mayor profundidad cémo
estd evolucionando el proceso de la convergencia real
en la UE28 desde el afio 2000 hasta el 2015.
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Quadro 1
Indices de paridad de poder de compra UE28. Afio 2015
EU28 100% Italia 103%
Alemania 96% Espafia 112%
Austria 94% Chipre 113%
Bélgica 93% Grecia 121%
Francia 93% Malta 125%
Irlanda 93% Eslovenia 128%
Holanda 93% Portugal 128%
Luxemburgo 85% Estonia 140%
Finlandia 83% Letonia 151%
Reino Unido 79% Eslovaquia 154%
Suecia 78% Reptblica Checa 159%
Dinamarca 77% Croacia 161%
Lituania 167%
Polonia 177%
Hungria 177%
Rumania 204%
Bulgaria 216%
Fuente: Eurostat.
Grifico 3
Convergencia regional 2006 a 2015. UE28. PIB per cdpita en PPS
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Empezando por los nuevos estados miembros (la en proceso de preadhesién. Pero, a pesar de que la

UEL3), podemos observar en los grdficos 4 y 5 cémo  crisis econémica y financiera que se inicié en el 2008

el proceso de convergencia ha sido generalizado entre |- " o o e cconomia de estos pai-

el afo 2000 y el 2008, con la excepcién de Malta, en ., . .
. . , ses (aunque también muy desigual), podemos decir
un periodo de elevado crecimiento de la economia

~ r nvergencia ha contin -
europea en esos afios, mds que por que estos paises que este proceso de convergencia ha continuado des
estuvieran, en parte o la totalidad, recibiendo finan- de el 2009 para los nuevos trece estados miembros,

ciacién de la politica europea de la cohesién por estar  con algunas excepciones:
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Chipre, pais muy afectado por una fuerte crisis poli-
tica y por el impacto en su economia de la situacién
de Grecia, que ha perdido 25 puntos de convergencia
entre el 2008 y el 2015, pasando desde el 106% de la
renta media de la UE en PPS en 2008 al 81% en 2015.

Eslovenia (que ha pasado del 90% en 2008 al 83%) y
Croacia (del 63 al 58%): ambos paises no han podido

recuperarse todavia de los efectos de la crisis.

En algunos paises, como Polonia (que pasé entre el
2008 y el 2015 del 55 al 69%), Lituania (del 63 al
75%) o Malta (del 79 al 93%), la crisis parece que
apenas afecté a sus procesos de convergencia, que se
han mantenido muy continuados y fuertes. Pero en
otros paises, la crisis del afio 2008 frené considerable-
mente dicho proceso de convergencia, que se ha man-
tenido pero a un nivel mds suave: Hungria (pasé del 62
al 68%), Rumania (del 49 al 57%), Bulgaria (del
43 al 47%), Eslovaquia (del 71 al 77%), Estonia
(del 69 al 75%) y Letonia (del 59 al 64%).

Podemos afirmar, por tanto, que para los nuevos esta-
dos miembros que forman la UE13 (con las excepcio-
nes descritas), se ha producido un proceso continuado
de convergencia con la media de la UE28 convergiendo
desde abajo, entre los afios 2000 y 2015.

Con respecto a los antiguos estados miembros de la
UEIL5, vamos a diferenciar también varios grupos de
paises. En primer lugar (gréfico 6), podemos agrupar a
aquellos cuyo nivel de convergencia ha disminuido entre
el 2000 y el 2015. De estos podemos destacar a Espafia,
Grecia y Finlandia, con mejoras relevantes en sus nive-
les de convergencia hasta el 2007 o 2008, para registrar
posteriormente caidas muy relevantes en su proceso de
convergencia a partir de la crisis que se inicié en 2008.
Por otro lado, otro grupo de paises formado por Holan-
da, Francia, Portugal y Reino Unido, muestran ligeras
continuadas caidas en sus niveles de renta respecto a la
media de la UE28 para todo el periodo. Y, por tltimo,
Italia con una caida de mayor intensidad, también a lo
largo de todo el periodo. Pero a pesar de que Francia y el
Reino Unido han reducido ligeramente su nivel de renta
relativa respecto a la media de la UE en PPS, realmente su
renta per cdpita ha aumentado entre 2008 y 2015 del or-
den de un 10% en PPS (y todavia mds en euros corrien-
tes). Algo parecido, pero en menor medida, ocurre con
Holanda y Finlandia. Este menor nivel de renta respecto
a la media de la UE en PPS no indica una pérdida de
bienestar, es un puro efecto estadistico provocado por un
crecimiento econémico menor que la media de la UE. Es
un proceso de convergencia desde arriba, pero creciendo,
al fin y al cabo, y con mejora de renta y de bienestar en el
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conjunto del periodo 2000 a 2015. Situacién distinta es
la de Portugal, cuya renta en PPS también ha aumentado
muy ligeramente, pero alejdndose de la renta media de la
UE, moviéndose desde el nivel 84% en 2000 al 81% en
2007 y 77% en 2015, divergiendo desde abajo.

En Italia y Espafia la renta per cdpita en PPS aument
entre el 2000 y 2008 (de forma muy sostenida en Espa-
fia, con un crecimiento superior al 42%, y algo mucho
mds suave en Italia, con un aumento del 17%), para
caer luego de forma intensa en los afios siguientes y no
haber recuperado los niveles del 2007 hasta el 2014 y
2015. Han sido, por tanto, anos perdidos en términos
de crecimiento econémico. Italia se situaba ligeramente
por encima de Francia, Finlandia o el Reino Unido en el
2000, con un nivel de renta en PPS respecto a la media
de la UE del 120%, para caer hasta el nivel del 96%
en el afio 2015: ha perdido 24 puntos de convergencia
en este periodo. En el caso de Espafia, hemos pasado
del 95% en el 2000 al 90% en 2015, pero después de
haber superado la media de la UE, alcanzando el 103%
en 2007: hemos retrocedido 13 puntos de convergencia
entre 2008 y 2015, cinco entre 2000 y 2015. Italia y
Espafia han divergido desde arriba, hasta situarse ahora
por debajo de la media de la UE28.

Pero la mayor pérdida de convergencia se ha producido
en Grecia, que ha pasado del nivel de renta del 86% de

la media de la UE en PPS del afio 2000 al 96% en 2007,
para luego caer hasta el 68% en 2015, con una caida de
27 puntos de convergencia entre el 2008 y el 2015 y
de 18 puntos entre el 2000 y el 2015. Actualmente, su
renta per cdpita en PPS del afio 2015 se sitda al nivel del
afio 2002, después de haber caido un 20% sobre el nivel
mds alto alcanzado en 2007. Grecia es otro pafs, como

Portugal, que estd divergiendo desde abajo.

Hay otro grupo de paises en la UE15 cuya situacién
en términos de convergencia en el afio 2015 se sitda,
en general, en una situacién similar a la del afio 2000.
En este grupo tendriamos a Bélgica, Austria, Suecia,
Dinamarca, Irlanda, Alemania y Luxemburgo. Con la
excepcién de Irlanda, todos son paises que convergie-
ron desde arriba entre el 2000 y el 2007, reduciendo
suavemente sus niveles de convergencia, pero crecien-
do durante estos afos, aunque a un ritmo menor que
los paises con menor nivel de renta de la UE28. Pero,
al contrario que el grupo anterior, estos se han recu-
perado bastante bien después de la crisis que se inicié
en 2008. Asi, entre 2000 y 2015 Bélgica ha pasado
del 124% de la renta media de la UE en PPS al 119%;
Austria ha pasado del 130 al 128%; Suecia del 129
al 124%; Dinamarca no ha variado su situacién, os-
cilando desde el nivel del 127% en 2000 hasta nueva-
mente el 127% en 2015. Bélgica, Austria y Suecia han
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convergido suavemente desde arriba. Dinamarca estd
exactamente donde estaba, no ha variado su posicién.
Por ultimo tenemos tres paises que, durante estos afios,
han divergido hacia arriba, creciendo mds que la media
de la UE28, aumentando sus niveles de renta por enci-
ma de la media de la UE: entre 2000 y 2008, Alemania
ha pasado de un nivel de renta respecto a la media de la
UE en PPS del 122 al 124%, Irlanda ha pasado del 133
al 137% (aunque llegd a alcanzar el nivel del 148%
en el afio 2007) y Luxemburgo ha pasado del 246 al
264%.

Un factor que también debemos tener presente cuando
analizamos la convergencia es el de los movimientos de
la poblacién que se han producido en este periodo,
no olvidemos que estamos siguiendo la evolucién de
la renta per cdpita. El gréfico 8, extraido del séptimo
informe sobre la cohesién presentado hace pocas sema-
nas por la Comisién Europea, muestra cémo la pobla-
cién en el conjunto de la UE28 ha alcanzado en 2015
hasta 508,5, aumentando un 4,4% desde el 2000 y
determinada esencialmente por los flujos migratorios
(de hecho, y por primera vez, en el afio 2015 la UE28
sufrié una reduccidn vegetativa de la poblacién). Pero,
légicamente, la poblacién ha crecido todavia mucho
mds en los paises mds dindmicos, como Luxemburgo
(+30%) o Irlanda (+22%); o en torno al 10%, en Fran-
cia, Reino Unido, Suecia, Bélgica o Malta; y algo mds
suave, en torno al 7%, en Austria, Italia, Finlandia,
Holanda o Dinamarca. Pero no solo ha aumentado en
los més dindmicos, también de forma particularmente
destacada en Espafia (+15%).

Sorprende observar cédmo se estd reduciendo en otros
paises también muy dindmicos, como Alemania (-1%).
Y también podemos observar cémo los movimientos
de la poblacién también estdn ayudando a facilitar de
forma relevante la convergencia de muchos paises de la
UE13, donde podemos observar caidas de la poblacién
durante estos afios de alrededor del =17% en Letoniay
Lituania, o de en torno al -13% en Bulgaria y Rumanfa
y alrededor del —=7% en Estonia, Croacia y Hungtia.
Estos flujos migratorios se producen, especialmente,
desde las zonas rurales a las urbanas, tanto domésti-
cos entre paises de la UE como internacionales. Sus
motivaciones son obvias: diferencias en condiciones de
vida, desempleo y de salarios. Pero sorprende cuando

Cambios en la poblacién de la UE28 entre
2005 y 2015
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observamos los movimientos poblacionales en Espana,
con flujos de inmigracién procedentes de Latinoamé-
rica y este de Europa todavia relevantes, a pesar de que
la economia no esté totalmente recuperada. Por su par-
te, Grecia y Portugal han perdido algo mds de un 1%
de su poblacién entre el 2006 al 2015.

La pérdida de convergencia en nuestro pais ha sido
particularmente relevante durante el periodo 2006 al
2015, al pasar de un nivel de renta respecto a la media
de la UE28 en PPS del 103 al 90% (gréfico 9 y cuadro
2). En 2006 Espafia tenfa doce regiones en el grupo
de las mds desarrolladas, de las cuales siete eran regio-
nes con un nivel de renta por encima de la media 100
de la UE28 (Madrid, Pafs Vasco, Navarra, Catalufa,



Baleares, Aragén y La Rioja) y cinco con un nivel de
renta situado entre el 90 y el 100% de la media de
la UE28 (Cantabria, Castilla y Leén, Comunidad Va-
lenciana, Canarias y Asturias). También tenfamos seis
regiones en transicién, por situarse su nivel de renta
entre el 75 y el 90% de la media de la UE28 en PPS
(Ceuta, Galicia, Melilla, Murcia, Castilla-La Mancha
y Andalucia) y solo una regién de las antiguas objeti-
vo 1, ahora denominadas regiones menos desarrolladas

(Extremadura).

Con datos del afio 2015 tendrfamos ahora solo siete
regiones en el grupo de las mds desarrolladas (habrfa-
mos perdido, por tanto, cinco en este grupo), de las
cuales ahora solo serfan cuatro (en lugar de siete) las re-
giones con una renta por encima del 100% de la media
de la UE28 (Madrid, Pais Vasco, Navarra y Catalufia) y
tres entre el 90 y el 100% de la media UE28 (Aragén,
La Rioja y Baleares). Las regiones en transicién serfan
ahora cinco (Cantabria, Castilla y Leén, Comunidad
Valencia, Galicia y Asturias). Y las regiones menos de-
sarrolladas habrfan pasado de una a siete (ademds de
Extremadura volverian a este grupo todas las antiguas

regiones en transicién, excepto Galicia, es decir, las

regiones de Murcia, Ceuta, Castilla-La Mancha, An-
dalucia y Melilla, y ademds se anadirfa Canarias).

El impacto de la crisis econdmica y la posterior recu-
peracién no ha sido igual en todas las regiones espa-
fiolas. Todas han retrocedido entre 2006 y 2015, sin
excepcién. Pero Extremadura ha perdido 7 puntos de
convergencia frente a los 21 puntos perdidos por Me-
lilla, los 20 puntos en Baleares, 19 en Canarias, 16 en
Cantabria y en Ceuta, 15 en las regiones de Navarra,
Comunidad Valenciana y Catalufia, 14 en Andalucia,
Asturias y Madrid, 13 en La Rioja, Murcia y Castilla-
La Mancha, 12 en Aragén, 11 en el Pais Vasco y en
Castilla y Le6én y 8 en Galicia. Recordemos que a lo
largo del afio 2017 hemos recuperado nuestro nivel de
PIB del afio 2008, pero el PIB medio de la UE28 no ha
permanecido constante: ha aumentado algo mds de un
11% en PPS entre 2008 y 2015. Realmente la caida
en el crecimiento de nuestra economia y, por tanto, la
reduccién en el nivel de nuestra renta, se ha producido
entre los anos 2009 a 2013, para volver a recuperarnos
desde el 2014 hasta el momento actual.

Si observamos la evolucién de la convergencia de nues-
tras regiones desde el afio 2000 al 2015, vemos c6mo

Convergencia de las regiones espafiolas respecto a la media UE28

- Ceuta 89

Melilla 87

B B B Regiones més desarrolladas

Fuente: Eurostat.

Regiones en transicién

+Ceuta 73
Melilla 66

Regiones menos desarrolladas



Convergencia de las regiones espafiolas respecto a la renta media de la UE28 en PPS

en los afos 2006 y 2015

ESPANA

Galicia

Principado de Asturias

Cantabria

Pais Vasco

Comunidad Foral de Navarra

La Rioja

Aragén

Comunidad de Madrid

Castilla y Le6n

Castilla-La Mancha

Extremadura

Catalufia

Comunidad Valenciana

Illes Balears

Andalucfa

Regién de Murcia

Ciudad Auténoma de Ceuta (ES)
Ciudad Auténoma de Melilla (ES)

Canarias

103 90
87 79
93 79
97 81
130 119
128 113
111 98
111 929
137 123
95 84
83 70
69 62
122 107
95 80
113 93
80 66
86 73
89 73
87 66
93 74

Regiones mds desarrolladas (> 90%). Regiones en transicién (75-90%). Regiones menos desarrolladas ( <75%).

Fuente: Eurostat.

la pérdida de convergencia es menor. Asi, la media na-
cional habrfa pasado del 95 al 90% de la media UE28
en PPS, pero tres regiones habrian avanzado en su ni-
vel de convergencia respecto a la media europea: Ga-
licia habrfa pasado del 74 al 79%, Pais Vasco desde el
117 al 119% y Extremadura del 61 al 62%. Y el resto
de las regiones espafnolas han reducido sus niveles de
convergencia. Pero eso mismo también se ha produ-
cido en muchas regiones de Bélgica, Grecia, Francia,
Italia, Austria, Holanda, Portugal, Suecia, Finlandia o
el Reino Unido. Esta cuestion serd, seguramente, muy

relevante en la discusién de las perspectivas financieras
del 2021 al 2027.

Como conclusién, ;podemos afirmar que la politica de

la cohesién de la UE estd produciendo los frutos espera-

dos en este perfodo de quince afios, o no? Sin duda, la
crisis iniciada en el 2008 ha sido tremenda y sus efectos
todavia no se han diluido totalmente en muchas partes
de la UE. Asi, ha revertido la tendencia a largo plazo
de convergencia real de los dltimos afios, al provocar
caidas en la actividad econémica y el empleo en algu-
nos estados miembros, que han entrado a un proceso de
divergencia (del que, esperemos, puedan salir pronto).
También algunos de los paises de mayor nivel de renta
han aprovechado este periodo para crecer mds y alejarse
de la renta media de la UE. Pero también es evidente
que los paises con menor nivel de renta suelen tener una
mayor potencialidad de crecimiento de su economia, y
acaban creciendo mds, como observamos con los nue-
vos estados miembros de la UE13, para los cuales este
proceso de convergencia real es evidente.
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La Unién Europea demanda del Reino Unido un pago que compense los compromisos adquiridos mientras ha sido pais miembro
(Brexit divorce bill). Las potenciales obligaciones britdnicas incluyen su parte de los considerables compromisos de gasto pendientes
de pago (compromisos presupuestarios pendientes de liquidar, compromisos legales pendientes de presupuestar e incluso todos los
gastos planeados para 2019-2020 en las actuales Perspectivas Financieras), de las pensiones de los funcionarios de la Unién y de
pasivos contingentes como garantias de préstamos y préstamos. Las posibles compensaciones a favor del Reino Unido se derivan
de los compromisos de gasto pendiente que le benefician, el cheque britdnico y su parte de los activos pertenecientes a la Unién
Europea. Resulta imposible llegar a una cifra indiscutible para la factura. La cuantia podria variar desde cero (si se considera que
todas las obligaciones cesan con la salida de la Unién) a mds de 100.000 millones de euros. Las cifras concretas barajadas en la
negociacién han sido de 60.000 millones (como peticién de la Unién Europea) y 20.000 millones (como pentltima propuesta
britdnica). El resultado final ha dependido de la fuerza negociadora de las partes, ajustdndose en lo esencial a la postura de la
Unidén Europea.

Brexit, Unién Europea, Presupuesto comun de la Unién Europea, Perspectivas Financieras 2014-2020.

| pago que el Reino Unido debe realizar ala Unién  El acuerdo sobre esta factura se ha visto también di-
Europea para compensar los compromisos adqui-  ficultado porque la campafa del Brexit se centré pre-
ridos durante su permanencia como pafs miembro cisamente en los pagos que el Reino Unido realizaba
(Brexit divorce bill) se habia convertido en el principal  ; |3 Unién. Este tipo de asuntos, visibles y cuanti-
obstdculo hasta la fecha de las negociaciones sobre la  ficables (como la pequefia aportacién britdnica al

salida. En realidad, no es el aspecto mds importante . qucido presupuesto comn), siempre han tenido

que tendrd que dilucidarse en ellas. Se trata de una mayor peso politico y medidtico del que obje-

cuestién relativamente menor, comparada con las fu- . - 1
tivamente merecen por su tamafio. Por ello, resul-

turas relaciones comerciales, lo que suceda al sector crp ) .. C, .
taba dificil para la primera ministra britdnica hacer

financiero o la movilidad de las personas. . ..,
concesiones que fuesen aceptables para su opinién

No obstante, los negociadores europeos fijaron como una publica, la prensa sensacionalista y el ala dura del
de las condiciones previas a la discusién de las nuevas rela- ~ partido gobernante.
ciones que se lograse un avance suficiente en este asunto.

. ., .. Todo lo anterior habia convertido esta factura del di-
Los negociadores britdnicos, por el contrario, viendo en

. . 0 en el iculo cl ra preci rar
este pago una de sus principales bazas, se resistian a acep- vorcio en el obstdculo clave que era preciso supera

tarlo si no era en relacién con un futuro acuerdo final P32 que las negociaciones pudieran continuar. Sin

rs . re
satisfactorio. Esto ha provocado durante un tiempo un embargo, la cuantfa concreta de dicha factura podia

circulo vicioso en las negociaciones, que ha jugado en ~arrojar cifras muy diversas, segtin las interpretacio-
contra de los briténicos, a medida que el paso del tiempo ~ nes: desde mds de cien mil millones de euros a cero.
iba agotando el plazo de dos afios para alcanzar un acuer-  El objetivo de este trabajo es aclarar cémo se llega
do (que empez6 a contar desde la activacién del articu-  a tales cifras, en funcién de los distintos escenarios

lo 50). contemplados.



Desde el punto de vista de la Unién Europea, el Reino
Unido tiene la obligacién de hacer frente a los com-
promisos en que ha incurrido durante su pertenencia
como Estado miembro, aunque tengan consecuencias
que se extiendan temporalmente més alld de su salida
(en marzo de 2019). Se trata de promesas ya realizadas
que tienen respaldo legal.

Las principales de esas obligaciones son las siguien-
tes (1):

1.1. Compromisos de gasto pendientes de pago

Los procedimientos presupuestarios de la Unién Euro-
pea tienen como consecuencia que se generen cCompro-
misos de gasto, para los que pasan afios entre su apro-
bacién y el pago correspondiente. Estos compromisos

son de tres tipos:

1.1.1. Compromisos presupuestarios pendientes

de liquidar

Son compromisos de gasto que han aparecido ya en los
presupuestos anuales anteriores a 2019, pero que toda-
via estdn pendientes de ser pagados. Suelen ser desig-
nados por la expresién francesa reste & liquider (RAL).

Los presupuestos anuales de la Unién Europea distin-
guen en sus cuentas entre compromisos (commitments)
y pagos (payments). Los primeros reflejan las cantidades
asignadas para gastar en un uso concreto; los segun-
dos, los pagos efectivos. Las Perspectivas Financieras
fijan un médximo anual tanto a los compromisos como
a los pagos, pero habitualmente el primero supera al
segundo. De esta forma, la Unién Europea se ha ido
comprometiendo cada afo a realizar gastos que supe-
raban la cuantia que efectivamente se pagarfa durante
ese ejercicio. Asf, ha ido acumulando una importante
cantidad de compromisos ya reflejados en los presu-

puestos anuales pero todavia pendientes de pago.

La Unién Europea considera que se trata de compro-
misos con fuerza legal, en cuyo origen el Reino Unido
participé mientras era pais miembro. En consecuencia,

tendria la obligacidn de hacer frente a su parte, aunque

los pagos efectivos se realicen con posterioridad a su sa-
lida en marzo de 2019. La mayoria de los compromisos
generados de esta manera entre 2014 y 2020 tendrdn

que estar pagados para 2023.

Se calcula que el RAL ascenderd a unos 240.000 mi-
llones de euros a finales de 2018. En cuanto a su com-
posicién, aproximadamente la mitad estd relacionado
con el gasto en las politicas de cohesién, un quinto con
la politica agraria comin y otro quinto con gasto en
investigacién. De esa cifra total, entre 29.000 y 36.000
millones corresponderfan al Reino Unido (segtin cal-
culemos su participacién en el 12 o el 15%, como mis
adelante se discutird).

1.1.2. Compromisos legales pendientes de presupuestar

Ademis de los anteriores, en la Unién Europea existen
otros compromisos de gasto con fuerza legal, aunque
en este caso todavia no hayan tenido reflejo presu-
puestario (Quistanding Spending Allocations, OSA). De
nuevo, irdn materializdndose con posterioridad a la sa-
lida britdnica en marzo de 2019.

La inmensa mayor parte estd relacionada con los fon-
dos estructurales y de cohesién. Una norma poco co-
nocida, la Regulacién 1303/2013 (Common Provisions
Regulation), permite en su articulo 76 que la Comisién
prometa recursos de los fondos estructurales a los pai-
ses individuales. Estas promesas de gasto futuro tienen
fuerza legal. Su cuantia total asciende a unos 145.000
millones de euros, de los que entre 17.000 y 22.000
millones corresponderia financiarlos al Reino Unido.

Como estos compromisos solo adquirirdn cardcter pre-
supuestario tras 2019, el Reino Unido decia no sentirse
responsable de ellos. La Unién Europea considera, por
el contrario, que se trata de gastos ya aprobados y que
tienen fuerza legal, por lo que el Reino Unido tendrd
que responsabilizarse de la parte que le corresponde.

1.1.3. Otros gastos planeados para 2019-2020:
las Perspectivas Financieras 2014-2020

Numerosos articulos periodisticos han interpretado
que la Unién Europea estaba demandando del Reino
Unido que siguiese haciendo frente a las aportaciones



necesarias para completar, sin alteraciones, las Perspec-
tivas Financieras plurianuales vigentes (que incluyen
hasta el afio 2020). Como ha podido observarse en
los apartados anteriores, las peticiones de la Unién
Europea se basan en un enfoque distinto: parten de los
compromisos legales ya adquiridos por el Reino Unido
antes de su salida.

Sin embargo, dado que el Reino Unido participé en
la elaboracién de las Perspectivas Financieras, que
ademds se aprueban por unanimidad, un enfoque
amplio de las obligaciones britdnicas incluye en su
totalidad los compromisos de gasto que incorporan
para 2019 y 2020. Los negociadores britdnicos argu-
mentaban, en sentido contrario, que las Perspectivas
Financieras no son inamovibles, puesto que las regu-
laciones a que estdn sujetas permiten enmendarlas en
caso de circunstancias imprevistas. Desde este punto
de vista, lo que procederia es elaborar unas nuevas
Perspectivas tras la salida del Reino Unido. Una vez
mds, por tanto, la negociacién ha debido dilucidar la
inclusién final de esta partida, atin mds controvertida

que las dos anteriores.

En este apartado, estarfamos hablando de una cifra
mdxima de unos 180.000 millones de euros para el to-
tal de la Unién Europea. De ellos, la parte britdnica as-
cenderfa a entre 22.000 y 27.000 millones. Esta cifra de
unos 20.000 millones, aunque de origen tan discutible,
ha tenido una gran importancia en las negociaciones.
No es casualidad que coincida con la primera oferta
concreta realizada por la primera ministra britdnica en
su discurso de Florencia. Los negociadores britdnicos
sabfan que esta era la cantidad minima que cubria el
problema presupuestario mds acuciante de la Unién
Europea: completar las Perspectivas Financieras 2014-
2020 sin verse obligada a pedir nuevas contribuciones
a los paises miembros o recortar los gastos. En cual-
quier caso, el Reino Unido pretendia ligar la cifra no a
compromisos pasados, sino a ventajas de futuro, como
acceder al Mercado Unico o participar en proyectos de
investigacién. Sin embargo, en ambos frentes (la cuan-
tfa y la motivacién) se ha visto obligado a ceder.

En resumen, la factura britdnica por los compromi-
sos de gasto ya realizados y pendientes de pago su-
pondria:

— Entre 29.000 y 36.000 millones de euros, si solo se
incluyen los compromisos presupuestarios pendientes
de liquidar (RAL).

— Entre 46.000 y 58.000, si a los anteriores se afiaden
los compromisos legales pendientes de presupuestar

(OSA).

— Un mdximo de entre 68.000 y 85.000 millones, en
el caso de incluir ademds los gastos planeados en las
actuales Perspectivas Financieras para 2019 y 2020.

1.2. Pensiones de los funcionarios

de la Unidn Europea

Los funcionarios que trabajan (y han trabajado) para la
Unién Europea disfrutan de un plan de pensiones rela-
tivamente generoso. El nimero de beneficiarios era de
21.400 en 2014 y se estima (2) que en 2064 podrian
ser unos 49.000.

El sistema no es de capitalizacidn, sino de reparto. No
se ha dotado ningtin fondo con las aportaciones de los
beneficiarios del que vayan a salir los recursos para pa-
gar sus pensiones futuras. Los pagos se cubren cuando
surgen, como parte del presupuesto comidn anual de
la Unién Europea. Aproximadamente un tercio de ese
gasto lo cubren las contribuciones anuales de los fun-
cionarios, que se tratan como ingresos del presupuesto
de la Unién.

Desde un punto de vista legal, todos los Estados miem-
bros garantizan las pensiones de todos los funcionarios
de la Unién Europea, independientemente de su nacio-
nalidad. De la misma forma, todos ellos se han benefi-
ciado de sus servicios mientras han sido miembros. En
consecuencia, el Reino Unido deberfa hacerse cargo de
su parte alicuota del pasivo que estas futuras pensiones
representan.

Las cuentas consolidadas de la Unién Europea (3) es-
timan en 63.800 millones de euros el valor presente
descontado de estas pensiones futuras (aunque este
tipo de cdlculos es muy sensible a la tasa de descuento
elegida). En consecuencia, el Reino Unido tendria que
hacer frente a un pago de entre 7.600 y 9.600 millo-
nes, si desembolsase sus obligaciones por este concepto
en un pago unico.



Pese a que este no es uno de los epigrafes mds rele-
vantes en lo que se refiere a la cuantia, no ha dejado
de estar sujeto a una encendida polémica. Los pagos
asociados se prolongardn durante muchas décadas tras
la salida del Reino Unido de la Unién. Los negocia-
dores britdnicos argumentaban que la garantia estaba
ligada a la pertenencia y desaparecia con ella, pues es
el presupuesto comuin de cada afo el que la respalda.
Una posicién intermedia consistia en hacerse cargo
tnicamente de las pensiones de los funcionarios de la
Unién Europea con nacionalidad britdnica (que supo-
nen alrededor del 8% de los actuales beneficiarios de
este sistema).

1.3. Pasivos contingentes

Son obligaciones legales de pago que solo surgirdn si
se dan determinadas circunstancias, por lo que no es
seguro que haya que hacerles frente.

1.3.1. Garantias de préstamos

La partida principal incluida en este concepto son las
garantfas dadas por la Unién Europea a préstamos
concedidos por el Banco Europeo de Inversiones (BEI)

Potenciales obligaciones britdnicas
(Miles de millones de euros)

1. Compromisos pendientes de pago

l.a. Presupuestarios por liquidar

1.b. Legales por presupuestar

1.c. Perspectivas Financieras para 2019-2020
2. Pensiones funcionarios UE
3. Pasivos contingentes

3.a. Garantias de préstamos

3.b. Préstamos

Fuente: Elaboracién propia a partir de Barker (2017) y Darvas y cols. (2017).

a pafses no pertenecientes a la Unién. En caso de im-

pago de los prestatarios, esos avales podrian ejecutarse.

Se estima que la cuantia total de tales garantias alcan-
zard los 27.000 millones de euros para principios de
2019. De esa cifra, entre 3.000 y 4.000 millones co-
rresponderfan al Reino Unido.

1.3.2. Préstamos

La Unién Europea también ha concedido directa-
mente préstamos a través de distintas facilidades. De
nuevo, esto podria originar obligaciones de las que el
Reino Unido tendria que participar en el caso de que

algunos de esos préstamos no se devuelvan.

La cuantia total de dichos préstamos ascenderd a unos
52.000 millones de euros a finales de 2018, de los que
entre 6.000 y 8.000 millones corresponderfan al Reino
Unido. No obstante, la probabilidad de que esos prés-
tamos resulten fallidos es muy baja, pues en su mayor
parte estdn concedidos a paises de la Unién Europea

con bajo riesgo.

Los pasivos contingentes britdnicos considerados en

los dos apartados anteriores no tendrfan necesariamen-

565 68 85
240 29 36
145 17 22
180 22 27
63,8 7,6 9,6
9 12

27 3 4
52 6 8



te que dar lugar al pago adelantado de las considerables
cantidades totales méximas (que, en su casi totalidad,
deberian ser devueltas en el futuro si las contingencias
no se materializasen). Las contribuciones podrian re-
querirse solo en el caso y momento en que fuesen ne-
cesarias. Una tercera alternativa consistirfa en calcular
el riesgo asociado a los préstamos y adelantar solo esa
(mucho menor) cantidad de impagos esperada, reali-
zando con posterioridad los reajustes que la realidad
termine haciendo necesarios. Los enfoques segundo y
tercero parecen mds légicos, pero requieren la existen-
cia de confianza entre las partes. En el conjunto de
la negociacidn, estos pasivos contingentes no han sido
excesivamente relevantes.

En vista de que se le exige al Reino Unido que haga
frente a su cuota de pagos y pasivos pendientes, puede
parecer evidente que, como contrapartida, deba disfru-
tar de la parte de los activos y de los pagos futuros que
le beneficien. Lo referente a los activos, sin embargo,
ha sido otro aspecto a dilucidar en las negociaciones.

La interpretacién que se haga depende de si el proceso
se equipara a un divorcio o a la salida de un club. En el
primer caso, deberfa procederse al reparto de los activos,
pero no estd claro que ese sea el marco general que ayu-
de a entender este proceso. Cuando los paises entran a
formar parte de la Unién Europea, como hizo el Reino
Unido en 1973, no realizan ninguna contribucién para
compensar por los activos que la Unién ha acumulado
con anterioridad. En este sentido, la salida se parecerfa
mds al abandono de un club: al socio que se marcha se
le exige que pague las cuotas pendientes, pero eso no le
da derecho a quedarse con una parte de los activos de la
organizacién. Nétese, ademds, que la Unién Europea
tiene personalidad juridica propia, por lo que sus activos
no pertenecen a los paises que la componen.

2.1. Parte de los compromisos de gasto pendientes
de pago que beneficia al Reino Unido

Si los britdnicos tienen que asumir su parte de respon-
sabilidad por los distintos compromisos de gasto pen-

diente, habrd que respetar como contrapartida la parte
de ellos que les beneficia, al ser gastos a realizar en el

Reino Unido.

De los compromisos presupuestarios pendientes de
liquidar, casi 12.000 millones de euros son gasto des-
tinado al Reino Unido. Lo mismo sucede con 5.400
millones de compromisos legales pendientes de pre-
supuestar y 11.700 millones de gasto para 2019-2020
en las actuales Perspectivas Financieras. Estas compen-
saciones, por tanto, pueden llegar a sumar casi 30.000
millones de euros.

2.2. Cheque britinico

El Reino Unido recibe cada afio, desde 1985, dos ter-
ceras partes de su contribucién neta al presupuesto
comun de la Unién Europea del afio previo. Esto le
darfa derecho a recibir tras su salida el pago del dltimo
cheque: alrededor de 5.000 millones de euros.

La existencia del cheque britdnico tiene implicacio-
nes, as{ mismo, de cara a los pagos relacionados con
compromisos futuros. Si se le exige al Reino Unido
que contribuya, este solicita que se le aplique en esas
contribuciones un descuento similar al que tenfan en
el pasado. Para ello, existen dos vias con un resultado
equivalente: bien calcular la participacién del Reino
Unido directamente como el 12% del total (con-
tribucién histdérica media al gasto total de la Unién
Europea tras el descuento del cheque) en vez del 15%
(contribucién sin cheque); bien usar el 15%, pero des-
contando después de la factura total las devoluciones
asociadas a la existencia del cheque.

2.3. Parte britdnica de los activos pertenecientes
a la Unidn Europea

En el caso de aceptarse el enfoque de asimilar el Brexir
a un divorcio, en vez de al abandono de un club, el
Reino Unido tendria derecho a que se le reconociese la
propiedad del porcentaje de activos totales de la Unién
Europea que le corresponda.

No obstante, no tendria sentido realizar este cilculo
sobre la enorme cifra que figura como activos en el
balance de la Unién Europea. En ella se incluyen, por



ejemplo, 67.000 millones de euros en activos finan-
cleros que no representan riqueza neta, pues tienen
su contrapartida en el otro lado del balance (en forma
del endeudamiento en el que la Unién Europea ha
incurrido para captar los recursos que posteriormente

prestaba).

Los activos que podria tener sentido incluir en un

eventual reparto serfan esencialmente los siguientes:

— Activos tangibles (propiedades, planta y equipo,
donde se incluyen edificios, terrenos, obras de arte): un
total de 8.700 millones de euros, de los que correspon-
derfan al Reino Unido entre 1.000 y 1.300 millones.
Como puede verse, una cantidad relativamente menor,
pese a la importancia que la prensa sensacionalista bri-

tanica ha dado a este asunto (debido, de nuevo, a su

visibilidad).

La cifra podria incrementarse ligeramente, pues los
negociadores britdnicos alegan que el valor en libros
(utilizado en el balance) no recoge el verdadero valor

de estos activos a precios actuales de mercado.

— Activos financieros disponibles para la venta: por va-
lor de unos 9.600 millones de euros, de los que entre
1.100 y 1.400 corresponderian al Reino Unido.

— Liquidez: 21.700 millones, de los que entre 2.600 y
3.300 corresponderfan al Reino Unido.

En resumen, el Reino Unido reclamaba (con bastante
fundamento) compensaciones por hasta casi 35.000
millones de euros, basadas en los diversos compromi-
sos de gasto pendiente que le benefician y en el cobro
del cheque britdnico. A esto se podrian afadir (con
mayores dudas) entre 4.700 y 6.000 millones de euros,
como parte britdnica en el reparto de activos de la
Unién Europea, lo que deja la cifra mdxima de com-
pensaciones en torno a los 40.000 millones de euros.

Como puede observarse, es imposible llegar mediante
una formulacién matemdtica precisa a una cifra indis-
cutible para la factura del divorcio. Todos los aspectos
esenciales han estado sujetos a debate y negociacién:
qué obligaciones deben incluirse, qué compensaciones
son aplicables, incluso cudl es el porcentaje de la parti-
cipacién britdnica.

En efecto, ni siquiera el cdlculo del porcentaje que ha
supuesto histéricamente la contribucién britdnica al
presupuesto de la Unién Europea estd totalmente exen-
to de controversia. Hay que decidir, en primer lugar,
para qué periodo calcularlo. Lo 16gico es utilizar afios
posteriores a 2007, cuando ya la Unién Europea esta-
ba formada prdcticamente por sus miembros actuales.
Pero, incluso acordando lo anterior, se abren dos posibi-
lidades: la contribucién histérica media ronda el 15%,

Posibles compensaciones a favor del Reino Unido

(Miles de millones de euros)

1. Gastos pendientes a su favor

l.a. Presupuestarios por liquidar

1.b. Legales por presupuestar

l.c. Perspectivas Financieras para 2019-2020
2. Cheque britdnico

3. Parte britdnica de activos de la UE

Fuente: Elaboracién propia a partir de Barker (2017) y Darvas y cols. (2017).

29,1
12
5)4

11,7



pero desciende hasta el 12% una vez que se corrige para
tener en cuenta el efecto del cheque britdnico. Esta se-
gunda opcién parece la mds justa.

Por eso, en esta seccién, mds que calcular las numero-
sas combinaciones posibles entre obligaciones a incor-
porar, compensaciones a tener en cuenta y porcentajes
de participacién (que el propio lector puede realizar
para los casos concretos que desee, a partir de los datos
proporcionados), tiene mds sentido comentar las cifras
concretas en que se ha centrado la negociacién.

Los negociadores de la Unién Europea comenzaron
el proceso filtrando cifras que podrian superar los
100.000 millones de euros. Como se deduce del and-
lisis realizado en las secciones anteriores, para llegar a
esa cantidad mdxima es preciso situarse en el escenario
exageradamente menos favorable para el Reino Unido:
haciendo frente, con una participacién del 15%, a los
85.000 millones que implican su parte en todos los
gastos comprometidos (presupuestados y pendientes
de presupuestar, mds el gasto incluido en las Perspecti-
vas Financieras para 2019 y 2020), mds 9.600 millones
para pensiones y 12.000 millones por la cuantia total
de garantias y préstamos. Esta abultada cifra solo pue-
de interpretarse como el primer movimiento de una
estrategia negociadora.

Con el paso del tiempo, la cantidad exigida por la
Unién Europea se concreté en el entorno mds razona-
ble de los 60.000 millones de euros. A esta cifra se pue-
de llegar mediante la combinacién de diferentes pro-
cedimientos: no incluyendo todas las obligaciones de
gasto pendiente, no incluyendo el total de pensiones o
pasivos contingentes, utilizando como porcentaje de
participacién britdnica el 12% en vez del 15% o te-
niendo en cuenta diversas compensaciones (en forma
de gasto futuro o activos que beneficien al Reino Uni-
do). La aceptacién de esta factura se presenté como
una condicién necesaria para abrir la segunda fase de
las negociaciones sobre las relaciones futuras entre la
Unién Europea y el Reino Unido.

Desde el lado negociador britdnico, la posicién maxi-
malista de salida consisti6 en afirmar que la cifra a pagar
podria ser cero. Esta postura tuvo, por ejemplo, apoyo
en la Cdmara de los Lores. Segin las conclusiones del
debate alli realizado sobre la factura del divorcio, desde

el punto de vista legal todas las obligaciones cesarfan
con la salida de la Unién Europea. De hecho, serfa di-
ficil obligar a un pais soberano a pagar, pues hay pocos
precedentes internacionales, la jurisdicciéon del Tribu-
nal de Justicia de la Unién Europea ya no serfa vélida y
no existen mecanismos de coaccién. Sin embargo, esta
actitud conllevaba un alto riesgo reputacional para el
Reino Unido (que serfa visto como un pais poco fiable,
al incumplir unilateralmente sus compromisos inter-
nacionales) y habria condicionado muy negativamente
sus futuras relaciones con la Unién Europea.

La primera ministra britdnica, en su discurso de Flo-
rencia (el 22 de septiembre de 2017), suavizd la pos-
tura inicial. En él, reconocia la posibilidad de realizar
pagos ligados a los compromisos ya contraidos, aun-
que preferfa ligarlos a beneficios futuros para el Reino
Unido (como acceso al Mercado Unico o participacién
en proyectos concretos, por ejemplo de investigacién).
La propuesta britdnica pasé asi a ser de unos 20.000
millones de euros. En cualquier caso, condicionaba el
pago a que se alcanzase un acuerdo satisfactorio en las
relaciones comerciales futuras.

¢A qué cifra final se ha llegado? La respuesta a esta
pregunta ha dependido en gran medida de la fuerza
negociadora de las partes. En este aspecto, las ventajas
residian claramente en el lado europeo. Desde que se
invocé el articulo 50, el plazo de dos afios para alcanzar
un acuerdo comenzé a consumirse. No conseguir di-
cho acuerdo perjudicarfa a ambas partes, pero mucho
mds al Reino Unido (que verfa dificultado el acceso al
principal mercado que tienen sus bienes y servicios,
incluyendo los financieros).

Los negociadores de la Unién Europea, por su parte,
también tenfan incentivos para lograr el pago de la fac-
tura: evita tener que renegociar las Perspectivas Finan-
cieras para los afos 2019 y 2020, lo que obligarfa a
pagar mds o recibir menos a los paises miembros. Ayu-
da, asi mismo, a que se visualicen los costes de abando-
nar la Unidn, desanimando a otros paises que puedan
plantearse seguir ese camino en el futuro.

El resultado esperable era que se lograse un acuerdo
mucho mds cercano a los 60.000 millones que so-
licitaba la Unién Europea que a las ofertas iniciales
britdnicas. Sin embargo, algtin riesgo de no alcanzar



el acuerdo existia. El gobierno conservador britdnico
se encontraba prisionero de su propia retérica. En la
campana del Brexit, se dijo a los votantes que estaban
pagando unas cantidades inadmisibles a Bruselas, en
vez de utilizarlas mejor en asuntos domésticos (como
la mejora del servicio de salud). Tras el referéndum,
resultaba dificil justificar politicamente cualquier
pago. Un sector del partido conservador, el UKIP,
la prensa sensacionalista y buena parte de los parti-
darios del Brexit lo ven como una traicién. En estas
circunstancias, el gobierno britdnico podria haber su-
cumbido (otra vez) a la tentacién de dar prioridad a
sus dificultades politicas, por encima de los verdade-
ros intereses nacionales.

Finalmente, el 8 de diciembre de 2017 el Reino Uni-
do capitul6 en todos los frentes, viéndose obligado
a aceptar en lo esencial las exigencias de la Unién
Europea. En consecuencia, se hard cargo de su parte
de todos compromisos de gasto pendientes de pago
(compromisos presupuestarios pendientes de liquidar,
compromisos legales pendientes de presupuestar e in-
cluso todos los gastos planeados para 2019-2020 en
las actuales Perspectivas Financieras, como si siguie-
se siendo un pafs miembro), de las pensiones de los
funcionarios de la Unién y de los pasivos contingentes
asociados a los préstamos y sus garantias. Su porcentaje
de participacién se calculard con los datos del periodo
2014-2020. A cambio, seguird cobrando los compro-
misos de gasto pendiente que le benefician y el cheque
britdnico, ademds de recibir una minima parte de los

activos pertenecientes a la Unién Europea.

Para aminorar la humillacién britdnica se ha preferido,
en vez de concretar una cifra, llegar a un acuerdo sobre
la metodologia de cédlculo. En realidad, una cosa im-
plica necesariamente la otra. Como se ha adoptado la
metodologfa propuesta por la Unién Europea, la fac-
tura final no se alejard mucho de los 60.000 millones

de euros.

Sila Unién Europea desea facilitar atin mds al gobierno
britdnico la tarea de enfrentarse a su opinién publica
interna, existen otras férmulas para ello. La cifra de la
factura se puede suavizar aparentemente extendiendo
los plazos de pago (logrando asi que las cuotas anuales
sean menores), no obligando a cubrir por anticipado

los pasivos contingentes y camuflando pagos por com-
promisos pasados como parte de otros ligados a venta-
jas futuras. Este tipo de subterfugios (y la contabiliza-
cién como activo a devolver de los 3.500 millones de
capital britdnico en el Banco Europeo de Inversiones,
una partida extrapresupuestaria que no formaba parte
de los cdlculos de la Comisién) ha permitido a los por-
tavoces del Reino Unido simular una disminucién de
la factura hasta los 40.000-45.000 millones de euros,

lo que no se ajusta estrictamente a la verdad.

Espafa ha sido uno de los paises tradicionalmen-
te mds beneficiados por el presupuesto comin de la
Unién Europea. A dia de hoy, seguimos recibiendo
considerables cantidades que impulsan el crecimiento
y la modernizacién. En concreto, nuestro pais recibe
anualmente 6.764 millones de euros gracias a la PAC,
5.458 por la politica de cohesién y 1.220 asociados
a la Competitividad para el crecimiento y el empleo.
Como contrapartida, aporta 10.089 millones anuales
al presupuesto, es decir, el 7,3% del total de los recur-
sos de la UE-28. El desglose de las aportaciones es el
siguiente: 6.768 millones de euros mediante el recur-
so ligado a la Renta Nacional Bruta, 1.255 millones
como parte de la recaudacién del IVA, 1.317 debido
a los recursos arancelarios tradicionales y 749 para cu-
brir su parte del cheque britdnico. Puede verse que el
saldo total sigue siendo positivo, pero ya poco cuantio-
so (del orden de los 2.000-3.000 millones anuales en

los dltimos afios) y en descenso.

En el caso de que el Reino Unido hubiese abandonado
la Unién Europea sin ningtin tipo de acuerdo, el agu-
jero en el presupuesto comin de la Unién Europea as-
cenderfa a unos 10.000 millones de euros anuales. Ha-
brian existido diversas formas posibles de cubrirlo. Un
escenario extremo consistiria en mantener inalterable el
gasto que recibe cada pafs miembro de la UE-27 y reali-
zar todo el ajuste exclusivamente a través de un aumen-
to de las aportaciones nacionales (ajustando al alza el
recurso de cierre, el ligado a la Renta Nacional Bruta).
En este caso, Espafia tendria que haber aportado unos
700 millones de euros adicionales cada afio, acelerando

su conversion en pafs contribuyente neto. El escenario



extremo alternativo consistirfa en mantener los ingresos
y realizar todo el ajuste a través de la disminucién del
gasto. Esto habrfa implicado recortes importantes en
algunas politicas, pues la cuantia neta dejada de aportar
por el Reino Unido equivaldria aproximadamente a la
quinta parte de cada una de las grandes politicas comu-
nes (la PAC y la politica de cohesién).

Mds alld de los aspectos presupuestarios, Espafia es
uno de los paises claramente interesados en que la ne-
gociacién sobre las relaciones futuras tenga un final sa-
tisfactorio, dada la relevancia de los intereses en juego.
Las relaciones comerciales con el Reino Unido le con-
vierten en el quinto mercado mds importante para las
exportaciones espafolas, que logran alli un superdvit
anual de mds de un punto del PIB. Ese pais es, asf mis-
mo, el principal emisor de turistas que visitan Espafia
(mds de quince millones de britdnicos lo hacen cada
afno), el principal destino de los emigrantes espanoles
(lo eligen el 14% del total) y el principal destino de la
inversién extranjera directa espafiola (con fuerte pre-
sencia en sectores estratégicos, como el financiero, las
telecomunicaciones y la energfa).

(1) Se han calculado concentrdndose exclusivamente en la Unién
Europea y excluyendo otras instituciones comunes con entidad
legal propia, de las que la mds relevante es el Banco Europeo de
Inversiones (BEI). Las principales fuentes de informacién son
las Cuentas consolidadas anuales de la Unién Europea (que
incluyen el dltimo balance disponible, el de finales de 2015) y
las Perspectivas Financieras 2014-2020.

(2) Bajo el supuesto de que el nimero total de funcionarios de la
Unién Europea se mantenga constante.

(3) Segtin los datos del dltimo balance que proporcionan, el de

finales de 2015.
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La economfa digital puede ser entendida como la actividad econdmica basada en el uso de Internet y las redes digitales para su desarrollo

y difusién. Tiene su origen en el desarrollo de las nuevas tecnologfas de la informacién y comunicacién (TIC) aplicadas a la economia y

constituye un elemento transformador que afecta a todos los sectores econémicos, a algunos con mayor intensidad. Ciertamente, se ha

convertido en el motor de las economias mds avanzadas. Entre otros indicadores, el Indice de la Economia y la Sociedad Digitales (Digital

Economy and Society Index) de la Comisién Europea mide el grado de digitalizacién de un pais y sefiala que Espafia ocupa el puesto 14 en

la UE-28 en 2017, avanzando en el progreso de la economia digital, pero atin queda tarea por realizar para desarrollar el pleno potencial.

Economia digital, Nueva economfa, TIC, Internet, Comercio electrénico.

La interrelacién entre lo que conocemos como econo-
mia tradicional (vieja economia) y economia digital
(nueva economfa o economfa del conocimiento) es
cada vez mayor, pues Internet, como exponente de las
nuevas tecnologfas de la informacién y comunicacién
(TIC), se ha instaurado de forma rdpida y consistente
en nuestro desempefo habitual. De modo que ya re-
sulta dificil establecer una delimitacién entre ambos
enfoques, sobre todo porque lo nuevo cambia cada dia
en un mundo donde la innovacién es clave.

Desde la obra, en cierto modo pionera, de Tapscott
(1995), donde pronosticaba muchas de las transforma-
ciones que ha propiciado la digitalizacién de la informa-
cién, se ha avanzado a una velocidad vertiginosa en el
desarrollo de las tecnologfas de la informacién y comu-
nicacién y en su potencial para cambiar radicalmente
el modo en que se hacen los negocios, con diferencias
sustanciales en los veinte escasos afios que separan el si-
glo pasado del actual. Actualmente, el concepto de eco-
nomifa digital se encuentra perfectamente imbricado en
nuestra sociedad y en el sistema productivo.

Nuestra forma de adquirir bienes y servicios (comercio
electrénico o en linea), de trabajar (bisqueda de in-

formacién en linea a través de navegadores, conexién
remota a paquetes informdticos, dispositivos tecnol4-
gicos) e incluso de relacionarnos con otras personas
(modos y redes sociales, correo electrénico) nada tiene
que ver con lo que hacfamos. En definitiva, nuestra
forma de interactuar ha experimentado notables cam-
bios, que se deben al uso de las tecnologfas de la in-
formacién y las comunicaciones, al empleo habitual
de Internet por millones de personas, cada vez mds
intensivo y extendido en la poblacién, con dispositivos
y objetos conectados entre si, interactuando sin que el
tiempo y el espacio sea una frontera. En este desarrollo,
la creciente conexién de dispositivos y objetos conduce
hacia lo que actualmente se conoce como el Internet
de las cosas (IoT, por sus siglas en inglés) referido a los
grupos de dispositivos digitales que recogen y transmi-
ten datos a través de Internet en tiempo real, generan-
do una fuente masiva de informacién y enriqueciendo
el conocimiento mds préximo a lo que, efectivamente,

sucede en determinados dmbitos de actuacidn.

La economfa digital puede ser entendida en sentido

amplio como la actividad econdmica basada en el uso
p



de Internet y las redes digitales para su desarrollo y di-
fusién. Mds alld de este concepto, la economia digital
tiene su origen en el desarrollo de las nuevas tecnolo-
gfas de la informacién y comunicacién aplicadas a la
economia y, como tal, constituye un elemento trans-
formador que afecta a todos los sectores econédmicos.
A algunos sectores con mayor intensidad o de forma
mids directa como son el turismo, banca, distribucién
comercial y transporte, pero también en otros como
los medios de comunicacién, publicidad, educacién y
seguridad. Ciertamente, la economia digital se ha con-
vertido en el motor de las economias mds avanzadas.
A esta visidn se unen los nuevos modelos de negocio
innovadores basados en la aplicacién y desarrollo de la
tecnologfa digital. En particular, las actividades de co-
mercio electrénico, contenidos digitales, juegos digita-
les y comunicacién digital, entre otras.

Aunque en este breve balance nos centramos en la
situacion espafola, obviamente el impulso y desarro-
llo de la economia digital se ha manifestado a escala
mundial, de forma que la economfa espafiola junto a
la europea han sabido adaprtarse al reto. La globaliza-
cién que permite Internet posibilita un mundo mds
conectado, donde los usuarios tienen a su alcance ma-
yor informacién y, por tanto, mayor capacidad de de-
cisién si la saben gestionar convenientemente. Una in-
formacién que se genera de forma cada vez mds rdpida,
y que también queda obsoleta antes, y a la que tiene
acceso mayor poblacién y, en definitiva, un acceso a
productos y servicios en cualquier lugar del mundo y
en cualquier momento.

En el caso espafol, conviene recordar que un elemento
clave de apoyo al desarrollo de la economia digital es la
propuesta contemplada en la Agenda Digital espafio-
la, aprobada en 2013, que desarrollan conjuntamente
el Ministerio de Energfa, Turismo y Agenda Digital
(MINETAD) y el Ministerio de Hacienda y Funcién
Publica, que supone el marco institucional para im-
plementar y disefiar las correspondientes politicas de
apoyo y desarrollo de las tecnologfas de la informacién
y las comunicaciones en Espafia. El propdsito es el de-
sarrollo de una economia digital que reduzca los costes de
gestion en la Administracidn y mejore los servicios a los
ciudadanos, fortaleciendo el sector de las Tecnologias de la
Informacion y la Comunicacidn como fuente de riqueza

y empleo, asi como impulsar el I+D+i en las industrias
de futuro. El seguimiento periédico de los objetivos
marcados en la agenda digital espafola se realiza por
el Observatorio Nacional de Telecomunicaciones y So-
ciedad de la Informacién (ONTSI) de Red.Es (entidad
publica empresarial del MINETAD) mediante un sis-
tema de indicadores establecido por la Agenda Digital
para Europa, que incorpora, ademds, otros indicadores
especificos para Espafa.

La Agenda Digital espafiola es el soporte para acometer
en nuestro pais los objetivos mds amplios marcados en
el Mercado Unico Digital, estrategia impulsada por la
Comisién Europea en 2015, para garantizar el acceso
en linea sin interrupciones de los ciudadanos y empre-
sas a bienes y servicios independientemente de su ubi-
cacién. Un propésito alineado también con la agenda
digital de los paises de la OCDE que hace seguimien-
to en sus informes periédicos OECD Digital Economy
Outlook donde analiza la evolucién y las oportunida-
des de la economia digital. El desarrollo de un Merca-
do Unico Digital se conforma como un soporte bésico
para que Europa mantenga una posicién lider y de re-
ferencia en la economfa digital mundial. El Mercado
Unico Digital puede proporcionar oportunidades para
nuevas empresas y para las existentes aprovechar mejor
la ventaja de un mercado superior a 500 millones de
personas (OCDE, 2017).

Las grandes cifras del sector de las TIC en Espafia
estdn claramente identificadas, como se recoge en el
cuadro 1, abarcando la actividad que concierne a la
fabricacién de productos TIC y a los servicios TIC
(comercio, actividades informdticas, telecomunicacio-
nes), mientras que en la conceptualizacién de la econo-
mia digital se englobarfan los efectos que genera en los
sectores en los que repercute su actividad y que hacen

presuponer un espectro mds amplio de valoracién.

Considerando la acepcién similar de los conceptos de
economia digital, nueva economia y economia de las
TIC, en términos generales, lo inmediato es recurrir a
los siguientes indicadores que dan cuenta de la situa-
cién actual: mercado TIC, usuarios de internet, acceso
a Internet, disponibilidad de banda ancha, ordenado-
res personales, telefonia mévil y comercio electrénico.

La perspectiva del desarrollo de la economia digital



Principales magnitudes del sector TIC
en Espana

Numero de empresas 23.427
Cifra de negocios (millones de euros) 88.334
Personal ocupado 367.906
Inversién TIC (millones de euros) 16.229
Exportaciones TIC (millones de euros) 13.961

Importaciones TIC (millones de euros) 19.483
VAB TIC (millones de euros) 42.642
VAB TIC (aportacién a la economfa) 4,2%

Fuente: ONTSI (2017). Datos referidos a 2017.

puede abordarse desde el punto de vista de los agentes:
ciudadanos (hogares, familias), empresas y administra-

cién publica.

Presentamos en el cuadro 2 la comparativa segtin la
situacién actual en Espafia, UE-15 y UE-28, con datos
procedentes de Eurostat, referidos al afio 2016. Lo que
ciertamente resulta paraddjico es que la digitalizacién
aboga por la disposicién de una mayor informacién
accesible y, sin embargo, en la mayoria de los indica-
dores que analizamos ain no es posible disponer del
cierre del ejercicio de 2017, aunque resulta suficiente

para contextualizar la situacién actual.

Es un hecho constatado la presencia de Internet en el
quehacer cotidiano de las personas, incentivado, ade-
mds, por la creciente introduccién de dispositivos mé-
viles sumado a las facilidades de acceso, incluso gratui-
to, que pueden propiciarse en determinados entornos.
Un 82% de la poblacién de la UE-28 es usuaria de in-
ternet (85% en UE-15), con paises como Dinamarca,
Luxemburgo u Holanda que alcanzan niveles de pene-
tracién superiores al 90%, con previsién de que con-
tindie aumentando el porcentaje de poblacién usuaria.
En Espafia, la penetracién de usuarios de Internet se
cifra en un 81%. En lo referente al mundo empresa-
rial, prdcticamente la totalidad de los paises europeos

superan el 95% de empresas con acceso a Internet, con
un 97% en promedio en UE-28 y un 98% en UE-15
y Espafa. El porcentaje de empleados que tienen un
dispositivo electrénico portable para acceder a Internet
aumentan de afio en afno, alcanzando la cifra del 22%
para los paises de la UE-28 (24% en UE-15) y del 25%
en Espana.

Un 83% de los hogares de la UE-28 (85% en UE-15)
posee conexién a Internet por banda ancha, con paises
como Luxemburgo, Holanda, Dinamarca, Reino Uni-
do y Finlandia que superan el 90%, mientras que en
Espafia el porcentaje se sitda en un 81%. La propor-
cién de empresas con banda ancha en la UE-28 se sittia
en el 94% (95% en UE-15) y en el 97% en Espana. El
uso del ordenador entre la poblacién es una conducta
cada vez mds asentada, siendo un 78% el porcenta-
je de poblacién que ha utilizado un ordenador en los
tultimos tres meses en la UE-28 (81% en UE-15) y un
74% en Espana. La implantacién del ordenador en los
hogares es mds elevada, pues cuenta con una penetra-
cién media del 82% en UE-28, 84% en UE-15y 76%
en Espana, configurdndose como herramienta esencial
en la mayor parte de los hogares existentes en la actua-
lidad. Respecto a la penetracién de la telefonfa mévil
se constata el fuerte incremento que se produce cada
afio, alcanzando ya un total de 547 millones de lineas
en el conjunto de la UE-28, que representa 110 lineas
por cada 100 habitantes. En Espafia la proporcién es
de 112 lineas y de 126 en la UE-15, que conduce a una

contraccién progresiva de la demanda de telefonia fija.

Finalmente, y en esta comparativa de los principales
indicadores, se evalda el desempefio del comercio elec-
trénico que atiende a cuatro posibles épticas, aunque
no siempre se cuente con la informacién detallada
en cada uno de los conceptos: @) Business to consumer
(B2C): transacciones comerciales en linea entre los con-
sumidores finales (compradores) y las empresas vende-
doras; &) Business to business (B2B): comercio electrd-
nico entre empresas; ¢) Business to government (B2G):
transacciones de empresas con la administracién
publica; 4) Consumer to consumer (C2C): transaccio-
nes que realizan los consumidores entre si, sin la inter-
mediacién de empresas, favorecidas por el desarrollo

de plataformas especificas.



Indicadores de la economia digital en Espafia y Europa (UE-15 y UE-28)

Mercado TIC (millones de euros)

Usuarios de Internet
Miles de personas
penetracién (%)
Acceso a Internet
Hogares (%)
Empresas (%)
Empleados (%)
Disponibilidad banda ancha
Hogares (%)
Empresas (%)
Ordenadores personales
Poblacién que usa PC (%)
Hogares que usa PC (%)

Lineas moviles por 100 habitantes

Comercio electrénico

Particulares que compran en Internet (%)
Empresas que compran en Internet (%)
Empresas que venden en Internet (%)

Fuente: N-Econom{a(2017) con base en Eurostat. Datos referidos a 2016.

Las compras por comercio electrénico, o coloquial-
mente denominadas por Internet, se han incrementa-
do de forma notable en los tltimos afios a medida que
se han desarrollado sitios web de mejor acceso (pdginas
amigables, de fécil acceso y uso) y plataformas de pago
cada vez mds seguras de compra. A ello se une el ac-
ceso que ha evolucionado desde el uso tradicional de
Internet a través de ordenadores y tabletas electrénicas
al empleo de dispositivos méviles donde los smartpho-
nes han irrumpido de forma notable. Actualmente, las
posibilidades de realizar una compra en linea abarcan
précticamente todo tipo de productos y de bienes.
Comparado con el comercio tradicional, el grado de
penetracién atin no cubre la mitad de la poblacién eu-
ropea, que podemos entender se encuentra atin inmer-
sa en un proceso de adaptacién hacia una alternativa
en la modalidad de compra, cada vez con menor reti-
cencia y mayor confianza. Con datos referidos a 2016,
un 45% de los habitantes de la UE-28 ha realizado

54.645 669.834 760.044
37.688 346.503 419.680
81% 85% 82%
82% 87% 85%
98% 98% 97%
25% 24% 22%
81% 85% 83%
97% 95% 94%
74% 81% 78%
76% 84% 82%
112 126 110

367.906
35% 51% 45%
28% 25% 24%
19% 19% 18%

algtin tipo de compra on/ine en los tltimos tres meses,
unos 10 puntos porcentuales por encima del registro
en 2012, un porcentaje del 35% que ostenta Espafia
en la actualidad. En lo que concierne a las empresas
que realizan compras por medio de Internet, aunque
también se observa cémo la tendencia a utilizar este
canal es creciente, tan solo el 24% de las empresas en
la UE-28 realiza sus compras por comercio electréni-
co. El porcentaje de empresas espafolas que realizan
compras online se sitta en el 28%, por encima de la

media europea.

En el caso concreto de Espafia, los datos mds recien-
tes (cuadro 3) publicados en septiembre de 2017 en el
INE procedentes de la Encuesta sobre el uso de Tecno-
logias de la Informacién y las Comunicaciones (TIC) y
del comercio electrénico en las empresas, referida al afo
2016 y primer trimestre de 2017, reflejan que el uso
de Internet es una realidad extendida en las pymes es-
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Cuadro 3 pafiolas de diez o mds empleados, pues el 98,7% dis-
Indicadores sobre uso TIC en las empresas ponen de conexién a internet, prefiriendo la conexién
espafolas por banda ancha mévil (un 82,4%). La visibilidad

que proporciona tener una pdgina web es un elemen-
Empresas de mds

to crucial para una mayor internacionalizacién de los
de 10 empleados

Indicadores . i i i
(%% de presencia de| NEGOCIOS, siendo ocho de cada diez empresas las que
cada indicador) disponen de conexién a Internet y de pdgina web. El
. 31,4% de las empresas realizaron compras por internet
Disponen de ordenadores 99,6% . .- .
o comercio electrénico, una de cada cinco empresas
Tienen conexién a Internet 98,7% realizaron ventas por comercio electrénico.

Tienen conexidn a Internet y
pdgina web

Utilizan medios sociales 49,6%

Realizan ventas por comercio

77,7%

3. La economia digital espafola
en el contexto europeo

. 20,4%
electrénico Para medir el grado de digitalizacién de un pais, y con
Reahzal,l compras por comercio 31,4% la finalidad de promover el avance del mercado tnico
electrénico .. L., T
digital, la Comisién Europea elabora el Indice de la
Fuente: INE (2017). Datos referidos a 2016 y primer trimestre de 2017. Fconomia y la Sociedad Digitales (DESI, Digz'tal FEco-
Grifico 1
Indice de la economia y la sociedad digitales (DESI)
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nomy and Society Index), disponible para varios afos.
Valora aspectos relacionados con cinco categorias: co-
nectividad (banda ancha, velocidades y precios), capi-
tal humano (uso de Internet, competencias digitales),
uso de Internet (contenidos, comunicaciones, transac-
ciones), integracién de la tecnologfa digital (digitaliza-
cién de empresas, comercio electrénico), servicios pu-
blicos digitales (administracién electrénica). El DESI
de 2017 muestra que la UE estd avanzando en el de-
sarrollo de la economia digital, pero se manifiesta una
amplia brecha de desigualdad entre los paises de mejor
comportamiento y los de peor desempefio (grafico 1).

Como sefialan en el informe correspondiente, queda
tarea por realizar en el dmbito del mercado dnico di-
gital pues no se desea una Europa digital de dos velo-
cidades y es preciso trabajar conjuntamente para hacer
de la UE una economia digital lider mundial. Dina-
marca, Finlandia, Suecia y los Paises Bajos lideran el
Indice DESI de 2017, mientras que Espafia ocupa el
puesto nimero 14 de los 28 estados miembros de la
UE, con una puntuacién de 0,54, superior a la media
de la Unién Europea, ubicindose en el grupo de paises
de resultados medios de desempefio, mostrando regis-

Indicador sintético de la nueva economia en Europa

116 115 115 114

109 108 108

tros relativamente mds flojos en la categoria de capital

humano debido a las competencias digitales

Para completar esta comparativa de la situacién en
Espafia y Europa, otra fuente util e interesante, por
su periodicidad y concentracién de informacién, es el
indicador europeo de la sociedad de la informacién y
comunicacién o indicador sintético de la nueva eco-
nomia en Europa que elabora N-economfa (www.n-
economia.com), proyecto que lidera un grupo univer-
sitario de investigacién. El indicador, disponible desde
2005, recoge informacién referida a una seleccién
homogénea de catorce variables significativas de la
sociedad de la informacién con datos procedentes de
Eurostat, Euromonitor y Comisién Europea. Los pai-
ses mds aventajados, que superan con holgura la media
de la Unién Europea (UE-15 = 100) son Dinamarca,
Alemania, Finlandia y Luxemburgo, con puntuaciones
entre 116 y 113 puntos. Espafia alcanza 91 puntos,
situdndose por debajo de la media europea, y por enci-
ma de Italia, Portugal y Grecia (gréfico 2).

Las principales diferencias en Espafia respecto al pro-

medio se deben a la elevada distancia existente en da-

107106 UE-15 = 100
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Fuente: Comisién Europea (2017).
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Indicadores para Espafia en el indicador sintético de la nueva economia en Europa

Gasto I+D/PIB (%) 1,2

Empleos en manufacturas de alta y media-

alta tecnologfa/total empleo (%) 3.9
Empleos en servicios intensivos en
o 35,9
conocimiento/total empleo (%)
Gasto TIC/PIB (%) 4,9
Individuos que acceden habitualmente a
. 81,0
Internet, dltimos tres meses (%)
Hogares con acceso a Internet (%) 82,0
Hogares con banda ancha (%) 81,0
Empresas con banda ancha (%) 97,0
Hogares con PC (%) 76,0
Empleados que usan PC (%) 58,0
Penetracién de la telefonia mévil (%) 111,9
Individuos con e-commerce en los tltimos
35,0
tres meses (%)
Empresas que han recibido pedidos
. 28,0
online (%)
Inclusién digital e interactuacién con las 53.0

instituciones publicas (%)

Indicador sintético (%) -

Fuente: N-economtfa (2017) a partir de Eurostat. Datos referidos a 2016.

tos referidos al gasto en I+D y al comercio electrénico
por personas, mientras que se sitdia con holgura en lo
que concierne al porcentaje de empresas que emplean
banda ancha. En el cuadro 4 se recogen los resultados
para los catorce indicadores que abarca el indicador
sintético. Pese a su posicién relativa inferior, el indi-
cador en Espafa viene creciendo a una tasa del 6,1%,
por lo que de seguir a este ritmo podria converger con

la media europea a finales del afio 2021.

58,8 2,1 Suecia 3,17
88,8 4.4 Alemania 9,8
82,6 43 4 Suecia 53,2
99,7 49  DBelgica 10,1
Luxemburgo
95,3 850  pnembuigo, g7,
inamarca
94,3 87,0 Luxemburgo 97,0
95,3 85,0 Luxemburgo 97,0
Finlandia,
102,1 95,0 Holanda 100,0
90,5 84,0 Holanda 96,0
100,0 58,0 Finlandia 76,0
89,1 125,5 Austria 164,0
68,6 51,0 Reino Unido 78,0
112,0 25,0 Irlanda 42.0
90,2 58,8 Dinamarca 76,4
91 100 Alemania 116

La mayorfa de los indicadores sefialados estd dispo-
nible para el detalle por comunidades auténomas o
regiones espafiolas. Mds interesante que visualizar en
cada uno de ellos el desempefio regional es mostrar
los resultados de un indicador sintético. Sirve de refe-
rencia el indicador sintético de penetracién regional
de la nueva economia (ISNE) que elabora N-econo-

mia agregando indicadores clave para cuatro com-



Indicador sintético de penetracién regional de la nueva economia (ISNE)

Media Espafia = 100

100
.
‘ ‘90 87
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90 04 90 88
80‘ ‘ | 81| ‘

2015

Fuente: N-economia (2017b). Datos referidos a 2017.

ponentes o subindicadores: innovacién tecnoldgica,
empresas, hogares y administracién publica. Esta me-
dida dnica proporciona una comparativa de manera
global entre las distintas regiones sobre la situacién y
desarrollo regional de la nueva economfa, las TIC
y la sociedad de la informacidn, facilitando asi la in-
terpretacion del estado actual de la economia digital
por regiones (grifico 3).

Los resultados del indicador para 2017 muestran que,
al igual que en afios anteriores las regiones situadas en
las primeras posiciones en cuanto a resultados de la
economia digital (referencia Espafia = 100) son Co-
munidad de Madrid (124), Pafs Vasco (115), Navarra
(115), Catalufa (113) y Aragén (100). Analizando las
categorfas que lo componen, la Comunidad de Ma-
drid alcanza valores mdximos en el dmbito de la Inno-
vacion, seguida de Pais Vasco y Navarra. En el dmbito
de las empresas, la Comunidad de Madrid y Catalufia
ocupan la primera posiciéon. En el apartado de difusién

m2016

2017

en los hogares, la Comunidad de Madrid presenta el
mayor valor seguida del Pais Vasco. Finalmente, en el
dmbito de interaccién con las administraciones publi-
cas, vuelve a liderar la Comunidad de Madrid junto
con Navarra.

Con la finalidad de promover e impulsar la transfor-
macién digital se diferencian dos dmbitos de actuacién
y de desarrollo de la economia digital, la parte que
corresponde al sector privado y al sector publico. En
términos de los ciudadanos espafioles, los indicadores
consultados manifiestan que llevan a cabo una serie de
actividades regulares en conexién a Internet parecida a
la que realizan los demds ciudadanos europeos, mos-
trando menor intensidad en la utilizacién de servicios
bancarios y en el volumen total de compras en linea.
Aunque cada vez hay mds espafioles con posibilidad
efectiva de acceso a Internet, los niveles de competen-



cias digitales bdsicas y avanzadas siguen siendo inferio-
res a la media de la UE.

En el 4mbito empresarial espafiol, se ha avanzado de
manera positiva en la integracién de la tecnologia digi-
tal por parte de las empresas. En la actualidad se cons-
tata que hay mds empresas espafolas que aprovechan
las posibilidades que ofrece el comercio en linea y tam-
bién mds empresas que, a su vez, venden en linea. Una
cuarta parte de las pymes espafiolas emplea habitual-
mente la facturacién electrénica, un porcentaje supe-
rior a la media de la UE (18%). La estrategia digital es
un factor de especial relevancia a la hora de impulsar la
internacionalizacién de las empresas innovadoras, pro-
piciando su mayor visibilidad global, pero choca con
la situacién real en Espafa. En la estructura industrial
espanola existe una elevada concentracién de pymes y
la mayoria opera en sectores tradicionales de bajo con-
tenido tecnoldgico.

En el 4mbito del sector publico, Espafia es uno de los
paises de la UE con un mayor nivel de interaccién en
linea entre las autoridades publicas y los ciudadanos.
Como se senala en el detalle por paises del informe
de la Comisién Europea (2017) referido al progreso
digital en Europa, el 40% de los usuarios de Internet
de Espana utilizan de manera activa servicios de ad-
ministracién electrénica, aunque ain deben mejorarse
los indicadores basados en los formularios pre-cum-
plimentados y la informacién accesible de la admi-
nistracién electrénica. Otro aspecto a considerar es la
dificultad que afiade la estructura descentralizada de
Espana, que cuenta con entidades administrativas cen-
trales, regionales y locales, y genera obstdculos al esta-
blecimiento de servicios de administracién electrénica
de alcance nacional.

Finalmente, nada mds claro que recoger los comenta-
rios de dos de las fuentes utilizadas. Como sefiala la
OCDE (2015): La economia digital brinda una oportu-
nidad dinica de fomentar la innovacién y el crecimiento
inclusivo, pero plantea algunos retos, como incrementar la
confianza en ella, que es un valor permanente de primor-
dial importancia que debemos preservar. La confianza y

la preservacién de la identidad son dos factores muy
importantes y aqui juega un papel muy relevante la
ciberseguridad y la prevencién de delitos informdticos.
La repercusion y las sinergias positivas que genera en
otros sectores es un elemento clave en el desarrollo de
la economia digital: E/ impacto socioecondmico de las
TIC es muy positivo y es realmente perceptible, en pro-
gramas de e-learning, de e-healthy, e-government, etc.,
algo tan tangible como la reduccidn de muchos costes de
desplazamiento, de dinero y de tiempo. Este es el verda-
dero estimulo para seguir potenciando, perfeccionando y
optimizando las nuevas tecnologias de la informacion
y comunicacion, siendo cada vez mds itiles para todos,
N-economfia (2017).

Lo cierto es que el pleno potencial de la economia
digital no se ha desarrollado en todas sus posibilida-
des, quedando algunos retos y objetivos sefialados en
la agenda digital espafiola atin pendientes de alcanzar.
Pero es evidente que la importancia y posibilidades de
la economia digital es un hecho constatado y, ademds,

es el futuro que ya estd aqui.

Comisién Europea (2017), «Europe’s Digital Progress Report
2017», Commission staff working document, European Com-
mission, Bruselas.

INE (2017), «Encuesta sobre el uso de Tecnologfas de la Informa-
cién y las Comunicaciones (TIC) y del comercio electrénico en
las empresas», INE, Madrid.

N-economia (2017), «Penetracién regional de la nueva economia»,
CEPREDE N-Economia, Madrid.

N-economfa (2017b), «Perspectivas econémicas y empresariales
N-economia», CEPREDE N-Economfa, Madrid.

OCDE (2015), «Perspectivas de la OCDE sobre la economia digital
2015», OECD Publishing, Parfs.

OECD (2017), «OECD Digital Economy Outlook 2017», OECD
Publishing, Parfs.

ONTSI (2017), «Informe anual del sector TIC y de los contenidos
en Espafia 2017», Observatorio Nacional de las Telecomunica-
ciones y la Sociedad de la Informacién, Red.es, Madrid.

Tapscott, D. (1995), «La economia digital: promesa y peligro en
la era de la inteligencia de redes», McGraw-Hill, Nueva York.



Pilar Gracia de Renteria, Mario Ballesteros Olza y Amelia Pérez Zabaleta

Citedra AQUAE de Economia del Agua. UNED

El suministro de agua y energfa en Espafia ha estado fuertemente marcado por la sequia durante el afio 2017. Por un lado, ha condicio-

nado la produccién de energfa hidrdulica, teniendo que recurrir a fuentes mds contaminantes y caras, como el carbdn, con el consiguiente

impacto en el precio de la energfa y en las emisiones de CO,. Por otro lado, también ha dificultado el abastecimiento de agua, siendo

2017 un afio marcado por los cortes y restricciones en el uso de agua. Sin embargo, la escasez de este recurso no se ve reflejada en su

precio, lo que dificulta la contencién del consumo y limita la inversién en el sector.

Industria no manufacturera, Energfa, Agua, Sequia.

El Instituto Nacional de Estadistica define la industria
no manufacturera como la suma de la industria extrac-
tiva; el suministro de energfa eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado; y el suministro de agua, saneamiento,

gestion de residuos y descontaminacién.

En 2017, la industria no manufacturera ha represen-
tado el 20,57% del PIB industrial y el 3,37% del PIB
total de la economia espafiola (INE, 2017). Esto im-
plica que el PIB del sector ha ascendido a 38.934,67
millones de euros, de los cuales el 68% lo representa
la industria de suministro de energfa, seguida de la in-
dustria de suministro de agua (27%) y de la industria
extractiva (5%). La evolucién del sector en los tltimos
anos ha sido muy favorable, experimentando un incre-
mento en términos reales del 82% durante el periodo
2005-2017. Si bien en 2013 y 2014 se redujo ligera-
mente el PIB, en los tres tltimos afios la tendencia ha

retornado claramente positiva (grdfico 1).

En términos de empleo, el sector ha representado el
10,85% del empleo industrial en 2017 y el 1,54% del
empleo total de la economia espafiola; ascendiendo a
un total de 237.048 trabajadores (INE, 2017). La dis-

tribucién del empleo por ramas de actividad es signifi-

cativamente dispar del reparto del PIB, ya que el 64%
del empleo del sector se localiza en la industria de su-
ministro de agua, seguido de la industria de suministro
de energia (24%) y de la industria extractiva (12%). La
evolucién del empleo muestra un incremento de mds
del 9% en el periodo 2005-2017 (grdfico 1). Su trayec-
toria ha sido algo mds pronunciada que la seguida por
el PIB, incrementdndose hasta 2010, para después dis-
minuir durante los afios de mayor dureza de la crisis.
Igual que en el caso del PIB, en los dltimos tres afios
la tendencia ha retornado positiva (con un incremento
superior al 5% desde 2015).

En lo que sigue, vamos a desgranar cada una de las
industrias que componen este sector y a cuantificar los
efectos que ha tenido en este sector la grave sequia que
ha acuciado nuestro pais en 2017.

La demanda de energfa eléctrica en 2017 ha sido de
268,5 TWh, lo cual ha supuesto un ligero incremen-
to (1,3%) respecto al afio anterior (REE, 2017a). Con

esto, la demanda energética aumenta por tercer afio



PIB de la industria no manufacturera

PIB

Empleo

Notas: Las magnitudes monetarias estdn expresadas en términos reales a precios de 2017. El dato del tltimo trimestre de 2017 es provisional y ha sido estimado
a partir de los datos de los otros tres trimestres del afio. El dato de empleo es medido a través del empleo equivalente a tiempo completo asalariado.

Fuente: Elaboracién propia a partir de INE (2017).

consecutivo, lo que supone un aumento del 4% res-
pecto al valor de 2014. Ademds, esta tendencia rompe
con la ocurrida entre 2008 y 2014, en la que se pro-
dujo un descenso en la demanda energética del 8,2%.

La generacién de energfa eléctrica ha sido de 262,8
TWh en 2017, tan solo un 0,2% superior respecto
al afio 2016 (REE, 2017a). En cuanto a la tendencia
general en la dltima década, la produccién energética
ha descendido un 11,2% respecto al 2008. Por otro
lado, se puede observar que la produccién de ener-
gfa eléctrica ha sido inferior a la demanda en 2017,
lo cual se debe al saldo positivo (importador) de los
intercambios de energia eléctrica con los paises colin-
dantes (Francia, Portugal, Andorra y Marruecos) en
este afo.

Si atendemos a la cobertura de la demanda energéti-
ca (gréfico 2), segin REE (2017b), la energfa nuclear
presenta la mayor contribucién, con un 20,4%, segui-
do de la energfa eélica, que destaca como la principal
energfa renovable, con una contribucién del 17,5%.
A continuacién aparecen el carbén (17,1%) y el ciclo
combinado (14,5%). El conjunto de energfas renova-
bles (incluyendo la energfa hidrdulica) suma una apor-
tacién del 31,5%.

Al establecer una comparativa con los valores del afio
anterior, destaca especialmente el descenso en la con-
tribucién de la energfa hidrdulica, la cual se ha visto
reducida pricticamente a la mitad, pasando de un
14,8% a un 7,5%, lo cual explica el aumento en las
contribuciones del carbén (+3%) y del ciclo combina-
do (+3,5%). Este importante descenso en la produc-
cién de energfa hidrdulica se debe, principalmente, a
que este afio ha estado muy marcado por los efectos de
una sequia que ya es considerada como una de las mds
severas en la historia reciente de nuestro pais.

El Ministerio de Agricultura y Pesca, Alimentacién y
Medio Ambiente define la sequia como wuna anomalia
transitoria, mds o menos prolongada, caracterizada por un
periodo de tiempo con valores de las precipitaciones inferio-
res a los normales en el drea. En este caso, la precipitacién
media anual en el afio hidroldgico 2016/17 (de octubre
a septiembre) ha sido de 552 mm (AEMET, 2018). Este
valor se sittia un 14,8% por debajo de los valores nor-
males, correspondientes a la serie 1981-2010.

Fruto de este descenso en las lluvias, la cantidad de
agua embalsada en Espafia se ha reducido notablemen-
te respecto al afio anterior. La reserva hidrdulica, a fe-
cha de 1 de enero de 2018, fue de 21.832 hm?, lo que
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ya estd representada en el propio gréfico.

Fuente: Elaboracién propia a partir de REE (2017b) y AEMET (2018).

equivale a un 38,9% de la capacidad total (MAPAMA,
2018). Esto supone un descenso del 23,6% respecto a
2016, asi como un 33% menos que la reserva hidrdu-

lica media en los dltimos cinco afios. En el caso de la

reserva disponible para los embalses hidroeléctricos, al

NOTAS: En el primer gréfico estd representada la generacién de energfa, que difiere de la demanda en que no estdn imputados ni el gasto energético de los
bombeos, ni el saldo positivo/negativo de los intercambios internacionales. En el segundo gréfico, las energfas renovables no incluyen la hidrdulica, que

cierre de 2017 la cantidad embalsada fue 8.773 hm?,
un 10,4% inferior al afio anterior y un 20,2% por de-
bajo del valor medio en los dltimos cinco afos.

Como consecuencia de este decremento en la reserva
embalsada, la produccién de energfa hidrdulica se sitda



en 2017 en su valor mds bajo en los tltimos diez afos,
con una aportaciéon de 20,2 TWh, un 38,2% inferior
al valor medio entre 2007 y 2017 (grdfico 2).

Este descenso en la contribucién de la produccién
hidrdulica tiene como respuesta un aumento en la
contribucién de la energfa producida a partir de la com-
bustién del carbén, tal y como puede apreciarse en el
grifico 2 para los anos 2012, 2015 y 2017. Esta energfa
derivada del carbén es mds costosa y menos sostenible,
lo cual tiene un impacto en el precio que pagamos por
la electricidad, asi como en las emisiones de CO, deri-
vadas de la generacién eléctrica.

El precio de la electricidad al que hacen frente los con-
sumidores domésticos en el primer semestre de 2017
fue de 0,2296 euros/kWh (Eurostat, 2017), el cual
supone un incremento del 4,8% respecto al dato del
primer semestre de 2016 (0,2185 euros/kWh). Por
otra parte, segun los datos de REE (2018c), las emi-
siones de CO, derivadas de la generacién eléctrica se
han visto incrementadas en un 23,7%, tomando como
referencia las emisiones de CO, entre enero y octubre
de 2017 (60 millones de toneladas) y las emisiones del
mismo periodo para 2016 (48,5 millones de tonela-
das). Esto es debido al reemplazo de la energfa hidrdu-
lica (cero emisiones de CO,) por la energfa producida
a partir del carbén y del ciclo combinado, las cuales
representan un 56 y un 19%, respectivamente, del to-
tal de CO, emitido por el sector energético.

La grave sequia que ha acuciado nuestro pais en 2017
no solo ha condicionado la produccién energética,
sino que también se ha hecho notar intensamente en
el sector de abastecimiento y saneamiento de agua ur-
bana. Y no solo en zonas con recurrentes problemas
de escasez de agua, como las cuenca del Jucar o el Se-
gura, que han finalizado el afio al 25,3 y al 14,4% de
capacidad, respectivamente (MAPAMA, 2018), sino
también en regiones poco acostumbradas a lidiar con
problemas de falta de agua. Sirvan como ejemplo los
problemas de abastecimiento de agua y de cortes de su-
ministro sufridos en algunas zonas de Galicia durante
el verano.

Sin embargo, esta fuerte y creciente escasez de agua no
se ha visto reflejada en su precio, a diferencia de lo que
sucede, por ejemplo, con el precio de la energfa. Asi,
el precio del agua en Espafia se sitia como media
en 1,77 euros/m’, muy por debajo de la media de la
Unién Europea, en torno a los 3 euros/m® (AEAS-
AGA, 2016). Con estos niveles, las tarifas del agua no
solo no recogen adecuadamente el verdadero valor del
agua y su escasez, sino que ni siquiera logran cubrir la
totalidad de los costes de operacién y mantenimien-
to necesarios para la prestacién del servicio. Esta falta
de recuperacién de costes, que es uno de los objeti-
vos prioritarios establecidos en la Directiva Europea
Marco del Agua, implica una ineficiencia en el uso del
agua (ya que las reducidas tarifas no incentivan un uso
responsable) y una falta de recursos econémicos para
llevar a cabo las inversiones necesarias en el sector.

Sin duda, esa falta de inversién en infraestructuras de
agua es una de las mayores preocupaciones del sector,
pues esta se sitda en niveles bastante reducidos y muy
inferiores a los de los principales paises de nuestro en-
torno. Asf, Espafia tinicamente invierte el 0,11% de
su PIB (Kearney, 2015), la mitad que en paises como
Francia, Alemania o Reino Unido, y por debajo inclu-
so de Irtalia (gréfico 3). Ademds, la inversién ha ido re-
duciéndose progresivamente en los tltimos afios, fruto
de la crisis econémica y de la situacién de las finanzas
de las Administraciones publicas.

Esa falta de inversién se ha traducido en un importante
déficit estructural de infraestructuras y en una falta de
mantenimiento de la red. Asf, en la actualidad, el 41%
de las redes de distribucién en Espafia tienen una anti-
giiedad superior a los treinta afios (AEAS-AGA, 2016).
Esto tiene severas consecuencias en términos de fugas,
que inciden directamente en el nivel de eficiencia del
sector; algo especialmente preocupante en afios como
2017 donde se conjugan escasez de agua y pérdida de
recursos por deficiencias en la red. En concreto, el vo-
lumen de agua no registrada en nuestro pais asciende
al 23% (AEAS-AGA, 2016), lo que ha provocado que
en 2017 muchos municipios con un elevado porcen-
taje de fugas hayan realizado cortes nocturnos en el
suministro de agua con el fin de contener la pérdida de
agua en las épocas de mayor sequia sin perjudicar a la
poblacién. No obstante, donde la falta de inversién en



Comparativa del nivel de inversién en infraestructura de agua

(porcentaje PIB)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Kearney (2015).

los dltimos afios se ha hecho mds patente es en la esca-
sez de instalaciones de aguas residuales, siendo Espafia
el segundo pais europeo, después de Italia, con mayor
nimero de sanciones por incumplir la legislacién

europea en materia de depuracién de agua urbana.

Pero, sin duda, el sector también ha logrado impor-
tantes avances en los dltimos tiempos. En este sentido,
por ejemplo, Espafa es uno de los paises lider en reu-
tilizacion de agua. Nuestro pais cuenta con unas 2.000
estaciones depuradoras de aguas residuales (EDAR),
que tratan un total de 4.097 hm?® (AEAS-AGA, 20106).
El 9% de ese volumen es reutilizado y empleado de
nuevo en la agricultura (41%), el riego de zonas verdes
(31%), la industria (12%) u otros usos (19%).

Este tipo de prdcticas han ido promoviendo un mode-
lo de economia circular en el que las nuevas tecnolo-
gias, la innovacién y el conocimiento proporcionan los
mejores instrumentos para aportar soluciones renova-
doras y mejorar la eficiencia en el abastecimiento y sa-
neamiento del agua. Y en particular, la eficiencia en el
saneamiento del agua es una pieza clave, ya que la dis-
ponibilidad de agua regenerada de la calidad suficiente

0,23%

0,20%

para poder ser reutilizada puede ayudar a abordar los

problemas de escasez de agua en muchas regiones.

Y en este sentido hay que reconocer que el sector del
agua en Espafa ha experimentado una transformacién
digital y tecnoldgica sin precedentes, que ha permitido
mejorar la eficiencia de los servicios de agua urbana.
Esto sittia a Espafa a la cabeza de Europa en tecni-
ficacidn, fortaleza que debemos potenciar para hacer
frente al cambio climdtico y los desafios futuros que

este plantea.

Espafia ha vivido en 2017 la peor sequia de los dltimos
veinte afios. Esto ha afectado a multiples sectores eco-
ndémicos, pero muy especialmente a las industrias de
suministro de agua y energfa. La falta de precipitacio-
nes ha derivado en serios problemas de suministro de
agua en la mayor parte del pafs. Pero también ha con-
dicionado el mix energético, aminorando la produc-
cién de energfa hidroeléctrica y haciendo necesaria una

mayor aportacién del carbén.



Y las perspectivas de futuro no son nada alentadoras,
pues se espera que las consecuencias del cambio cli-
mdtico deriven en sequifas cada vez mds severas y re-
currentes. Esto hace imprescindible el desarrollo de
tecnologifas que permitan un uso mds eficiente de los
recursos hidricos en estos sectores; as{ como promover
un modelo de economia circular que permita que el
valor del agua se mantenga durante el mayor tiempo
posible en la economifa.
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El pasado ejercicio ha sido otro afio prodigioso para el turismo en Espafia, que encadena cinco afios consecutivos de crecimiento. La fuerte

demanda internacional ha sido el principal motor de este crecimiento. En este articulo se analizan en profundidad la evolucién en 2017

del primer sector productivo espafiol y las razones tanto estructurales como coyunturales de esta marcha positiva, asi como los principales

retos y perspectivas que afronta esta industria para este afio.

Turismo, Paradores, Hoteles, Hostelerfa.

Es innegable que 2017 ha sido otro afio de éxito
para el turismo espafiol. Si hay un sector por el
que Espana puede sacar pecho, este es el turismo. De
acuerdo con los datos de Exceltur, el PIB turfstico ha
crecido un 4,4% y se han creado 77.501 nuevos em-
pleos en la industria. Este sector ha generado uno de
cada cuatro empleos creados en Espafia desde 2013,
mds concretamente, el 26,8%

Este es el quinto ejercicio consecutivo en que el PIB
turistico registra tasas de crecimiento positivas y el oc-
tavo en el que presenta una mejor evolucién que el
producto interior bruto del conjunto de la economia

espafiola.

No cabe duda que la férmula del éxito que ha tenido
nuestro pafs, para llegar a ser lideres turisticos a nivel
mundial, ha sido generar valor desde muchos dmbi-
tos, en un sector muy transversal, por lo que todos los
ministerios y las consejerfas de las comunidades auté-
nomas lo tienen en cuenta a la hora de formular sus

estrategias, ya que representa el 11,5% del PIB espafiol.

Nuestra oferta turistica tiene un ix inmejorable: in-
fraestructuras, seguridad, servicio, clima, paisajes, pa-
trimonio y, cémo no, gastronom{a, que nos han con-
vertido en un referente a nivel mundial. Oferta que no

solo hay que conservar sino también mejorar.

La inversién, tanto desde la actividad pudblica como
privada, ha sido determinante para mejorar estas cifras
y ademds ha permitido aprovechar con éxito su buena
base. Es evidente cémo se han mejorado los cascos his-
toricos, los paseos maritimos, los puertos, aeropuertos,
o nuestra red ferroviaria, hospitales, etc., sin olvidar la
continua promocién de Espafia como destino turistico

en todo el mundo.

Las empresas hoteleras han reformado sus estableci-
mientos y lo siguen haciendo, para hacer frente a la
gran competencia que ha surgido en otros destinos.
En aras de rentabilizar ese importante esfuerzo in-
versor, la estrategia ha sido, y es, posicionar el pro-
ducto turistico espafiol en los segmentos de clientes
de alto valor anadido, con mayor gasto por turista,
que son los que mayores ocupaciones registran, y asi
mejorar la estancia media y tener una estacionalidad

menos acusada.

En 2017 el ndmero de viajeros que se han alojado al
menos una noche en los hoteles espanoles ha ascendi-
do a 103,5 millones de personas, un 3,7% mds que en
2016, de acuerdo con los datos provisionales publica-
dos por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). La
fuerte demanda por parte de los turistas extranjeros ha
constituido el principal motor de esta evolucién posi-
tiva. El volumen y crecimiento de los viajeros extran-



jeros (53,3 millones y un 5,91%, respectivamente),
supera la evolucién registrada por el turismo nacional
(50,2 millones y 1,38%). El ndmero de pernoctacio-
nes en establecimientos hoteleros superé los 340 mi-
llones, con un alza del 2,68%. De ellas, 225 millones
(un 66%) corresponden a viajeros extranjeros y 115

millones —el tercio restante— a viajeros espafoles.

La inversién en Paradores, también ha sido importante.
Desde 2013, los ingresos de explotacién de Paradores
han crecido un 33% y el EBITDA se ha multiplicado
por cuatro. El ndmero de habitaciones/noche y de cu-
biertos ha crecido un 31 y un 28%, respectivamente.
Esta evolucién ha permitido incrementar las inversio-
nes en la mejora de sus establecimientos, que para el
periodo 2017-2020 superan los 175 millones de euros.
Ademids, al igual que otros operadores hoteleros espafno-
les, ha puesto el foco en nuevos mercados. Para ello, ha
desarrollado nuevos canales de distribucién, fundamen-
talmente OTA (agencias de viajes online), que permiten
llegar a mercados remotos y de enormes dimensiones,
que de otro modo serfan inaccesibles, como China, sin

olvidar su cliente directo que es su gran activo.

Paradores, que este afio celebra su noventa aniversa-
rio, ha contribuido sin duda a este espectacular desa-
rrollo del turismo espafol y de la economia del pais,
en cuyo transcurso la cadena ha crecido en nimero
de establecimientos, de servicios, de empleados vy,
sobre todo, de clientes. En 2017 su evolucién ha sido
mejor que la del sector en su conjunto. El ejercicio ha
sido el de la consolidacién de la rentabilidad y el cre-
cimiento, tras el periodo de crisis vivido hasta 2015.
En términos comparables (excluyendo el efecto de los
cierres temporales de establecimientos para su rehabili-
tacién), el nimero de habitaciones vendidas ha crecido
un 4% (2,68% en el sector), con un aumento del 2,5%
del precio medio por habitacién. La facturacién crecié
un 5% y el EBITDA, un 8%.

Solamente en el dltimo afio el indice de precios hote-
leros (IPH), que publica el Instituto Nacional de Esta-
distica, refleja un aumento del 6,4% en 2018, supe-
rando en casi un punto el 5,5% registrado en 2017.
Al mejorar el producto de nuestro parque hotelero, de
nuestros restaurantes y de toda nuestra oferta turistica

en general, aumenta el gasto medio por turista.

Por otra parte, cabe destacar también la positiva evo-
lucién del ingreso medio por turista, que ha aumen-
tado un 1,5%, segin datos de Exceltur basados en las
estadisticas del Banco de Espafa. Este incremento —el
primero desde 2012— se ha producido a pesar de un
descenso en la duracién de la estancia media por turis-
ta. El alza es consecuencia de la presién de la demanda
sobre los precios del alojamiento y del aumento del
ndmero de turistas procedentes de mercados con ma-
yor gasto por turista (Rusia, EE.UU., Asia y Latinoa-
mérica), de acuerdo con los datos de la Encuesta de
Gastos Turisticos (Egatur).

Estas excelentes cifras se han producido ademds en una
coyuntura en la que han confluido varios factores que
danan la capacidad de atraccién turistica por parte de
Espana: los atentados en Barcelona y Cambrils; la crisis
politica en Catalufia, con los consiguientes perjuicios
para la imagen de la comunidad auténoma por las imd-
genes de conflictos difundidas por los medios de todo
el mundo; el Brexit y la devaluacién de la libra esterlina
(los britdnicos componen el grupo mds numeroso de tu-
ristas que viajan a Espafia); la recuperacién de los prin-
cipales destinos turisticos competidores tradicionales de
Espana, como Egipto, Tunez y Turquia, paises que en
su conjunto han visto crecer su niimero de visitantes ex-
tranjeros en 8,5 millones de turistas en los once prime-
ros meses de 2017; las huelgas en algunos acropuertos,
o la aparicién de la murismofobia, muchas veces generada
por la aparicién de plataformas de alquiler de viviendas
con fines turisticos, que estdn contribuyendo también a
la masificacién del turismo, fundamentalmente en los
segmentos de menor gasto por turista, y alimentando
esa contestacion social al turismo, que se ha traducido
en la adopcién de medidas restrictivas al desarrollo de
nuevos establecimientos hoteleros en algunas ciudades.

Los factores coyunturales se entrelazan con los estruc-
turales, para explicar la fortaleza de Espafia como desti-
no turistico, poniendo de manifiesto también el hecho
de que es el primer pais del mundo en competitividad
turistica, de acuerdo con el dltimo informe del Foro
Econémico Mundial sobre Competitividad del Sector

de Viajes y Turismo, publicado en 2017. Nuestro pais



lidera este ranking de 136 paises, que se publica cada
dos anos, por segunda vez consecutiva.

Esta posicién competitiva privilegiada es consecuencia
de varios factores:

— Gran oferta de plazas hoteleras, en su mayoria de
categorfa superior (4 y 5 estrellas) y con una relacién
calidad-precio muy favorable. Espafa es el segundo
pais de Europa en tamafio de su parque hotelero.

— Infraestructuras de transporte por carretera, tren y
avién. Nuestro pais cuenta con 31.140 km de carrete-
ras, 15.460 km de vias de ferrocarril (2.900 km de alta
velocidad) y 47 aeropuertos.

— Oferta de turismo de naturaleza. Espafia es el segun-
do pais del mundo en nimero de reservas de biosfera
de la Unesco y es el segundo pais de Europa en super-
ficie de espacios naturales protegidos, con 14 parques
nacionales y 147 parques naturales.

— Diversidad de productos turisticos.
— Calidad del sistema sanitario.

— Recursos culturales y de viajes de negocios.

Durante el pasado ejercicio, la otra cara de la moneda
ha sido el comportamiento del turista espafol, que ha
optado en mayor medida por viajar al exterior.

El ndmero de pernoctaciones por parte de residentes
espafioles en los hoteles de nuestro pais registré un des-
censo del 1,8% respecto a 2016.

En el caso de Paradores de Turismo, sin embargo, los
clientes nacionales han crecido en igual medida que los
extranjeros, lo que es especialmente relevante dado que
el 60% de los clientes de la cadena son espafoles, de-
bido a su componente de establecimientos de interior.
En el caso de los clientes de otras nacionalidades desta-
ca el crecimiento de los estadounidenses y los chinos.

En 2017 la evolucién en Paradores, que este afio cele-
bra su 90 aniversario, ha sido mejor que la del sector
en su conjunto. El ¢jercicio ha sido el de la consolida-
cién de la rentabilidad y el crecimiento, tras el periodo

de crisis vivido hasta 2015. En términos comparables
(excluyendo el efecto de los cierres temporales de es-
tablecimientos para su rehabilitacién), el nimero de
habitaciones vendidas ha crecido un 4% (2,68% en
el sector), con un aumento del 2,5% del precio me-
dio por habitacién. La facturacién crecié un 5% vy el
EBITDA, un 8%.

La evolucién de la actividad turistica en Espana no ha
sido homogénea a lo largo del afo. En el cuarto tri-
mestre el crecimiento se ha moderado. En octubre y
noviembre de 2017, tltimos meses con informacién
disponible en el momento de redactar este documen-
to, el turismo en Espana creci6 un 2,9%. La incidencia
de los factores adversos sefialados anteriormente expli-
ca esta ralentizacién:

— La inestabilidad politica en Catalufia, que ha gene-
rado un descenso del 9,6% en los ingresos hoteleros
en octubre y noviembre, segtin los datos del INE, e
incluso mayor en el mes de diciembre, de acuerdo con
todas las estimaciones. Dado el peso de Catalufia en
el turismo espafiol, los efectos de esta caida en la acti-
vidad se dejan sentir en el conjunto del pais. Exceltur
estima que esta situacién de inestabilidad ha detraido
0,3 puntos porcentuales al crecimiento total del PIB
turistico de Espafia para el conjunto del ano.

Barcelona, escenario de unos conflictos que han sido
ampliamente difundidos por los medios internaciona-
les, se ha llevado la peor parte, con una caida del 9,6%
en sus ingresos por turismo en los meses de octubre y
noviembre, de acuerdo con los datos del INE.

— La recuperacién de destinos competidores como
Tnez, Egipto y Turquia.

— El descenso en el turismo de negocio.

A nivel nacional, hay razones para mantener unas expec-
tativas positivas sobre el comportamiento del turismo en
este ejercicio: Por una parte, la perseverancia en la pro-
mocién internacional de Espafia como destino y en la
politica de diversificacién del modelo turistico de nues-
tro pais. Y por otra, factores de coyuntura como la buena
situacién macroecondémica en la Unién Europea, Esta-



dos Unidos y Asia y la mejora en Latinoamérica, y los
progresos en la conectividad de los destinos espafioles.

Los factores negativos que afronta el sector, como ya se
ha comentado, son la situacién en Catalufia, los efec-
tos del Brexit, la continuidad en la mejora en los desti-
nos competidores de sol y playa y un agravamiento de
la turismofobia.

A largo plazo, el reto es la transformacién del modelo
turistico espafol para garantizar su futuro sostenible.
En este sentido estd trabajando el Gobierno espafiol en
una transformacién hacia destinos inteligentes, como
otras mejoras que realizan las administraciones auto-
ndémicas y locales.

Para la consecucién de este reto, se pone el énfasis en la
desestacionalizacién y diversificacion territorial del tu-
rismo; en atraer a un publico de alto valor (el segmen-
to cosmopolita) y de nuevos mercados; en desarrollar
nuevos productos turisticos competitivos; en reforzar
la colaboracién publico-privada, y en fomentar la digi-
talizacién y el I+D+i.

Paradores juega un papel relevante en la consecucién
de estos objetivos, dadas las caracteristicas de sus esta-
blecimientos y los valores que definen su misién:

— El cardcter de destinos culturales que tienen los pa-
radores, ubicados en edificios de alto valor desde el
punto de vista del patrimonio histérico =31 estable-
cimientos de la red se sitdan en edificios calificados
como Bien de Interés Cultural (BIC)-y del patrimonio
medioambiental —una cuarta parte de los 97 paradores
estdn ubicados en parajes calificados como Reservas de
la Biosfera de la Unesco—.

— Ladispersién de la red, que en su mayor parte se en-
cuentra situada en destinos rurales y de interior, cons-
tituyendo en muchos casos el principal motor no solo
de la actividad turfstica de la zona, sino de la economia
local en su conjunto.

— Mantener el patrimonio histdrico artistico de sus
edificios, bajo el principio de la sostenibilidad econé-
mica, que obliga a Paradores a ser una empresa ren-
table capaz de generar los recursos necesarios para el
sostenimiento y mejora de su red.

— La apuesta decidida por la gastronomia, uno de
los grandes valores distintivos del turismo hacia
Espafia. A diferencia del sector, la actividad de res-
tauracién de Paradores representa el 50% de sus
ingresos.

— El cardcter de dinamizador del turismo en destinos
no desarrollados, que constituye uno de los principios
fundacionales de Paradores.

Todo ello cuando cumple noventa afios como una em-
presa competitiva y rentable, que ofrece una imagen
renovada y moderna. Con historia y tradicién, bien
entendida y actualizada, para seguir siendo referente
en el turismo de calidad, de la Marca Espafa.

El turismo espanol debe seguir sacando pecho por ser
lideres mundiales, pero no puede olvidar de que hoy
en dfa este sector se ha vuelto mucho mds sofisticado
y complejo de gestionar, por lo que hay que continuar
con la inversién tecnolégica, con la mejora del servi-
cio y del producto y por el desarrollo de experiencias
de calidad, para poder sentirnos por muchos afios mds
muy orgullosos de su evolucidn.
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En un contexto de recuperacién econédmica muy débil y una evolucién y perspectivas de inflacién muy bajas en el 4rea del euro, el BCE

ha aplicado desde la primavera de 2014 una expansién monetaria sin precedentes. Esta expansién ha desempefiado un papel crucial a la

hora de afianzar la recuperacién econdémica y de disipar los riesgos de deflacién. Sin embargo, la inflacidn subyacente se ha mantenido

muy contenida. En este contexto, el BCE efectué durante 2017 una recalibracién progresiva de sus estimulos, acomodéndolos a la mejora

del escenario macroeconémico, pero manteniendo un grado sustancial de expansién para que la inflacién pueda retomar una senda de

convergencia a tasas mds préximas al objetivo de medio plazo, inferior pero préximo al 2% a medio plazo.

Politica monetaria, BCE, Area del euro.

El Consejo de Gobierno del BCE ha venido desple-
gando desde la primavera de 2014 un conjunto de
medidas de politica monetaria sin precedentes para
evitar la materializacién de los riesgos asociados a la
prolongacién en el tiempo de una situacién de infla-
cién excesivamente baja, incluso en terreno negativo
en distintos momentos, y de una recuperacién econé-
mica muy endeble.

La puesta en marcha de estas medidas ha desempe-
fiado un papel crucial a la hora de relajar las condi-
ciones financieras en el drea del euro y de afianzar la
recuperacién econémica, que ha sido particularmente
boyante en 2017 y ha ido ganando robustez y gene-
ralizdndose por paises, sectores y componentes de la
demanda. En el dmbito de los precios, esta politica
monetaria ha logrado eliminar pricticamente todos
los riesgos de deflacién. Sin embargo, mds alld de la
evolucién derivada de los movimientos de las materias
primas en los dltimos afios, la inflacién subyacente se
ha mantenido muy contenida y todavia no se aprecian
sintomas de un ajuste sostenido hacia los niveles de
referencia del BCE, inferiores pero préximos al 2% a

medio plazo.

En este articulo se repasan las decisiones de politica
monetaria del BCE en el ejercicio 2017. Previamente,
con el objetivo de contextualizar estas decisiones, en
la seccién segunda se resume la politica monetaria del
BCE aplicada desde 2014, y en la seccién tercera se
describen sus efectos y la evolucién mds reciente de la
economfa del drea del euro, incluida la dindmica de
la inflacién y los argumentos que permiten explicar su

comportamiento todavia moderado.

La economia del drea del euro se enfrentaba hace cua-
tro afios a un escenario muy complejo, caracterizado,
por un lado, por una recuperacién muy débil, tras ex-
perimentar una doble recesién y verse lastrada por el
elevado desempleo estructural, el alto endeudamiento
y la fragilidad del sistema financiero, y, por otro lado,
por una inflacién muy baja y las perspectivas de que
esta podfa mantenerse en niveles reducidos durante un
periodo prolongado (grificos 1y 2). Esta dindmica in-
flacionista suponia un riesgo para la credibilidad de la
politica monetaria y una amenaza para la recuperacién

de la actividad, al incrementar en términos reales el
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coste de la financiacién y la carga de la deuda y dificul-
tar los procesos de recuperacién de la competitividad y
de desapalancamiento en el que se encontraban inmer-

sas algunas economias.

Es en este contexto en el que el BCE inici6 una nueva
fase expansiva de la politica monetaria con actuacio-
nes en cuatro dimensiones (grdficos 3 y 4) (1). En
primer lugar, redujo los tipos de interés oficiales, has-

ta situar, en septiembre de 2014, el tipo de la facili-

dad de depésito en terreno negativo, en concreto en

el -0,20%.

En segundo lugar, proporcioné financiacién a largo
plazo al sistema bancario a través de una nueva facili-
dad financiera vinculada al tamafio y al crecimiento de
la cartera de préstamos de los bancos (TLTRO, por sus
siglas en inglés).

En tercer lugar, puso en marcha inicialmente dos pro-
gramas de compra de activos privados en mercados de
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financiacién relevantes para los bancos del drea (2) y,
ya en 2015, introdujo un programa de compras de ac-
tivos a gran escala, que inclufa la adquisicién de deuda
publica emitida por gobiernos de la eurozona, asi como
por instituciones y agencias europeas. De esta forma, en
un contexto en el que los mdrgenes de maniobra para
nuevas reducciones de tipos de interés précticamente
se encontraban agotados, y teniendo como referente el
modo en que otras autoridades monetarias habfan reac-
cionado con anterioridad, el incremento del tamafio y
la modificacién de la composicién del balance del Ban-
co Central se convertia en el principal instrumento para
abordar nuevas actuaciones expansivas. A través del de-
nominado Programa Expandido de Compra de Activos
se adquirirfan titulos publicos y privados, denominados
en euros, por valor de unos 60.000 millones mensuales
hasta septiembre de 2016, lo que suponfa una inyeccién
de liquidez equivalente al 11% del PIB de la Unién Eco-
némica y Monetaria (UEM).

En cuarto lugar, estas actuaciones del BCE han veni-

do acompanadas de una politica de comunicacién de

IAP, excluidos energia y alimentos, y previsiones eurosistema diciembre

orientaciones sobre el curso futuro de la politica mo-
netaria, lo que se conoce como forward guidance, a tra-
vés de la cual el BCE trata de afectar a las expectativas
sobre la evolucién de los tipos de interés futuros. Ya en
julio de 2013, el BCE habia introducido la novedad de
pronunciarse sobre el hecho de que los tipos de inte-
rés se mantendrian en los niveles entonces vigentes o
en niveles inferiores durante un tiempo prolongado, una
politica que se encontraba condicionada por las pers-
pectivas sobre la evolucién de la inflacién. Con poste-
rioridad, estas orientaciones se extendieron al progra-
ma de compras. Asi, en enero de 2015 se detallé que
estas compras continuarfan, mds alld de la fecha fijada
(septiembre de 2016), hasta que el Consejo de Gobierno
del BCE observara un ajuste sostenido de la trayectoria
de inflacion compatible con que las tasas de inflacién se
sitiien en niveles inferiores, aunque préximos, al 2% a
medio plazo.

El BCE ha ido adaptando estas cuatro dimensiones de
sus actuaciones a la situacién macroeconémica (3).

Asi, ante el deterioro de las perspectivas inflacionis-
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tas que se produjo en 2015 y comienzos de 2016, en
diciembre de 2015 y en marzo de 2016 se redujo el
tipo de la facilidad de depdsito en 10 pb, hasta situarlo
en el —0,40%. Ademids, en diciembre de 2015 se alar-
g6 la duracién del Programa de Compra de Activos
hasta marzo de 2016 y se anuncié que los importes
derivados del vencimiento de los titulos adquiridos se
reinvertirfan por tanto tiempo como fuera necesario,
y, en marzo de 2016, se amplié el volumen de com-
pras mensuales hasta los 80.000 millones de euros y
se incluyeron como activos elegibles los bonos de alta
calificacién crediticia emitidos por sociedades no fi-

nancieras del drea del euro (CSPP, por sus siglas en

Facilidad de crédito
EONIA

inglés). Por otra parte, se anuncié una nueva serie de
cuatro operaciones de financiacién a plazo mds largo
con objetivo especifico (TLTRO 1I) a partir de junio de
2016 (4). En cuanto a la politica de comunicacién de
orientaciones sobre el curso futuro de la politica mo-
netaria, se explicitd una relacién entre la evolucién fu-
tura de los tipos de interés y el programa de compras,
para sefalizar una secuencia temporal entre ambos, de
forma que el Consejo de Gobierno espera que /los tipos
de interés continiien en los niveles actuales, o en niveles
inferiores, durante un periodo prolongado, que superard

el horizonte de las compras netas de activos.
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El objetivo de todo el arsenal de medidas de politica
monetaria detallado con anterioridad era estimular
la economia del drea del euro a través de la presién
a la baja sobre sus tipos de interés de corto y largo
plazo y los precios de los activos, la mayor concesién
de préstamos y acceso a la financiacién o, incluso,
la depreciacién del tipo de cambio (5). En efecto,
unos tipos de interés reales mds bajos favorecerfan
el consumo y la inversién, mientras que la revalo-
rizacién de los activos aumentaria la renta disponi-
ble y generarfa efectos riqueza positivos, efectos que,
dado el elevado grado de bancarizacién del drea del
euro, discurrirfan sobre todo a través de los cambios
en la disponibilidad y coste de los préstamos. Asi-
mismo, los menores costes de financiacién para el
sector publico liberarfan recursos para otros fines y
la depreciacién del tipo de cambio aumentaria las

exportaciones netas.

BN Compras mensuales promedio

Cartera total APP (escala dcha.)

La evidencia disponible muestra que el impacto de la
politica monetaria del BCE sobre las condiciones fi-
nancieras ha sido muy significativo (6), propiciando
su relajacién y contribuyendo a que la economia de
la zona del euro afianzara de forma gradual su recupe-
racién (véase grifico 1). En concreto, desde junio de
2014 y hasta noviembre de 2017, los tipos de interés
del crédito a los hogares se habrian reducido en alre-
dedor de 104 puntos bdsicos, y en mds de 160 puntos
bdsicos en el caso de los tipos de interés del crédito a
las empresas no financieras de tamafio medio y reduci-
do (7) (grdfico 5). En paralelo, la fragmentacién finan-
ciera presente entonces en el drea del euro ha desapare-
cido, de forma que el diferencial entre el tipo de interés
promedio pagado por las empresas no financieras de
reducida dimensién en Espafia o Italia y en Alemania
se habrfa reducido en mds de 220 y 150 puntos bésicos
en el mismo periodo (véase grifico 5). Asimismo, de
acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, la
reduccién de los tipos de interés ha venido acompafia-

da de una mejora en el acceso a la financiacién y de un
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aumento de los volimenes de crédito desde principios
de 2014. Asi, en el caso del crédito concedido a em-
presas no financieras, el ritmo de expansion se elevé en
noviembre de 2017 hasta el 3,1%, y el correspondiente
a los préstamos a hogares, hasta el 2,8%. Adicional-
mente, el CSPP ha producido una caida significativa
en los tipos de interés de aquellos bonos emitidos por
compaiias elegibles, que se ha hecho extensible a otros
valores con peor calificacién crediticia, y ha generado

un aumento significativo de las nuevas emisiones (8).

Las estimaciones empiricas disponibles, que tratan de
aislar el efecto de la politica monetaria del de otros
factores, muestran que aquella habria aportado alrede-
dor del 50% del crecimiento nominal del drea del euro
en el periodo 2015-2017 (9). Como resultado de estas
medidas, el déficit publico del conjunto del drea del
euro se habria reducido desde mediados de 2014 hasta
2016 en alrededor de 1,3 pp de PIB (10).

Dada esta politica monetaria, y en un contexto de ex-
y

pansién progresiva de la economfa mundial, el drea

del euro ha intensificado la recuperacién econémica

iniciada en 2014. Con informacién hasta el tercer tri-
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mestre de 2017, habrfa mantenido tasas de crecimien-
to positivas durante 18 meses consecutivos, alcanzdn-
dose el 2,5% en tasa interanual en el tercer trimestre
2017, significativamente por encima del crecimiento
potencial estimado para el conjunto del drea del euro,
inferior al 1,5% del PIB (11). La recuperacién ha sido
especialmente vigorosa en términos de recuperacién
del empleo, de forma que, desde mediados de 2013, se
han creado casi siete millones de empleos en el drea del
euro, lo que implica que se habrian recuperado todos
los empleos destruidos durante la crisis. Por su parte,
la tasa de desempleo se ha reducido significativamente,
hasta situarse en el 8,7% en noviembre de 2017, lo
que representa su valor minimo desde enero de 2009.
Ademids, las dltimas previsiones macroeconémicas del
Eurosistema, publicadas a mediados de diciembre de
2017, anticipan la continuidad de la expansién econé-
mica en los préximos afios, con una prevision del cre-
cimiento del PIB del 4rea para el periodo 2017-2020
del 2,4, 2,3, 1,9 y 1,7%, respectivamente.

La recuperacién se ha ido generalizando por paises y
sectores, de forma que la dispersién del crecimiento del
empleo y del PIB de los paises del drea del euro se en-



cuentra en niveles histéricamente reducidos, y se ha ido
extendiendo progresivamente a todos los componentes
de la demanda (véase grifico 1). Esta se sustent6 inicial-
mente en el dinamismo del consumo privado, apoyado
en las favorables condiciones financieras, el aumento de
la riqueza de los hogares y la mejora del empleo y de la
confianza. Con posterioridad, la inversién ha ido con-
solidando ritmos de avance superiores, en un contexto
de elevada utilizacién de la capacidad productiva, re-
duccién de los niveles de endeudamiento empresarial y
mejora de las expectativas de beneficios. Por su parte, las
exportaciones netas se han visto favorecidas por la de-
preciacidn inicial del tipo de cambio del euro y, con pos-
terioridad, por la recuperacién del comercio mundial.
Finalmente, la politica fiscal ha ido adquiriendo un tono
mds neutral, tras la orientacién restrictiva derivada de
las necesidades de reducir los déficits y deuda publicos.

Esta evolucién positiva de la economia ha venido
acompafiada también de un proceso de saneamiento
de la posicién patrimonial de familias y empresas muy
significativo. Por ejemplo, la deuda bruta consolidada
del sector empresarial del 4rea del euro en relacién con
su valor afadido se sitda a finales de 2017 en niveles
cercanos a los existentes antes de la crisis, con reduc-
ciones muy significativas en los paises mds endeuda-
dos, como Espafia. Del mismo modo, este avance se
ha extendido al sector bancario, de forma que la ratio
de capital total de los bancos significativos y las renta-
bilidades del capital han mejorado.

En cuanto a la evolucién de los precios, el desarrollo mds
importante de los tltimos afios en relacién con la efec-
tividad de la politica monetaria aplicada tiene que ver
con la reduccién o prictica eliminacién de los riesgos de
deflacién, medidos por la probabilidad —determinada
por el mercado— de que la inflacién se sitde en territorio
negativo (gréfico 6). Sin embargo, en cuanto a la in-
flacién observada, mds alld de la evolucién derivada de
los movimientos de las materias primas, su componente
subyacente, que excluye los componentes mds voldtiles
de los precios, se ha mantenido muy contenido y toda-
via no se aprecian sintomas de un ajuste sostenido hacia
los niveles de referencia del BCE. Las proyecciones mds
recientes del Eurosistema, de diciembre de 2017, revisa-
ron a la baja la evolucién prevista de la tasa de inflacién
excluidos energfa y alimentos, que se mantendria en un

nivel préximo al 1% en 2018, similar al de 2017, para

posteriormente repuntar progresivamente hasta situarse
en el 1,8% en 2020 (véase gréfico 2).

:Qué argumentos se hallan detrds de esta moderacién
de la inflacién pese a la fortaleza de la actividad eco-
némica? Una parte importante de la explicacién se
encuentra en el moderado avance de los salarios (12),
que han mostrado tasas de crecimiento por debajo de
las experimentadas en el periodo de expansién previo
a la crisis, a pesar de la positiva evolucién del empleo
(grdfico 7). La estimacién de curvas de Phillips, que
relacionan la tasa de variacién de los salarios con el
crecimiento de sus determinantes tradicionales (creci-
miento de la productividad, inflacién pasada y grado
de holgura del mercado de trabajo), muestran un efec-
to significativo negativo asociado a los bajos niveles
de inflacién observados en los tltimos afios, mientras
que la aportacién del grado de holgura del mercado
de trabajo, significativa en un primer momento, se ha
reducido de manera notable. El bajo crecimiento de la
productividad habria tenido un efecto limitado.

En todo caso, el poder explicativo de estas estimacio-
nes se ha reducido, como ilustra la persistencia de re-
siduos negativos importantes en las ecuaciones, lo que
sugiere que otros factores podrian estar ejerciendo una
presion a la baja sobre los salarios. Entre estos factores
se encontrarfan algunos de cardcter interno, como es la
inmigracién y las reformas estructurales de los merca-
dos laborales llevadas a cabo en algunos paises del drea.
Otros factores tienen un cardcter mds global, dado que
el crecimiento moderado de los salarios es compartido
por otras economias desarrolladas. Asi, el grado de hol-
gura del mercado de trabajo puede ser superior al que
se desprende de las tasas de desempleo convencionales,
ya que estas no incorporan a aquellas personas desani-
madas en la bisqueda de un empleo o que lo buscan
pero no estdn disponibles para trabajar, ni tampoco a los
trabajadores a tiempo parcial que desean trabajar mds
horas. Si se incluyen estos colectivos, el nivel de desem-
pleo se habria duplicado pricticamente durante la crisis.
Ademis, los cambios tecnoldgicos recientes, ligados a la
inteligencia artificial, al tratamiento de la informacién
y a la robdtica, podrian estar teniendo un efecto sus-
titucién del empleo superior al de desarrollos pasados,
debilitando el poder de negociacién de los trabajadores.
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Es en este contexto de progresivo afianzamiento de la
recuperacién econdmica en el drea del euro durante el
afo 2017, combinado con un comportamiento modera-
do de la inflacién, en el que el BCE tomd sus decisiones
de politica monetaria, que han consistido en una recali-
bracién progresiva de sus estimulos, acomoddndolos a la
mejora del escenario macroeconémico, pero mantenien-
do un grado sustancial de expansién para que la inflacién
pueda retomar de forma sostenible una senda de conver-
gencia a tasas mds proximas al objetivo de medio plazo.

Clinco afos dentro de cinco afios

Dos afios dentro de dos afios

De esta forma, ya a finales de 2016 el programa de
compras de activos se extendi nueve meses adicionales,
hasta diciembre de 2017, pero con una reduccién de las
compras netas mensuales desde los 80.000 millones de
euros previos hasta los 60.000 millones. En paralelo, el
Consejo de Gobierno del BCE expresé su disposicién
a aumentar el volumen y/o la duracién del programa
ante un deterioro del entorno macroeconémico o de las
condiciones financieras que dificultara la consecucién
del objetivo de inflacién. El resto de las dimensiones de

la politica monetaria se mantuvo inalterado.
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Con posterioridad, en un contexto de recuperacién
cada vez mds intensa y de perspectivas moderadas de
inflacién, el BCE decidid, en octubre de 2017 (13),
extender de nuevo el programa de compra de activos,
pero reduciendo de nuevo su ritmo mensual de com-
pras netas, hasta los 30.000 millones de euros. El pro-
grama durard hasta septiembre de 2018 y, en cualquier
caso, hasta que la inflacién retome una senda de con-
vergencia sostenida hacia el objetivo de medio plazo de
estabilidad de precios, de forma que estard operativo

durante al menos tres afios y medio, desde su inicio en
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marzo de 2015 hasta septiembre de 2018, con com-

pras acumuladas de activos que equivalen a mds del
20% del PIB de la UEM (véase gréfico 4).

El BCE no introdujo cambios en los tipos de interés
y confirmé su expectativa de que se mantendrdn en
los niveles actuales durante un periodo prolongado,
que excede el horizonte del programa de adquisiciones
de activos. Dada la secuencia establecida a partir de
la cual los movimientos de tipos de interés se realiza-
rin con posterioridad a la finalizacién del programa
de compras, la extensién de este dltimo también ha



permitido anclar el horizonte temporal de evolucién
de los tipos de interés. De hecho, las expectativas de los
mercados sobre la evolucién de los tipos de interés no
anticipan incrementos de esta variable, con una proba-
bilidad superior al 50%, hasta 2019.

En cuanto a las orientaciones sobre el programa de
compras, el BCE reiter6 su disposicién a aumentar el
tamafio y/o la duracién del programa si se produjese
un empeoramiento de las perspectivas econémicas o
un deterioro de las condiciones financieras que las
hicieran incompatibles con el ajuste sostenido de la
inflacién respecto al objetivo. Asimismo, clarificé su
intencién de continuar reinvirtiendo los vencimien-
tos de la cartera de activos mientras sea necesario,
lo que puede suceder en un periodo prolongado de
tiempo, mds alld del final de las compras netas de
activos.

En resumen, las compras netas adicionales de activos,
el significativo volumen de activos ya adquiridos y el
compromiso de reinvertir los vencimientos de la car-
tera por un periodo prolongado, junto con las indica-
ciones sobre la evolucién futura de los tipos de interés,
garantizan un grado considerable de estimulo moneta-
rio en el drea del euro por un plazo temporal dilatado,
con el objetivo de asegurar la convergencia gradual de
la inflacién a tasas mds compatibles con el objetivo de
medio plazo de la politica monetaria.

Este contexto de estimulo de la politica monetaria y de
expansién econdmica resulta particularmente propicio
para afrontar los retos estructurales de las economias
europeas. A escala nacional, deberfa profundizarse en
la aplicacién por parte de los gobiernos de las refor-
mas estructurales que incrementen la productividad,
reduzcan el desempleo estructural y mejoren la ca-
pacidad de ajuste de las economias, asi como de las
politicas presupuestarias que permitan culminar los
procesos de consolidacién fiscal, ganar margen de ma-
niobra para afrontar futuras crisis y reducir los niveles
de endeudamiento, asi como recomponer las cestas de
impuestos y gastos publicos para hacerlas mds favora-
bles al crecimiento econédmico. A escala europea, es el
momento también de reforzar la UEM, completando

la unién bancaria y la unién de los mercados de capi-
tales y desarrollando una unién fiscal.

(1) Véase Banco de Espafia (2015).

(2) El denominado «CBPP3», dirigido a covered bonds, como las
cédulas hipotecarias en Espafia, y el ABSPP, para titulizaciones
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(3) Véase Banco de Espafia (2016 y 2017a).
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drfa reducirse hasta alcanzar el de la facilidad de depésito si la
cartera de préstamos llega a superar un umbral de referencia.

(5) Como consecuencia del aumento de demanda de activos en
divisas por parte de los inversores del drea del euro o de la
reduccién de las tenencias de activos denominados en euros
por parte de inversores extranjeros en el contexto de descensos
en su rentabilidad.

(6) Véase Banco de Espafia (2016 y 2017a).

(7) Aproximado por el crédito bancario a empresas no financieras
por un volumen inferior a un millén de euros.

(8) Véase Arce, Gimeno y Mayordomo (2017).

(9) Véase Banco de Espafia (2016) y Burriel y Galesi (2016).

(10) Véase Burriel, Mart{ y Pérez (2017).

(11) Véase Comisién Europea (2017).

(12) Véase Banco de Espafia (2017b).

(13) Véase Banco de Espaia (2017c).
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El ciclo regulatorio que resulté de la crisis y que puede darse por concluido en 2017, ha dado pie a cambios significativos en la normativa

que afecta a la banca europea ¢ internacional, y en su marco de supervisién y resolucién. De ello surge un sistema bancario mds saneado

y mejor preparado para afrontar futuras crisis. En la nueva etapa, la banca se centrard en la implementacién del marco normativo, pero

ademds podrd enfocarse en aspectos estratégicos y de negocio. En concreto, la revolucién digital y sus implicaciones son hoy en dfa una

prioridad para la banca. La llegada de nuevas tecnologfas disruptivas, que podrian transformar la operativa del sector, asi como de las

criptomonedas o los retos de la ciberseguridad, se perfilan entre las prioridades del sector en el corto plazo.
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de Garantia de Depésitos, EDIS, Basilea III, MREL, Revolucién digital, Blockchain, DLT, Criptomonedas, Ciberseguridad, Fusiones

transfronterizas.

Desde 2007 la banca ha atravesado un periodo de tur-
bulencias financieras sin precedentes que ha motivado
una respuesta igualmente decisiva por parte de las au-
toridades financieras internacionales. El ciclo regulato-
rio que result$ de la crisis y que puede darse por con-
cluido en 2017, ha dado pie a cambios significativos
en la normativa que afecta a las entidades de crédito,
as{ como a su marco de supervisién y resolucién. De
ello surge un sistema bancario m4s capitalizado y me-
jor preparado para afrontar con sus recursos propios
futuras crisis. La banca espafiola se ha adaptado bien
y de manera ejemplar a estos cambios, después del es-

fuerzo de ajuste estructural que supuso la pasada crisis.

A partir de ahora, con mayor claridad regulatoria en el
horizonte, el sector bancario aborda con mds libertad
aspectos estratégicos como su posicionamiento en el
nuevo mundo digital o sus prioridades de modelo de
negocio. Por su parte, la UE afronta el reto de comple-
tar la Unién Bancaria de forma que el marco normati-
vo y supervisor se traduzca en una mayor integracién

de los mercados europeos.

Aunque da un cierto respeto afirmarlo, 2017 pone fin,
en buena medida, al ciclo regulatorio al que dio paso la
crisis financiera iniciada en 2008. Un ciclo que surgié
del esfuerzo y la coordinacién internacional con origen
en el G20 y el FSB (Financial Stability Board), y en

cuyas discusiones participé Espana.

Los acuerdos internacionales se han traspuesto a dife-
rentes ritmos, segtin los paises. En la UE, la implemen-
tacién ha sido compleja por la forma y profundidad con
que la crisis financiera interactué con la soberana. La
respuesta comunitaria ha ido mds alld de la adopcién
de los acuerdos internacionales, creindose una nueva
arquitectura normativa e institucional que conocemos
como Unién Bancaria. Ya sabemos que la UE avanza
asi, a base de crisis que suponen un verdadero revulsivo
pero que terminan relanzando el proyecto comunitario.
La Uni6n Bancaria ofrece una visién de progreso y coor-
dinacién comunitaria, si bien veremos que necesita atin

ser completada para ser considerada un verdadero éxito.



De los elementos que caracterizan el tsunami regulato-
rio de la dltima década, dos son claves para entender
los recientes y futuros desarrollos bancarios: los aspec-
tos prudenciales y los relativos a la resolucién banca-
ria. En el plano prudencial, la reforma del marco de
solvencia acordada en 2010 (Basilea III) reforzé, los
requerimientos de capital bancario tanto en términos
de cantidad como de calidad (con el foco puesto en el
numerador de la ratio de solvencia), e introdujo nue-
vos requisitos para los bancos en términos de ratios de

apalancamiento y liquidez.

El broche de oro a este proceso de reforma internacio-
nal ha sido el acuerdo del Comité de Basilea de 7 de di-
ciembre de 2017 (1), orientado a completar la reforma
de Basilea III, denominada por muchos Basilea IV, y
que tendrd una aplicacién progresiva de 2022 a 2027.
La medida mds novedosa es el establecimiento de un
suelo para los APR (activos ponderados por riesgo; el
denominador de la ratio de solvencia) del 72,5% de
la cifra que resultarfa de su cémputo elaborado con
modelos estdndar (esto es, sin usar modelos propios o
IRB). Con ello se limita la variabilidad en el cdlculo del
denominador de la ratio de solvencia (APR) debida a la
utilizacién de modelos IRB, reduciendo las diferencias
actuales en la densidad de activos (relacién entre APR
y esos mismos activos medidos por sus valores con-
tables). Las normas prudenciales ganardn con ello en
consistencia y comparabilidad internacional. Los siste-
mas bancarios que, como el espafol, han tenido tradi-
cionalmente una mayor densidad de APR por aplicar
criterios mds conservadores en sus modelos internos
—IRB—, deberfan sufrir un menor impacto de la imple-

mentacién de la nueva norma.

En el plano de la resolucién bancaria, los acuerdos in-
ternacionales posteriores a la crisis de 2007 han estado
centrados en garantizar que los bancos tengan los me-
canismos internos y los recursos adecuados y suficientes
como para poder ser resueltos, llegado el momento, con
el menor impacto posible en la estabilidad financiera y
sin recurrir a fondos publicos. Se trata, en definitiva, de
evitar futuros bail-outs publicos de entidades bancarias,
y asegurar recursos de bail-in suficientes a través de ins-
trumentos con capacidad legal, efectiva y operacional

para absorber pérdidas o ser convertidos en acciones.

Para ello, a finales de 2015 las autoridades internacio-
nales acordaron los requerimientos de TLAC (7otal
Loss-absorbing Capacity) para los bancos globales de
importancia sistémica, que en la UE se ha recogido
como requerimiento de MREL (Minimum Requirement
Jor own funds and Eligible Liabilities), que resultard
exigible a la totalidad de entidades comunitarias. En
2017, el Single Resolution Board (SRB), la autoridad de
resolucién de la eurozona, ha avanzado en su politica
de cdlculo de MREL. Las entidades, una vez les sea co-
municado su requerimiento MREL individual tendrdn
un plazo, de un mdximo de cuatro afos, para atenderlo.

Para que este nuevo marco de resolucién funcione, es
importante garantizar su operatividad. En este senti-
do, por un lado, las entidades deben contar con planes
individuales de recuperacién y resolucién realistas que
les permitan superar las dificultades y las haga mds fi-
cilmente resolubles en caso de ser necesario. Por otro,
es fundamental que los instrumentos que computen a
efectos de MREL sean de suficiente calidad como para
que el bail-in pueda llevarse a cabo de manera efectiva.
Por ultimo, es importante asegurar que, cumpliendo
con los nuevos requisitos de capital de resolucidn, los
bancos europeos, y en particular los medianos para los
que el reto del nuevo marco es atin mayor, mantengan
una rentabilidad adecuada que les permita cumplir
con su funcién de financiar la economia productiva.
No hay que olvidar que en la UE los bancos financian
el 75% de la economia.

Cabe sefialar que, a pesar del final del ciclo regulatorio
internacional, la actividad normativa en la UE en los
dos dmbitos sefialados —prudencial y resolucién— va a
mantenerse activa en los préximos meses. Por poner
un ejemplo significativo, la Unién Europea ain debe
incorporar en el ordenamiento comunitario algunos
acuerdos internacionales relativos a cuestiones rele-
vantes en materia de capital, liquidez, apalancamien-
to y resolucién. Se trata del paquete conocido como
de reduccién de riesgos propuesto por la Comisién
en noviembre de 2016 (2), asf como de medidas que
pretenden armonizar a nivel de la UE la jerarquia de
acreedores de deuda sénior. El paquete se encuentra
atn en proceso de negociacidn entre las institucio-
nes comunitarias y se espera que concluya a lo largo

de 2018.



Uno de los aspectos destacados de esta propuesta, que
ya ha logrado el acuerdo comunitario, es el reconoci-
miento en el marco normativo de un nuevo tipo de
deuda sénior non-preferred, con capacidad de absorber
pérdidas por delante de la deuda ordinaria pero por
detrds de la subordinada. Esta categoria de deuda ya ha
sido incorporada en ordenamientos como el espafol y
algunos bancos, como es el caso de Santander, BBVA
y CaixaBank, han emitido ya instrumentos de este tipo
con éxito, por un volumen de unos 9.000 millones de
euros durante 2017.

3.1. La revolucion digital

El cierre del ciclo regulatorio ha permitido que ganen
fuerza debates estratégicos relacionados, entre otros,
con la revolucién digital. En 2017 las estrategias digi-
tales de los bancos han pasado a ocupar un lugar prio-
ritario. Ya sean grandes, medianos o pequefos, no hay
banco que hoy no haya abrazado, al mdximo nivel en
su organizacién, una reflexién adecuada sobre cémo
posicionarse respecto a los retos de la digitalizacidn,

destacando los tres siguientes:

En primer lugar, nos enfrentamos a cambios promovi-
dos por la evolucién en los deseos y necesidades de los
clientes (consumer driven) y a los que hay que respon-
der con soluciones tecnoldgicas innovadoras (technolo-
gy driven). Y la empresa (los bancos) deben adaptarse
a estas tendencias. La estrategia digital es algo mds que
tener una buena pdgina web o una buena aplicacién
mévil. El cliente bancario estd en el centro de la di-
ndmica innovadora y los cambios sociolégicos apun-
tan a que su forma de interactuar con los bancos estd
cambiando, primando canales que satisfagan sus nece-
sidades con mdxima agilidad, comodidad y seguridad.
Los dispositivos méviles ganan terreno a las sucursales.
Por su parte, el KYW (Know Your Customer) va mds
alld del conocimiento personal que los responsables de
las sucursales puedan tener de sus clientes. Las nuevas
tecnologias, y en particular las que permiten la ges-
tién de grandes volimenes de datos (Big Data), ponen
al servicio de los bancos una nueva forma de aproxi-

marse al conocimiento del cliente y dar respuesta a sus

necesidades. Ademds, estas tecnologias van a permitir
mejoras de eficiencia, reducciones de costes y nuevas
vias de negocio que contribuirdn a la rentabilidad y al
mejor servicio a la clientela. A tal fin, organizaciones
complejas, como los bancos, estdn adaptando aspectos
estratégicos como su cultura empresarial, sus organiza-
ciones internas o sus politicas de captacién de talento
para favorecer su crecimiento tecnoldgico.

En segundo lugar, el ecosistema de prestacién de servi-
cios bancarios es ahora mds diverso y en él los bancos
tradicionales interactdan con empresas del dmbito fr7-
tech, orientadas a la innovacién financiera. Estas em-
presas enriquecen la dindmica innovadora gracias a su
agilidad para identificar tendencias en los hdbitos de la
sociedad, desarrollar y probar nuevas tecnologias que
satisfagan las nuevas necesidades, y hacerlo en entornos
friendly para el usuario. Los bancos, que son los fintech
de mayor dimensién dado su musculo financiero y
empresarial, cuentan con una masa amplia de clientes,
abundante informacién de los mismos y su confianza.
Y es que, a pesar de los problemas de imagen a los que
se enfrenta el sector, es en los bancos donde la sociedad
deposita su confianza y sus ahorros. Bancos tradiciona-
les y start-ups innovadoras, trabajando de manera con-
junta para poner en valor sus fortalezas, dardn como
resultado una mejor y mds rdpida capacidad de inno-
var e implementar las nuevas tecnologfas.

El tercero de los retos se refiere a la regulacién de las
nuevas tecnologfas. El mundo financiero estd acos-
tumbrado a regular atendiendo a los diferentes tipos
de empresa, y no a la actividad que estas realmente
desarrollan. Esta filosofia no encaja bien con el marco
de innovacién actual, pues puede poner en riesgo el
principio generalmente aceptado de que @ igual activi-
dad, iguales riesgos y, por lo tanto, igual regulacién. Los
reguladores europeos e internacionales, conscientes de
esta circunstancia, afrontardn a futuro el reto de regu-
lar bajo esquemas que encajen con el mundo digital.

3.2. Las criptomonedas

Las criptomonedas no son activos nuevos; el bitcoin
aparecié ya en 2009. Pero no cabe duda de que 2017
ha sido el afo en que su presencia se ha hecho mds
notoria, principalmente por dos motivos. El primero,



la fuerte especulacién en torno a su precio (el bitcoin
ha cerrado 2017 con una revalorizacién del 1.500%).
Aunque su uso como medio de pago sigue siendo
muy limitado, el interés como activo especulativo es
incuestionable. El segundo ha sido la aparicién de las
ICO (Initial Coin Offering), que desde mediados de
2017 han despertado el interés de inversores y start-ups
como medio de financiacién, similar al crowdfunding
pero con mecanismos que giran en torno a las cripto-
monedas. Aunque la cantidad de dinero que las ICO
consiguen atraer es ain modesta (en 2017, unas 200
operaciones y 4.000 millones de délares, menos de un
2% de los fondos captados a través de IPO), no cabe
duda de que han despertado el interés inversor.

;Cémo observan los bancos estos desarrollos? Mds
que en las criptomonedas en si mismas, la banca estd
interesada en conocer y explorar la tecnologia que
las sustenta: la DLT (Distributed Ledger Technology),
una de cuyas variantes es la tecnologia de bloques o
blockchain. Esta tecnologfa, calificada por muchos
como disruptiva, podria ofrecer a la industria finan-
ciera y a otras ganancias significativas de eficiencia en
procesos y operaciones bancarias. También podria ser
una tecnologfa que sustentara nuevas formas de hacer
negocios digitales, resultando de ello nuevas fuentes de
ingresos. En Espafia merece la pena sefialar la existen-
cia del consorcio Alastria, la primera red de blockchain
intersectorial que agrupa a numerosas empresas, que
explora el potencial de la DLT en sus negocios, tanto
a nivel individual como desde la perspectiva colectiva.
Dicho lo cual, la DLT atin tiene por delante numerosos
retos ligados a su desarrollo tecnoldgico, su aplicabi-
lidad en los modelos de negocio, su escalabilidad, su
seguridad y su regulacién.

3.3. Elreto de la ciberseguridad

En una economia crecientemente digital, la relevancia
de la ciberseguridad es cada vez mayor. El mundo di-
gital futuro en el que una explosién de nuevos actores
y tecnologias va a permitir interaccionar bajo nuevos
formatos y en el que la comunicacién entre el cliente y
los bancos va a discurrir a través de la red y los dispo-
sitivos méviles, nos conduce a riesgos que dificilmente
hoy podemos calibrar.

Hay dos aspectos a tener en cuenta. En primer lugar,
los bancos y muchas otras industrias tienen una clara
conciencia de este nuevo escenario y, no en vano, la
gestién de los eventos cibernéticos es una de las prin-
cipales partidas de inversién de los bancos a nivel in-
ternacional y, por supuesto, en Espafia. El aprendizaje
sobre los nuevos y potenciales riesgos va a ser un foco
prioritario de los préximos afios. Ademds, el trabajo
para la gestién de los riesgos ciber no es individual
sino colectivo. Las entidades bancarias colaboran entre
ellas, asf como con supervisores y reguladores, y con las
fuerzas de seguridad, para abordar esta dimensién de
riesgos y asegurar un aprendizaje conjunto y continuo.
Este esfuerzo colectivo incluye también la difusién y
educacién de los usuarios de soluciones digitales.

En segundo lugar, es necesario tener en cuenta que con
frecuencia se ignoran los problemas a los que estd so-
metida la operativa no digital (falsificaciones, errores
humanos, por ejemplo). Los ataques cibernéticos son
desconcertantes porque adquieren formas y dindmicas
nuevas y desconocidas, pero no por ello nos sitdian ante
un escenario mds arriesgado que el previo. De hecho,
muchas de las nuevas tecnologfas y servicios digitales
nacen ya con la premisa de ser seguras frente a riesgos
ciber. Es el caso de las tecnologias de identificacién
personal y on-boarding digital que ya utilizan muchos
bancos. En este sentido, lo mds probable es que nos
dirijamos a un mundo mds seguro, aunque en ningtin
caso completamente ajeno a la materializacién de ries-

gos, sean o no cibernéticos (o bullet proof).

3.4. La resolucion del Banco Popular

Por primera vez en 2017, las nuevas reglas de reso-
lucién bancaria comunitarias se han utilizado, antes
de lo previsto, y ha sido precisamente con un ban-
co espafiol. La resolucién del Banco Popular ha sido
considerada por muchos como un caso de éxito, por
haberse llevado a cabo sin impacto alguno en el resto
del sistema espafiol o europeo y sin coste alguno para
el sector publico; siendo ambos precisamente los dos
objetivos del nuevo marco. Con ello, Espafia muestra
su compromiso con la nueva arquitectura europea y
sus normas y es puesta como ejemplo por reguladores

y observadores del sistema.



Dicho lo anterior, el caso del Popular ha hecho aflorar
algunas inquietudes con respecto al marco comunita-
rio de resolucién. El primero se refiere a las dudas so-
bre si el marco actual ofrece suficientes soluciones para
una adecuada cobertura de la liquidez de las entidades
en resolucién (gone concern). El debate estd abierto y
aun no hay propuestas oficiales al respecto. El marco
europeo contempla en realidad una amplia variedad de
instrumentos para atender las necesidades de liquidez,
tanto en los momentos previos a la resolucién, como
una vez llevada a cabo la misma. Sin embargo, hay un
cierto pudor institucional a la hora de desplegar su
utilizacién al completo. Existen, por ejemplo, instru-
mentos gubernamentales de estabilidad financiera que
recoge la BRRD, o la posibilidad de activar préstamos,
garantias o férmulas de inyeccién de capital de los que
disponen tanto el SRB como, en el caso espafiol, el
FROB, que sin embargo no estdn atin suficientemen-
te desarrollados en la normativa, y, por lo tanto, no
se perciben como una opcidén real. Por otro lado, en
el caso de los instrumentos como los de politica mo-
netaria del Eurosistema o la asistencia de liquidez de
emergencia (ELA, en sus siglas en inglés) de los bancos
centrales, suele aludirse a los problemas derivados de
la ausencia de colateral o a las responsabilidades de los
propios bancos centrales a la hora de otorgar liquidez
y, eventualmente, asumir riesgos, como obstdculo a su
uso para un caso de posresolucién.

Lo cierto es que una entidad resuelta (y no llevada a
liquidacién) lo es porque la autoridad de resolucién
juzga que, tras su resolucion, la entidad es viable. En
este sentido, no deberfa haber obstdculos a otorgarle li-
quidez por los procedimientos ordinarios o, llegado el
caso, acudiendo a medidas de emergencia extraordina-
rias. Recordemos, ademds, que las opciones planteadas
son medidas financieras soportadas por el sector y no
se trata de ayudas publicas.

Como alternativa, existen opiniones a favor de pro-
mover requerimientos de liquidez a las entidades, adi-
cionales a los existentes (LCR/NSFR), por la via, entre
otras, de assets unencumbered, o buffers de liquidez. Ello
obligarfa a las entidades a inmovilizar recursos para el
hipotético caso de que tuviesen que ser resueltas. Por
tltimo, otro tema de debate que ha suscitado la reso-
lucién del Popular es la necesidad de asegurar que el

marco de resolucién sea consistente en la UE. Es im-
prescindible que las férmulas para resolver o liquidar
entidades no dependan del Estado miembro en el que
estas se encuentran (level playing field). De otra forma
se generarfan distorsiones en la prestacién de servicios
y en los mercados que no serfan coherentes con el pro-
yecto de la Unién Bancaria.

4.1. La oportunidad de completar la Unidn Bancaria

La Unién Bancaria es el proyecto mds relevante de la
UE tras la crisis. Un paso de gigante frente a los meno-
res avances que ha habido en otros 4mbitos. Sin embar-
go, la Unién Bancaria no estd completa. Hasta ahora se
ha avanzado en el pilar de la supervisién tnica para los
bancos de la eurozona (128 entidades supervisadas di-
rectamente por el BCE, el resto indirectamente) y en el
pilar de la resolucién, capitaneado por la Junta Unica
de Resolucién (SRB), encargada de garantizar la reso-
lucién ordenada de los bancos en crisis, minimizando
el impacto sobre la economia y las finanzas publicas.
Queda pendiente de construir el tercer pilar, esto es, la
creacién de un fondo de garantia europeo de depdsitos
(EDIS). Y todos sabemos que las mesas de tres patas, si
se quedan con dos, se caen.

Los dos pilares en marcha unifican el marco bancario
europeo desde la perspectiva mayorista de los bancos,
pero no desde la del cliente. El EDIS permitirfa no solo
asegurar que los depésitos tengan igual nivel de cober-
tura independientemente del pais en el que se contra-
ten, sino también que esta garantia sea efectiva y no
dependa de la solvencia del Estado miembro. Esto, a
pesar de la existencia de la Directiva de garantia de
depésitos, no ocurre en la actualidad, puesto que sigue
persistiendo un vinculo entre los riesgos de los bancos
y el de sus respectivos soberanos con consecuencias ne-
gativas en el pasado. La ausencia de ese verdadero mer-
cado comun de depdsitos limita las posibilidades de
prestacién de servicios transfronterizos y, por lo tanto,
la integracion financiera.

Los avances en el EDIS (risk sharing) aparecen con fre-
cuencia vinculados a la limpieza de balances y la con-
solidacién bancaria (risk reduction). Y es que muchos



bancos de la UE siguen necesitando llevar a cabo un
saneamiento profundo de balances y otras medidas
estructurales que permitan reducir riesgos y costes, asi
como ganar en eficiencia. Espafia ha dado ejemplo con
su respuesta a la crisis bancaria, mediante una severa
reduccién del nimero de entidades bancarias, que pasé
de 42 a 14, y del ndmero de oficinas y empleados que
ha caido en torno al 40%. En otros paises, los esfuerzos
son menos visibles. Los lideres europeos y las autori-
dades financieras han sefialado la ain importante di-
mensién de la cartera de préstamos dudosos en algunos
bancos y en el conjunto de la UE. Se estima que a me-
diados de 2017 habia cerca de 900.000 millones de eu-
ros de créditos dudosos en la UE, con una ratio de du-
dosidad del 4,5% en la UE y del 5,5% en la eurozona.
En el caso espafiol, la ratio, en continuado descenso, se
situaba en el 5,4%. Esta coyuntura, ha sido contestada
por el Consejo Europeo, que en julio 2017 propuso
un conjunto de iniciativas para abordarla. El BCE (3)
y la Comisién Europea (4) han hecho publicas a su vez
sendas propuestas orientadas a acelerar la provision de
los créditos dudosos por parte de las entidades; ambas
estdn pendientes de acuerdo e implementacidn.

Sea como fuere, el debate 7isk sharing vs. risk reduction
es susceptible de ser gestionado. Es preciso hacer es-
fuerzos en paralelo en ambos terrenos (ajustar y avan-
zar a la vez) y para ello es importante fijar una ruta
clara de progreso en los dos dmbitos para los préximos
afos. Espana ha dado muestras inequivocas de apoyar
la construccién de un EDIS y completar asi la Unién
Bancaria. La Comisién ha manifestado una posicién
favorable a relanzar la negociacién para establecer un
EDIS en 2018 como una de las férmulas para com-
pletar la Unién Bancaria (5). El problema se plantea
en el plano politico, en el que los paises se encuentran
divididos. Quizds, sea este el paso que necesita la UE
para seguir construyéndose en 2018 y mostrar que se
pueden vencer las diferencias y llegar a acuerdos.

4.2. La revolucion digital 2.0 y el reto
de la regulacion digital

El afio 2018 nos deparard nuevos desarrollos dificiles
de anticipar en lo que a la revolucién digital se refiere.

Cabe adelantar tres cuestiones clave en los préximos

meses. En primer lugar, en enero de 2018 entra en vi-
gor la segunda directiva de servicios de pago (PSD2)
que permite el acceso de terceros a las cuentas de los
clientes de un banco, y el inicio de pagos en su nom-
bre, previa autorizacién del titular de la cuenta. Esta
posibilidad abre el mercado de los pagos a empresas
que no necesariamente son bancos y con ello se crea un
nuevo escenario de competencia que serd interesante
observar.

En segundo lugar, veremos pasos para adaptar la re-
gulacién financiera al nuevo escenario de innovacién
digital. Con todos los riesgos que esta implique, no
son menores los que implicarfa que el sector se quedase
parado y no evolucionara en este 4mbito. Como se ha
sefalado, la actividad fintech supone un reto para el
legislador, enfrentado a la necesidad de preservar el /e-
vel playing field pero también de incorporar elementos
que promuevan la innovacién en el 4mbito financiero.
Las nuevas start-ups financieras también se enfrentardn
a un reto pues, a diferencia de los bancos, estdn menos
preparadas para afrontar un marco normativo comple-
jo, pesado y costoso, como es el financiero. En 2018 se
esperan iniciativas de la Comisién Europea que abor-
den algunas cuestiones y una creciente involucracién
de los reguladores y supervisores nacionales.

En tercer lugar, conviene vigilar con interés el desarrollo
de campos de experimentacién o sandboxes regulatorios,
en los que las empresas fintech (bancos y start-ups) pueden
desarrollar sus proyectos de nuevas tecnologias aplicadas
a las finanzas bajo un entorno controlado. La creacién
de estos sandboxes sirve de estimulo a la innovacidn.
Muchos paises, algunos europeos, tienen ya un marco
nacional en este sentido. Espafia deberfa sumarse a este
tipo de iniciativas como férmula para contribuir a man-
tener el alto nivel de competencia y eficiencia que osten-
ta hoy en dia el sistema bancario espafiol.

4.3. La profundizacién del marco de resolucion

Como hemos sefialado, en 2018 muchas entidades eu-
ropeas se enfrentardn, por primera vez, al cumplimien-
to de los requisitos individuales de MREL. El SRB ha
estimado que el nivel medio de los objetivos de MREL
serd del 26% de APR, y que el déficit del sistema es de
117.000 millones de euros, de los cuales 47.000 mi-



llones deberdn cubrirse con deuda subordinada. Son
cifras muy elevadas y un verdadero reto, especialmente
para las entidades con menor capacidad de acceso a
mercados atin por explorar como es el de la deuda se-
nior non-preferred.

4.4. Las fusiones transfronterizas

La integracién financiera europea ha retrocedido como
consecuencia de la crisis. Los mercados, la actividad
e incluso la actitud reguladora se ha renacionalizado.
Esto perjudica y contrasta con el espiritu de progreso
que inspira la Unién Bancaria. La ausencia de fusiones
transfronterizas, que podria estar indicando la persis-
tencia de barreras que impiden disfrutar de las ventajas
del Mercado Unico, es una sefial en este sentido. Sin
embargo, existen factores que podrian propiciar que
se lleven a cabo en el futuro las fusiones transfronte-
rizas que prueben el valor real de la Unién Bancaria.
Por un lado, el actual contexto de exceso de capacidad
bancaria, tipos de interés bajos o negativos y curva de
tipos plana, que presionan a la baja la rentabilidad de
las entidades. Por otro, arrancamos una nueva etapa
con mds estabilidad regulatoria, marcos normativos e
institucionales conocidos y rodados y, previsiblemente,
algo mds de certidumbre respecto al Brexiz. Por tltimo,

la perspectiva digital también puede remar a favor de la
existencia de entidades paneuropeas, pues aumenta las
economias de escala y podrfan ser una via para apro-
vechar mejor las oportunidades que ofrece la Unién
Bancaria.

(1) Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (diciembre 2017),
«Basel III: Finalising post-crisis reforms», https://www.bis.org/
bebs/publ/d424.pdf.

(2) Comisién Europea (noviembre 2016), «EU Banking Reform:
Strong banks to support growth and restore confidence»,
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-3731_en.htm.

(3) Banco Central Europeo (octubre 2017), «Addendum to the
ECB Guidance to banks on nonperforming loans: Prudential
provisioning backstop for non-performing exposures», https://
www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/public-
cons/pdf/npl2/ssm.npl_addendum_draft_201710.en.pdf.

(4) Comisién Europea (noviembre 2017), «Targeted consultation
on statutory prudential backstops addressing insufficient provi-
sioning for newly originated loans that turn non-performingy,
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-non-
petforming-loans-backstops_en.

(5) Comisién Europea (octubre 2017), «Communication from
the Commission: Completing the banking union», hetps://
ec.europa.eu/info/publications/171011-communication-ban-

king-union_en.
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El Tesoro Publico ha completado en 2017 otro programa de financiacién exitoso, marcando un minimo histérico en coste medio y mdximo

histérico en vida media de la deuda en circulacién. A pesar de la volatilidad financiera y politica, la valoracién de la deuda publica espafiola,

tanto en términos absolutos como en términos relativos, se ha mantenido estable, lo que ha hecho posible progresar en la diversificacién

de la base inversora. Asi, Espafa estd preparada para la progresiva retirada de estimulos monetarios anunciada para los préximos afios.

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

El Tesoro Publico ha cerrado el ejercicio 2017 con un
programa de financiacién muy exitoso, registrando
minimos histéricos en el coste medio de la deuda en
circulacién emitida y alargando la vida media de la car-
tera de pasivos del Estado.

Sin duda, la evolucién econdémica ha sido el factor
determinante para el mercado espafiol de deuda
publica. La consolidacién de la recuperacién eco-
némica, con tasas de crecimiento a la cabeza de la
eurozona, ha permitido continuar corrigiendo los
desequilibrios acumulados en los afios anteriores a la
crisis. Asi lo demuestra la sélida creacién de empleo,
la prolongacién del desapalancamiento del sector pri-
vado, la consolidacién fiscal y el superdvit por cuenta
corriente que registra la economia espafiola por quin-
to afio consecutivo. Todo ello apunta a un cambio
estructural en el modelo de crecimiento econémico
hacia uno mucho mds equilibrado y sostenible en el
tiempo.

También es necesario destacar los eventos politicos
que han acontecido a lo largo del ano. En efecto, los
mercados también se han visto afectados por los dis-
tintos procesos electorales con resultados inciertos en
varios paises europeos, por las negociaciones del Brexit
y la incertidumbre sobre posibles disrupciones en la
continuidad del negocio del sector financiero, y en el

caso de Espana fundamentalmente por la incertidum-
bre politica en Catalufa. Sin embargo, cabe destacar el
buen comportamiento del mercado espafol de deuda
publica: la crisis catalana ha tenido un impacto muy
limitado gracias a la confianza de los inversores en la

economia espafola.

Esta confianza se ha visto reflejada en un inicio muy
positivo para el programa de financiacién en 2018,
con nuevas reducciones de costes de financiacién y de
la prima de riesgo, junto con la mejora de la califica-
cién crediticia de la deuda espafiola en un escalén por
parte de Fitch, hasta A-. Esto, unido a la esperada evo-
lucién favorable de la economia espafola, serdn ele-
mentos importantes para consolidar la estrategia actual
de financiacién del Tesoro y sus objetivos de alargar la
vida media de la deuda, diversificar la base inversora, y

minimizar los costes de financiacién.

La emisién bruta del Tesoro en el afio 2017 ascendié
a 233.900 millones de euros, de los que 139.462 se
obtuvieron de la emisién de instrumentos a medio y
largo plazo y 94.439 de la emisién de letras del teso-
ro. Los vencimientos totales durante el afio sumaron
188.869 millones de euros, lo que situé la emisién
neta en 45.031 millones de euros.
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Como se observa en el gréfico 1, la emisién neta se
ha ido reduciendo de manera sostenida entre 2012 y
2016, en paralelo a la consolidacién fiscal. En 2017 la
emision neta fue en torno a 10.000 millones de euros
superior a la de 2016 y a la previsién de 35.000 mi-
llones de euros publicada en la Estrategia de enero de
2017. Esto es coherente con la revisién al alza de las
necesidades de emisién neta que se produjo en abril,
cuando se anuncié la concesién de un préstamo a la
Seguridad Social para atender sus necesidades finan-
cieras para la cobertura de las pensiones. Cabe destacar
que este préstamo, por valor de 10.192 millones de
euros, no se tradujo en un aumento del déficit pablico
ni de la ratio deuda/PIB, al tratarse de un mero cambio
en la forma de financiacién de las cuentas deficitarias
delaSeguridad Social que, en lugar deacudiral fondo de
reserva, obtuvo un préstamo del Tesoro Publico.

Ese incremento de la emisién neta en 2017 se vio re-
flejado en un aumento de la emisién bruta, que venia

reduciéndose también en los dltimos afios, aunque de
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forma menos pronunciada que en el caso de la emisién
neta. Este menor descenso de la emisién bruta se ex-
plica por el volumen significativo de amortizaciones,
como consecuencia del notable ascenso de las emisio-
nes a plazos cortos (de entre tres y cinco afios) que
se realizaron durante los afios mds criticos de la crisis,
debido a la dificultad de emitir en plazos mds largos

durante esta etapa.

Uno de los aspectos mds significativos de la politica de
emisiones de 2017 ha sido la reduccién de la emisién
de letras del tesoro. De hecho, el total de la emisién
neta en 2017 se obtuvo de la emisién de instrumen-
tos a medio y largo plazo, siendo la emisién neta de
letras negativa por valor de 3.528 millones de euros.
Con esto dltimo se intentd, por un lado, continuar
alargando la vida media de la deuda del Estado y re-
ducir el riesgo de refinanciacién a corto plazo y, por
otro, converger con otros emisores europeos en el peso
que tienen este tipo de instrumentos sobre la deuda en

circulacién.



Por otro lado, destaca la amortizacién anticipada de
3.000 millones de euros del préstamo del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), aprovechando el en-
torno de bajos tipos de interés. Las amortizaciones se
realizaron en junio y noviembre de 2017, y represen-
tan la quinta y sexta amortizacién anticipada volun-
taria desde que se contrajo el préstamo en 2012. La
cantidad amortizada asciende ya a 9.611 millones de
euros, quedando pendientes 31.721 millones de euros.
La intencién es continuar, y si es posible, intensificar
el proceso de amortizacion anticipada durante 2018.
Estas operaciones envian una sefial de confianza sobre
la autonomia de financiacién del Tesoro y suponen un
ahorro financiero en la carga de intereses, asi como la
suavizacién del perfil de vencimientos en los afios de

vencimiento del préstamo.

En 2017 también se ha continuado alargando la du-
racién de la cartera de deuda por tres vias: la men-
cionada emisién neta negativa de letras del tesoro, la
menor emisién en los tramos mds cortos de la curva de

bonos y obligaciones (como se aprecia en el gréfico 2)

Grifico 2
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y el mantenimiento de la emisién en los tramos mds
largos (30 y 50 anos), que representd aproximadamen-
te un 11% del total emitido a medio y largo plazo en
2017. Como resultado, la vida media de la deuda en
circulacién se situé a finales de 2017 en 7,13 afos, casi
un afio mds que en 2013, como se observa en el gri-
fico 3. El incremento de la vida media ha sido uno de
los objetivos generales del Tesoro en estos afios, pero
especialmente en el contexto actual en el que se anti-
cipa una subida de tipos de interés generalizada en la
eurozona ante una normalizacién de la politica mone-
taria cada vez mds proxima. En efecto, una mayor vida
media permite asegurar que los actuales bajos tipos de
interés tengan un efecto duradero en el tiempo, ya que
los cupones son fijos y se mantendrdn en los niveles
de estos afios hasta que los bonos se amorticen, favo-
reciendo el control de la carga financiera de la deuda

publica.

Un aspecto muy destacable del pasado afio ha sido la
nueva reduccién del coste de la deuda en circulacién,
que volvié a registrar un nuevo minimo histérico del

Vida media de los bonos y obligaciones en la emisién y porcentaje que representa cada tramo
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Coste medio de emisién y de la cartera de deuda del Estado en circulacién
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2,55%. Esto es, si cabe, mds significativo al haber sido
compatible con la estrategia de alargamiento de la car-
tera. No hay que olvidar que, en términos generales,
una mayor vida media conlleva un mayor coste de fi-
nanciacién debido a la mayor incertidumbre asociada
a plazos mds lejanos, que lleva a los inversores a de-
mandar una rentabilidad mds alta por el mayor riesgo
asumido. La combinacidn del descenso en el coste me-
dio de la deuda en circulacién y el esfuerzo de conso-
lidacién fiscal, ha permitido una reduccién de la carga
financiera, en términos de Contabilidad Nacional, de
un 12% desde el mdximo alcanzado en 2014, permi-
tiendo un ahorro de algo mds de 3.500 millones de
euros. Por su parte, el coste de las nuevas emisiones se
mantuvo prdcticamente constante respecto al registra-
do el afio anterior y en niveles muy reducidos. En con-
creto, se situd en 2017 en el 0,62%, con un aumento
de un punto bdsico respecto al minimo histérico de
0,61% alcanzado en 2016.

En cuanto a los mecanismos de financiacién del Tesoro
durante 2017, el grueso de la financiacién bruta (un
88,2%, por un total de 206.266 millones de euros) se
obtuvo, como es habitual, mediante subastas ordina-

rias. En el caso de las letras del tesoro, a lo largo del
afo se celebraron 24 subastas. En cada una de ellas se
emitieron dos tramos y se adjudicaron, en media, 3.880
millones de euros. La ratio de cobertura se situ6 en 2,23
y siete de las subastas generaron una emisién adicio-
nal a través de la denominada segunda vuelta, en la que
los bancos creadores de mercado tienen una opcién de
compra adicional, al tipo medio de la subasta, pero dos
dias después de la misma. Ademds, la totalidad de las
letras se adjudicaron a tipos negativos, que en media
fueron del —0,36% (frente al —0,17% de 2016).

En lo que se refiere a los bonos y obligaciones, se cele-
braron 23 subastas durante el afio, 17 de las cuales ge-
neraron emisién adicional a través de la segunda vuel-
ta. En cada subasta se adjudicaron, en media, 4.486
millones de euros, con una ratio de cobertura de 2,14.
El coste medio de emisién de los bonos fue de 0,26%
(frente al 0,33% de un afo antes) y el de las obligacio-
nes de 1,90% (1,87% en 2016).

El 11,5% del programa de financiacién (26.836 millo-
nes de euros) se cubrié mediante el procedimiento de

sindicacién bancaria. Esta técnica se suele utilizar para



la emisién de referencias de nueva creacién a plazos
largos (generalmente a partir de 10 afios), ya que per-
mite alcanzar rédpidamente el saldo vivo necesario para
que sean suficientemente liquidas desde el principio.
Adicionalmente, la sindicacién otorga al emisor la ven-
taja de poder controlar la distribucién del tramo emiti-
do entre los inversores finales, lo que permite mejorar
la base inversora cualitativamente vy facilita asi el buen
comportamiento posterior del bono en el mercado se-
cundario. Esta fue la técnica de emisién utilizada en
2017 por el Tesoro Publico para lanzar cuatro nuevas
obligaciones del Estado: dos referencias a 10 afios, una
referencia a 15 afios y una obligacién del Estado a 10

anos indexada a inflacién de la zona euro.

Finalmente, el restante 0,3% del programa (798 millo-
nes de euros) se obtuvo a través de dos nuevos présta-
mos otorgados por el Banco Europeo de Inversiones,
que suele ofrecer condiciones mds favorables que las

que normalmente obtiene el Tesoro.

A lo largo de todo el ejercicio 2017 hubo una elevada

demanda de valores del Tesoro, como se observa en la

ratio de cobertura, representada en el grifico 4, que
mide la relacién entre la cantidad total solicitada de
instrumentos del Tesoro y la cantidad adjudicada. Te-
niendo en cuenta subastas y sindicaciones, la ratio de
cobertura se situé en media en 2,43 en 2017. Es decir,
la demanda mds que duplicé la cantidad adjudicada,
una muestra clara del interés y la confianza de los in-

VErsores.

En el ano 2017 el Tesoro Publico se ha consolidado
definitivamente como emisor regular y de referencia
de bonos ligados a la inflacién europea. Entre los ob-
jetivos que se persiguen con estos bonos destaca, en
primer lugar, la diversificacién de la base inversora me-
diante el acceso a inversores con intereses particulares
en activos que protejan frente a la inflacién. A medida
que el Tesoro Publico ha ido aumentando sus necesi-
dades de financiacién, se ha evidenciado la necesidad

de una diversificacién estructural de sus pasivos para

Ejecucién de la emisién de letras y de bonos y obligaciones del Estado
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quitar cierta presién sobre los bonos nominales, con
unos volimenes en circulacién considerables. En se-
gundo lugar, los bonos ligados a la inflacién favorecen
la estabilizacién de la carga financiera de la deuda, al
adecuar los pasivos financieros ligados a la inflacién
(europea) a ingresos tributarios vinculados a la infla-
cién (en este caso espafiola). Si bien existen diferencias
entre la inflacién europea y la espafiola, se observa una
elevada correlacién entre ambas.

Desde que en 2014 el Tesoro Publico lanzara el pro-
grama de emisiones ligadas a la inflacién europea, el
objetivo fundamental del mismo ha sido construir
una curva amplia y liquida de estos instrumentos.
Dicho objetivo se ha reafirmado en 2017, emitien-
do 12.406 millones de euros (un 8,9% del total de
la emisién a medio y largo plazo, superior al 6,5%
registrado en 2016). Destaca, ademds, que en 2017
aumentd la regularidad de la oferta espafiola ligada a
la inflacién (como se advierte en el grdfico 5) emitien-
do por primera vez una referencia ligada a la inflacién
en la primera subasta de todos los meses, excepto en
abril, cuando se lanzé una nueva referencia a 10 afos
por el método de sindicacién, por 5.000 millones de

euros, introduciendo asf la quinta referencia de la cur-

va ligada a la inflacién.

Como resultado, se ha ido incrementando el peso de
las emisiones ligadas a la inflacién en el total de la car-
tera de deuda publica hasta superar en 2017 el 4,3%
del total de deuda del Estado en circulacién, equiva-
lente a un volumen acumulado desde su lanzamiento
de 41.803 millones de euros. La presencia constante
del Tesoro en este segmento del mercado le ha permi-
tido dotar de liquidez y predictibilidad al programa vy,
sobre todo, consolidarse como un emisor de referencia
en este dmbito, junto a pafses como Francia, Italia y
Alemania.

En los tltimos afios, se han producido cambios impor-
tantes en la distribucién de la deuda del Estado.

Por un lado, destaca el protagonismo de los inversores
no residentes en las tenencias de la deuda del Estado,
que llegaron a ostentar el 44% de la misma en 2017,

en claro contraste con los afios de crisis mds severa

Emisién de bonos y obligaciones ligados a la inflacién europea

(Miles de millones de euros)

Fuente: Tesoro Publico.
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como 2012, en que las tenencias de no residentes se re-
dujeron hasta el 30%. Lo contrario ha ocurrido con los
inversores residentes (excluyendo el Banco de Espafia),
que fueron mayoritarios durante los afios de crisis, lle-
gando a representar un 59% de las tenencias en 2012,
frente al 30% que han supuesto en 2017. De esta for-
ma se ha logrado una distribucién mds equilibrada de
los inversores de deuda publica desde el punto de vista
geogrdfico, lo que ayuda a diversificar riesgos y, por
tanto, se considera un factor adicional que contribuye
a reforzar la sostenibilidad de la deuda.

Por otra parte, el Eurosistema ha continuado im-
plementando el programa de compra de activos in-
troducido en 2015, lo que ha constituido un factor
condicionante para todos los mercados de renta fija
europeos en 2017. Aunque el ritmo de compras se
redujo ligeramente desde el pasado abril, el progra-
ma ha contribuido al mantenimiento de unas con-
diciones monetarias favorables que han beneficiado
a todos los emisores europeos. En este contexto, el
Banco de Espafa ha pasado de ostentar una propor-
cién menor de la deuda publica hasta 2014 (4,5% del
total), a ser uno de los principales tenedores de deuda

Grifico 6
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soberana espafiola, con algo mds del 20% de la misma
en 2017.

A partir de 2018 el volumen de compra de activos
del Eurosistema se reducird a la mitad —de 60.000 a
30.000 millones de euros mensuales—, lo que hace
previsible una desaceleracién del ritmo de crecimiento
de las tenencias del Banco de Espafia. Cuando finalice
el programa, se espera que las tenencias del Banco de
Espafia se mantengan estables debido a la politica de
reinversiones que ha anunciado el BCE. El plan de la
autoridad monetaria europea es mantener el tamafo
de su balance a través de reinversiones de los bonos
que vayan venciendo, de manera que el impacto del
llamado zapering sea més suave que el que se produci-
rfa en caso de una eliminacién total de las compras de
bonos. La cadencia de las mencionadas reinversiones
serd un aspecto a tener en cuenta en la gestién de la
financiacién en 2018 (grdfico 6).

5. Evolucién del mercado secundario

A lo largo de 2017 el rendimiento de la deuda publica
espafiola a 10 afios ha oscilado entre un méximo de

Tenencias registradas del Banco de Espana, inversores residentes y no residentes
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SECTOR PUBLICO

Grafico 7

Rentabilidad espafiola a 10 afios y diferenciales contra Alemania, Italia
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1,91% y un minimo de 1,33%, en funcién de distin-
tos acontecimientos politicos, asi como de la oferta y
la demanda de deuda soberana. Sin embargo, como
se observa en el grifico 7, la evolucién del bono es-
pafiol a 10 afos se ha mantenido bastante estable, al
igual que el diferencial de la deuda espanola frente
a la alemana y la italiana. Incluso en los momentos
de mayor incertidumbre politica en Catalufia, se ha
puesto de manifiesto la confianza de los inversores en
la fortaleza de la economia espafiola, de manera que el
bono a 10 afos se comportd satisfactoriamente, con
movimientos de apenas 10 puntos bdsicos durante el
mes de octubre, tanto en rentabilidad absoluta, como
en diferenciales. En efecto, se observa cémo el ren-
dimiento de la deuda espafiola a 10 afios termina en
niveles similares a los de inicio de afio, en 1,56%. Lo
mismo ocurre con el diferencial con Alemania, que
comenzé el afio en 114,30 puntos bdsicos y terminé
en 113,50, mientras que el diferencial con Italia se
movié desde los —42,10 puntos bdsicos a principios
de ano a —44,7 al cierre del mismo.

Este sélido comportamiento de la deuda publica espa-
fiola se debe en gran medida a la percepcién que tienen
los inversores sobre su liquidez y sostenibilidad. Esta

tltima se ve influida por varios factores: el crecimiento
econémico, que en 2017 registrd por tercer afio conse-
cutivo una tasa superior al 3% y se prevé que continde
en una senda positiva gracias a las reformas acometidas
en el pasado reciente; la consolidacién fiscal, habiéndo-
se contraido el déficit pablico en mds de cinco puntos
porcentuales del PIB entre 2011 y 2016; la inflacién
que, si bien ha estado estancada estos tltimos afos,
presenta ya sintomas de repunte; y la evolucién de los
tipos de interés que, hasta ahora, se han mantenido
en niveles muy bajos, aunque es previsible que puedan
iniciar en 2018 un aumento moderado en toda la zona
euro. En definitiva, se aprecia una continua mejora de
los principales determinantes de la sostenibilidad de la
deuda, que ayudan a explicar los logros conseguidos en
la gestién financiera del Estado en 2017.

6. Conclusién

El ejercicio 2017 ha sido en afio muy positivo en tér-
minos de la gestién de la deuda del Estado. De cara
al ejercicio 2018, se espera continuar en la misma
linea, con un programa muy similar. Los principa-
les objetivos del Tesoro continuardn siendo alargar



la vida media de la cartera de deuda en circulacién,
diversificar la base inversora, y minimizar los costes
de financiacién.

Se prevé que en 2018 la emisién neta se reduzca a
40.000 millones de euros, que se obtendrin me-
diante una emisién bruta a medio y largo plazo de
126.310 millones de euros, tras cubrir vencimientos
de 81.310 millones de euros, y una emisién neta ne-
gativa de letras del tesoro por valor de 5.000 millo-
nes de euros. Esto permitird seguir alargando la vida
media de la deuda en circulacién. En total se prevé
una emisién bruta de 220.145 millones de euros, un
5,9% inferior a la de 2017. Esta estimacién se basa en
la previsién de una reduccién del déficit pablico, en
linea con los compromisos asumidos en el Programa
de Estabilidad, en la concesién de un nuevo présta-
mo a la Seguridad Social y en el mantenimiento de
los mecanismos de financiacién de las comunidades
auténomas y las entidades locales en un nivel similar

al de 2017.

Existen diferentes retos a los que los mercados de renta
fija deberdn hacer frente a lo largo del ejercicio 2018.
Entre ellos, es previsible que se produzca un punto de
inflexién en la politica monetaria que condicionard
el devenir de los mercados de capitales, que deberdn
adaptarse a un nuevo entorno mds acorde a la recupe-
racién econémica que vivimos. Asimismo, y como es
habitual en los mercados financieros, la agenda politica
condicionard el comportamiento y las expectativas de
los agentes intervinientes en los mercados. Por tltimo,
Espana cuenta con un nivel de deuda acumulada muy
elevado, que hay que continuar reduciendo en el futu-
ro préximo mediante el compromiso con la consolida-

cién fiscal.

Por ello resulta fundamental salvaguardar la confian-
za ganada en los dltimos afios a través de importantes
reformas estructurales que han apuntalado el creci-
miento econdémico, y continuar implementando una
politica de financiacién prudente que fortalezca la sos-

tenibilidad de la deuda publica.
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Con el fin de conocer la actividad presupuestaria pu-
blica y sus condicionantes en el ejercicio 2017, es nece-
sario tener en cuenta la situacién politica a lo largo del
afo 2016. El 20 de diciembre de 2015 tuvo lugar la
primera convocatoria de elecciones generales y, ante la
falta de acuerdo, la convocatoria de nuevas elecciones
queds fijada para el dfa 26 de junio de 2016. En estas
segundas elecciones revalidé su posicién como partido
mds votado el actual presidente del Gobierno, siendo
investido el dia 31 de octubre de 2016. Este retraso en
la formacién de Gobierno supuso tener que prorrogar
los presupuestos del afio anterior, los de 2016, ya que,
segun el articulo 134.4 de la Constitucién espanola, s
la Ley de Presupuestos no se aprobara antes del primer dia
del ejercicio econdmico correspondiente, se considerarin
automdticamente prorrogados los Presupuestos del ejerci-
cio anterior hasta la aprobacion de los nuevos.

Hasta el 29 de junio de 2017 no entraron en vigor los
Presupuestos Generales del Estado de 2017, tras su
aprobacion en el Congreso en mayo. Sin embargo, la si-
tuacién en Catalufa, con la votacién de la declaracién

unilateral de independencia, la aplicacién del articulo
155 y las elecciones del 21 de diciembre han complicado
notablemente el ¢jercicio. En definitiva, no cabe duda de

que 2017 presupuestariamente ha sido un afo singular.

Como todos los afios, parece légico comenzar pregun-
tindonos por la evolucién de la economia espafola
que debe constituir el marco de referencia para la acti-

vidad presupuestaria.

Con datos atn incompletos para el cuarto trimestre,
se puede estimar que la economia espafiola crecié un
3,1% en 2017, sensiblemente por encima del 2,5%
contemplado por el Gobierno en los Presupuestos Ge-
nerales del Estado para dicho afio (PGE-2017) apro-
bados en el mes de junio. Dicha previsién, ya por esas
fechas, se podfa calificar de conservadora, puesto que
se encontraba por debajo de la previsién de consenso,

que por aquel entonces se situaba cerca del 3%.



Pese a que el crecimiento del PIB real fue superior al pre-
visto, la previsién para el crecimiento del PIB a precios co-
rrientes, que los PGE-2017 situaban en el 4,1%, fue muy
cercana al resultado final, ya que la desviacién a la baja en
la cifra de crecimiento real fue compensada por una des-
viacién al alza en la previsién del deflactor del PIB, situa-
da en un 1,6% —el dato final estuvo en torno al 1,2%—.

El crecimiento del PIB en 2017 procedié de una apor-
tacién de la demanda nacional de en torno a 2,6 pun-
tos porcentuales, por encima de los 2,1 puntos por-
centuales proyectados en los PGE-2017, mientras que
la aportacién contemplada por estos para el sector ex-
terior, 0,4 puntos porcentuales, se situé mds en linea
con el resultado definitivo. Esta aportacién positiva del
sector exterior al crecimiento del PIB por segundo ano
consecutivo, en un contexto de gran dinamismo de la
demanda nacional, constituye uno de los rasgos mds
destacables de la evolucién de la economia espafiola en
2017, que parece confirmar la materializacién de un
cierto cambio estructural en su patrén de crecimiento.

El crecimiento previsto por los PGE-2017 para con-
sumo privado en términos reales fue del 2,6%, algu-
na décima porcentual por encima del dato definitivo,
que no superd el 2,5%. No obstante, el 4,1% de cre-
cimiento esperado para el consumo en términos no-
minales —que es la variable mds relevante a la hora de
calcular el crecimiento de uno de los elementos clave
de los presupuestos ptiblicos, como es la recaudacién
por IVA— fue infraestimado, aunque no excesivamente
—en torno a tres décimas porcentuales—.

El origen de la diferencia entre el crecimiento real del
PIB contemplado en los PGE-2017 y el resultado final
se encuentra bdsicamente en la previsién para el creci-
miento de la inversién, que el documento estimé en
un 2,5%, cifra muy alejada del 4,9% en torno a la cual
se situd el dato definitivo.

También se infraestimé en varias décimas porcentuales
el crecimiento del empleo, con una previsién del 2,5%.
No obstante, la previsién implicita que contienen los
PGE-2017 con respecto al crecimiento de las remune-
raciones salariales totales —otra variable relevante por
su influencia en la estimacién de otros dos componen-
tes clave de los presupuestos: la recaudacién por IRPF
y las cotizaciones sociales— fue sobrestimada, puesto

que el documento prevefa un aumento del salario me-
dio por trabajador del 1,3%, cuando su crecimiento
no superé el 0,2%. Finalmente, la tasa de desempleo
ha sido cuatro décimas porcentuales inferior al 17,5%
proyectado por el Gobierno.

Por otra parte, en cuanto a las hipdtesis bdsicas de par-
tida para la elaboracién del escenario para 2017 —las
relativas al crecimiento esperado para el PIB mundial,
el tipo de cambio, el precio del petrdleo y los tipos
de interés— tan solo cabe sehalar que el tipo de cam-
bio del euro fue sensiblemente superior al proyectado
(1,13 frente a 1,07), mientras que el tipo de interés de
la deuda a largo plazo fue claramente inferior (1,56%
frente a una previsién del 2%).

En suma, se puede decir que el cuadro macroeconémi-
co de los PGE-2017 fue, en general, conservador, tanto
en relacién a las previsiones que manejaban los analis-
tas como a la luz de los resultados finales, si bien so-
brestimé alguna variable nominal de cierta relevancia a
la hora de determinar la previsién de ingresos publicos.

En este epigrafe vamos a analizar el comportamiento
del sector de las Administraciones publicas espafolas
en 2017, a partir de los datos y estimaciones mds fia-
bles de los que disponemos en estos momentos. Para
ello utilizaremos las estimaciones (segin FUNCAS) de
las principales magnitudes presupuestarias al término
de 2017, que se recogen en el cuadro 1.

Si observamos las cifras de dicho cuadro, podemos
destacar los siguientes datos:

1. A grandes rasgos, la liquidacién de 2017 ha va-
riado respecto a la de 2016 principalmente por el
lado de los gastos publicos que han bajado mds de
un punto. Por su parte, los ingresos no financieros se
han mantenido, en su mayoria debido a los ingresos
tributarios. En el déficit publico, sin ayudas a insti-
tuciones financieras, se prevé una reduccién de 1,15
puntos, situdndose en 2017 en el 3,1% del PIB fren-
te al 4,29% de 2016. Se espera, por tanto, el cum-
plimiento del objetivo de déficit este afio, mientras
que el préximo ejercicio, si no se adoptan medidas



Cuenta de las Administraciones publicas (Enero 2018)

(Base 2010, porcentaje PIB)

1. Total recursos no financieros

Ingresos tributarios
1.1. Recursos corrientes
1.1.1. Impuestos produccién e importacién
1.1.2. Impuestos renta y patrimonio
1.1.3. Cotizaciones sociales efectivas
1.1.4. Otros ingresos corrientes
1.2. Recursos de capital (a)
2. Total empleos no financieros (sin ayudas a inst.)
2.b. Total empleos sin intereses (2-2.1.3)
2.1. Empleos corrientes
2.1.1.
2.1.2.
2.1.3.
2.1.4.
2.1.5.
2.1.6.
2.2. Empleos de capital

Remuneracidén de asalariados

Intereses y otras rentas propiedad
Prestaciones sociales
Transferencias sociales en especie

Otras transferencias corrientes

2.2.1. Formacién bruta de capital (b )

2.2.2. Transferencias de capital

3. Cap. (+) o Nec. (-) Financ. sin ayudas a inst. financ.

Déficit/superdvit primario (3-2.1.3)

Ayudas a instituciones financieras

S N E N Bl B

Deuda bruta

* Previsién.
(@) Incluye el ajuste por recaudacién incierta.

Consumos intermedios e impuestos produccién

Déficit con ayudas a instituciones financieras (3+5)

Déficit primario con ayudas a instituciones financ. (4+5)

38,88 38,49 37,70 37,68 37,85
33,61 33,59 | 33,20 33,36 = 33,57
38,30 | 37,87 @ 37,26 @ 37,31 37,48
11,53 11,81 11,56 11,68 11,89
10,18 10,11 9,90 9,94 9,97
11,77 11,54 11,50 11,58 11,54
4,83 4,41 4,29 4,12 4,08
0,58 0,63 0,44 0,37 0,37
44,72 43,72 41,99 40,83 40,10
41,24 = 40,64 = 39,18 @ 38,31 37,88
41,80 = 40,52 | 39,46 | 38,39 = 37,66
11,10 11,05 10,85 10,60 10,43
5,36 5,37 5,13 5,07 5,05
3,48 3,08 2,81 2,52 2,22
16,48 15,79 15,54 15,21 15,06
2,67 2,61 2,59 2,51 2,46
2,72 2,61 2,54 2,49 2,46
2,91 3,21 2,53 2,44 2,43
2,22 2,58 1,99 1,93 1,93
0,69 0,62 0,53 0,51 0,50
-5,84 5,23 4,29 3,14 @ -2,25
-2,36 | -2,14 -148 @ -0,62 @ -0,03
-0,13 | -0,05 | -0,21 —-0,03 0,00
-5,97 5,28 4,50 -3,17  -2,25
-249 | -2,19 | -1,69 @ -0,65 @ -0,03
100,37 99,44 98,99 97,97 96,56

(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos (terrenos).

Fuentes: 2011, 2012 IGAE, INE; 2013, previsiones FUNCAS.

adicionales, se podria superar ligeramente el objetivo
situado en el 2,2% del PIB. Como podemos observar
en el grifico 1, el incumplimiento continuo de los
objetivos de déficit en 2013, 2014 y 2015, cambié de
sentido en 2016, afio en el que el déficit efectivo fue

inferior al objetivo fijado previamente.

2. Los empleos no financieros se han reducido casi
1,16 puntos, situdndose en 2017 en el 40,83% del PIB
(41,99% en 2016). En cuanto a los empleos corrien-
tes, se debe principalmente a los intereses (0,29 puntos
de PIB) derivados del descenso del endeudamiento y

de los tipos de interés y a las prestaciones sociales ante



Déficit efectivo de las Administraciones puiblicas y objetivo

(Porcentaje PIB)

m Déficit

Fuente: Elaboracién propia.

una mejora del paro (0,33 puntos de PIB), cuya tasa se
sittaenel 17,1% en 2017 frente al 19,6% del afio an-
terior. En cuanto a los empleos de capital, la inversién
publica se ha mantenido prdcticamente igual que en
2016. El escenario central contempla un gasto publico
que dedica un esfuerzo constante a la satisfaccién de
los servicios bdsicos y de las necesidades sociales.

3. Un comentario adicional merece la composicién
del déficit actual. Basindonos en el cuadro 2, no solo
existe un desequilibrio generalizado que afecta a todas
las Administraciones publicas (incluida la Seguridad
Social), sino que ademds su naturaleza es esencialmen-
te estructural. Esto quiere decir que, aunque nuestra
economfa alcanzara una situacién préxima al pleno
empleo de los recursos productivos, seguirfa existiendo
un déficit importante. El cuadro confirma la presencia
de un elevado saldo estructural negativo que la Hacien-
da espafiola viene arrastrando de forma persistente.

4. En cuanto a la deuda publica, pese a la recuperacién
econdmica, algunos paises de la zona euro, en particular
Grecia, Italia y Portugal, y en cierta medida también Es-
paifia, siguen soportando el lastre de un alto nivel de en-
deudamiento publico motivado por la caida de ingresos
por la crisis financiera iniciada en 2008 y el aumento del

Objetivo

gasto publico en estos afios, sin olvidar el elevado nivel de
evasion y defraudacién impositiva que existe en Espafia.
De todos es sabido las implicaciones negativas de un alto
endeudamiento, que ocasiona problemas tales como:

— Ladisminucién de la posibilidad de canalizacién del
ahorro hacia el sector privado, dificultando su acceso
al crédito, con el consiguiente impacto negativo en el

consumo privado y la inversién.

— El incremento en los costes financieros que obliga a
elevar impuestos (dado que exige superdvit presupues-
tarios primarios mds elevados), lastra el crecimiento
econémico y, en consecuencia, genera una reduccién
de los ingresos publicos.

— La necesidad de tener que refinanciar de forma pe-
riddica altos volimenes de deuda incrementa el riesgo
potencial de impago (shock de deuda). Aunque es cierto
que algunos paises con alto endeudamiento estructural
como, por ejemplo, Japén (con una tasa de endeuda-
miento superior al 200% del PIB), tienen una alta ca-
lidad crediticia y se han financiado tradicionalmente a
tipos de interés bajos, estos tienden a ser una excepcién
y se produce principalmente en paises donde una parte
significativa de dicho endeudamiento viene del sector



Desequilibrios presupuestarios
(Porcentaje PIB)*

1. Ahorro bruto -3,66 | —4,01 | -3,50 | -2,65 | -2,21 @ -1,08 | -0,18
2. Déficit efectivo -10,47 1 6,99 | =5,97 | -5,28 | —4,50 | -3,17 | -2,25
3. Déficit sin ayudas a entidades financieras -6,79 | —6,67 | 5,84 | -5,23 | 4,29  -3,14 | -2,25
4. Componente ciclico -3,31 | =5,51 | =5,03 | =2,96 @ -1,31 @ -0,12 0,41
5. Componente estructural (discrecional) (3-4) -3,48 | -1,16 | -0,81 | -2,27 | -2,98 | -3,02 | 2,66
5.1. Estructural permanente -6,50 | —4,51  -3,93 | —4,51 | -5,27 | -5,05 | —4,49
5.2. Estructural ocasional 3,02 3,35 3,13 2,24 2,29 2,03 1,83
6. Necesidad de endeudamiento -21,84 | -12,94  -10,28 | -6,47 | 6,65 | -5,25 | 0,00
7. Déficit primario -7,18 | =7,49 | 3,51 @ -2,49 -2,20 | -1,70 | 0,66
8. Déficit primario sin ayud. Entid. Finan. -7,50 | -3,62 | -2,59 | -2,14 | -1,48 | -0,62 | -0,03
9. Déficit neutral -1,59 | -2,51 | -2,31 | -1,44 | -0,76 | -0,26 | -0,04
10. Saldo beligerante -5,20  —4,16  -3,53  -3,79 -3,53  -2,88 -2,21

(*) El componente ciclico se identifica con el derivado de los cambios automdticos en ingresos y gastos publicos causados por las partidas presupuestarias
que reaccionan, sin mediar actuacién publica intencional, a los cambios del ciclo econémico, y el componente estructural (discrecional) se identifica con la
parte del saldo efectivo que permanece incluso en pleno empleo por ser independiente de la coyuntura. Este saldo estructural lo podemos descomponer en
una parte que denominamos estructural permanente, con un sentido més estricto, de otra que podrfamos denominar estructural ocasional, que es aquella
parte del saldo estructural que no es permanente, es decir deriva de decisiones que no implican variacién ni en las normas tributarias ni en los criterios
que determinan la eficiencia en la prestacién de los servicios por lo que es simplemente reflejo de decisiones administrativas cuya adopcién y revocacién
no implican ningtin esfuerzo ni legislativo ni de cambio en las raices que determinan la estructura de gastos e ingresos publicos, pero cuya vocacién es
ocasional y no de permanencia, y que légicamente habrdn de desaparecer mds pronto o més tarde. Como en articulos anteriores, el componente estructural
permanente lo obtenemos como diferencia entre los ingresos tributarios y una suma de gastos entre los que se integran: el consumo publico, las prestaciones
sociales (excluidas las prestaciones por desempleo que tienen un cardcter ciclico), los intereses y el consumo de capital fijo, esto es la depreciacién.

** Previsién.

Fuente: Elaboracién propia a partir del cuadro 1.

exterior. En cuanto a la zona euro, dicho riesgo es aho-
ra altamente improbable por la intervencién del Banco
Central Europeo comprando deuda publica e inyec-
tando liquidez en el sistema, es previsible que dicha
politica de estimulos se vaya reduciendo gradualmente
en el futuro.

— La explosividad de la deuda publica. Se dice que la
deuda o el sistema de endeudamiento se adentra en una
zona de explosividad cuando el tipo de interés al que
se emite la deuda es mayor que la tasa de crecimiento
de la economia, ya que cuanto mds crece el PIB menor
es la tasa de endeudamiento, pero como la carga por
intereses crece mds que el PIB, al final aumentan el dé-

ficit y el endeudamiento. Siguiendo a Doménech, R. y
Gonzélez Pdramo, J. M. (2017) y como podemos ver en
el cua-dro 3, a partir del afio 2015 se aprecia cierta ra-
lentizacién de la explosividad de la deuda publica dado
que el tipo efectivo medio de la deuda es menor que la
tasa de crecimiento de la economia. Ahora bien, aunque
la sostenibilidad de las cuentas publicas ha mejorado en
los dltimos afios, los riesgos siguen siendo elevados, so-
bre todo en la medida en que los tipos de interés pueden
aumentar rdpidamente en respuesta a medidas de politi-
ca monetaria, mientras que el crecimiento de la econo-
mia espafola se ird acercando a su nivel potencial, lo que

implica un crecimiento mds moderado.



Deuda de las Administraciones piblicas
(Porcentaje PIB)

B 2007
Fuente: Elaboracién propia.
Explosividad de la deuda publica
Tipo efectivo medio de la deuda i 3,33
PIB observado, crecimiento nominal p 0,17
Explosividad de la deuda (i > p) Si

2016
3,78 | 3,79 | 3,81 | 3,57 | 3,15 2,88 | 2,61
-0,97 | -2,86 | -1,36 | 1,18 | 4,06 @ 3,57 @ 4,33
Si Si Si St No No No

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

p: PIB observado, crecimiento nominal

Nota: Aunque la teorfa econémica de la Hacienda publica establece esta formulacién en términos de tasas reales, aquf 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.

A punto de superarse el problema del déficit publico,
la deuda publica se erige en el principal obstdculo para
rescatar a la politica presupuestaria cuya contribucién

al equilibrio global es indispensable.

En cuanto a los pasos correctos para reducir el endeu-
damiento, los gobiernos deben tomar las medidas ade-

cuadas para evitar que el pafs quede ahogado en deudas

y sin posibilidad de recuperar la senda de crecimiento
econémico. En primer lugar, y de forma prioritaria,
habrfa que buscar politicas de indole fiscal, pero ha-
ciendo hincapié en un ajuste gradual pero sostenido a
medio plazo, y no solo mediante politicas restrictivas a

corto, ya que puede producirse una reduccién del PIB.

En definitiva, a nivel presupuestario, para la reduccién
de deuda, no hay férmulas mdgicas, las posibles alter-

nativas se pueden clasificar en tres grandes bloques:



— Reduccién del gasto publico de las distintas Ad-
ministraciones publicas, con preferencia, idealmente
hacia aquellas partidas que no afecten al crecimiento
y por extensién, no supongan una reduccién de los
ingresos de dichas Administraciones.

— Fomentando el crecimiento: la reduccién de los ti-
pos de interés y cualquier otras medida encaminada a
facilitar la financiacién de las empresas y particulares,
ademds de significar generalmente un incremento de la
recaudacién impositiva, aumentan el PIB, con el con-
siguiente impacto favorable para la ratio de endeuda-
miento en términos relativos respecto al PIB.

— Aumento de los ingresos. Efectivamente, un aumento
de la presion fiscal, dirigido a aquellos productos o servi-
cios que no tienen un impacto directo en el crecimiento
(combinado, en su caso con medidas que lo fomenten,
¢j., deduccion de costes salariales o reduccién de los cos-
tes fiscales para nuevas empresas), implica una mayor
recaudacién del Estado y, por consiguiente, una mejora
en la ratio de deuda sobre PIB.

Deuda publica segiin diferentes definiciones
(En porcentaje del PIB)

Dos dltimas cuestiones nos parece importante destacar

sobre la deuda publica espafiola:

— En primer lugar, el concepto de variacién de
deuda publica segin el Protocolo de Déficit Excesi-
vo (PDE) es un concepto mucho mds reducido que
el de pasivos financieros. La definicién de los pasi-
vos financieros incluye otras cuentas pendientes de
pago entre las que se encuentran créditos comer-
ciales y los pasivos de las AAPP, en poder de otras
AAPP. Sin embargo, la deuda en PDE que se publica
para los distintos niveles de la Administracién no
incluye otras cuentas pendientes de pago. Si anali-
zamos el grdfico 3 de Ramén Xifré (2017) y como
él dice, se podria estar produciendo una transfe-
rencia mds o menos deliberada de operaciones de
endeudamiento desde el perimetro de operaciones
PDE a otro tipo de operaciones no computables
como PDE, dado que la suma de los dos epigrafes,
la deuda contabilizada segtin el procedimiento de
déficit excesivo y los pasivos adicionales no recono-

149 169

169 17

58,0 542 513 47,6 453 423 389

Deuda PDE

Deuda entre administraciones

Notas:

356 39,5

52,8 60,1 69,5 87,5 955 1004 994 99,0 998

Deuda no PDE
—@— Total deuda consolidada

(1) La deuda publica total consolidada son los pasivos totales en circulacién descontando la deuda entre las Administraciones publicas.

(2) El dato para 2017 corresponde al mes de junio.

Fuente: Banco de Espana, Boletin Estadistico, tabla 11.5.



cidos bajo ese criterio se corresponde con los pasi-
vos totales en manos del sector publico (detrayendo
las deudas entre Administraciones).

— Lasegunda cuestién es la relativa a la posibilidad de
reducir el endeudamiento publico vendiendo activos
y aplicindolos a amortizar deuda. El cuadro 4 mues-
tra que el balance patrimonial de las Administraciones
publicas es marcadamente insuficiente. Los activos fi-
nancieros no cubren a los pasivos y los activos reales,
con independencia de la dificultad de su venta al sector
privado, se estima que son insuficientes.

Resumiendo, la informacién disponible sobre el sector
de las Administraciones publicas en el dltimo ejercicio,
permitirfa trazar un balance como el que se recoge en
el siguiente esquema.

Balance de la actividad presupuestaria en 2017

1. El desahorro bruto se ha reducido, situindose en
torno a un punto del PIB.

2. El déficit efectivo, segin todas las previsiones, se
situard en un nivel muy préximo al objetivo (3,1%
PIB).

3. El déficit efectivo implica una accién expansiva
tonificante de la economia, por una cuantia de

2,88% del PIB.

4. El cuadro macroeconémico sobre el que se basa el
presupuesto es, en conjunto realista, aunque exis-
ten algunas divergencias con las posiciones de los
analistas privados.

5. El sector de las Administraciones publicas, tanto
en ingresos como en gastos, continda estando por
debajo de la media de los paises de la Unién Eu-
ropea en términos relativos al PIB, lo que quiere
decir que tiene adn margen para una politica pre-
supuestaria activa.

6. El bajo tipo de interés aleja el peligro de explosi-
vidad de la deuda publica dada la elevada tasa de
crecimiento del PIB.

Balance patrimonial de las AAPP
(Porcentaje PIB)

1. Pasivos financieros 136,9 139,7
2. Activos financieros 55,9 57,1
3. (1)-(2) -81,0 -82,6
4. Activos no financieros* 56,2 54,8
5. (3)-(4) 24,8 -27,8

* Estimacidn propia a partir de datos IVIE, Banco de Espafia e INE.

En suma, en 2017 el sector publico ha ejercitado una
actividad presupuestaria en la linea habitual reflejando
la mejoria de la situacién econémica actual, lo que ha
permitido una reduccidn significativa del déficit publi-
co que es justo reconocer y alejar al menos parcialmen-

te los problemas inherentes al fuerte endeudamiento

1. El componente estructural del déficit sigue re-
presentando su mayor parte (un 96% del déficic
efectivo).

2. La divergencia entre tipos impositivos legales y
efectivos sigue alertando de la existencia de un
fraude fiscal elevado (en torno a un 20%), que
habrd que corregir de cara a acercarse a la Unién
Europea.

3. Lainversién publica bruta se sitda en su valor mds
bajo (1,93 % del PIB) de la dltima década y la
formacién neta de capital fijo continda en valores
negativos.

4. La deuda publica se sitda en niveles cercanos al
100% del PIB. Se observa una cierta reduccién de
la tasa de endeudamiento segtn el Protocolo de
Déficit Excesivo y un aumento de otros pasivos
financieros.

5. Aunque las condiciones econdmicas actuales han
alejado el riesgo de explosividad de la deuda, su
elevada cuantia sigue demandando la urgente ne-
cesidad de desapalancamiento.



existente que es preciso reducir con decisién en los
préximos afos.
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El endeudamiento de los gobiernos regionales continta incrementdndose, aunque en menor medida que en afios precedentes. A pesar

de que el contexto sigue siendo muy propicio para las emisiones en mercado como consecuencia de una politica monetaria expansiva,

las CC.AA. siguen cediendo autonomia financiera al Tesoro a través de los mecanismos de liquidez a cambio de evitar asumir riesgo

de refinanciacién. La posibilidad de mutualizacién de la deuda como parte de la negociacién de un nuevo modelo de financiacién

autondmica estd condicionando la estrategia de algunas CC.AA., que provisionalmente han abandonado la salida al mercado.

Fondo de Financiacién de las Comunidades Auténomas, Estabilidad presupuestaria, Mutualizacion de la deuda, Sistema de Financiacién

Autondémico.

Revisar la dindmica del mercado de deuda autonémica
es hablar cada vez menos del mercado, lo que no deja
de ser una paradoja cuando el saldo vivo de la deuda
total ha alcanzado una cifra récord de casi 285.000 mi-
llones de euros. Su ritmo de crecimiento, no obstante,
se ha ralentizado a medida que el desequilibrio de las
haciendas regionales se ha ido moderando con la con-
solidacién fiscal de los tltimos ejercicios. La actividad
de los gobiernos autonémicos, sin embargo, ha estado
un afo mds condicionada por las decisiones sobre los
mecanismos de liquidez del gobierno central a través
del Tesoro. De hecho, el acceso a los Fondos de Finan-
ciacién de las Comunidades Auténomas (FFCA) ha se-
guido creciendo y representa ya el 56% del total de la

deuda viva de las haciendas regionales.

Aunque las condiciones de emisién en los mercados
de deuda han sido muy propicias, consecuencia de
una politica monetaria de marcado acento expansivo
de la liquidez, son cada vez menos las comunidades
auténomas (en adelante CC.AA.) que han optado por
el mercado. El cumplimiento de la estabilidad presu-
puestaria por buena parte de los gobiernos autonémi-

cos en 2017 permitié que la adhesién fuese mayori-

taria al compartimento con menor condicionalidad y
menor coste reputacional, la Facilidad Financiera (FF),
en lugar del Fondo de Liquidez Autonémica (FLA),
al que solo pueden optar las CC.AA. en inestabilidad

presupuestaria.

La ventaja en términos de menor incertidumbre con
la que los tesoros regionales abordan sus necesidades
financieras a través de estos mecanismos para cubrir el
déficit y los vencimientos de la deuda ha sido determi-
nante para que la mayor parte de ellos cedan una parte
de su autonomia financiera a cambio de evitar los ries-
gos de salida al mercado. Desde luego, siguen ddndose
situaciones bien diferentes entre aquellos territorios
que optan libremente a los mecanismos y aquellos que
no tienen otra eleccién que acudir a la ayuda del Teso-
ro. Entre otras razones, porque siguen sin solventarse
algunos problemas estructurales tan fundamentales
como la insuficiencia del sistema de financiacién de
las comunidades auténomas, reconocida por el grupo
de expertos convocados por el Ministerio de Hacienda
para sentar las bases de un nuevo modelo de financia-

cién.

Es evidente que, mientras algunas haciendas sigan mal
financiadas, los inversores van a cuestionar su solven-

cia para hacer frente al servicio de la deuda, y segui-



rdn obligados a sumarse al FFCA. Y del mismo modo,
el mercado de capitales también queda relegado a un
papel secundario en las comunidades que, pudiendo
tener demanda suficiente para su deuda, ven limitado
su margen de maniobra en la gestién de su politica
financiera. Mientras tanto, aumenta la percepcién de
que pueda llevarse a cabo una mutualizacién de la deu-
da regional cuya hipotética instrumentalizacién serfa
mucho mds fécil a través de los mecanismos.

Aun asi, algunas CC.AA. siguen concentrando su aten-
cién en los mercados de deuda, manteniendo el pulso
de un segmento que ain cuenta con casi 50.000 mi-
llones de euros en valores y mds de 85.000 millones
en créditos bancarios, paradéjicamente cifras no muy
lejanas a las de 2010, en los inicios del cierre de los
mercados de deuda europeos. Desde entonces, todo
el crecimiento de este mercado (160.000 millones de
euros) se ha sustentado a través del FFCA, si bien el
reparto entre CC.AA. ha sido muy desigual.

En concreto, el volumen de deuda de los gobiernos re-
gionales se ha elevado a 284.400 millones de euros en
el tercer trimestre de 2017 (24,7% del PIB), con una
previsién de cierre del afio en el entorno de los 285.000
millones de euros. Al igual que el resto de administra-
ciones, el incremento de la deuda en el afo es inferior
al ocurrido en los ejercicios precedentes (entre 8.000
y 9.000 millones de euros frente a 13.700 millones de
aumento en 2016 o los 25.000 millones en 2015). Esta
previsién es consistente con el cumplimiento del obje-
tivo de déficit establecido por el Consejo de Ministros
para 2017 del —0,6% del PIB, mds algunas cantidades
adicionales cada vez menos relevantes, como por ejem-
plo la financiacién del exceso de déficit de 2016 de las
cada vez menos CC.AA. incumplidoras.

Las condiciones favorables del contexto econémico-
financiero han permitido que las rentabilidades nego-
ciadas de los bonos autonémicos en el mercado secun-
dario respecto al Tesoro se hayan ido reduciendo en
2017, cerrando el afio con unos diferenciales en torno
a 20 pb en el caso de la Comunidad de Madrid o de
la Junta de Andalucia o hasta los 50 pb en las CC.AA.

que presentan un mayor endeudamiento, como es el
caso de la Comunidad Valenciana. A pesar de que la
deuda ha ido creciendo de forma mds que notable has-
ta situarse por encima del 40% del PIB, en alguna de
las haciendas regionales la ausencia de nuevas emisio-
nes en el primario ha generado escasez de papel y una
pérdida de significatividad de los precios del mercado
secundario.

Frente a esta dindmica generalizada de la deuda auto-
némica, el factor discordante ha sido el comporta-
miento de los bonos de la Generalitat de Catalunya,
cuyo diferencial ha estado sometido a una elevada vo-
latilidad por la incertidumbre politica de todos cono-
cida, alcanzando mdximos de 400 pb el pasado octu-
bre. No obstante, este factor se ha ido diluyendo en el
mercado, provocando que dicho diferencial se sitie en
torno a los niveles previos (100 pb en enero de 2018).
Dicho episodio se ha visto reflejado en la calificacién
crediticia otorgada por las diferentes agencias de 7a-
ting, las cuales han evaluado los riesgos con una pers-
pectiva negativa (grdfico 1 y cuadro 1).

A pesar de la recuperaciéon de los diferenciales a los
niveles precrisis, los mecanismos de liquidez del Teso-
ro —creados hace ya cinco afios— han concentrado la
actividad financiera de la mayorfa de las CC.AA. de una
forma ain mds acentuada que en afios precedentes. En
el 2017 tan solo seis comunidades se han financiado
durante el primer semestre en los mercados de capita-
les, de las cuales dos de ellas —Principado de Asturias
y Castilla y Ledn— también se adhirieron a los meca-
nismos en el segundo semestre. De hecho, el endeuda-
miento regional se instrumenta en un 56% en los Fon-
dos de Financiacién de las Comunidades Auténomas
(FFCA). En dicho ejercicio, el volumen global que se
ha canalizado a las CC.AA., tanto por Facilidad Finan-
ciera como por la Facilidad de Liquidez Autonémica
(FLA), asciende a 27.881,62 millones de euros (1).

Todo ello a pesar de que se ha eliminado la ventaja fi-
nanciera existente para aquellas comunidades cumpli-
doras de los objetivos de estabilidad que se adhirieran
a la Facilidad Financiera. En 2017 el tipo en ambos
compartimentos se igualé al coste del Tesoro —en 2016,
se ofrecfa un coste del 0% durante tres afios en la FEF,

que luego se igualaba al coste del Tesoro hasta venci-



Evolucién de los diferenciales autonémicos respecto al Tesoro (pb)

e Andalucia

Valencia

Fuente: Afi, Bloomberg.

miento, como sucedfa con el FLA durante toda la vida
de la operacién— (gréfico 2).

La adhesién a los mecanismos ha supuesto a las CC.AA.
una sustancial reduccién en sus costes de financiacién.
No obstante, el efecto ha sido desigual en las distin-
tas CC.AA. Por una parte, para aquellas que, desde la
creacién de estos mecanismos, han decidido acceder a
ellos para su financiacién, ya nos estemos refiriendo a
uno u otro compartimento, son las que han reducido
en mayor medida su coste de financiacién, como es el
caso de la Comunidad de Andalucia (con un coste me-
dio de 1,2%) (2), Islas Baleares (1,3%) o la Regién de
Murcia (1,2%). Por otro lado, las CC.AA. cuyo nivel
de endeudamiento con el FFCA representa un tercio de
su deuda —Principado de Asturias, Aragén o Galicia,
entre otras— o aquellas que no han necesitado adherirse
en ningtin momento del tiempo, como las comuni-
dades forales, son las que mayor coste presentan con

Madrid

Catalufia (eje derecho)

una media del conjunto de este tipo de 2,4%. Se da la
circunstancia de que son las CC.AA. mds endeudadas
en términos de PIB, como es el caso de Cataluna, Co-
munidad Valenciana y Castilla-La Mancha (35,1, 40,9
y 36,4%, respectivamente), las que mds han reducido
su coste de financiacién.

A la reduccién del coste de financiacién ha contri-
buido también otro tipo de decisiones de politica fi-
nanciera, como la mayor flexibilidad que incorporé la
Resolucién de Prudencia Financiera —Resolucién de 4
de julio de 2017, de la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera (SGTPF)- para los préstamos a lar-
go plazo. La resolucién, hasta entonces mds restrictiva
por exigir un diferencial mdximo a las entidades credi-
ticias, posibilité que se pudiese novar, reestructurar o
refinanciar operaciones financieras, incluso superando
el coste mdximo permitido por el principio de pruden-
cia financiera, siempre que se generase ahorro financie-



Calificacién crediticia autonémica

Calificacién | Perspectiva | Calificacién | Perspectiva | Calificacién | Perspectiva

Andalucfa BBB- STABLE
Aragén

Asturias BBB STABLE
Baleares

Canarias BBB POS
Cantabria BBB STABLE
Castilla-La Mancha BBB- STABLE
Castilla y Leén

Catalufia BB

Extremadura

Galicia

La Rioja BBB STABLE
Madrid BBB STABLE
Murcia BBB- STABLE
Navarra

Pais Vasco BBB+ POS
Valencia BBB- STABLE

Fuente: Afi, Bloomberg.

ro y se cumplieran unas condiciones determinadas (3)

(gréfico 3).

Los mecanismos de liquidez, sin embargo, a pesar
de la ventaja que presenta el FFCA por la reduccién
en los costes, han generado otro efecto, la reduccién
de la vida media, como consecuencia del formato
tinico con el que se ha provisto de financiacién a las
CC.AA., a un plazo de diez afios con amortizaciones
anuales iguales y dos afios de carencia. Mientras el
Tesoro ha alargado la vida media de su cartera hasta
7,17 afios (tltimo dato disponible, diciembre 2017)
en las CC.AA. no ha hecho sino reducirse, lo que se
ha traducido en un incremento del riesgo de refinan-

Baa3 STABLE BBB+ STABLE
BBB- POS
BBB STABLE
BBB+ POS
Ba2 STABLE
Baa2 STABLE
Ba3 NEG B+
Baa3 STABLE BBB STABLE
Baa2 STABLE BBB+ POS
Baa2 STABLE BBB+ STABLE
Ba2 STABLE
POS
Baal STABLE POS
Ba2 STABLE BB STABLE

ciacién por la acumulacién de los vencimientos en los

préximos cinco afos.

En este sentido, aquellas comunidades que han acu-
dido a los mercados para su financiacién —Madrid,
Castilla y Leén, La Rioja, Asturias, Pais Vasco y Na-
varra— han utilizado la misma estrategia que el Tesoro,
consiguiendo captar deuda a plazos muy largos con
el fin de cerrar tipos fijos en condiciones de minimos
histéricos para, asi, garantizarse costes de financiacién

atractivos durante un periodo de tiempo mds largo.

De nuevo, en 2017, la Comunidad de Madrid se po-

sicion en primer lugar en cuanto al nimero y volu-



Evolucién en la distribucién del endeudamiento por instrumentos
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men de emisiones —ocho emisiones con un volumen
de emisién total de casi 2.500 millones de euros—,
con plazos en algunas emisiones que alcanzaron los 20
afios. Respecto a 2016 la financiacién en el conjunto
de CC.AA. que apelaron al mercado, tanto en términos
de volumen como en nimero de emisiones global, ha
vuelto a reducirse desde 4.165 millones en 25 emisio-
nes totalizadas en 2016 a 3.666 millones de euros y 20

emisiones registradas el pasado afio (cuadro 2).

A pesar de la menor actividad, el mercado primario
ha seguido incorporando algunas de las innovaciones
que han ido surgiendo por las transformaciones en la
demanda de los inversores. Probablemente la mds re-
levante sean los llamados bonos sostenibles, que estdn
cobrando relevancia entre inversores a los que la regu-
lacién estd incentivando a discriminar positivamente
la inversién en proyectos socialmente responsables.

Actualmente existen emisores de distintos paises como

Francia, Estados Unidos, China, ¢ incluso en el 4m-
bito publico se registré la mayor emisién de este tipo
llevada a cabo por un gobierno, en este caso a través del
Tesoro francés, con un volumen de 7.000 millones de
euros y un vencimiento superior a veinte afios (aunque
el primer pais europeo en lanzar una emisién al mer-
cado de estas caracteristicas fue Polonia unas semanas

antes).

Como ejemplo en Espafa, nos encontramos a la Co-
munidad de Madrid, la cual se ha posicionado como
la primera Administracién publica espafiola en poner
en marcha dos bonos sostenibles. El primero de ellos
fue emitido en el afio 2016, con un volumen de co-
locacién de 48 millones a un plazo a 15 afos y el se-
gundo, cuyo importe de la colocacién se elevé a 700
millones, tuvo lugar el afio pasado con un vencimien-
to de 5 afios y un coste diferencial sobre el Tesoro de

29 pb. Aunque de momento este tipo de operaciones



Nivel de endeudamiento autonémico (3T17) y coste de financiacién

Deuda/PIB (%)

Fuente: Afi, BAE, MINHAFP.

no tiene implicito un menor coste de salida al merca-
do, la normativa y la presién de fondos especializados
en las diferentes tipologfas de bonos sostenibles (socia-
les, verdes, de género...) es muy probable que termi-
nen generando una mayor discriminacién de precios a
los prestatarios que por su actividad pueden acceder a
estos inversores. En el caso de los emisores publicos es
evidente que se ha abierto una ventana de oportunidad
que ya han aprovechado entidades publicas como el
ICO o ADIF, y la primera corporacién local, el Ayun-
tamiento de Barcelona. No solo por su capacidad para
facilitar la diversificacién de la deuda hacia nuevos
inversores, sino también porque permiten legitimar
ante los contribuyentes la funcién de la deuda publica
como fuente de financiacién de inversiones y politicas
sociales y sostenibles.

La utilidad de los mecanismos para devolver la tran-
quilidad a prestatarios —en su momento también para
los prestamistas— es dificilmente cuestionable con una
visién de corto y tal vez de medio plazo. Pero son pocos
los expertos que confian en esta via como férmula que
deba consolidarse en el futuro para sustituir a los mer-

® Coste medio, porcentaje (eje derecho)

cados de capitales. En un Estado tan descentralizado
como el espafol en la gestidon del gasto, no son desde-
fiables los incentivos perversos que pueden generarse si
los ingresos estdn cada vez mds centralizados, tanto en
lo concerniente a su responsabilidad tributaria como
en su exposicién a los financiadores a través de la deu-
da publica. Si en el dmbito tributario las competencias
normativas sobre los principales ingresos fiscales son
muy limitadas, en la deuda autonémica el margen de
maniobra es cada vez mds reducido para aquellos go-

biernos que se adhieren a los mecanismos de liquidez.

Como ya se ha mencionado, ha sido clara la intencio-
nalidad de la administracién para centralizar la politica
financiera de las comunidades auténomas ofreciendo
un coste de financiacién cada vez mds atractivo frente
al mercado. Tal es asi que se ha eliminado cualquier
diferencial sobre el coste de financiacién al plazo equi-
valente del Tesoro como margen de intermediacién.

En condiciones tan atractivas y, en cierto modo, subven-
cionadas, sélo un tercio de las CC.AA., bien por su con-
vencimiento por mantenerse en el mercado, bien por
los riesgos para su autonomia de ceder competencias
financieras, habian resistido a las presiones defendiendo
una estrategia de financiacién con emisiones publicas,
colocaciones privadas o préstamos bancarios. Pero a lo



Emisiones de bonos autonémicos en 2017

MAD 10 20,0 2,677%
MAD 300 3,2 Float

MAD 1.000 10,2 2,146%
MAD 50 20,0 Float

MAD 200 11,0 2,084%
MAD 700 5,0 0,747%
MAD 200 16,3 2,738%
MAD 25 20,0 2,916%
PVA 100 10,1 1,703%
PVA 150 5,0 0,600%

Fuente: Afi, Bloomberg.

largo de 2017 este proceso de recentralizacién de la po-
litica financiera ha sido atin més notable. La percepcién
de que pueda producirse una mutualizacién parcial de la
deuda ha tenido un efecto llamada sobre las comunida-
des auténomas atin mds poderoso que las presiones que
se habfan trasladado hasta entonces. El riesgo de que se
produzcan nuevas asimetrias en el tratamiento de unos
territorios frente a otros es una posibilidad que no han

podido pasar por alto algunos gobiernos regionales.

El informe de los expertos es una buena muestra del
mapa geopolitico de nuestro pais. Mientras algunos
posicionamientos son claramente opuestos a cualquier
condonacién de la deuda por el riesgo de generar in-
centivos perversos en el futuro, en otros casos hay una
defensa argumentada en la infrafinanciacién para tras-
ladar la responsabilidad al gobierno central del creci-
miento descontrolado de su deuda.

De hecho, aplazar la aprobacién y entrada en vigor de
un nuevo modelo de financiacién que corrija las insu-
ficiencias financieras diagnosticadas en el informe ela-
borado por el grupo de expertos a instancias del pro-
pio Ministerio de Hacienda no hace sino justificar la

NAV 100 9,0 1,600%
NAV 58 12,0 1,747%
CYL 253 10,0 1,950%
CYL 100 11,0 1,975%
CYL 200 10,5 1,870%
RIO 30 6,0 0,650%
RIO 60 4,1 0,375%
AST 40 3,0 0,238%
AST 67 6,3 0,989%
AST 23 6,8 1,175%

aparicion de reivindicaciones de deudas histéricas. La
estrategia de apelar al endeudamiento con el Estado
central para satisfacer las demandas de financiacién de
las comunidades auténomas hace cada vez més difusa la
linea que separa la deuda generada por la gestién discre-
cional de los gobiernos regionales de la ocasionada por
un modelo que debiera haberse revisado hace tres afos.

Como consecuencia de todo ello, salvo las comu-
nidades forales (Navarra y Pais Vasco), Madrid y La
Rioja, el resto de CC.AA. estd materializando su en-
deudamiento a través de los mecanismos de liquidez
del FFCA. De modo que es el Tesoro la contrapartida
que interviene en los mercados y distribuye las nece-
sidades de endeudamiento al mismo coste para todas
las CC.AA. que asi lo requieran, asumiendo también
el sobrecoste de intermediar y refinanciar alrededor de
160.000 millones de euros en su stock de deuda.

La indefinicién que caracteriza a la deuda publica
autonémica es una derivada més en el proceso de estan-
camiento en el que estd inmerso el modelo de Estado



durante los dltimos afios. La caida de los ingresos fisca-
les, el tensionamiento de las primas de riesgo y el cum-
plimiento de la estabilidad han servido para justificar
hasta ahora la centralizacién progresiva de la politica
financiera de las administraciones territoriales.

A corto plazo los beneficios para las CC.AA. se han tra-
ducido en términos de un menor coste de financiacién,
sobre todo en aquellas mds endeudadas, aunque se ha
distribuido de forma desigual entre las diferentes ha-
ciendas autonémicas. A medio plazo, sin embargo, se ha
producido un cambio en la estructura de las carteras de
deuda que conlleva un mayor riesgo de refinanciacién
en los préximos ejercicios. En primer lugar, porque se
ha reducido la vida media y, por lo tanto, se han acumu-
lado los vencimientos en el horizonte de los préximos
cinco/siete afios. Y en segundo lugar, porque los princi-
pales inversores internacionales han ido perdiendo peso
como tenedores de bonos de las CC.AA. Por lo tanto,
habrd que volver a desarrollar politicas de comunicacién
que permitan abrir los canales de colocacién de deuda
en el futuro, en un contexto de tipos de interés que muy

probablemente serd menos cémplice que el actual.

El sistema tampoco parece muy coherente en un modelo
de Estado tan descentralizado por el lado del gasto como
el nuestro, en donde las haciendas territoriales tienen un
margen de discrecionalidad tan reducido en su financia-
cién. Los ingresos financieros (via endeudamiento) se
han delegado al Tesoro y los no financieros dependen al
90% de las decisiones de la administracién central. No
solo porque la capacidad normativa de las CC.AA. es
poco relevante en términos de recaudacién, sino porque
el sistema de funcionamiento depende de unas entregas
a cuenta que estima de forma unilateral el gobierno cen-
tral y de un modelo de financiacién ya caducado cuya
reforma no parece tener el impulso politico necesario. Las
dificultades para alcanzar acuerdos entre todas las comu-
nidades auténomas de régimen comuin no pueden servir
de excusa para seguir dilatando en el tiempo un acuerdo
sin el cual se aboca a mantenerse con respiracién asistida
—entiéndase como un mayor endeudamiento— a algunos
gobiernos regionales que prestan servicios publicos a casi
la mitad de la ciudadania.

La recuperacién de los ingresos fiscales, la reconduccién
de la prima de riesgo por debajo de los 100 pb o la sa-

lida préxima de Espana del Procedimiento de Déficit
Excesivo no estdn siendo aprovechados para consensuar
un modelo que abandone la dindmica de interinidad en
la que nos encontramos, y que somete tanto al Tesoro
como a las CC.AA. Hasta ahora el gobierno central ha
encontrado la complicidad que estd permitiendo a to-
dos los Tesoros europeos financiarse a costes minimos
histéricos. De alguna forma se ha evitado el necesario
debate sobre una mayor o menor descentralizacidn, in-
troduciendo un sesgo recentralizador por la via de los
hechos, o para definir una hoja de ruta consistente hacia
la normalidad de la politica financiera de las CC.AA.

Entre tanto, los gobiernos regionales estdn dejando
pasar una gran ocasién para recuperar autonomfa fi-
nanciera y mejorar la estructura de vencimientos de su
deuda, con un aumento de la vida media y una deman-
da mds equilibrada de los inversores. No debe olvidarse
que los tiempos de los tipos de interés cero y de liqui-

dez ilimitada estdn tocando ya a su fin.

(1) Segun el Acuerdo de la Comisién Delegada del Gobierno para
Asuntos Econémicos (CDGAE) publicado en noviembre de 2017.

(2) El coste medio de las CC.AA. ha sido calculado de forma apro-
ximada con datos de la ejecucién presupuestaria que propor-
ciona el Ministerio de Hacienda y Funcién Publica. El coste
de interés medio anual es el resultado del cociente de los gastos
financieros de las obligaciones reconocidas del presupuesto de
gasto y el promedio del volumen de deuda del afio.

(3) Las condiciones son las siguientes:
— La vida media residual de la operacién debe ser superior a

un afo.

No se modifique el plazo de la operacién.

— La modificacién del contrato suponga una rebaja en el tipo

de interés de la operacién.

El clausulado del nuevo contrato respete lo establecido en la

Resolucién donde se recoge.

Datos: Banco de Espafia (BdE), Ministerio de Hacienda y Funcién
Publica (MINHAFP).

MINHAFP (2017), Acuerdos de la CDGAE para la distribucién de
los Fondos de Financiacién a las Comunidades Auténomas y
Entidades Locales.

MINHAFP (2017), Informe de la Comisién de Expertos para la

revisién del modelo de Financiacién Autonémica.
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En este articulo se describen las cuentas de las administraciones locales en 2017, constatando que en términos agregados se mantienen

los buenos resultados de ejercicios anteriores y se confirman las buenas perspectivas para 2018. Ademds, se analizan dos hechos relevantes

ocurridos durante el afio pasado: la propuesta de reforma del sistema de financiacién local encargada por el gobierno a una comisién de

expertos y la problemdtica que suscita la aplicacién de la regla de gasto.

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

Si buscdramos una expresién para caracterizar el
sector publico local en 2017 seguramente elegiria-
mos: ¢l aiio de la regla de gasto. La aplicacién de esta
disposicién normativa ha situado al Ayuntamiento de
Madrid en el centro de la polémica, en el otofio de
2017, con la intervencién temporal de sus cuentas por
parte del Ministerio de Hacienda y Funcién Publica.
Nos ocuparemos de esta cuestién con cardcter general
porque marcard la evolucién del sector publico local
a partir de ahora. También en 2017, por encargo del
gobierno de la nacién, se elaboré y publicé el informe
de expertos que deberfa guiar la futura reforma de la
financiacién, que serd til resumir y valorar aqui para
dejar constancia de sus principales contenidos. En ese
marco, se hard una referencia a la sentencia del Tri-
bunal Constitucional que expulsé del ordenamiento
una parte sustancial del impuesto sobre incremento
de valor de los terrenos de naturaleza urbana. Y como
venimos haciendo cada afo, dedicamos un espacio a
exponer el estado de las cuentas de las administracio-
nes locales durante el pasado ejercicio, en el que nueva-
mente destacan por su compromiso con la consolida-
cién fiscal en curso. Veamos a continuaciéon cada uno
de estos aspectos, empezando por el final.

Con los datos disponibles del tercer trimestre de 2017,
la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal

(AIReF) estima que, con toda probabilidad, las entida-
des locales habrdn repetido el superdvit del afio anterior
(0,6% del PIB) o incluso mejorado dicho resultado.
Este comportamiento es consecuencia de un incremen-
to de los ingresos locales, en particular los tributarios,
ligeramente inferior al crecimiento de la economia, por
lo que representan el 6,3% del PIB. También los gastos
han crecido menos que la economia, con lo que su peso
relativo sobre el PIB alcanza el 5,7% (1).

Las estimaciones agregadas de la AIReF nos permiten
constatar que un afio mds el sector publico local con-
tribuye positivamente a la consolidacién de las cuen-
tas publicas, en esta ocasiéon compensando el déficit
de las comunidades auténomas, por lo que, en 2017,
casi todo el déficit del Reino de Espafia se debe a la
administracién central y a la Seguridad Social, a pesar
de que gestionan en torno al 55% del gasto publico.
Para conocer con algo mds de detalle los gastos e ingre-
sos, podemos hacerlo comparando el tercer trimestre
de 2017 con los mismos datos de los afos anteriores,
tal como muestra el cuadro 1.

A la altura del tercer trimestre, los recursos de las enti-
dades locales alcanzaban el mdximo de los dltimos cin-
co afios, habiendo crecido 2,7% respecto a 2016. En
cambio, los empleos totales mantienen su contencién
(+1,7%), en particular los gastos corrientes que solo
crecen 1,3%. No obstante, la inversién experimenta
un notable incremento, aunque es todavia inferior a



Operaciones no financieras de las Administraciones locales (SEC 2010) (trimestre de cada afio)

En millones de euros

Recursos no financieros 46.815 | 48.212 | 49.752 | 50.880 | 52.266 | 2,72%
Recursos corrientes 44,532 | 45.826 | 47.002 | 48.269 | 49.570 | 2,70%
Recursos de capital 2.283 2.386 2.750 2.611 2.696 3,26%
Empleos no financieros 42.928 | 44.240 | 46.792 | 45.555 | 46.347 | 1,74%
Empleos corrientes 38.664 | 39.856 | 41.409 | 41.100 | 41.624 | 1,27%
Remuneracién de asalariados 14.862 | 15.090 | 15.669 | 15.793 | 16.020 1,44%
Consumos intermedios 13.246 | 13.807 | 14.156 | 14.221 | 14.627 @ 2,85%
Intereses 1.066 1.016 551 516 447 -13,37%
Empleos de capital 4.264 4.384 5.383 4.455 4.723 6,02%
Ahorro 5.868 5.970 5.593 7.169 7.946 10,84%
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién 3.887 3.972 2.960 5.325 5.919 11,15%
Fuente: IGAE.
2015. Las entidades locales espafiolas, incluidas las de
régimen foral, generan un elevado ahorro y parece que  Deuda de las entidades locales
alcanzardn en 2017 el mdximo superdvit desde 2013
expresado en millones de euros.
Como consecuencia de lo anterior, el endeudamiento 2013 42.109 41
local sigue reduciéndose, situdndose en el tercer tri- | 5014 38.329 37
mestre de 2017 en un nivel, en términos de PIB, del
2,7%. En consecuencia, las Administraciones locales | 2015 35.151 3,3
son las. Unicas en condlcmnes. c.le cumplir el ob)et.lvo S 5016 32223 2.9
tablecido en la Ley de Estabilidad Presupuestaria para
2020 (3%) (cuadro 2). 2017 (3 tr.) 30.563 2,7

En suma, las cuentas publicas locales siguen saneadas y
no se observan indicios de que puedan dejar de estarlo
en 2018, a pesar de tratarse del afo previo a las elec-
ciones municipales, hecho que suele impulsar al alza
el gasto.

En la primavera de 2017, una comisién constituida

por expertos designados por el gobierno de la nacién y

Fuente: Banco de Espana.

la Federacién Espafiola de Municipios y Provincias ela-
boré un informe con propuestas de reforma de la Ley
reguladora de las haciendas locales (LRHL), que afec-
ta al territorio comdn, lo que excluye los municipios
vascos y navarros y las tres diputaciones forales (2).
Al concluir el afio no se han iniciado oficialmente los

trabajos para la reforma, pero es relevante dejar cons-



tancia aqui de los aspectos mds destacables del citado
informe que son, a mi juicio, los siguientes.

En primer lugar, los miembros de la comisién estable-
cieron como férmula de trabajo la del consenso, que
lograron mediante una propuesta de minimos, a la que
quizd se podria achacar cierta falta de ambicién. Pero
esa posible carencia debe verse como una virtud: todo
lo que se propone es viable y aunque no es una revo-
lucidn, si representarfa, de llevarse a la prdctica, una
mejora muy notable. Ademds, el consenso técnico po-
dria dar lugar a un amplio acuerdo politico para su
aprobacién. Obsérvese que, como acabamos de ver en
el apartado anterior, el sector publico local en su con-
junto no afronta un problema de suficiencia, por lo
que no requiere aportacién de recursos adicionales por
parte de otras administraciones, lo que deberfa facilitar
la reforma.

Como es sabido, la LRHL abarca los tributos locales, el
sistema de transferencias y las normas presupuestarias.
En cuanto a los tributos, el informe propone mejoras
en todos ellos. El impuesto sobre bienes inmuebles,
pilar del sistema de financiacién local, goza de un alto
grado de aceptacién por los contribuyentes. Sin em-
bargo, uno de sus problemas es la gestién compartida
entre los servicios del Ministerio de Hacienda en ma-
teria de catastro y los propios ayuntamientos. Una me-
jora podria lograrse si se impulsara una reforma de la
base imponible tomando el llamado valor de referencia
como valor real a efectos juridicos. A pesar de que téc-
nicamente el catastro es capaz de determinar un valor
de referencia ligado a la evolucién del mercado, utili-
zarlo como método de cdlculo de la base imponible
presenta serios problemas juridicos y, en mi opinidn,
un dificil problema politico. El recuerdo de lo que se
llamé el catastrazo a comienzos de los ahos noventa
del pasado siglo parece impedir cualquier iniciativa
de calado por parte del gobierno central, salvo que un
amplio consenso pudiera ayudar a superar aquellos te-

mores.

La segunda propuesta destacada es la creacién de un
impuesto sobre estancias turisticas como tributo potes-
tativo. Se trata de una figura que existe en muchos pai-
ses y que los estudios comparados confirman que no

tiene efectos negativos sobre el turismo. Nuevamente,

dada la relevancia econémica de este sector en nuestro
pais y los poderosos intereses que lo representan, su
creacién deberfa contar con el respaldo de las principa-
les fuerzas politicas. La introduccién de este impuesto
local evitarfa que las comunidades auténomas estable-
cieran uno similar y obligarfa a suprimir los ya existen-
tes en Catalufia e islas Baleares. Aunque la comisién
no lo propone, también cabria dar espacio a un tributo
autonémico en esta materia, compartido con el nivel
local, si bien desde el punto de vista del principio del
beneficio, son los servicios publicos municipales como
la seguridad, la limpieza, el transporte publico o la mo-
vilidad los que soportan la mayor parte del coste de los
movimientos turisticos.

En el caso del impuesto sobre vehiculos de traccién
mecdnica (IVTM), a juicio de los expertos convendria
establecer dos tramos: una cuota en funcién del valor
patrimonial del vehiculo para gravar la capacidad de
pago de su propietario, y un componente ambiental
para gravar mds aquellos que contaminen en mayor
medida. A titulo de anécdota, que ilustra la urgencia
de la modernizacién de los impuestos locales, la co-
misién propone, con razén, suprimir la posibilidad de
declarar exentos del IVTM los vehiculos histéricos o
de mds de 25 afios. En la actualidad se estd premiando
a los vehiculos mds antiguos, o sea los que ocasionan
mayores emisiones nocivas o senalan una inequivoca
capacidad de pago (en el caso de los histdricos), lo que
obviamente constituye un despropdsito.

El tercer impuesto local obligatorio es el de actividades
econémicas. Aqui caben tres opciones: suprimirlo de-
finitivamente, sustituirlo por un nuevo impuesto que
grave la actividad econémica o reformar la actual figu-
ra. La comisién de expertos opta por la tercera y entre
las numerosas medidas que es imprescindible adoptar,
proponen eliminar la exencién de las personas fisicas y
reducir el umbral exento, situado en una cifra de nego-
cio de un millén de euros. Una reforma de ese tipo no
serd bien recibida socialmente, pero es necesaria para
garantizar un minimo de equidad y contribuir a un

mejor sostenimiento de los servicios publicos locales.

Entre las reformas que afectan a impuestos locales po-
testativos, me detendré tinicamente en el impuesto so-

bre incremento de valor de los terrenos de naturaleza



urbana (IIVTNU) dada la inminencia de su reforma
tras la sentencia de 11 de mayo de 2017 del Tribunal
Constitucional, que declara la inconstitucionalidad de
los articulos 107.1, 107.2.a) y 110.4 de la LRHL. En
la prictica, el Alto Tribunal ha establecido que no se
puede exigir el tributo en caso de pérdidas. Esto crea
serios problemas a los contribuyentes que han tenido
minusvalias en la venta de vivienda, y también perjudi-
ca alos ayuntamientos que lo aplican (mds de 3.000 en
toda Espafia). Los primeros porque tienen que pagar
un impuesto ilegal para solicitar luego su devolucién, y
los segundos porque soportan incertidumbre y riesgos
judiciales sobre sus ingresos. Los expertos aconsejan
crear un nuevo Impuesto Municipal sobre Plusvalias
Inmobiliarias, con el fin de gravar los incrementos de
valor de los bienes inmuebles. Para corregir la doble
imposicién, proponen que el nuevo tributo sea dedu-
cible en el IRPF cuando grava las ganancias inmobilia-
rias. No deja de sorprender que al finalizar 2017, trans-
currido casi un afio desde la primera sentencia (16 de
febrero), el gobierno no haya resuelto todavia este serio
problema juridico.

Por lo que se refiere al sistema de transferencias, el in-
forme no ha abordado la cuestién de una mejor de-
limitacién de las competencias locales, que se tratan
como un dato de partida. Sin embargo, distingue entre
los municipios de mds de 20.000 habitantes, que de-
berfan ser autosuficientes en términos de ejercicio de
competencias. En cambio, las diputaciones deberian
convertirse en municipios de municipios en apoyo de los
servicios puiblicos locales cuando el tamano sea inferior
al citado limite. En este sentido, hay mucho que avan-
zar porque, en la actualidad, las diputaciones provin-
ciales de régimen comun realizan el 70% de sus gastos
en municipios de mds de 20.000 habitantes. Aunque
los expertos no han podido entrar en el debate sobre
la supresién de estas instituciones decimondnicas, no
puedo dejar de sefialar que, personalmente, esa serfa
mi opcién preferida (3).

La principal novedad que aporta la comisién de exper-
tos en materia de transferencias estatales es la propues-
ta de eliminar el modelo dual que rige desde 2004, en
el que se distinguen los municipios mayores de 75.000
habitantes o que sean capitales, del resto. Para distri-
buir la aportacién del Estado se utilizarfan indicadores

de necesidad y de capacidad tributaria. Para los prime-
ros, en el caso de los mayores de 20.000 habitantes, la
poblacién, con ponderaciones crecientes segin el tama-
fio, serfa el indicador mds adecuado de necesidad (4).
En el caso de los municipios pequefios, se afiadirdn
indicadores de envejecimiento, dispersién u otros cu-
yos pesos relativos no se precisan en la propuesta. Los
indicadores de capacidad fiscal combinan las bases im-
ponibles del IBI y del IRPF, de modo que la regla de
distribucién deberfa ser mds favorable a aquellos muni-
cipios con menor capacidad, con objeto de contribuir a

nivelar la prestacién de los servicios publicos.

El tercer elemento de la LRHL que debe reformarse
son sus aspectos presupuestarios. Solo nos vamos a
ocupar de la regla de gasto, que ha hecho correr mucha
tinta a lo largo de 2017 en relacién con el Ayunta-
miento de Madrid. Se trata de un caso singular, que
pone de manifiesto un problema de calado: la aplica-
cién confusa de multiples reglas contenidas en la Ley
2/2012 de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad
financiera (LOEPSF). Hemos visto cémo se intervenfa
un municipio que aporta un superdvit de casi 0,1% del
PIB de Espana, pero que no cumplia la regla de gasto
en su plan econémico financiero. Todo parece indicar
que los problemas técnicos se vieron agravados por un
conflicto politico, dado que la resolucién del asunto ha
venido acompafiada del cese del concejal de Hacienda
del Ayuntamiento de Madrid. Pero mds alld de lo suce-
dido en la capital de Espafa, veamos con algo mds de
detenimiento esta cuestién.

Desde un punto de vista macroeconémico, los ciclos
afectan a los ingresos publicos. Si durante un periodo
expansivo, las administraciones dedican todos sus in-
gresos a financiar gastos, en particular de cardcter recu-
rrente, cuando cambia el ciclo y caen los ingresos, los
gobiernos se enfrentan a la necesidad, bien de recortar
los gastos, bien de endeudarse. Con el fin de ahorrar
en las épocas de bonanza, el instrumento de la regla de
gasto consiste en definir una tendencia de crecimien-
to que actiia como techo para el incremento del gasto
publico anual, aunque los ingresos publicos se benefi-
cien de un aumento mds intenso que el tendencial. De



este modo, las fases de crecimiento econémico generan
ahorros publicos que permiten constituir fondos de re-
serva (o bien reducir la deuda) que podrdn utilizarse en
las fases de recesién (o que facilitard endeudarse).

La légica descrita se traslada a nuestro ordenamiento
mediante el articulo 12 de la LOEPSF que establece:
La variacién del gasto computable de la Administracion
Central, de las Comunidades Auténomas y de las Corpo-
raciones Locales, no podrd superar la tasa de referencia de
crecimiento del Producto Interior Bruto de medio plazo de
la economia espafiola (5). Al pasar de la macroeconomia
a la aplicacién prictica, una primera dificultad es que
en Espafia la regla de gasto no incluye la Seguridad So-
cial, de modo que la eficacia macroeconémica se pone
en riesgo. Por lo que se refiere al gasto computable en
el dmbito de las entidades locales, se excluyen los inte-
reses de la deuda y el gasto financiado con fondos fina-
listas procedentes de la UE o de otras administraciones
publicas. No estd clara la justificacién econémica en
el primer caso, pero es un modo acertado de suavizar
la regla.

La regla de gasto no implica congelar el tamafio del
sector publico. Para ello se prevé que cuando una ad-
ministracion local desee incrementar sus gastos por en-
cima de la tasa de crecimiento permitida, podrd hacerlo
si aplica cambios normativos que supongan aumentos
permanentes de la recaudacién. Si por el contrario se
desea aprobar cambios normativos que supongan mi-
noraciones de la recaudacién, el nivel de gasto deberd
disminuirse en la cuantia equivalente.

En estos términos se estd aplicando de forma indivi-
dual la regla de gasto a cada una de las entidades locales
desde 2013.Y debe senialarse que en términos globales
ha sido con éxito, dado los buenos resultados que se
vienen sucediendo desde entonces. Sin embargo, una
vez vencida la batalla contra el déficit local, imponer
a cada ayuntamiento un crecimiento del gasto ajusta-
do a la tendencia del crecimiento del PIB potencial da
origen a algunas dificultades. Por un lado, el articulo
32 de la LOEPSF obliga a todas las entidades locales a
destinar el superdvit a la reduccién de la deuda, lo que
tiene un recorrido limitado en la medida que la ma-
yoria de los ayuntamientos pequefios no estén endeu-

dados. Por otro lado, cuando un ayuntamiento genera

ahorro neto positivo, remanente de tesoreria positivo
y superdvit en términos de Contabilidad Nacional —o
sea, estd plenamente saneado— se le impedirfa realizar
inversiones relevantes, lo que ademds de un tanto ab-
surdo podria conducir a un deterioro de la calidad de

los servicios publicos.

Con el fin de corregir los problemas sefialados, se afia-
dié a la LOEPSF una disposicién que permite a los
ayuntamientos saneados realizar inversiones financie-
ramente sostenibles cuyo catdlogo se determina anual-
mente a través de la Ley de Presupuestos Generales del
Estado. Aunque esta medida ha permitido recuperar
cierto nivel de formacién de capital, ha sido poco uti-
lizada. Por ultimo, la aplicacién de la regla de gasto a
una parte de las administraciones publicas que repre-
sentan poco mds del 10% del gasto total tiene esca-
sos efectos macroeconémicos, dado que el resto de las
administraciones sujetas la han incumplido de forma
sistemdtica, tal como se aprecia en el cuadro 3. El cum-
plimiento de la regla por parte del sector publico local
en su conjunto, excepto en el afio 2015, contrasta con
la exigencia tan rigurosa al Ayuntamiento de Madrid,
aunque esté bien fundada en la vigente ley.

Por los motivos sefialados, la comisién de expertos para
la reforma local ha recomendado una adecuacién de la
regla en las siguientes lineas (6). En primer lugar, po-
dria ser conveniente ampliar los supuestos que permi-
ten un mayor gasto no financiero computable, mds alld
del incremento de recaudacién por cambios normati-
vos de cardcter permanente. Por ejemplo, cuando un
ayuntamiento genera superdvits de forma continuada,
una parte de los mismos podria dar lugar a un mayor
gasto. Una segunda via de flexibilizacién serfa eximir
de la aprobacién de un plan econémico financiero
cuando un incumplimiento de los objetivos de déficit
o regla de gasto se ha financiado con recursos propios.
Quizd, una vez que lo permita la normativa europea, lo
mds sencillo serfa aplicar la regla dnicamente a los gas-
tos corrientes de todas las administraciones publicas.

También serfa necesario adaptar la regla de gasto en
aquellos ayuntamientos en los que se producen in-
crementos de poblacién que requieren la prestacién
de mds servicios publicos y cuya presencia en el mu-
nicipio incrementa sus ingresos sin que se adopten



Regla de gasto y grado de cumplimiento

Regla de gasto 1,7

Cumplimiento de:

Administracion central -8,1
Comunidades auténomas -5,3
Corporaciones locales -3

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcién Publica.

medidas normativas para elevarlos. Igualmente han
de considerarse los efectos de la aplicacién de leyes
estatales y autonémicas que pueden obligar a elevar
sus gastos. Finalmente, una regla de gasto reformada
deberfa contemplar la aparicién de ingresos y gastos
extraordinarios, si bien garantizando que dichos gastos
extraordinarios no se consolidan en el tiempo, en par-
ticular una vez desaparecidos los ingresos. Por ejemplo,
si un ayuntamiento paga una indemnizacién a la que
ha sido condenado por sentencia judicial, este gasto
no recurrente no deberfa acarrear consecuencias por

incumplimiento de la regla de gasto.

En sintesis, el sector puiblico local ha cumplido en 2017
con las expectativas favorables que se le atribufan. Lo
mismo cabe esperar para 2018 en lo que se refiere a las
cuentas econdmico financieras. En los aspectos institu-
cionales, la reforma del sistema de financiacién local al
mismo tiempo que el autonémico de régimen comun,
proporcionarfa una buena oportunidad para mejorar
la gestién de ambos niveles de gobierno. Confiemos
que ello no se vea paralizado por la crisis politica que

vivimos en este comienzo de 2018.

L5 L3 1,8 2,1 2,4 2,7 2,8

1,9 6,4 0,3 sd sd sd sd
0,1 5,2 0,4 sd sd sd sd
0,2 2,3 -1,2 sd sd sd sd

(1) Véase AIReF (2018).

(2) Comisién de expertos (2017).

(3) En Cuenca (2017) se analiza esta cuestién con los matices que
aqui no procede detallar.

(4) Las ciudades de Madrid y Barcelona tendrian un régimen es-
pecifico.

(5) La normativa espafiola aplica la europea que nace del Regla-
mento 1175/2011 (UE), del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 16 de noviembre de 2011, por el que se modifica el
Reglamento (CE) 1466/97 del Consejo, relativo al refuerzo de
la supervisién de las situaciones presupuestarias y a la supervi-
sién y coordinacién de las politicas econémicas.

(6) Comisién de expertos, 2017, pdgs. 13-16.

AIReF (2018), http://www.airef.es/-/los-ultimos-datos-de-ejecucion-
presupuestaria-modifican-de-factible-a-probable-el-cumpli-
miento-del-deficit-del-3-1-para-la-economia-espanola.

Comisién de expertos (2017), hetp://www.minhafp.gob.es/es-ES/
CDI/Paginas/SistemasFinanciacionDeuda/InformacionEELLs/
Reforma_SFL.aspx.

Cuenca, A. (2018), Las diputaciones provinciales ante el siglo XXI.
Informe Red Localis: Organizacién y Financiacién de Servicios

Municipales, Diputacién de Ourense.
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Fitima Bdnez
Ministra de Empleo y Seguridad Social

Dos mil diecisiete ha vuelto a ser un afio extraordinario para el mercado laboral. La creacién de mds de 610.000 puestos de trabajo

supone el mejor registro anual de creacién de empleo en términos homogéneos. Y se han recuperado mds de 2.300.000 de los empleos

destruidos durante la crisis, el 70%.

Consolidar esta recuperacién y alcanzar los veinte millones de empleos debe continuar siendo nuestro principal objetivo. A la vez, de-

bemos ser capaces de impulsar una agenda que contribuya a avanzar en la calidad del empleo situando nuestro talento como el mejor

activo estratégico para competir en el futuro.

Empleo, Recuperacién, Talento, Competitividad, Bienestar social, Didlogo.

En 2017 la economia espafnola volvié a crecer por
encima del 3%. Y ese crecimiento volvié a tradu-
cirse en creacién de empleo: la forma mds inclusiva de
recuperacién. Con la creacién de algo mds de 610.000
puestos de trabajo, este afio ha supuesto el mejor regis-
tro anual de creacién de empleo en términos homogé-
neos. Y, al alcanzar los 19 millones de ocupados, nos
situamos a un paso del objetivo de lograr esos veinte
millones de personas trabajando que habia antes de la

crisis.

El vigor de esta etapa no se explica sin las transfor-
maciones estructurales de la economia espafiola. Re-
formas que han permitido un crecimiento mucho mds
equilibrado que antes de la crisis. Ademds, el superdvit
externo se mantiene, revelando fuertes ganancias de
competitividad relativa que estdn permitiendo la me-
jora del nivel de vida de los ciudadanos.

Esta evolucién no es fortuita. Es el resultado del es-
fuerzo colectivo de la sociedad espafiola y de una poli-
tica econémica acertada. Durante este tiempo, nuestra
economifa ha logrado corregir muchas de sus debili-
dades estructurales, circunstancia que debe servir de

acicate para continuar avanzando en el futuro.

Nuestro pafs encadena cincuenta meses liderando la
reduccién del desempleo en la zona euro. Y consolida
el periodo mds prolongado de incrementos sucesivos

en la contratacién indefinida.

Con todo, queda camino por recorrer. Necesitamos
afianzar todos estos cambios para continuar reducien-
do un desempleo y una temporalidad atin elevados.
Por otro lado, también debemos continuar mejorando
nuestra productividad, asi como seguir adaptdndonos
a los desafios de nuestro tiempo: globalizacién, digita-

lizacién y envejecimiento.

En esta era global, Espana tiene que competir en talen-
to, con todo su talento. Una meta que requiere ir supe-
rando las deficiencias estructurales que han mantenido
relegado a una parte de ese valor que existe en nuestro
mercado laboral. Por ello no hay mejor noticia para
nuestra competitividad que la de que el empleo juvenil
crezca hoy en Espafia el doble que la media, que haya
mds mujeres trabajando que nunca y que, por prime-
ra vez, se haya abierto un mecanismo que permite la
compatibilidad voluntaria entre empleo y pensién, fa-
voreciendo la permanencia en el mercado de trabajo de

las personas que alcanzan la edad de jubilacién.



Para competir en talento es necesario avanzar en la ca-
lidad del empleo. En este sentido, la agenda integral
de calidad en el empleo que estamos implementan-
do desde el Ministerio de Empleo y Seguridad Social
constituye un fundamento de politica econdmica para
generar incrementos de la productividad.

La temporalidad no constituye un problema exclusi-
vamente social. Se trata de un problema econémico
que limita nuestro potencial. Erosiona la productivi-
dad. Y lo hace tanto porque el trabajador se motiva
menos al no formar parte de un proyecto empresarial
que le comprometa como porque no se invierte en su
formacién.

En nuestro pais tres de cada cuatro asalariados cuentan
con un contrato indefinido: 7,2 puntos mds que en
2006. Los datos de EPA del dltimo trimestre de 2017
indican que los ocupados con empleos de menos de un
mes representan menos del 0,89%. Y lo mds relevante:
a finales de 2017, Espafia recuperaba el nivel de em-
pleo indefinido previo a la crisis econémica.

A ello han contribuido dos hechos de especial rele-
vancia. En primer lugar que, por primera vez, Espafia
ha iniciado una recuperacién con incrementos en la
contratacién indefinida. Histéricamente las recupera-
ciones se habfan apuntalado con mayores incrementos
del empleo temporal. En el afio 93, por ejemplo, hubo
que esperar seis trimestres para que el crecimiento se
tradujera en un aumento de la contratacién indefini-
da. Y aunque durante los denominados brotes verdes
de 2010 hubo un ligero repunte econémico, se siguié
destruyendo empleo indefinido. El segundo hecho re-
levante es que los incrementos en la contratacién inde-
finida se estdn consolidando en el tiempo y se encade-
na el periodo més largo de los registros de crecimiento
de la contratacién indefinida: 47 meses consecutivos
de incrementos en la misma.

El balance del empleo recuperado durante esta etapa
muestra que el 97% del empleo creado desde entonces
lo es a tiempo completo. Dato que desmiente esa tesis
que afirma que la creacién de empleo en Espana se
fundamenta en un aumento de la parcialidad. Y que se
ve refrendado por los datos de Eurostat, que muestran
cémo Espana lidera la creacién de empleo a tiempo
completo en la zona euro.

La formacién, ademds de la estabilidad, supone otro
fundamento esencial para apuntalar mejoras en la cali-
dad. El aprendizaje es el mayor reto al que nos enfren-
tamos para mejorar la calidad del empleo e impulsar
nuestra capacidad productiva. Y no solo el de nuestros
jévenes. La formacién continua y la obtencién de nue-
vas habilidades que permitan a personas de mds edad
retornar al empleo son claves en una economia en r4-
pida y permanente transformacién. Los empleos mds
cualificados son mds estables y estdn mejor retribuidos
porque las condiciones laborales terminan por apoyar-
se en la productividad del trabajador. A ello también
incide un clima de negocios adecuado y un entorno en
el que la regulacién y el sector publico favorezcan la
competencia. Y, por supuesto, unos servicios publicos
eficaces, que protejan al trabajador y le preparen para
regresar al empleo, generando incentivos adecuados
para la activacién.

El papel del didlogo social en todo este proceso es de
gran importancia. Los agentes sociales deben seguir
contribuyendo a las transformaciones que Espafia
necesita a través de la negociacién colectiva. Lo han
hecho en estos cuarenta afios de democracia, demos-
trando que el didlogo social es un instrumento esencial
para la mejora de la competitividad de nuestro pais y
el disefio de nuestro modelo social. Se deben vincular
en mayor medida salarios y productividad y favorecer
un reparto justo de las rentas. Actualmente los salarios
siguen ligados en mayor medida a la antigiiedad que al
rendimiento del trabajador, al del equipo de trabajo o a
la marcha de la empresa. Circunstancia que ha sido asf
tradicionalmente y que debe ser superada, al igual que
por fin se deja atrds la ligazén entre salarios e inflacién.
También resulta muy relevante la capacidad de accién
de los agentes en la mejora del sistema de formacién
para el empleo y en el control de la causalidad de la
contratacién temporal.

Este Gobierno estd apostando firmemente por el didlo-
go social para la mejora del entorno laboral. El acuerdo
para el incremento del SMI constituye un punto de
inflexién en este sentido. 2017 se abrfa con un acuerdo
para incrementar el SMI un 8%, la mayor subida en
treinta afos, y conclufa con otro acuerdo que estable-
cfa una senda de incrementos que acabe consolidando
una subida del 32% hasta 2020. Tras varios afios de



estancamiento del SMI y teniendo en cuenta la evolu-
cién de las retribuciones en la parte baja de la distri-
bucidn, la bonanza econémica permite avanzar en este
dmbito comenzando por mejorar los salarios mds bajos.

Asimismo, se estdin consensuando medidas con los
agentes en otras muchas dreas, destacando la lucha
contra la temporalidad, las desigualdades de género y
la conciliacién, la formacién y el empleo juvenil. El
didlogo en distintas mesas es continuo. Por ello espero
que se pueda materializar en acuerdos y cambios legis-
lativos a lo largo de 2018. El Gobierno ya ha realizado
propuestas muy concretas al respecto.

Por otro lado, la intensa creacién de empleo ha teni-
do un impacto muy significativo en las cuentas de la
Seguridad Social. Los ingresos por cuotas en 2017 cre-
cerdn por encima del gasto en pensiones por primera
vez desde 2008: se incrementan el 5,3% frente al 3%
del gasto en pensiones. Este avance explica que, con
casi un millén de afiliados menos, los ingresos por co-
tizaciones sociales serdn los mds elevados de la historia,
asi como un hito fundamental: que en 2017 hemos
logrado revertir la tendencia del deterioro del déficit
del sistema iniciando el camino de vuelta al equilibrio
financiero.

Ese serd, precisamente, otro dmbito de didlogo fun-
damental, el que se estd desarrollando en el marco del
Pacto de Toledo, pues es necesario continuar moderni-
zando y adaptando el sistema de pensiones a los cam-
bios sociales.

Los espafioles tenemos un sistema de pensiones excep-
cional que se enfrentard en los préximos afnos al reto
del envejecimiento de la poblacién. Eurostat prevé que
en 2050 el porcentaje de poblacién en edad de trabajar
serd trece puntos inferior al actual. Una transforma-
cién del sistema de tal envergadura debe de ser pactada
con la mayorfa del arco parlamentario y con los agen-
tes sociales.

De forma paralela a este didlogo, el Gobierno continué
en 2017 impulsando iniciativas para favorecer el alar-
gamiento de la vida laboral con la compatibilidad en-
tre trabajo y pension. Y continuard en la misma senda.
El incremento del empleo y de su productividad son la
garantia de su sostenibilidad.

El didlogo también se extiende a las comunidades
auténomas, que cuentan con amplias competencias,
tanto en empleo como en la gestién de los sistemas
de proteccién social. En el marco de la Conferencia
Sectorial se lleva tiempo transformando el sistema de
politicas de activacién para el empleo, con un amplio
consenso que se estd traduciendo en buenas iniciativas
para todos. Recientemente se han aprobado la nueva
Estrategia Espafola de Activacién y el Plan Anual de
Empleo 2018. Ambos constituyen la gufa para la mo-
dernizacién de la asistencia a los desempleados, que
se apoya cada vez mds en las tecnologfas de la infor-
macién, el tratamiento individualizado y en un segui-

miento con base en indicadores de eficacia.

En el 4mbito de la proteccién social, debemos seguir
avanzando para mejorar la coherencia y coordinacién
entre los distintos programas de proteccién al desem-
pleado e insercién laboral. EI Gobierno trabaja con
los agentes sociales en el rediseno del Plan Prepara y
del PAE con el objetivo de mejorar la cobertura de los
desempleados. El proyecto de tarjeta social contribuird
sin duda a este proceso. El objetivo es utilizar de for-
ma mds inteligente los recursos, mejorando las capaci-
dades para el disefio de las politicas sociales, evitando
solapamientos e ineficiencias. Y, por supuesto, vincular

proteccién y empleo.

El empleo es la mejor politica social. Todos los esfuer-
zos deben dirigirse a la insercién laboral estable. Una
falta de vinculacién entre estos instrumentos y el em-
pleo no solo serfa injusta, pues debe existir un equili-
brio entre derechos y obligaciones que una el contrato
social, sino que tendrfa efectos perversos. Condenarfa
a los beneficiarios a una suerte de trampa de pobreza,
en la que la dependencia de la ayuda publica serfa muy
dificil de superar.

Hoy en dia lo digital empapa buena parte de los de-
bates econdmicos. A finales de 2017, el Ministerio de
Empleo y Seguridad Social, en el marco del didlogo
social, impulsé un programa formativo en habilida-
des digitales, dotado de 60 millones de euros, que
demuestra el compromiso para abordar la transforma-
cién digital. Recientemente también se ha anunciado
la constitucién de un grupo de trabajo con expertos
independientes de diversos dmbitos para la elabora-



cién de un libro blanco sobre el futuro del empleo,
que debe sentar las bases para adaptar nuestra norma-
tiva y nuestras politicas al reto de la digitalizacién. El
mundo estd cambiando muy rdpido. Existe una enor-
me incertidumbre y necesitamos reflexionar y actuar
en consecuencia.

Uno de los dmbitos de reforma en los que mds se ha
avanzado en los dltimos afos, de forma muy discreta,
ha sido el de la inspeccién de trabajo. Espafia dispone
de una inspeccién puntera a nivel global, que ha expe-
rimentado desde 2012 una profunda transformacién.
La estrategia de lucha contra el fraude culminé en
2017 con unos resultados excepcionales: se afloraron
mds de medio millén de empleos, se detectaron 7.000
empresas ficticias y se convirtieron casi 350.000 em-
pleos indebidamente temporales en indefinidos.

La estrategia de lucha contra las empresas ficticias
y el empleo sumergido se ha articulado a través del
desarrollo de una estrecha coordinacién con otras
entidades publicas como las Fuerzas y Cuerpos de
Seguridad del Estado, el Poder Judicial o la Agencia
Tributaria. Estos esfuerzos se acompafnaron de medi-
das regulatorias que han incrementado la capacidad
de actuacidén de inspectores y subinspectores, ademds
de endurecer el régimen sancionador. Al mismo tiem-
po, se ha impulsado la capacidad de apoyar la gestién
en los sistemas de informacién, lo que ha permitido
incrementar de forma muy relevante la eficacia de la
accién inspectora.

En 2018 se abre una nueva fase con la préxima apro-
bacién de una nueva estrategia y con la discusién de
propuestas de nuevas medidas regulatorias. La inspec-
cién es la dltima garantia de la calidad del empleo y
debe continuar actuando para abordar asuntos como
la exigencia de la causalidad en el empleo temporal o
la declaracién adecuada de las horas de trabajo en el
empleo a tiempo parcial. También es necesario realizar
un seguimiento de las nuevas formas de empleo para
asegurar que, en la era de la digitalizacién, no se pierde
ninguna oportunidad, pero tampoco ningtin derecho.
En 2017 se abordaron ya distintas actuaciones al res-
pecto.

Por otra parte, se va a seguir invirtiendo en sistemas
de informacidn, asf como también se van a reforzar los

recursos humanos de la Inspeccién en mayor medida.
La combinacién de mejoras en la gestién, apoyada en
las TIC, junto con una estrategia bien disefiada y nue-
vas atribuciones legales, permitird un cumplimiento de
la ley mds estricto en defensa de los trabajadores y de
la competencia leal entre empresas. Y, por supuesto,

reforzard la sostenibilidad de nuestro sistema de Segu-

ridad Social.

El 2017 fue especialmente positivo para nuestros j6-
venes en términos de empleo. Los esfuerzos realizados
desde el primer acuerdo de legislatura de diciembre de
2016 con los agentes sociales para impulsar el sistema
de garantia juvenil dieron sus frutos y seguirdn ddndo-
los. La tasa de paro de este colectivo ya se ha reduci-
do en veinte puntos desde la recuperacién. Espafia ha
conseguido absorber mds de un 30% de los fondos de
la Unién Europea para esta iniciativa, que ya ha regis-
trado a mds de un millén de jévenes: el 41% ha obte-
nido un empleo. En 2018 se aprobard un nuevo marco
estratégico para contribuir a mejorar la situacién de
aquellos en los que se va a apoyar nuestro bienestar
futuro. También se estdn realizando propuestas en el
marco del didlogo social para mejorar el sistema de for-

macién dual.

El compromiso del Gobierno es claro para seguir avan-
zando en la igualdad de oportunidades y la concilia-
cién. La brecha salarial entre mujeres y hombres se ha
reducido cuatro puntos desde la recuperacién y se sittia
ya en minimos histéricos. Es menor que la media eu-
ropea, pero queda mucho camino por recorrer. Para
avanzar en este dmbito se amplié el permiso de pater-
nidad de dos a cuatro semanas, se favoreci6 el empren-
dimiento femenino con la tarifa plana de auténomos
y se consolidé el complemento por maternidad para la
jubilacién femenina, que, desde su entrada en vigor,
ha contribuido a reducir la brecha salarial en pensiones
un 13%.

El empleo auténomo ha sido otro de los campos
en los que se han concentrado iniciativas relevantes
durante 2017. La Ley de Auténomos, que recibié el
apoyo undnime de todos los grupos parlamentarios,
supone un nuevo impulso a lo que sin duda ha cons-
tituido uno de los motores de creacién de puestos de
trabajo.



Los auténomos fueron los primeros en crear empleo
a finales de 2013 y encadenan 51 meses consecutivos
de incrementos de afiliacién. Los afiliados al RETA su-
peran los 3,2 millones y han recibido recientemente
un nuevo impulso con la aprobacién de la Ley de re-
formas del trabajo auténomo, que incluye facilidades
para los auténomos emprendedores, ampliacién de la
tarifa plana de 50 euros y la eliminacién de cargas y
trabas burocrdticas.

En 2017 se ha demostrado que el impulso reformista
del Ministerio de Empleo y Seguridad Social va a con-
tinuar durante toda la legislatura. Y que los esfuerzos
del pasado estén dando sus frutos. El gran reto sigue
siendo alcanzar los 20 millones de empleos a finales de
2019 y converger con la tasa de empleo europea en el
horizonte de 2022, alcanzando un nivel de ocupacién

del 70% al que nunca hemos accedido. Alcanzar es-
tos niveles contribuird a fortalecer nuestro sistema de
pensiones. Y para ello debemos continuar mejorando
la regulacién y el disefio de las politicas de empleo,
asf como abordar los retos de las economias desarro-
lladas del siglo XXI: tecnologfa, globalizacién y enve-

jecimiento.

Espana ha probado su capacidad de superar mo-
mentos muy duros y salir fortalecida. Debemos ser
optimistas y continuar impulsando el talento, la for-
macién y la productividad como apuestas seguras
para mejorar la calidad de vida de los ciudadanos en
nuestro estado del bienestar. En 2017 hemos vuelto a
demostrar que los avances son posibles. Y estoy con-
vencida de que juntos podremos decir lo mismo al
concluir 2018.
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En este articulo se revisa la situacién general de la intermediacién laboral en Espaa. Para ello, se discute el papel de la intermediacién

como prestacién de un servicio de informacién a los dos lados del mercado de trabajo (desempleados que buscan un empleo y empresas

que buscan cubrir una vacante). Se comenta el papel y la informacién estadistica de canales formales e informales de transmisién de

la informacién, distinguiendo en los primeros entre servicios publicos de empleo y servicios privados de intermediacién. Finalmente,

se ofrece una serie de reflexiones sobre algunos desafios importantes de la intermediacién laboral en Espafia para el futuro inmediato.

Intermediacion laboral, Servicios publicos de empleo, Agencias privadas de colocacién, Desempleo, Vacantes.

Desde un punto de vista econémico, la intermediacién
laboral pretende ayudar a casar ofertas y demandas en
el mercado de trabajo. Es habitual aproximarse a la
intermediacién solo como una cuestién de facilitar la
busqueda de empleo, pero, en realidad, se trata de un
doble proceso: los parados buscan un puesto de tra-
bajo y las empresas buscan personas para cubrir sus
vacantes. Ambos procesos de busqueda requieren de
la utilizacién de recursos escasos (para desempleados
y empresas) y, sobre todo, de tiempo. Por tanto, la in-
termediacién laboral puede verse como la prestacién
de un servicio que consiste en proporcionar informa-
cién para mejorar esa doble busqueda. El articulo co-
menzard repasando los principales argumentos de esta
perspectiva. Desde un punto de vista empirico, los ser-
vicios publicos de empleo suelen ser el principal foco
de estudio de la intermediacién laboral y centrardin
la exposicién de los datos sobre intermediacién. Sin
embargo, también prestaremos atencién a los servicios
privados de intermediacién y a los canales informales
que proporcionan informacién en la bisqueda de em-
pleo. Una seccién final con una serie de reflexiones so-
bre los desafios de la intermediacién laboral en Espana

cierra el articulo.

La teorfa de la busqueda es la base teérica convencional
para entender el emparejamiento de desempleados y
vacantes (Pissarides, 2000). La informacién disponible
en el proceso de buisqueda es una variable clave para

determinar la duracién de los episodios de desempleo.

La informacién puede llegar tanto a través de canales
informales como formales. La familia, los amigos o los
contactos pueden verse como canales informales, en el
sentido de que no estdn especializados para la bisque-
da de empleo, aunque se prestan a ser utilizados para
ello. Cabria resaltar que los contactos tienen potencial
para ser un canal informal mds eficaz que la familia o
los amigos. Como ya sefialase Granovetter (1973), las
redes de contactos (consideradas redes sociales débiles)
tienen una menor redundancia de informacién que las
redes de familiares y amigos (las llamadas redes socia-
les fuertes). La menor redundancia de las redes sociales
débiles hace que quien tiene mds contactos acceda a
una cantidad mayor de informacién y con mayor va-
riedad, lo cual puede ser muy dtil a la hora de encon-
trar un empleo y, de hecho, aumenta la tasa de empleo
de aquellos que gastan mds tiempo en buscar empleo a
través de las redes débiles (Zenou, 2015).



En cuanto a los canales formales, tenemos las orga-
nizaciones que existen precisamente para poner en
contacto a quienes buscan empleo con quienes buscan
cubrir una vacante en su empresa. Estas organizaciones
pueden ser publicas (los servicios publicos de empleo)
o privadas (los diferentes tipos de agencias de coloca-
cién, entre las que estdn las empresas de trabajo tem-
poral, ETT). Estas organizaciones aumentan la infor-
macién sobre la cantidad y el tipo de ofertas de puestos
de trabajo disponibles, de manera que los desem-
pleados —dado su salario de reserva— pueden conocer
antes ofertas aceptables, con lo que encontrarian antes
un puesto de trabajo, se recortaria la longitud de los
periodos de desempleo y, en dltimo término, dismi-
nuirfa la tasa de desempleo.

Sin embargo, una vez que existen las organizaciones
especializadas en la intermediacién puede aparecer un
tipico problema de seleccién adversa causado por la
asimetria de la informacién de los diferentes agentes
(Akerlof, 1970). Los trabajadores menos productivos
tienen incentivos para simular que tienen las mismas
caracteristicas que los trabajadores realmente producti-
vos y las empresas con malas vacantes tienen incentivos
para ocultar la baja calidad de sus vacantes y simular
que son como las empresas con buenos puestos sin
cubrir. Mucha de la prevencién que tradicionalmente
han presentado los sindicatos contra los intermediarios
laborales privados estd relacionada con la posibilidad
de un uso estratégico de esa informacién (por ejemplo,
dando peores oportunidades de empleo a aquellos tra-
bajadores que se muestran mds reivindicativos con sus
derechos en misiones sucesivas).

Son posibles varias estrategias para mitigar este tipo de
problemas y elevar la calidad media de la intermedia-
cién. Una regulacidon adecuada de la intermediacién
laboral privada puede ser de gran ayuda. Por ejemplo,
cuando en Espafa se obligd a que los trabajadores en
misién cobrasen lo mismo que los trabajadores de la
empresa cliente y no una cantidad inferior, desapare-
cieron toda una serie de ETT que solo existian gra-
cias a la posibilidad de establecer ese margen salarial.
Quedaron, pues, en el mercado las ETT que prestaban
servicios con un nivel de calidad que permitia obtener
un beneficio incluso a pesar de la igualacién salarial de
los trabajadores en misién con los trabajadores equiva-

lentes de la empresa cliente. También la coexistencia
de intermediarios publicos y privados configura una
mayor calidad media de la intermediacién. El caso his-
térico de Estados Unidos ilustra muy bien esta cues-
tién. El punto crucial es que, como la intermediacién
publica no tiene un fin de lucro, no tiene incentivos
para un uso estratégico de la informacién (Lee, 2009),
con lo que el servicio pablico de empleo puede revelar
informacién veraz a un coste monetario nulo para el
trabajador. Como resultado, los trabajadores se autose-
leccionaron hacia el servicio publico. Esta competen-
cia adicional expulsé a los intermediarios privados de
baja calidad. El resultado final fue una mejora de la
calidad de la informacién en el mercado de trabajo,
con efectos beneficiosos en el emparejamiento de pa-
rados y vacantes.

En definitiva, la coexistencia de los servicios ptblicos y
privados de empleo parece lo mds deseable para que la
intermediacién laboral se desarrolle con unos estdnda-
res de calidad adecuados.

No obstante, la coexistencia de los dos tipos de servi-
cios de colocacién también puede dar lugar a proble-
mas especificos para los servicios pablicos de empleo.
Los trabajadores menos empleables es mds probable
que acaben concentrados en los servicios publicos de
empleo y no en los privados, porque cuando se ha pro-
bado todo sin resultado, siempre queda el servicio pu-
blico de empleo. Por el lado de las empresas, para las
vacantes dificiles de cubrir porque casi nadie las quiere,
siempre se pueden inscribir en los servicios publicos
de empleo. Se produce, pues, un claro resultado de
seleccién adversa. Esto da lugar a una aparente inefi-
cacia generalizada de los servicios publicos de empleo
porque estos han de intermediar con los trabajadores
mds dificiles de colocar y las vacantes mds dificiles de
cubrir. Es importante hacer notar que este sesgo puede
aparecer incluso cuando, para trabajadores idénticos,
servicios publicos y privados son igualmente eficaces.
Weber y Mahringer (2008) encuentran que las oficinas
publicas de empleo se especializan en el apoyo a la bus-
queda de trabajadores poco cualificados por la propia
autoseleccién de los desempleados; cuando controlan
dicha autoseleccién no hay diferencias significativas
en la eficacia de las oficinas publicas de empleo fren-
te a otros métodos de bisqueda. En un sentido mids



amplio, algunos trabajos empiricos apuntan a que la
gestion de vacantes por parte de los servicios pablicos
de empleo es més eficaz reduciendo las fricciones de la
busqueda de empleo (Holzer y Watanabe, 2017).

Puesto que cada parado (segin la definicién estdndar
de la Organizacién Internacional del Trabajo) es al-
guien que no tiene empleo, estd disponible para tra-
bajar y estd buscando activamente empleo, el conjunto
de todos los parados serfa el stock de personas invo-
lucradas en la intermediacién (2). Para esa busqueda,
los desempleados intentardn obtener informacién a
través de canales formales e informales. Como hemos
dicho que la busqueda es doble, podemos caracterizar
de manera paralela el lado de las empresas. Aunque
la definicién de vacante no se encuentra estandarizada
del mismo modo que la definicién de desempleado,
podemos entender una vacante de forma sencilla como
aquel puesto de trabajo ya existente (ocupado previa-
mente por otro trabajador) o recién creado que la em-
presa considera que estd disponible para ser ocupadoy,

para ello, la empresa busca activamente un trabajador
que lo ocupe (3). Al igual que en el caso de los traba-
jadores, la busqueda de las empresas puede hacerse a
través de canales formales (profesionales) o informales

(contactos, amigos o familiares).

3.1. La intermediacion profesional

La intermediacién profesional del sector publico es-
panol se realiza a través de los Servicios Publicos de
Empleo (SPE) autonémicos (4). El gasto que se realiza
en dichos SPE en Espafia ha sido del 0,14% del PIB en
2015 (5) (cuadro 1), lo cual estd por encima de otros
paises europeos como Portugal (0,07), Irlanda (0,09)
o Italia (0,10), pero lejos de lo que gastan Alemania
(0,36), Suecia (0,26), Holanda (0,25) o Francia (0,25).

La tendencia a lo largo del tiempo (gréfico 1) mues-
tra que Espafia ha estado siempre préxima al gasto en
intermediacién de Irlanda, Italia y Portugal, siempre
por debajo del 0,20% del PIB. La pauta temporal en
Espana fue creciente desde 2004 hasta 2010. Después
se produjo un descenso brusco, para luego ir recupe-
randose a partir de 2013, aunque en 2015 todavia estd

Gasto en politicas activas en paises europeos seleccionados en 2015

(en porcentaje del PIB)

Francia 0,25 0,37
Alemania 0,36 0,20
Irlanda 0,09 0,23
Italia 0,10 0,17
Holanda 0,25 0,07
Portugal 0,07 0,27
Espana 0,14 0,12
Suecia 0,26 0,15

0,05 0,09 0,22 0,03
0,02 0,03 0,01 0,01
0,05 0,01 0,20 0,00
0,23 0,00 0,00 0,02
0,05 0,39 0,02 0,00
0,16 0,01 0,04 0,00
0,07 0,07 0,10 0,10
0,60 0,26 0,00 0,01

NOTA: En las celdas donde aparece 0,00 significa que el valor es inferior a 0,005.

Fuente: OECD StatExtract (http://stats.oecd.org/Index.aspx).



Gasto en politicas de servicios publicos de empleo y administracién en paises europeos

seleccionados, 2004-2015
(en porcentaje del PIB)

—o— Francia Alemania =e—Irlanda Ttalia

Fuente: OECD, StatExtract (http://stats.oecd.org/Index.aspx).

algo por debajo de los valores que alcanzé en 2009 y
2010. Cabe mencionar que este repunte ha sido mds

rdpido que el que se observa en Italia y Portugal.

Dado que este gasto incluye lo referido a administra-
cién de las prestaciones (que también gestionan los
SPE), el grifico 2 ofrece la desagregacién del gasto ex-
clusivamente relacionado con intermediacién de los
gastos relacionados con la administracién de las pres-
taciones en 2015. Espafia, de nuevo, aparece alineada
con Irlanda, Italia y Portugal con el valor, no obstan-
te, mds alto de este grupo, pues alcanza el 0,06% del
PIB. De hecho, con este valor Espafia queda cerca de
Holanda, que se sitda en el 0,08. Alemania y Suecia
lideran el gasto en intermediacién (0,18 y 0,15, res-
pectivamente), con una estructura de gasto en la que
los recursos dedicados a intermediacién son mayores
que los dedicados a la administracion de las prestacio-

nes (sobre todo en Suecia), algo que también sucedié

Holanda Portugal =0= Espafia Suecia

en Espafa en dicho afo, aunque con valores siempre
alejados de los de los dos paises mencionados. En de-
finitiva, a nivel internacional, Espafia es un pais en el
que se gasta menos (en términos del PIB) en los SPE,
aunque estd cerca de recuperar porcentajes de gasto

que se habfan alcanzado antes del ajuste fiscal de 2012.

Para entender la anatomia de la intermediacién laboral
publica, hay que descender a las estadisticas naciona-
les. Como en otras cuestiones que afectan a nuestro
mercado de trabajo, los datos sobre intermediacién
son a la vez numerosos y escasos. Los servicios piblicos
de empleo publican multitud de informacién sobre su
actividad de colocacién en las estadisticas mensuales
de empleo, disponibles gratuitamente en linea en el
Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE), pero no
contamos con informacién de conjunto de toda la in-
termediacion laboral profesional (publica, privada y de
la colaboracién entre ambas).



Gasto en politicas de servicios piiblicos de empleo y administracién en 2015,

desagregado por funcién
(en porcentaje del PIB)

0,18

0,04 0,03

0,01

Intermediacién y servicios relacionados

0,15

0,08
0,06

0,02

Administracién de prestaciones

NOTA: Para Francia, la fuente original solo proporciona informacién para la categorfa de intermediacién y otros servicios relacionados.

Fuente: OECD StatExtract (http://stats.oecd.org/Index.aspx).

El concepto clave de las estadisticas administrativas
del SEPE es el de colocacién, que se refiere al puesto
de trabajo cubierto por un trabajador. Por tanto, en
el recuento de colocaciones puede aparecer un traba-
jador varias veces, tantas como puestos haya cubierto
durante el periodo de que se trate. Las colocaciones de
demandas activas se refieren a colocaciones de perso-
nas que figuraban inscritas como demandantes en las
oficinas de los SPE hasta el momento de la colocacién.
Las colocaciones con oferta previa corresponden a con-
tratos que han sido ofrecidos por un empresario a los

SPE con resultado de colocacién.

De estas definiciones queda claro que estas estadisticas
tan solo se refieren a la intermediacién que pasa por
los SPE, por lo que todas las personas que no utilicen
los servicios publicos en su busqueda de empleo no
estardn contabilizadas aqui. Por otro lado, como las
empresas estdn obligadas a registrar todos los contratos

en los SPE, es posible conocer el porcentaje de coloca-

ciones de demandas activas con oferta previa respecto
de colocaciones de demandas activas. Como sefialan
Cueto y Sudrez (2015), este porcentaje es un indicador
aproximado de la participacién de los SPE en la inter-
mediacién. El gréfico 3 muestra la evolucién de dicho
indicador desde 2007 a 2017. Al igual que en Cueto
y Sudrez (2015), este indicador muestra una partici-
pacién bastante baja de los SPE en la intermediacién,
alrededor del 6,6% a lo largo del periodo considera-
do. La evolucién, sin embargo, no ha sido uniforme.
De unos valores entre 7,1 a 7,9% entre 2007 y 2010,
se descendié hasta un 4,4% en 2012. A partir de ese
momento ha habido un incremento con vaivenes que
ha vuelto a superar ligeramente el 7% en 2017. Esta
evolucién muestra algo bastante contraintuitivo: pa-
recerfa que la utilidad de los SPE deberia ser mayor en
las crisis, cuando lo que sucede es que en los peores
momentos econémicos (como 2012) la participacién
de los SPE en la intermediacién alcanza minimos y se
recupera con la expansién econémica.



Por lo que respecta al otro lado del mercado de trabajo,
al de las empresas, la medicién de las vacantes sigue
siendo un tema pendiente. Desde hace tiempo, se ha
sefalado que los datos de vacantes son escasos, po-
tencialmente afectados por multitud de sesgos y poco
fiables (Pérez Infante, 2006). Las dos fuentes bdsicas
que han venido usdndose en Espafia han sido los datos
administrativos del SEPE (y, antes, del Instituto Na-
cional de Empleo, INEM) y la Encuesta de Coyuntura
Laboral. Ambas distan de ser fuentes Gptimas, sobre
todo por un severo problema de infraestimacién (Pé-
rez Infante, 2006). La desaparicién de esta encuesta en
2012 ha agravado esta situacién, dejando como tnica
fuente para la medicién de las vacantes a la Estadistica
de Empleo que elabora el SEPE, que, al recoger solo las
vacantes que las empresas ofrecen en los SPE, no mide
de forma adecuada ni el volumen ni la evolucién de
las vacantes disponibles en la economia espafiola. Estas
carencias condicionan y limitan investigaciones sobre,
por ejemplo, la curva de Beveridge, que al estudiar el
desajuste en el mercado de trabajo a través de la tasa de
paro y de vacantes exigen contar con una estimacién
de esta dltima (6).

Por lo que se refiere a la intermediacién privada, hay
dos momentos clave. El primero sucede en 1994,
cuando se regulan las ETT, y el segundo en 2010,
cuando se actualiza y amplia la regulacién de las agen-
cias de colocacién privadas. Ambos cambios confluyen
en la reforma laboral de 2012, que ha permitido que
las ETT actden, con autorizacién previa, como agen-
cias de colocacién. Hasta donde conozco, no existen
datos administrativos publicados de la actividad de las
agencias privadas de colocacién. Fuentes de encuestas
ad-hoc recientes (Alva y cols., 2017) muestran que el
1,3% de los desempleados busca a través de agencias
privadas de colocacién y un 6,3% a través de ETT. Si
que contamos con datos administrativos de la activi-
dad de las ETT, seguramente por la resistencia sindical
que suscité en su momento su regulacién. El gréfico 4
muestra la evolucién del porcentaje de contratos tem-
porales gestionados por ETT en comparacién con el
total de contratos temporales (7). La penetracién de
las ETT ha estado alrededor del 15-16% hasta 2013.
Considerando la alta tasa de temporalidad espanola (la
segunda mds alta de la Unién Europea, solo detrds de
Polonia) y que mds del 90% de los nuevos contratos de

cada mes son temporales, esta tasa de penetracién de
las ETT es importante (Amuedo y cols., 2008).

En cuanto a la evolucién temporal, desde 2002 fue
creciendo hasta 2007 (cuando alcanzé el 16,5%), para
caer después hasta 13,3% en 2009. A partir de este
tltimo afio se ha producido un aumento sostenido
que parece acelerarse a partir de 2014, de manera que
en 2016 y en los meses disponibles de 2017 casi un
quinto de todos los contratos temporales responde a
la gestién de las ETT. Esta pauta temporal puede obe-
decer sencillamente a una pauta prociclica: en épocas
de expansién hay mds oportunidades de aparicién de
los empleos temporales que suelen gestionar las ETT
(tipicamente de menor duracién), mientras que en las
crisis esos empleos estdn entre los primeros que se eli-
minan. No obstante, el incremento que se aprecia a
partir de 2014 también podria estar relacionado con
el nuevo papel que las ETT pueden desempefiar como
agencias de colocacién, dado que ha sido a partir de
2014 cuando se ha puesto en marcha la colaboracién
mediante convenio de agencias de colocacién priva-
das con los SPE. Esta posibilidad es algo que deberd
analizarse cuando se cuente con informacién detallada
sobre el volumen de dicha colaboracién entre la in-
termediacion publica y estos intermediadores privados
desempefando un rol de agencias de colocacidn.

En la intermediacién profesional privada cabe mencio-
nar el cambio que ha supuesto la difusién del acceso
a Internet. No se trata de un fenémeno nuevo (Autor,
2001), pero el creciente uso de dispositivos méviles con
acceso a Internet parece haber expandido la bisqueda
de empleo a través de portales especificos de empleo.
Alva y cols. (2017) muestran con datos de Madrid de
2013 que fueron los intermediarios mds utilizados por
los desempleados: un 35,2% de los parados habia bus-
cado a través de portales especificos de Internet y un
7% a través de redes profesionales en Internet (ambas
opciones no son excluyentes). No obstante, aunque
hay intermediarios que sélo realizan su actividad a tra-
vés de Internet, todos los intermediarios formales han
dado el paso de operar también a través de Internet,
por lo que en gran medida ya no tiene mucho sentido
distinguir la bisqueda a través de Internet como no
la tiene distinguir la busqueda, por ejemplo, haciendo
solo llamadas por teléfono.



Porcentaje de colocaciones de demandas activas con oferta previa en relacién con el total

de colocaciones de demandas activas

Fuente: Cdlculo propio a partir de la Estadistica de Empleo, SEPE (varios afios). En cada afio se han tomado los datos de diciembre.

3.2. La intermediacion informal

A pesar de la importancia en volumen y en gasto de
la intermediacién laboral profesional, los canales in-
formales son y han sido los mds utilizados por los
desempleados para encontrar un empleo, tanto en otros
paises como en Espafia (Requena, 1991: 100-108). El
cuadro 2 muestra que mientras que entre el 51 y el
64% de los parados ha buscado empleo poniéndose
en contacto con una oficina publica de empleo y al-
rededor del 30% con una oficina privada de empleo,
entre el 71 y el 86% buscan a través de amigos, pa-
rientes o un sindicato. Por supuesto, estas opciones no
son mutuamente excluyentes y lo normal es que los
desempleados usen varias a la vez (por eso, los porcen-
tajes de fila en el cuadro 2 suman mds de cien). Tam-
bién las encuestas ad-hoc (como Alva y cols., 2017)
muestran la gran importancia de buscar mediante
familiares, amigos y otros contactos personales (un

33,2% de los desempleados) (8).

La evidencia también muestra que no se trata de un
capricho de los individuos o simplemente de acudir
al mecanismo de intermediacién de mds fécil acceso,
sino que los métodos informales como la familia, los
amigos o los contactos son, a la vez, los mds eficaces
para encontrar empleo, sobre todo frente a las oficinas
publicas de empleo (Devine y Kiefer, 1991; Addison y
Portugal, 2002; Weber y Mahringer, 2008). Incluso al-
gunos resultados que encuentran una importante efec-
tividad de la bisqueda de empleo a través de Internet,
se explican por el uso de Internet para contactar con
amigos y parientes, enviar curriculos o rellenar solici-

tudes (Kuhn y Mansour, 2014).

Para finalizar, el breve repaso realizado permite lanzar
algunas ideas (sin 4nimo exhaustivo) para mejorar la
calidad de la intermediacién laboral espafiola en el fu-
turo inmediato.



Métodos de buiisqueda de empleo de los desempleados en Espafia

(Porcentajes)
2005 58,4
2006 52,5
2007 54,4
2008 52,9
2009 64,7
2010 64,2
2011 61,7
2012 59,6
2013 55,8
2014 52,7
2015 54,8
2016 51,1
2017 51,8

28,5 72,1
28,3 71,8
25,5 68,4
25,6 75,5
31,4 84,2
29,8 86,3
31,6 84,9
30,9 86,0
31,2 85,4
29,0 84,6
29,2 85,7
28,1 83,1
29,4 81,5

Nota: Los porcentajes no suman 100 en horizontal porque se trata de una pregunta de respuesta multiple (el cuestionario incluye mds respuestas que las

incluidas en este cuadro).

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa, segundos trimestres (Instituto Nacional de Estadistica).

1. La budsqueda y, por tanto, la intermediacién, es
doble: hay que atender al lado de los trabajadores y
al lado de las empresas. De poco sirve intentar mejo-
rar la bisqueda de los parados si, al mismo tiempo,
no se piensa que intermediar significa gestionar va-
cantes de las empresas. Los servicios privados siem-
pre han considerado a las empresas cuyas vacantes
gestionan como clientes; no parece que suceda lo
mismo en los servicios publicos de empleo. Este es
un paso esencial hacia una mejora de la intermedia-
cién publica.

2. La interaccién publica-privada parece que mejora
la calidad de los servicios de intermediacidn, pero, a la
vez, no todas las formas de interaccién tienen por qué
dar buenos resultados. Es necesario evaluar la efectivi-

dad de las colaboraciones que se vienen realizando en

los tltimos afnos.

3. Hace falta entender mejor la efectividad relativa
en Espafia de la intermediacién formal e informal.
Aunque los canales informales son los mds utiliza-
dos y son eficaces, habria que conocer si realmente
consiguen emparejamientos de calidad. Conocer el
uso relativo que hacen las empresas de canales for-
males e informales también serfa algo deseable para
el futuro inmediato. También poder comparar la
calidad de los emparejamientos de los servicios pu-
blicos y de las agencias privadas de colocacién es
importante para cualquier reforma de la interme-

diacién publica.



Porcentaje del flujo de contratos temporales gestionado a través de ETT en cada afio (el dato

de 2017 solo recoge datos hasta septiembre)

Fuente: Cdlculo propio a partir del Movimiento Laboral Registrado (SEPE) y Estadisticas de Empresas de Trabajo Temporal (Ministerio de Empleo).

4. Resulta urgente la mejora de los datos de vacantes
de manera que sean homologables a los que se utilizan
en el caso de otros paises. En especial, deberfa contarse
con una estadistica de vacantes que cubriese a toda la
economfa (privada y publica).

(1) Esta seccidn se basa parcialmente en los argumentos expuestos
en Malo (2011).

(2) Por supuesto, también las personas con empleo pueden buscar
empleo y requerir servicios de intermediacién de diferentes ti-
pos. Este tipo de intermediacién no es despreciable, pero no lo
tendremos en cuenta aqui porque nos llevarfa demasiado lejos
de un andlisis breve.

(€)

)

También es posible que la empresa busque cubrir un puesto de
trabajo que estd ocupado por alguien que desea sustituir por
alguna razén y que, por tanto, no estd vacante en el sentido en
que habitualmente entendemos el concepto de vacante. Esto
serfa equivalente a la busqueda de empleo por parte de los ocu-
pados. Tampoco entraremos en esta cuestién por ser dificil de
medir y mds apropiada para un articulo mds largo.

Aqui no se tratard el tema de la descentralizacidn territorial de
los SPE. Para ello, puede consultarse Cueto y Sudrez (2015).
Ultimo afio disponible en las estadisticas internacionales de la
OCDE. Todos los datos internacionales de este articulo proce-
den de OECD StatExtract (http://stats.oecd.org/Index.aspx).
Una de las correcciones mds utilizadas es la propuesta por An-
tolin (1994), que muchas veces se sigue utilizando cuando se

utilizan series anteriores a 2005. Un trabajo reciente que uti-



liza series largas y se enfrenta al problema de homogeneizar
diferentes fuentes sobre vacantes es, por ejemplo, Boscd y cols.
(2017), quienes elaboran una serie homogénea de la tasa de
vacantes desde 1980 hasta 2016. Esta serie estd disponible en
hetps://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/09/
Vacancy_and_unemployment_rates_ REA_2017 xlsx

(7) Es importante advertir que este porcentaje no representa el stock
de contratos temporales realizados a través de ETT, sino que
se refiere a flujos: de todos los contratos temporales realizados
a lo largo de un periodo cudntos son contratos realizados a
través de una ETT.

(8) Nétese que esta categoria no es la misma que en el cuadro 2
construido a partir de la Encuesta de Poblacién Activa, pues

incluye contactos y excluye a los sindicatos.

Addison, J. y Portugal, P. (2002), «Job search methods and outco-
mes», Oxford Economic Papers, 54, 505-533.

Amuedo-Dorantes, C.; Malo, M. A. y Mufioz-Bullén, E (2008),
«The Role of Temporary Help Agency Employment on Temp-
to-Perm Transitions», Journal of Labor Research, 29: 138-161.

Antolin, P. (1994), «<Unemployment flows and vacancies in Spain»,
Documento de trabajo del IVIE, WP-EC 94-05.

Akerlof, G. (1970), «The Market for “Lemmons”: Quality, Un-
certainty and the Market Mechanism», Quarterly Journal of
Economics, 84(3), 488-500.

Alva, K.; Escot, L.; Ferndndez Cornejo, J. A.; Cécerez Ruiz, J. L.
(2017), «Intermediarios del mercado de trabajo y eficacia de los
métodos de bisqueda de empleo durante la crisis econédmica»,
Madrid, Cuadernos de Relaciones Laborales, 35(2), 415-442.

Autor, D. (2001), «Wiring the labour market», Journal of Economic
Perspectives, 15(1), 25-40.

Autor, D. (2009), «The Economics of Labor Market Intermediai-
ton: An Analytic Framework», capitulo introductorio de D.

Autor (ed.), Studies of Labor Market Intermediation, Chicago:
University of Chicago Press.

Boscd, J. E.; Doménech, R.; Ferri, J. y Garcfa, J. R. (2017), «Los
desplazamientos de la curva de Beveridge en Espafa y sus efec-
tos macroecondmicos», BBVA Research, documento de trabajo
17/12. Enlace: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/
una-serie-homogenea-de-vacantes-la-curva-de-beveridge-en-
espana-1980-2016/.

Cueto, B. y Sudrez, P. (2015), «El papel de las politicas activas: una
perspectiva desde las comunidades auténomas», Ekonomiaz,
87(1), 282-309.

Devine, T. J. y Kiefer, N. M. (1991), Empirical Labor Economics:
The Search Approach, Oxford University Press, Nueva York.

Granovetter, M. (1973), «The Strength of Weak Ties», American
Journal of Sociology, 78(6), 1360-1380.

Kuhn, P. y Mansour, H. (2014), «Is Internet Job Search Still Effec-
tive?», Economic Journal, 124(581), 1213-1233.

Holzner, C. y Watanabe, M. (2017), «Intermediation Services and
Search Frictions», Tinbergen Institute Discussion Paper, T1
2017-042/VIL. Enlace: https://ssrn.com/abstract=2961168.

Lee, W. (2009), «Private Deception and the Rise of Public Em-
ployment Offices in the United States, 1890-1930», capitulo
5 en D. Autor (ed.), Studies of Labor Market Intermediation,
Chicago, University of Chicago Press, pdgs. 155-181.

Malo, M. A. (2011), «Intermediacién Laboral y Andlisis Econémi-
co», Cuadernos del Mercado de Trabajo, 6, 25-33

Pissarides, C. A. (2000), Equilibrium Unemployment Theory, MIT
Press, Cambridge, MA.

Pérez Infante, J. 1. (2006), Las estadisticas del mercado de trabajo
en Espaia, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Madrid.

Requena, E (1991), Redes sociales y mercado de trabajo, Centro de
Investigaciones Socioldgicas, Madrid.

Zenou, Y. (2015), «A Dynamic Model of Weak and Strong Ties in
the Labor Market», Journal of Labor Economics, 33(4), 891-932.



Valentin Bote Alvarez-Carrasco
Director de Randstad Research

La progresiva digitalizacién y robotizacién de la actividad productiva ha creado cierta alarma sobre el impacto de dichos procesos en

el mercado laboral, en el sentido de que pudieran provocar una destruccién neta de empleo. La investigacién académica mds reciente,

aunque no es undnime sobre los efectos de ambos fenémenos, es mayoritaria en apoyar una visién contraria, segdn la cual el impacto

sobre el empleo serd positivo, tal y como ha sucedido en revoluciones industriales anteriores.

El impacto de estos fenémenos de digitalizacién y robotizacién —que son de cardcter global- impone cambios en el mercado laboral,

en términos de cualificacién y recualificacidn de los trabajadores. Y en este sentido, la posicidn de Espafia es peculiar. Todavia en 2017

la tasa de paro espafiola sigue siendo muy elevada. Pero de manera simultdnea se han empezado a dar sintomas en muchos sectores

productivos de un problema de déficit de talento, como consecuencia, en gran medida, de ausencia de competencias técnicas necesarias,

tanto en petfiles de alta cualificacién (STEM) como de cualificacién media.

Digitalizacién, Robotizacién, Mercado laboral, Déficit de talento.

Los fenémenos de la digitalizacién y la robotizacién,
que ganan terreno de manera acelerada en entornos
productivos en prdcticamente todos los sectores de
actividad, generan inquietud sobre el impacto que
pueden tener en el mercado laboral. Con frecuencia
los medios de comunicacién difunden noticias, mu-
chas veces alarmistas, que parten de la premisa de que
tanto la digitalizacién como la robotizacién destrui-
rdn empleo en los afos venideros —si es que no lo es-
tdn haciendo ya— y se analizan y discuten soluciones
—como puede ser el caso de los famosos impuestos a
los robots o el establecimiento de cotizaciones socia-
les a los mismos— para afrontar esas supuestas conse-
cuencias negativas.

Aunque en el dmbito académico existe cierta contro-
versia y hay andlisis mds optimistas y mds pesimistas,
la historia ensefia que hay muchos elementos comu-
nes con revoluciones industriales pasadas, en las que
no solo no se destruyé empleo, sino que fueron las

causantes de la etapa de la historia de la humanidad
con mayor crecimiento de la riqueza, el bienestar y el

empleo.

En el presente articulo se refleja un breve andlisis
de los debates mds recientes, fundamentalmente del
afio 2017, sobre estas cuestiones, con un enfoque
tanto académico como del mundo de los recursos

humanos.

En el 4mbito de las tendencias del mercado laboral,
uno de los debates que mds presente ha estado en
2017 es el relativo al impacto que la digitalizacién y
la robotizacién estd teniendo en el empleo, no solo
en el pasado reciente, sino también en un futuro que
viene marcado por una intensificacién de la presencia
de la tecnologia y los robots en los procesos produc-

tivos.



2.1. Revoluciones industriales, bienestar y empleo

Es bien conocido que las distintas revoluciones in-
dustriales, desde finales del siglo XVIIL, a través de
la aparicién de tecnologias disruptivas, generaron
enormes ganancias de eficiencia en los sectores adop-
tantes de dichas tecnologias, lo que permitié abaratar
sus producciones y universalizar el consumo de sus
productos, con efectos indirectos positivos en otros
sectores e incrementos de la renta, riqueza, empleo
y bienestar de las sociedades que se beneficiaron de
dichas revoluciones.

El progreso econémico experimentado por Espafia
desde mediados del siglo XIX también deja fuera de
toda duda el hecho de que las diferentes revoluciones

industriales han mejorado el bienestar y el empleo

en nuestro pafs. En un reciente trabajo sobre el cre-
cimiento econémico en Espana desde 1850, Prados
de la Escosura (2017), se puede comprobar que des-
de dicha fecha hasta la actualidad el PIB per cdpita
en Espafia se ha multiplicado por 15, mientras que
el ndmero de horas de trabajo por persona se ha re-
ducido desde unas 2.800 horas/afio a mediados del
siglo XIX hasta algo menos de 1.900 a principios del
presente siglo.

2.2. Algunas aportaciones recientes

Si el impacto de las anteriores revoluciones indus-
triales sobre el bienestar y el empleo es tan inequi-
voco, ;por qué en la actualidad existe este debate

en torno a la nueva revolucién que la digitalizacién

Robots en la industria y tasa de desempleo en los 22 paises mds automatizados

(2015)
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y la robotizacién estdn generando en la economia y
la sociedad? Probablemente las razones son multi-

ples.

Para empezar, es algo que estd sucediendo ahora, y que,
por tanto, nos afecta a todos. Es humano hablar de ello
porque, pese a los potenciales efectos positivos en el
futuro, este siempre viene cargado de incertidumbre.
Ademds, se intentan buscar elementos diferenciales
respecto a las revoluciones anteriores, como puede ser
la velocidad de cambio que la nueva revolucién (digi-
talizacién, robotizacién) impone en los procesos pro-

ductivos y en la sociedad.

Digitalizacién y tasa de desempleo en Europa
(20106)

GRE

Fuente: BBVA Research (2017).

Pero no deja de ser sorprendente la misma existencia
del debate si, ademds del conocimiento que se tiene
sobre el impacto de anteriores revoluciones, se toma
como punto de partida del andlisis actual la infor-
macién reflejada en los gréficos 1y 2.

El primero de ellos pone de manifiesto que los paises
mds avanzados en materia de automatizacién no se ca-
racterizan por contar con tasas de paro mds elevadas,
sino que la correlacién es justamente la contraria. La
mayor intensidad en el uso de robots genera externa-
lidades positivas y facilita el surgimiento de oportu-
nidades para el desarrollo de nuevas actividades que
contribuyen a la creacién neta de empleo.
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Asimismo, los pafses que cuentan con una mayor pene-
tracién de las tecnologfas digitales también se caracte-
rizan en la actualidad por contar con menores tasas de
desempleo, como el grifico 2 pone de manifiesto. La
correlacién vuelve a ser negativa, por lo que no resulta
sencillo argumentar en contra de los efectos positivos
de la digitalizacién y la robotizacién en los mercados
de trabajo desarrollados.

Aun asi, existen visiones pesimistas sobre el impacto de
la robotizacién en el empleo, como puede ser el caso
del reciente trabajo de Acemoglu y Restrepo (2017),
en el que dichos autores estiman que, en el periodo
que transcurre entre 1990 y 2007, los impactos en la
tasa de empleo y en los salarios son unas reducciones
de entre 0,18 y 0,34%, en el caso de la tasa de em-
pleo, y entre 0,25 y 0,5% en el caso de los salarios
como consecuencia del aumento de un robot por cada
100.000 trabajadores.

Pero la muestra palpable de que en el dmbito acadé-
mico no hay una visién undnime sobre el impacto de
la robotizacién sobre el empleo es que otros articu-
los, también muy recientes, apuntan precisamente
en sentido contrario. Asi, el trabajo de Gregory, Sa-
lomons y Zierahn (2016), que centra su andlisis en
el contexto europeo, pone de manifiesto unos resul-
tados totalmente contrarios. Se estima que del creci-
miento total del empleo neto en Europa en el perio-
do 1999-2010, cifrado en 23 millones de empleos,
un total de 11,6 millones —la mitad del total— viene
explicado por el proceso de cambio tecnoldgico que
ha afectado a las tareas mds rutinarias de los procesos
productivos. Y, de hecho, se pone también de mani-
fiesto que no se ha producido un reemplazo de factor
trabajo por capital.

Otra muy reciente investigacién académica, desa-
rrollada por Graetz y Michaels (2017), ha medido el
impacto de la robotizacién en aspectos como la pro-
ductividad del trabajo y los precios de los productos
afectados, ademds del efecto sobre el empleo. Entre los
principales resultados destaca el hecho de que en el pe-
riodo comprendido entre 1993 y 2007 el fenémeno de
la robotizacién creciente ha incrementado la produc-
tividad del factor trabajo a un ritmo de un 0,37% al
afio, mientras que los precios de los productos se han

reducido como consecuencia de las ganancias de efi-
ciencia. Asimismo, tampoco se ha medido un impacto

negativo sobre el empleo total.

2.3. Oportunidades laborales futuras y el reto
de la cualificacién

Aunque se asuma una visién optimista sobre el impac-
to de la digitalizacién y la robotizacién en los niveles
de empleo en los préximos afos, lo cierto es que, al
igual que en revoluciones de siglos pasados, surgirdn
ganadores y perdedores. Determinados perfiles de tra-
bajadores verdn cdmo sus especialidades son mds de-
mandadas que en el pasado y, por el contrario, otros
tendrdn mds dificil su acceso o su permanencia en el

mercado laboral.

En sus proyecciones de empleo para Espafia hasta
2025, Cedefop plantea que mientras que los traba-
jadores con cualificacién alta y media contardn con
nuevas oportunidades laborales tanto por un proceso
de crecimiento de la demanda como fruto de la nece-
sidad de reemplazar trabajadores que dejan el merca-
do (jubilaciones, etc.), en el caso de los trabajadores
de baja cualificacién la tnica fuente de oportunida-
des laborales serd esta tltima, ya que no se espera un
incremento de las oportunidades laborales de aqui a
2025 fruto del crecimiento econémico y la expan-
sién de la demanda. De hecho, como se aprecia en
el grifico 3, para los trabajadores menos cualificados
se espera un impacto negativo, debido al efecto que
la robotizacién y la digitalizacién puede tener en sus
dmbitos de actividad.

De acuerdo con el andlisis de Cedefop, tanto en Espa-
fla como en el resto de paises desarrollados, los traba-
jadores con alta cualificacién son los que contardn con
un mayor nimero de oportunidades laborales en la
préxima década. Pero ;qué podemos entender por alta
cualificacién? No se trata, simplemente, de trabajado-
res que cuentan con formacién universitaria, puesto
que las oportunidades laborales son radicalmente dife-

rentes en funcién de las diversas titulaciones.

En general, numerosos estudios han destacado los per-
files STEM (Science, Technology, Engineering & Mathe-

matics) como los que cuentan con un futuro mds



Oportunidades laborales totales, por cualificacién, 2013-2025, en Espana

(Datos en miles de personas)

. Total vacantes . Incremento de la demanda

Fuente: CEDEFOP (2015a).

prometedor. Y la realidad, en términos de demanda
laboral de dichos perfiles, lo confirma, con crecimien-
tos interanuales en la demanda de los mismos de dos
digitos en los tltimos afios. Pero es sorprendente cémo
en una sociedad que se supone cada vez mds permea-
ble a las nuevas tecnologfas digitales, como puede ser
la espafiola, el peso de los alumnos matriculados en
universidades espafolas en disciplinas STEM esté dis-
minuyendo en la dltima década.

Y lo que es mds preocupante: dicho descenso no se
produce solo en términos absolutos (menos alumnos
matriculados cada afio en dichas disciplinas, desde
el mdximo alcanzado en 2010) sino también relativo
(cae de manera sistemdtica la proporcién de alumnos
matriculados en disciplinas STEM respecto al total de
matriculados en las universidades espafolas, desde casi
un 30% en el curso 2008/09 hasta algo menos de un
25,5% en el curso 2016/17), como se pone de mani-
fiesto en el grifico 4.

Necesidades de reemplazo

El descenso en la matricula de alumnos STEM en las
universidades espafolas tiene como consecuencia que
la evolucién de los titulados en dichas disciplinas en
los préximos anos en Espafia vaya a ser necesariamente

decreciente, como se aprecia en el gréfico 5.

Mientras que en 2017 el nimero de titulados en
las diferentes disciplinas englobadas en el acréni-
mo rondan los 69.000, en cinco afos los titulados
descenderdn hasta los 55.500 en 2022, lo que supo-
ne una reduccién anual en el ndmero de titulados
STEM de un 4,3% en cada uno de los préximos cinco

anos.

La consecuencia inmediata de la tendencia futura des-
crita es que en los préximos afios en Espafia serd mds
complicado que en la actualidad cubrir las vacantes
que surjan de perfiles de alta cualificacién. Se agravard
el problema que, en lenguaje de recursos humanos, se
denomina déficit de talento.
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Grifico 4
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Grifico 5
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3. Déficit de talento

La grave crisis econémica y de empleo que atravesd
Espana entre 2008 y 2013, de la que todavia nos es-
tamos recuperando, provocd, entre otras consecuen-

cias, un crecimiento del desempleo hasta un mdxi-
mo histérico cercano al 27% en el primer trimestre
de 2013. La enorme bolsa de trabajadores en paro

sirvi6, en los primeros afos de la recuperacién tras



la crisis, para enmascarar el problema del déficit de
talento.

La disponibilidad de trabajadores para cubrir una nue-
va vacante era tan elevada que Espana se situaba en
2013 como uno de los paises europeos en los que me-
nos dificultades tenfan las empresas para encontrar un
trabajador adecuado para cubrirla, como se aprecia en
el gréfico 6. En dicho afio solo el 25% de las empresas
espafiolas manifestaba tener dificultades para cubrir
vacantes con trabajadores con las competencias reque-
ridas, mientras que en los paises bdlticos o en Austria
la proporcién superaba el 60% y la media europea se
situaba en el entorno del 40%.

Es interesante resefar que el estudio de Cedefop
(2015b) pone de manifiesto que no siempre la causa
de que las empresas no encuentren a trabajadores con
las competencias adecuadas para cubrir sus vacantes se
debe a un problema de déficit de talento.

De hecho, en el estudio se sefiala que entre la mitad y
los dos tercios (dependiendo del pais analizado) de las
empresas con dificultades para encontrar trabajadores
adecuados para cubrir sus vacantes afronta dichas difi-
cultades por razones distintas al déficit de talento. Las

dos causas alternativas mds importantes son una mala
oferta laboral —por debajo de las condiciones de mer-
cado— o una direccién de la empresa no comprometida
con la gestién del talento en sus organizaciones. La lec-
tura complementaria de estos datos es que el resto de
empresas con dificultades (entre la mitad y un tercio
de ellas, segtin el pais) si que se estaban enfrentando
en Europa a un problema genuino de déficit de talento
en 2013.

La situacién en 2017 ha cambiado significativamente.
El problema del déficit de talento en Espafia se ha agu-
dizado y ya supone una restriccién real al crecimiento
en determinados sectores de la economia nacional. Se
produce la paradoja de que una elevada proporcién
de empresas espafiolas tiene dificultades para cubrir
sus vacantes con trabajadores con las competencias
adecuadas al mismo tiempo que todavia el mercado
laboral cuenta con una tasa de paro muy elevada (el
16,38% al cierre de este articulo, correspondiente al
tercer trimestre de 2017).

Esta paradoja, que se explica por la existencia de un
desajuste entre las competencias de los trabajadores can-

didatos para cubrir las vacantes existentes —muchos de

Proporcién de empresas con dificultades para encontrar trabajadores con las competencias requeridas

(2013)

Fuente: CEDEFOP (2015b).
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ellos en situacién de desempleo— y los requerimientos
competenciales de las vacantes, ha sido analizada en un
reciente estudio (Randstad Research, 2018), realizado
a partir de una encuesta a 724 empresas (de las que el
39,3% eran grandes empresas, de mds de 250 emplea-
dos) y 3.257 trabajadores en Espafia. En el mismo se
ponen de manifiesto una serie de resultados que indican
que en la actualidad la dificultad para encontrar trabaja-
dores con las competencias adecuadas se ha elevado de
manera notable entre las empresas espafolas:

Grifico 7
Parados por nivel de formacién alcanzado
(2017T3)

— En el momento de realizar el trabajo de campo, el
65,6% de las empresas contaban con posiciones va-
cantes, pendientes de ser cubiertas, de las que aproxi-
madamente dos tercios eran calificadas como de dificil

cobertura.

— De hecho, el 55,0% de las empresas espafiolas en-
cuestadas manifiestan tener dificultades en 2017 a la
hora de encontrar candidatos con las competencias

adecuadas, un problema que, ademds, no se estd limi-

Analfabetos
0,9% 2,5%

Educacién superior
23,5%

Segunda etapa de educacién
secundaria con orientacién
profesional
10,0%

Segunda ctapa de educacién
secundaria, con orientacién general
13,2%

Estudios primarios incompletos

Educacién primaria
10,5%

Primera etapa de educacién
secundaria y similar

Fuente: INE (EPA 2017T3).



tando a perfiles de alta cualificacién, sino que también
se produce en perfiles de formacién profesional, tanto
de grado medio como de superior.

— La escasez de talento se localiza tanto entre los em-
pleados altamente cualificados (especialmente pronun-
ciado en los sectores de Informdtica/Software e Inge-
nierfa), como de formacién profesional (especialmente
en los sectores de Industria manufacturera, Distribu-
cién y Transporte/Logistica).

— El 70,3% de las empresas que cuenta con vacantes
pendientes de cubrir sefiala que la dificultad de su co-
bertura se debe a no ser capaces de encontrar candidatos
con las competencias relevantes. Y el tipo de competen-
cias que se echa en falta en los candidatos son de muy
diferente naturaleza: por una parte, destacan debilidades
en cuanto a las competencias de tipo técnico, a las que
se unen otras competencias especificas, que en muchos
casos estdn relacionadas con el deficiente conocimiento
de lenguas extranjeras, sobre todo el inglés.

— De manera mds concreta, el 49,8% de las empresas
que en el estudio tienen dificultades para encontrar

candidatos adecuados estdn insatisfechas con los co-
nocimientos técnicos de los trabajadores. Asimismo,
solo el 14,0% de los 3.257 trabajadores participantes

manifestaron contar con un nivel elevado de inglés.

— No obstante, es relevante destacar que, al igual que
en el estudio de Cedefop, se ha medido la proporcién
de empresas que tienen problemas para encontrar tra-
bajadores por tener unas condiciones laborales (funda-
mentalmente salariales) poco competitivas, situacién
que afecta al 39,1% de las empresas que experimentan
dificultades para encontrar candidatos adecuados para

Sus vacantes.

Un aspecto que llama poderosamente la atencién
cuando se analiza el problema del déficit de talento en
Espafia es que no solo afecta a perfiles de alta cualifica-
cién, pese a que todavia el nivel de desempleo es muy
elevado. El problema se explica por el hecho de que el
perfil competencial de los desempleados en Espafa no
se adapta a las necesidades de los puestos ofertados por
muchos sectores que en estos afios estdn contratando

de manera estable en voldimenes elevados.

Distribucién de la poblacién activa en la UE, en funcién de su grado de cualificacién

(201713)
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El gréfico 7 ofrece un reflejo parcial del problema men-
cionado: de los 3,73 millones de parados existentes en
Espana en el tercer trimestre de 2017 solo un tercio
de los mismos, 1,25 millones, cuentan con estudios o
bien de cardcter universitario o de formacién profesio-
nal, que corresponden al tipo de formaciones que me-
jor cualifican a un individuo para el desarrollo de una
profesién. Una de las consecuencias que se derivan,
por tanto, es que aquellos desempleados con menor
nivel formativo se enfrentan a graves dificultades para
abandonar la situacién de desempleo en un contexto
de exigencias competenciales cada vez mayores en los
puestos vacantes en Espafa.

Otro de los aspectos que explican la existencia de dé-
ficit de talento en perfiles de cualificacién media se
observa en el grifico 8, en el que la estructura de la
poblacién activa en funcién de su nivel de cualifica-
cién aparece representada para los paises de la Unién
Europea.

Como se puede comprobar, la estructura espafola es
singular en Europa, al ser el pais en el que el segmento
de cualificacién media es el mds reducido —con apenas
un 24,0% del total de poblacién activa—, mientras que
la media europea se sitda muy préxima al 50% y en
muchos paises ronda el 60%, como puede ser el caso
de Alemania (57,9%), o la Republica Checa (70,8%),

pais este dltimo con la menor tasa de paro en la UE.

De la comparacién internacional también se deduce
que, ademds de la notable escasez de trabajadores con
perfil de formacién profesional en Espafia, se anade la

muy elevada proporcién de trabajadores en activo con
un nivel bajo de cualificacién (el 36,6% del total de
activos en Espana), lo que nos sitda como el tercer pais
de la UE con la proporcién mds alta de trabajadores
no cualificados, solo por detrds de Malta y Portugal,
un problema que tensiona atin mds el mercado laboral
en un contexto de progresiva tecnificacién y digitaliza-
cién creciente.
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La crisis econdmica espafiola ha generado enormes estragos en el mercado de trabajo espafiol. Elevados niveles de desempleo que tie-
nen causas coyunturales (insuficiencia de demanda agregada) y también estructurales. Saber si el desempleo que asola a Espafia tiene
un cardcter estructural o ciclico es uno de los principales objetivos de este trabajo. Para ello se recurre a la curva de Beveridge, cuya
posicién y desplazamientos nos permitirdn dar respuesta a esta pregunta, asi como si la recuperacién que se estd viviendo desde 2014
se estd trasladando al mercado de trabajo.

El articulo se divide en cuatro partes. La primera se adentra en el comportamiento de la curva de Beveridge, asi como en los des-
plazamientos a los que la misma se ha visto sometida antes, durante y después de la crisis. La segunda parte estudia los factores que
pueden explicar el fuerte desempleo estructural que sufre la economia espafiola, dedicando la tercera a comprender las principales
consecuencias que, en términos de inestabilidad laboral, genera la escasa flexibilidad del mercado de trabajo. El articulo se cierra con
unas conclusiones y algunas recomendaciones de politica econémica.

Curva de Beveridge, Desempleo ciclico, Desempleo estructural, Rigidez del mercado de trabajo.

cién de la curva de Beveridge, antes, durante y después

de la crisis econdmica.

Aunque el paro ciclico y estructural conviven en la

economfia espafiola, recientemente se ha avivado el 1.1. Marco tedrico de la curva de Beveridge
debate sobre qué parte del incremento del desempleo,

.. . . Como ya se ha sefialado, la curva de Beveridge
fruto de la crisis, se debe a insuficiencia de demanda y ., &
- . , . muestra la relacién entre el volumen de parados y
agregada (paro ciclico o keynesiano) y cudnto provie- )
.. de vacantes (2). Cuando en el mercado de trabajo se
ne de las rigideces del mercado laboral y, en general,

. ) incrementan las vacantes (V), aumentan las posibi-
de los problemas relacionados con la oferta productiva ’ P

" cructural) lidades de un emparejamiento entre la vacante y la
aro estructural).

persona desempleada, reduciéndose el volumen de

La curva de Beveridge muestra las combinaciones
existentes entre el volumen de parados y de vacantes
(puestos de trabajo sin ocupar), y nos permite conocer
lo que ocurre con el desempleo de los paises, tanto des-
de una éptica coyuntural como estructural (1). Por ello

se han multiplicado los trabajos que analizan la posi-

paro (U). Se desprende asi una relacién negativa en-
tre el ndmero de vacantes y el volumen de paro (véa-
se grifico 1). Ademds, la curva tiende a ser asintdtica
a ambos ejes pues, aun, habiendo muchas vacantes
sin cubrir, siempre va a haber un cierto volumen

de desempleo (paro friccional), y, al revés, aunque



Representacién grifica
de la curva de Beveridge

’ Curva de Beveridge

Fuente: Bellani y cols. (2002).

haya mucho desempleo siempre habrd vacantes sin

cubrir.

El paro keynesiano se produce porque durante las fases
contractivas del ciclo econémico las empresas no de-
mandan trabajo, como consecuencia hay mucho

desempleo y no hay vacantes.

En cambio, cuando el paro es estructural puede ha-
ber muchas vacantes sin cubrir a la vez que existe un
elevado niimero de parados. Las razones de la existen-
cia de este tipo de paro son multiples: 1) la deficiente
informacién sobre los puestos de trabajo vacantes (lo
que serfa el paro friccional); 2) la inadecuacién de la
cualificacién de la mano de obra a las necesidades de
las empresas; 3) la escasa predisposicién de la mano de
obra a la movilidad funcional y geogrdfica; y 4) cierta
regulacién del mercado laboral que genera dificulta-
des para que trabajadores y empresas puedan llegar a
firmar un contrato de trabajo.

:Cémo deslindar el paro ciclico y estructural? El paro
estructural vendrd reflejado por la situacién de la curva
de Beveridge en el eje de coordenadas. Una curva mds
alejada del origen implicarfa un mayor paro estructu-

ral, es decir, para un mismo nivel de desempleo habrd

mds vacantes pendientes de cubrir resultando el ajuste
laboral mds complicado (3).

En cambio, los movimientos a lo largo de una curva
muestran la existencia de un mayor o menor nivel de
paro ciclico. Dentro de una misma curva, los puntos
z z M M z z
que estén mds cerca del eje de abscisas mostrardn mds
paro ciclico, y los que estén mds cerca del eje de orde-
nadas implican la existencia de un menor paro ciclico.

1.2. La curva de Beveridge en Espana,
antes, durante y después de la crisis

Para construir la curva de Beveridge de un pais se re-
quiere de una serie lo suficientemente larga de datos de
paro asi como de una de vacantes (4).

La relacién entre la tasa de paro y la tasa de vacantes,
extendidas hasta el tercer trimestre de 2017 con datos
de Eurostat, se muestra en el grdfico 2 (5). De él se des-
prende que a lo largo del periodo 1980-2017 la eco-
nomia espafiola ha sufrido elevadas fluctuaciones del
ciclo econdémico, asi como cambios estructurales. Se
observan claramente dos curvas de Beveridge, una pri-
mera que corresponde al periodo 1983-20006, préxima
al origen, y otra mds alejada que corresponde al perio-
do 2009-2014. Este desplazamiento tiene su origen en
la pérdida de eficiencia del mercado de trabajo que au-
menta el paro estructural: aumentan las tasas de paro y
la de vacantes al mismo tiempo (6).

En el gréfico 2 se observa que a partir de 2014 hay una
recuperacién del mercado laboral, con un desplazamien-
to de la curva de Beveridge hacia la izquierda. Los moti-
vos de este ajuste estructural no son otros que la reforma
laboral de 2012 que doté de flexibilidad al mercado de
trabajo (véase Doménech y cols., 2016). Pero también,
y como se menciona en Bosca y cols. (2017), a la caida
de los precios de la energfa, la reforma del sistema finan-
ciero y la llegada de capital extranjero, entre otros.

Ademds, se observan, a lo largo de la curva, grandes
movimientos que permiten concluir la fuerte variacién
del desempleo ciclico. Por otro lado, en la curva que
parece surgir en el periodo 2015-2017 se observa una
reduccién del paro ciclico como consecuencia de la re-
lajacién del objetivo de déficit puablico y de la politica
monetaria expansiva.



Tasa de vacantes y de paro en Espana, 1980-2017

Datos trimestrales

2007-2008

Fuente: Elaboracién propia con datos BDREMS (2017) y Eurostat (2017).

El coeficiente de correlacién entre la tasa de paro y de
vacantes para el conjunto del periodo (desde el primer
trimestre de 1980 hasta el tercer trimestre de 2017) toma
valores negativos (—44,29%). El signo negativo indica
que a medida que aumenta el nimero de vacantes se
reduce la tasa de paro, confirmando asf la teorfa de Be-
veridge. No obstante, su valor es reducido y no permite
concluir la existencia de una relacién fuerte y estable en-
tre ambas variables. Sin embargo, si se calcula este mis-
mo coeficiente de correlacién para los dos periodos en
los que los shocks son de cardcter agregado, los coeficien-
tes se elevan. Durante el primer periodo (1983-2000) el
coeficiente de correlacién entre la tasa de paro y la tasa
de vacantes se eleva hasta el (-89,69%), mientras que
durante el segundo (2009-2014) el coeficiente se sitda
en el (-93,34%). Durante ambos periodos la posicién
de la curva de Beveridge, como se observa en el grfico
2, se mantiene bastante estable. As{ mismo, en el periodo
2015-2017, parece observarse una nueva curva de Beve-
ridge intermedia, al ser la relacién entre la tasa de paro
y de vacantes estable, pues el coeficiente de correlacién
entre ambas variables toma el valor de (-94,36%).

-—=p
2009-2014
A £S
SN ~o - <
2015-2017

1983-2006

Uno de los motivos de este elevado desempleo estruc-
tural de la economia espafiola no es otro que la fuerte
rigidez de su mercado laboral. Esta rigidez se explica,
entre otros factores, por la existencia de un salario mi-
nimo interprofesional, unos elevados costes de despido
y un generoso seguro de desempleo, lo que da lugar
a una elevada temporalidad de la mano de obra y un

fuerte desempleo a largo plazo.

a) En lo que al salario minimo se refiere, cabe decir
que no se puede considerar alto, sin embargo, el go-
bierno de Espafia acordd en 2016 un incremento del
salario minimo interprofesional (SMI) del 8% para el
afo 2017. En 2018, el salario minimo también ha su-
bido de forma significativa, un 4%, hasta alcanzar los
736 euros/mes. Estas subidas de 2017 y 2018 no se
justifican por alzas de precios (+1,2% en 2017), ni por
aumentos de la productividad (que estd estancada),
sino para mejorar la justicia redistributiva y frenar las

movilizaciones sindicales. El gobierno de Espafia se ha



comprometido ademds a aumentar progresivamente el
SMI hasta los 850 euros/mes en 2020.

Las razones que se esgrimen para este aumento de
los salarios tienen que ver con la necesidad de reac-
tivar la economfa a través del aumento del consumo,
pero también con la de mejorar la distribucién de
la renta. Se olvida que el aumento de la desigual-
dad econdémica se debe especialmente al desempleo
y que precisamente la subida del SMI tiene efectos
negativos sobre la creacién de empleo. Ademds, este
incremento del salario minimo tenderd a aumentar
la economia sumergida y la contratacién temporal.
En Espafia hay mds de 3,6 millones de desemplea-
dos y cuando hay mucho paro lo prioritario es es-

Elementos de rigidez del mercado laboral

Austria - -
Bélgica 1.562,59 21,6%
Dinamarca - -
Estonia 470 104,3%
Finlandia — —
Francia 1.480,27 18%
Alemania 1498 —
Grecia 683,76 —6,4%
Hungria 412,66 58,2%
Irlanda 1.563,25 11,4%
Italia - -
Japén - -
Luxemburgo 1.998,59 27,3%
Paises Bajos 1.551,6 19,3%
Portugal 649,83 38,2%
Rep. Eslovaca 435 97,1%
Eslovenia 804,96 54,3%
Espafa 825,65 24%
Suecia - -
Reino Unido 1.396,9 6,2%
Estados Unidos 1.101,18 75,9%
Malta 735,63 22,2%

Fuente: OCDE (2017), Eurostat (2017), Banco Mundial (2017).

timular la creacién de empleo. Aumentar el salario
minimo va en la direccién contraria, ya que, como
ha demostrado la investigacién econdémica, esta es
una de las causas del elevado y persistente desem-
pleo de muchos paises.

Es sabido que existen algunas discrepancias entre los
economistas, sin embargo, su opinién sobre el salario
minimo es casi undnime. As{, Mankiw y Taylor (2017,
pdg. 33) en su libro Economia, recogen una encuesta
en la que el 79% de los economistas estdn de acuerdo
en que el salario minimo genera desempleo entre los
jovenes y los trabajadores no cualificados (reparacién
de vehiculos, zapatos y ropa, hostelerfa, pequefio co-
mercio, empleo doméstico, repartidores, etc.).
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b) Las indemnizaciones por despido pueden ser otra
de las causas del desempleo estructural; en Espafa
estd muy por encima del resto de los paises (véase
el cuadro 1). Estas elevadas indemnizaciones dismi-
nuyen la rotacién de la mano de obra, lo que si bien
puede ser positivo en las épocas recesivas del ciclo,
al impedir el despido de trabajadores con contratos
estables, no lo es tanto en las expansivas, cuando se
opta por contrataciones temporales (7). Bernal-Ver-
dugo y cols. (2012) concluyen que los elevados costes
de despido son la regulacién mds perniciosa del mer-
cado de trabajo.

¢) Por otro lado, y en lo que al seguro de desempleo
se refiere, cabe decir que a simple vista puede no pa-
recer muy generoso, sobre todo si se tiene en cuenta
que frente a los cuatro meses de Francia y Grecia, o
incluso a los tres de Italia, en Espana son necesarios
doce meses de cotizacién para cobrar el seguro de
desempleo (cuadro 1). Si bien, la generosidad de las
prestaciones por desempleo reside en su duracién (un
mdximo de dos afos), la tasa de sustitucién del se-
guro (relacién entre la prestacién y el salario medio)
y el complemento del mismo con subsidios cuando
la ayuda del seguro de desempleo llega a su fin y se
tienen cargas familiares. En este sentido se puede
afirmar que el seguro de desempleo, como sefialan
Rodriguez Sainz y Mingorance Arnaiz (2013), expli-
ca la baja intensidad de los espafoles por buscar un
empleo de forma activa, perpetuando el desempleo y
aumentando el desempleo estructural.

d) Otro de los elementos que tradicionalmente han
imprimido rigidez al mercado laboral es el principio de
eficacia general automdtica que rige en el sistema de ne-
gociacién colectiva. No obstante, la reforma laboral del
2012 modificé el sistema de negociacién, permitiendo
que las empresas puedan negociar a nivel individual
sin tener que acogerse a una negociacién sectorial. Este
cambio supone un elemento de flexibilidad del merca-
do laboral que estd ayudando a que se reduzca el paro
estructural, por lo que la curva de Beveridge se estd
desplazando a la izquierda (ver grdfico 2).

¢) Por tltimo, estd el problema de la baja cualificacién
de la mano de obra. Para poder casar desempleados
con vacantes se debe disponer de mano de obra mds

cualificada en la industria y de un mayor volumen de
profesionales altamente capacitados en el sector servi-
cios. En la medida en que las empresas aumenten su
intensidad tecnoldgica hard falta una mayor adapta-
cién de la mano de obra a lo que demanda el mer-
cado. Asi, se construye un circulo virtuoso, en que la
innovacidn tecnoldgica en las empresas crea puestos de
trabajo mds calificados y mejor remunerados.

Aunque el empleo estable e indefinido sigue siendo
mayoritario en Espafia, la excesiva rigidez del mercado
laboral hace que la tasa de empleo temporal sea espe-
cialmente elevada, y ello pese a la reforma laboral del
2012 (8). La tasa media de empleo temporal, de algo
mds del 29% (cuadro 2), se sittia muy por encima de
la de paises como Estados Unidos, Reino Unido, Irlan-
da o Dinamarca, con mercados de trabajo mucho mds
flexibles que el espafiol, pero también de la que pre-
sentan pafses como Francia, Alemania, Luxemburgo,
Paises Bajos y Grecia, con mercados rigidos.

Otra de las consecuencias de la rigidez laboral es el
paro de larga duracién. Si bien Espafa no presenta
una elevada tasa de paro de largo plazo cuando se
compara con otros paises de nuestro entorno, si que
se observa un fuerte crecimiento durante el periodo de
crisis. Un incremento del 170% entre 2008 y 2016,
que es el mds alto entre los paises recogidos en el cua-
dro 2, deja claro que el mercado laboral espanol sufre
especialmente en los periodos de recesién. Asi, son los
trabajadores mds vulnerables, con contratos tempo-
rales, baja formacién y ocupados en los sectores mds
afectados los mds perjudicados.

Finalmente, cabe destacar el papel que la rigidez la-
boral juega en el crecimiento que se hace necesario
para que la economfa comience a generar empleo
(ley de Okun). El cuadro 2 nos permite afirmar que
el crecimiento medio que necesita Espafia estd muy
por encima del de cualquier otro pais. Becker Zuazua
(2011) habla del singular modelo productivo de la
economia espafiola, apoyado en sectores de escaso va-
lor afiadido y baja productividad, asi como del marco
institucional que regula el mercado de trabajo, como



Algunas caracteristicas institucionales del mercado de trabajo

Austria 32,8%
Bélgica 9,8%
Dinamarca 67,2%
Estonia 1,5%
Finlandia 46,1%
Francia 21,8%
Alemania -—21,1%
Grecia 52,9%
Hungria 0,0%
Irlanda 104,5%
Italia 27,0%
Japén 18,5%
Luxemburgo 21,5%
Paises Bajos 23,6%
Portugal 17,4%
Rep. Eslovaca -14,2%
Eslovenia 29,0%
Espana 168,7%
Suecia 31,5%
Reino Unido 13,0%
Estados Unidos 24,6%
Malta 2,0%

(a) Desde 1997 o desde el primer afio del que se dispone de datos.
(b) Desde 1991 o desde el primer afio del que se dispone de datos.
Fuente: OCDE (2017), Eurostat (2017), AMECO (2017).

las causas esenciales del elevado crecimiento necesa-

rio para generar empleo.

Si se analiza el caso de Espana con mds detalle se con-
cluye que los problemas estructurales que presenta se
van suavizando con el tiempo. Si se observa el grafi-
co 3, donde se grafica la ley de Okun para Espana en
el periodo 1996-2017, se observa que la tasa de creci-
miento necesaria para generar empleo (1,60%) es infe-
rior a la del periodo 1991-2017 (1,86%).

El crecimiento real necesario para generar empleo es
atin menor, en torno al 0,55%, si se considera exclusi-

vamente el periodo 2010-2017 (ver el cuadro 3).

8,55 0,42%
8,53 0,55%
9,42 0,59%
3,06 1,01%
16,13 0,80%
14,81 0,58%
13,34 0,18%
11,77 0,91%
8,24 0,23%
7,59 0,94%
11,83 0,18%
12,21 0,15%
5,82 0,42%
16,67 0,49%
20,47 0,65%
5,91 1,21%
16,48 0,47%
29,25 1,86%
15,99 0,93%
6,27 0,69%
4,32 0,98%
5,40 0,33%

A la luz del andlisis anterior se pueden extraer algunas
conclusiones sobre el mercado de trabajo espafiol. Es-
tas conclusiones nos ayudardn a construir las lineas de
politica econémica que podrian reducir el desempleo
estructural que la crisis ha generado, y que se pone de
manifiesto a través del desplazamiento a la derecha de

la curva de Beveridge.

El andlisis de la curva de Beveridge muestra cémo la
crisis econémica ha generado tanto desempleo cicli-
co como desempleo estructural. Ademds, aunque la
recuperacion estd ayudando a reducir ambos tipos de



Ley de Okun en Espafia (1996-2017)

Datos trimestrales

Fuente: Eurostat (2017).

paro, lo cierto es que todo parece indicar que, salvo
que se adopten medidas adecuadas, la nueva curva de
Beveridge adoptard una posicién intermedia entre la
del periodo 1983-2006 y la del periodo 2009-2014,

tal como aparece en el gréfico 2.

Reducir el desempleo estructural requiere de medidas
que flexibilicen el mercado de trabajo. La reforma del
2012 ha sido un paso en favor de esta flexibilizacién,
pues por un lado ha permitido soslayar la negociacién
colectiva a nivel sectorial y de dmbito provincial que
elevaba los salarios por encima del nivel que serfa de-
seado al admitir la cldusula de descuelgue de los ci-
tados convenios, y por otro ha reducido la indemni-

y = -79,385x + 1,6042
R?=0,7168

zacién por despido, aunque esta sigue siendo elevada
cuando se compara con la de otros paises desarrollados

con menor desempleo.

Se hacen necesarias medidas adicionales entre las que

podrian incluirse:

1) La reduccién de las cotizaciones empresariales a la

Seguridad Social.

2) La reduccién de la duracién del seguro de desem-

pleo.

3) Elabaratamiento de los costes de despido mediante

la instauracién de una indemnizacidén creciente acorde

Crecimiento necesario del PIB real para generar empleo en Espafia

(Diferentes periodos)

Crecimiento PIB real 1,86%

Fuente: Eurostat (2017), AMECO (2017).

1,60% 0,55%



a la duracién de la relacién laboral, o incluso la susti-
tucién de la indemnizacién por un sistema de cuentas
de ahorro individuales similar al modelo austriaco que
facilite la movilidad laboral.

4) Una mayor formacién dual como la que presenta
Alemania, siendo necesario para ello una mayor cola-
boracién entre los centros de formacién profesional y
las empresas que favorezca la adecuacién de la mano de
obra a lo que demandan las empresas.

5) Por dltimo, los cambios tecnoldgicos provocados
por la cuarta revolucién industrial suponen una posi-
bilidad muy importante de cambiar las cualificaciones
profesionales de los trabajadores. En este sentido, la
inversién en nuevas tecnologias y en capital humano
debe ir acompafiada también de otros cambios, como
por ejemplo, el aumento en el tamafo medio de las
empresas o el impulso de las mejores précticas empre-
sariales. A la larga, todas estas politicas van a incremen-
tar la colocacién de trabajadores y sus salarios.

En definitiva, aunque se han adoptado medidas efi-
cientes que estdn flexibilizando el mercado laboral
espafiol y se estd generando mucho empleo, lo cierto
es que se requieren todavia reformas adicionales que
exigen un elevado consenso social al que no ayuda la
situacién politica que se vive actualmente.

(1) Beveridge en 1944 analizé de manera empirica la relacién
entre la tasa de desempleo y la tasa de vacantes del Reino
Unido y observé la existencia de una relacién negativa (Be-
veridge, 1944). Esta relacién negativa fue posteriormente
modelizada (pueden consultarse en este sentido los trabajos
de Blanchard y Diamond, 1989; y Petrongolo y Pissarides,
2001, entre otros).

(2) Originariamente la curva de Beveridge mostraba la relacién en-
tre el volumen de parados y de vacantes, si bien con el tiempo
se avanzé hacia una relacién entre la tasa de vacantes (relacién
por cociente entre el nimero de puestos de trabajo que las em-
presas ofrecen y la poblacién activa) y la tasa de paro existente
en un pafs.

(3) Un mercado de trabajo més rigido da lugar a curvas de Beve-
ridge mds alejadas del origen.

(4) Mientras la serie de paro es relativamente sencilla de obtener,
pues existe un amplio nimero de organismos, nacionales e in-
ternacionales que la ofrecen, obtener la serie de vacantes es

algo mds complejo. Aunque actualmente existen organismos

nacionales e internacionales que ofrecen series trimestrales mds
o menos largas de vacantes para muchos paises, en otros es
necesario contabilizar los avisos de ofrecimientos de puestos de
trabajo publicados en los periddicos de mayor circulacién en
las zonas urbanas. Esta forma de contabilizar las vacantes, con
independencia de que lo haga una oficina estadistica o el pro-
pio investigador, presenta algunos inconvenientes, pues no se
suele informar del nimero de puestos ofrecidos en cada oferta
de empleo; es mds ficil que determinados puestos de trabajo
se publiquen en un periédico (puestos administrativos frente
a puestos de direccién), y algunas vacantes solo se ofertan en
periédicos de tirada local, por lo que no se consideran.
En el caso de Espania, la serie de vacantes es ofrecida, para dis-
tintos periodos temporales, por distintas fuentes estadisticas.
Asf, el INEM la ofrece para el periodo 1975-2005, la OCDE des-
de 1977 y hasta 2005, la Encuesta de Coyuntura Laboral desde
2001 y hasta 2012, y Eurostat a partir de 2010. El Ministerio de
Hacienda y Funcién Publica ofrece la base de datos trimestral
BDREMS que recoge, junto a otras series, la tasa de paro y las
vacantes ofertadas en Espafia entre 1980 y 2016.

(5) La tasa de vacantes se obtiene a partir de la serie de vacantes
ofrecida por la base de datos BDREMS dividida entre la pobla-
cién activa.

6

=

Bosca y cols. (2017) estiman la pérdida de eficiencia en el em-
parejamiento del mercado laboral en 0,327 puntos al pasar el
coeficiente de eficiencia de 1,471 a 1,144.

(7) Dfiaz-Moreno y Galdén-Sdnchez (1999) muestran para la eco-
nomia espafiola cémo la reduccién de los costes de despido en
un afio de salario aumentarfa el empleo (8,3%) y la produc-
tividad (2,28%). Una revisién bibliografica de los principales
trabajos empiricos sobre los efectos de los elevados costes de
despido puede consultarse en Martinez-Matute y Pérez-Do-
minguez (2012).

(8) Un andlisis de los principales factores que han motivado el

empleo temporal en Espafia puede consultarse en Garcfa de

Polavieja (2006), Toharia (2005) y Ortiz Garcia (2013).

Ameco (2017), Base de datos de la Comisién Europea.

Banco Mundial (2017), Base de datos Doing Business.
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En 2017 las empresas espafiolas han desarrollado su actividad en un entorno econémico mundial marcado por un crecimiento sin-

cronizado y al alza, no exento de incertidumbres y riesgos a nivel global y nacional. En este escenario, el tejido empresarial espafiol

ha contribuido significativamente a la consolidacién de un nuevo patrén de crecimiento caracterizado por una mayor aportacién del

sector exterior al PIB. Sin embargo, desde 2008 se ha reducido el tamafio medio de las empresas espafiolas, lo que condiciona a futuro

la adaptacién de Espafia a un mundo en plena transformacién y lograr nuevos avances en la competitividad e internacionalizacién. Por

tanto, es importante adoptar medidas que apuesten por el crecimiento del tejido empresarial para generar empleo de calidad, aumentar

nuestra productividad y capacidad de innovacién, impulsar y fortalecer el sector exterior, y dotar a la economfa espafiola de mayor

estabilidad ante los cambios de ciclo econémico.

Incertidumbre, Retos globales, Tamafno empresarial, Productividad, Internacionalizacién, Base exportadora, Barreras al crecimiento,

Umbrales.

El afio 2017 concluye con un escenario econémico
diferente al previsto para las empresas espafiolas, en
el que los organismos internacionales han mejorado
reiteradamente sus previsiones macroecondémicas. A
nivel global, las economias avanzadas y emergentes han
mostrado un crecimiento sincronizado y al alza, desta-
cando la salida de la recesién de América Latina y el
repunte de la actividad en la eurozona, que adelanta a
EE.UU. en variacién del PIB real. Esta aceleracién de la
actividad econémica ha impulsado la recuperacién del
dinamismo del comercio mundial, que vuelve a cre-
cer por encima de la economia global, principalmente
por el resurgimiento de los flujos de comercio asidti-
cos y la recuperacién de la demanda de importaciones
en América del Norte. Este contexto ha favorecido la
consolidacién del superdvit por cuenta corriente de los
paises de la eurozona en torno al 2,6% del PIB. En el
dmbito nacional, la recuperacién de la economia es-
pafiola se ha afianzado. Espafia crece por tercer afio
consecutivo por encima del 3%, especialmente por la

evolucién de la demanda interna en la que se consolida

el consumo privado y se acelera la inversién en bienes

de equipo.

Nuevamente las empresas espafiolas han afrontado no
solo la incertidumbre geopolitica mundial, sino tam-
bién los acontecimientos que han marcado la situacién
en Catalufa con un coste estimado para nuestra eco-
nomfa de 1.000 millones de euros en el cuarto trimes-
tre de 2017. Entre los principales riesgos globales que
han protagonizado la agenda internacional destacan:

— La salida de EE.UU. del Acuerdo Transpacifico
(TPP), generando la percepcidén del inicio de una nue-

va fase de proteccionismo comercial.

— La activacién por parte de Reino Unido del articulo
50 del Tratado de la Unién Europea, posteriormen-
te marcada por la pérdida de la mayoria absoluta de

Theresa May y la incertidumbre en las negociaciones
del Brexit.

— La incapacidad de relanzar el proyecto europeo ante
la situacién politica de Alemania, por las dificultades
de Angela Merkel de formar una mayoria de gobierno.



— Las tensiones con Corea del Norte ante sus constan-
tes pruebas militares, incluyendo el lanzamiento de un
misil balistico intercontinental.

— El aumento del riesgo de impago de China ante el
creciente endeudamiento del sector publico y del pri-
vado.

— El impacto y las consecuencias de los ataques terro-
ristas y de ciberseguridad.

En este contexto, Espana ha recuperado el nivel de ri-
queza previo a la crisis, con un modelo de crecimiento
basado en un reparto mds equilibrado entre la aporta-
cién de la demanda nacional y el sector exterior, impul-
sado por el repunte de la actividad econémica mundial
y por la mayor internacionalizacién y adaptacién de las
empresas espafiolas a un entorno cada vez mds compe-
titivo y en plena transformacién. Segtn los dltimos da-
tos de la Organizacién Mundial del Comercio, nuestra
cuota de mercado aumentd en 2016 hasta el 1,8% del
total, ocupando la decimosexta posicién a nivel global,
mientras que algunos de los principales paises exporta-
dores, como China, EE.UU., Francia, Corea del Sur y
Reino Unido, han perdido peso en términos relativos.

En concreto, entre enero y octubre de 2017 las ex-
portaciones espafolas crecieron un 10% interanual,
registrando mdximos histéricos de la serie y una mejor
evolucién respecto a nuestros principales socios co-
merciales. De hecho, las exportaciones espafiolas res-
pecto al PIB no han dejado de aumentar desde 2009
de un 22,7 a un 34% actualmente. Detrds de este éxito
se encuentran las ganancias de competitividad y la ma-
yor flexibilidad de nuestras empresas que, gracias a su
esfuerzo y a las reformas llevadas a cabo en la anterior
legislatura, han permitido diversificar los productos
exportados tanto via precio como en valor afadido.
Destacan los avances significativos en el sector del au-
tomévil, los productos quimicos, los productos ener-
géticos y los bienes de equipo, y en la diversificacién de
sus destinos, con una mayor presencia en Asia, Ocea-
nfa y América Latina.

Otro dato que apoya el positivo avance de nuestro
sector exterior es el ascenso del nimero de empresas

exportadoras que se sitda en torno a 150.000 (5% del
tejido empresarial espafiol), un 51,3% mds que en
2007, de las cuales un 33,5% fueron regulares (1). A
su vez, el 60% del total de exportaciones de mercan-
cfas lo realizan 630 empresas medianas y grandes que
facturan cada una de ellas mds de 50 millones de euros,
lo que demuestra la importancia del tamafio para su
internacionalizacidn.

En las exportaciones de servicios destaca el papel
fundamental del sector turistico. La Organizacién
Mundial del Turismo estima que Espana cierra 2017
con 82 millones de turistas, un incremento de siete
millones respecto al afio anterior (+8,9%), que rea-
lizaron un gasto total récord de 87.000 millones de
euros (+12,4% respecto a 2016). Estas cifras consoli-
dan a Espafa en el primer puesto del ranking Travel &
Tourism Competitiveness Index (WEF). Paralelamente,
también han avanzado significativamente los ingresos
por exportaciones de servicios no turisticos (transpor-
tes, telecomunicaciones y servicios profesionales), que
cada afio ganan mayor peso en el superdvit de la balan-
za de servicios.

Estos logros del sector exterior espafiol y la recupera-
cién de la demanda interna, apoyados en la mejora de
la confianza de los consumidores y las empresas, han
permitido que nuestro tejido empresarial haya gene-
rado hasta noviembre de 2017 en torno a 600.000
nuevos empleos (3,98% en términos interanuales).
En concreto, la mayor creacién de puestos de trabajo
se ha producido en el segmento de pequenas (5,26%
interanual), medianas (5,47%) y grandes empresas
(5,31%), frente a las micro, con un avance de un
2,04% (Ministerio de Economia, Industria y Compe-
titividad, 2017).

Ante esta evolucién no cabe duda de que el tejido em-
presarial es el principal motor de la economia, tanto
por su aportacién al empleo como por la inversién
productiva que realiza. Los tltimos datos ofrecidos
por el Directorio Central de Empresas (INE, 2017)
muestran un balance positivo en la consolidacién del
ritmo de creacién de empresas, con un crecimiento
anual promedio del 1,7% desde 2014 hasta alcanzar
3.282.346 sociedades, si bien los niveles agregados son
todavia un 4% inferiores a los de 2008.



A pesar de este progreso, nuestro tejido empresarial con-
tinda presentando un tamafio medio muy reducido en
relacién con los paises mds competitivos de nuestro en-
torno. En Espaifia, el 99,3% de las empresas tienen me-
nos de 50 trabajadores y un 55,5% no tiene asalariados.
Estos datos contrastan con la dimensién media de pai-
ses de referencia como Alemania y Reino Unido con un

mayor peso de medianas y grandes empresas (cuadro 1).

Desde 2008 la participacién en el tejido empresarial de
las empresas micro aumenta en los principales paises
de la UE, frente a Alemania y Reino Unido, donde
este segmento empresarial decrece en favor de un in-
cremento del peso relativo de las pequenas. A su vez,
solo en Alemania se ha registrado un avance del peso
de las medianas. Por su parte, las grandes empresas
mantienen su protagonismo en Alemania (0,47%) y
Reino Unido (0,32%), aunque retrocede su represen-
tatividad.

En el caso de Espanfa, a lo largo de este periodo se ha
producido una reduccién significativa del nimero de
empresas pequefas cuya participacién desciende del
5,99% en 2008 al 4,44% en 2017. Igualmente, las
medianas han disminuido su representatividad en esta
tltima década del 0,78% en 2008 al 0,6% en 2017.
El retroceso del tamafio medio de nuestro tejido em-

Distribucién por tamafos del tejido empresarial

Porcentaje sobre el total de empresas

presarial se explica principalmente por la destruccién
de aproximadamente 300.000 empresas desde 2008 y
la ausencia de reformas que eliminen las trabas y um-
brales regulatorios, laborales y fiscales que dificultan su

crecimiento.

Desde 2013 se observa un aumento de la produccién
generalizado en todos los segmentos del tejido empre-
sarial espafol, especialmente intenso en las empresas
de mayor tamafio. Sin embargo, solo las grandes han
recuperado los niveles de 2008, apoyadas por su dina-
mismo en la creacién de empleo y por la recuperacién
econdmica iniciada en 2014. La produccién se mantie-
ne por debajo de los niveles previos a la crisis un 32%
en las pequefias empresas y un 16% en las medianas.
Esta situacién contrasta con el tejido empresarial ale-
mdn, cuya vulnerabilidad a la reciente crisis econémica
ha sido significativamente inferior debido en parte a su
mayor tamafio medio, su peso industrial y la amplia
diversificacién de su sector exterior (grafico 1).

Las empresas espafiolas afrontan un escenario econé-

mico positivo a nivel nacional. En 2018, Espafia man-

Micro | Pequefias | Medianas | Grandes Micro | Pequefias | Medianas | Grandes
(0-9) (10-49) | (50-249) |(mds de250)| (0-9) (10-49) | (50-249) |(mds de 250)
Espafia 93,1 6,0 0,8 0,1 94,8 4,4 0,6 0,1
Alemania 82,9 14,2 2,5 0,5 82,2 14,8 2,5 0,5
Francia 94,5 4,6 0,8 0,2 95,3 4,0 0,6 0,1
Italia 94,3 5,1 0,5 0,1 95,2 4,2 0,5 0,1
Portugal 94,9 4,4 0,6 0,1 95,3 4,0 0,6 0,1
Reino Unido 89,3 8,8 L5 0,4 88,9 9,3 1,5 0,3

Fuente: Circulo de Empresarios segtn estimaciones de Eurostat 2017.



VAB por tamafio empresarial en Espafia y Alemania

(Indice: 2008 = 100, estimaciones desde 2014)

Micro Grandes

Pequefias = Medianas

Fuente: Circulo de Empresarios segtin estimaciones de Eurostat 2017.

tendrd su senda expansiva de crecimiento con un buen
ritmo esperado de generacién de empleo. Se consolida
as{ un patrén de crecimiento mds sélido y equilibrado
que en periodos anteriores, principalmente por las ga-
nancias de competitividad en el sector exterior que han
favorecido su mayor aportacién al PIB. A su vez, a ni-
vel mundial se mantendrd un crecimiento econémico
sincronizado (en torno al 4%) que ird acompafniado de
la consolidacién del comercio mundial. Sin embargo,
el tejido empresarial espafiol nuevamente tendrd que

Nuevo tejido empresarial espaiiol

(Index: 2008 = 100, estimates as from 2014 onwards)

./

_//

Micro Grandes

Pequefias = Medianas

desarrollar su actividad en un escenario de reconfigu-
racién de los principales acuerdos comerciales como
el NAFTA, a la espera de que se produzcan avances en
el RCEP (que engloba a 16 paises asidticos, en el que
destacan China, Japén e India) y que se perfilen las
posibles consecuencias comerciales que se deriven de
las negociaciones del Brexiz. En el 4dmbito macrofinan-
ciero preocupa el aumento de la deuda global, que ha
crecido un 40% desde 2008, unas expectativas de in-
flacién al alza y la reaccién del sistema financiero a la

Paralelamente... crecimiento del tamafio medio empresarial similar al de Francia

Actual
Total: 3.092.218

4.346 (0,14%) +2.534

Grandes:
Medianas: 22.797 (0,74%)
Pequefias: 143.749 (4,65%)

2.921.218 (94,47%)

Micro:

Nuevas empresas
innovadoras

5.127

Fuente: Circulo de Empresarios segtin estimaciones de Eurostat 2017.

+11.603

Nuevo tejido empresarial

Total: 3.439.979

Grandes:  6.880 (0,2%)

Medianas: 34.400 (1%)
Pequefias: 161.679 (4,7%)

Micro:  3.237.020 (94,1%)

Nuevas empresas
exportadoras
16.600



normalizacién de la politica monetaria en las principa-
les economias avanzadas.

Si bien las perspectivas a corto plazo son positivas,
Espafia y su tejido empresarial deben apostar por una
estrategia a largo plazo que permita no solo generar
nuevos avances en la competitividad e internacionali-
zacién de nuestra economia, sino también adaptarnos
a un mundo en plena transformacién demogrfica,
comercial y tecnoldgica. Para ello es urgente poner en
marcha nuevas reformas estructurales que apuesten,
entre otras, por el crecimiento del tamafio medio de
las empresas espafiolas. De acuerdo con los cdlculos
de nuestro estudio Un pacto por un crecimiento inte-
grador, si en 2013 hubiéramos disefiado una Ley de
Emprendimiento similar a la de Francia (2009) y ele-
vado los umbrales fiscales, laborales y burocrdticos que
perpetdan su reducido tamafio, hoy contarfamos con
aproximadamente 350.000 empresas mds y una ma-
yor presencia de medianas (11.603) y grandes (2.534).
Esta reforma habria generado 1.100.000 ocupados con
una aportacién al PIB nominal de 3,5% vy situado la
tasa de paro en el 11,6%. A su vez, habrfamos logra-
do ampliar nuestra base innovadora y exportadora, lo
que en conjunto favorecerfa un empleo de calidad, la

consolidacién fiscal y la sostenibilidad del Estado de
Bienestar (grdfico 2).

La aportacién y generacién de valor del tejido empre-
sarial ha sido y es clave en la recuperacién econémica
de Espafia. Por tanto, generar un empleo de calidad,
aumentar nuestra productividad y capacidad de inno-
vacién, e impulsar y fortalecer la internacionalizacién
requiere que apostemos por acelerar la creacién y el
crecimiento de las empresas espafiolas. Su mayor di-
namismo y fortaleza dotard a nuestra economia de una
mayor estabilidad y resiliencia ante los cambios de ci-

clo y el escenario global que se estd configurando.

(1) Empresas que han exportado durante cuatro afios consecutivos.

Circulo de Empresarios (2017), «La empresa mediana espafola,
Informe Anual 2017», Madrid.

Circulo de Empresarios (2017), «Un pacto para un crecimiento
integrador», Madrid.

Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (2017), «Ci-
fras PYME noviembre 2017», Madrid.
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Por vez primera en muchos afios la rentabilidad de las Bolsas en todo el mundo ha sido mayoritariamente positiva en el ejercicio y con

dosis de riesgo (volatilidad) muy moderadas. También ha sido asi para las empresas espafiolas cuyos registros de rentabilidad, beneficios

y financiacién en 2017 han sido los mejores de los tltimos afios. Todo ello en un contexto de mejora del clima econdmico y con ratios

de evaluacién que no parecen indicar en ningtn caso riesgo de sobrevaloracién de los precios. Continta el proceso de saneamiento y

desendeudamiento de las compaifas financieras y no financieras, mientras las alternativas de financiacién ofrecidas desde la Bolsa tienen

cada vez mds uso y contribuyen a diversificar las fuentes de obtencién de recursos de mayor nimero de empresas de todos los tamafos.

Bolsa, Mercados de capitales, Financiacién, Mercados alternativos, SOCIML.

La Bolsa espafiola completé en 2017 uno de los
ejercicios mds brillantes para inversores y emisores
en lo que va de siglo. La rentabilidad anual del indice
IBEX-35, con dividendos incluidos, alcanzé el 11,3%.
Un retorno alcanzado en condiciones de volatilidad
(riesgo) histéricamente bajas, excelentes registros de
liquidez y niveles muy elevados de financiacién ca-
nalizada hacia las empresas cotizadas. El rendimiento
conseguido tiene especial significacién si tenemos en
cuenta que el correspondiente a los bonos a diez afios
(considerado tipo de interés espafiol sin riesgo de re-
ferencia) hace ya cuatro afos que no alcanza el 2% y
en todo ese tiempo solo la rentabilidad por dividendo
promedio de la Bolsa ha sido cercana al 4,5%.

De esta forma, al cierre del afio 2017 la capitalizacién
global de las empresas admitidas a cotizacién en los
mercados gestionados por BME alcanzé los 1,137 bi-
llones de euros, el valor de cierre anual mds alto en una
década y un 9,9% mds que en diciembre de 2016. De
este importe, 741.000 millones de euros correspondian
a empresas cotizadas nacionales, cuyo valor en Bolsa era
72.000 millones m4s elevado que hace un afo (+10,8%)

y alrededor de 400.000 millones superior al anotado en
los momentos peores de la crisis en 2012. Una parte im-
portante de este ascenso no solo obedece al movimiento
de los precios sino también a las nuevas acciones admi-
tidas, tanto procedentes de nuevas admisiones como de
ampliaciones de capital, realizadas a través del mercado
por empresas ya cotizadas (grafico 1).

Curiosamente, en el afio 2017 solo hay un sector, bie-
nes de consumo, cuya capitalizacién retrocede (cerca
de un 4,5%) y es justo el dnico que casi triplica su
valor de hace siete afios hasta los 123.297 millones de
euros. Dentro de este sector hay que destacar a Grifols
que ha visto aumentar un 29% su valor de mercado
hasta los 10.408 millones de euros.

Por su parte, y de la mano de los bancos, el sector fi-
nanciero e inmobiliario ha visto crecer su capitaliza-
cién este afo en 34.163 millones de euros, un 18%
mds. Banco de Santander, Banco de Sabadell y Caixa-
bank han incrementado su valor de mercado 26, 25y
24%, respectivamente. En esta agrupacién es intere-
sante observar cémo el subsector inmobiliario dura-
mente castigado por la crisis con la pérdida del 93%



La capitalizacién de las acciones cotizadas en la Bolsa espafiola: elevada y creciente
desde minimos de la crisis en 2012
Miles de millones de euros

1.137,42

1.035,33

799,73

741,38
669,04

337,53

B Capitalizacién total Capitalizacién doméstica
Fuente: BME y elaboracién propia.

de su valor de mercado, entre su mdximo histérico de  euros, donde tienen un peso importante (73%) las 52
51.000 millones en enero de 2007 y su minimo de la  SOCIMI cotizadas (5 en Bolsa y 47 en MAB) con un
crisis de mayo de 2012 de 3.600 millones de euros, valor de mercado agregado de 12.908 millones de eu-
hoy presenta una capitalizacién de 16.728 millones de  ros (cuadro 1).

Evolucién del sector inmobiliario cotizado desde poco antes de la crisis
(Entre diciembre 2005 y diciembre 2017)

Valor de inicio dic-05 19.341,90 3,3 32
Valor mdximo ene-07 51.139,40 6,6 30
Valor minimo may-12 3.619,40 1,1 23
Valor actual dic-17 17.613,27 2,4 63
Del cual son SOCIMI dic-17 12.907,86 1,7 52

Fuente: BME y elaboracién propia.



Otros sectores de actividad que acumularon incremen-
tos del valor de mercado de sus empresas en 2017 son
servicios de consumo que crecié un 26,7%, gracias a
IAG, Abertis y Aena que aumentaron su capitalizacién
en el ano un 41, 40 y 30%, respectivamente. También
tecnologfa y telecomunicaciones crecié un 11,7% de la
mano de Cellnex Telecom, que incrementd su capitali-
zacién un 56% en 2017.

A 31 de diciembre de 2017 Inditex encabezaba la lista
de las diez mayores empresas por capitalizacién de la
Bolsa espafola, con cerca de 90.000 millones de euros,
y seguida de cerca por Santander, que ha visto aumen-
tado su valor de mercado en mds de 8.000 millones de
euros por la ampliacién de capital realizada en julio de

este afio para absorber el Banco Popular (grifico 2).

Por tamafio de las empresas merece ser resaltado el
hecho de que las veinte que integran el indice IBEX
Medium Cap valian al cierre de diciembre 49.842 mi-
llones de euros, a precios de mercado. La capitalizacién
de este conjunto ha crecido en el afio un 11% y su peso
en el total de la Bolsa espafiola es del 4,4%. En cuanto
a las treinta empresas que componen el IBEX Small
Cap y cuyo peso en la capitalizacién total es del 2%,
presentan un valor de mercado de 24.263 millones de
euros, un 81% superior al cierre de 2016.

Estos buenos registros obtenidos por el conjunto de
cotizadas espafiolas en el afio han tenido lugar sin ten-
siones en los ratios fundamentales de valoracién. Es
decir, que ni por nivel de PER (relacién entre el pre-
cio y el beneficio por accién o Price Earning Ratio en
terminologfa anglosajona de uso habitual), ni por la
relacién entre las cotizaciones y el valor contable de
las acciones correspondientes, puede afirmarse que la
Bolsa espafiola es cara. El PER agregado se acercaa 15
veces frente a un promedio histdrico de treinta afos
cercano a 16 y la ratio precio/valor contable es de 1,4
contra una media de 1,83 (1) (gréficos 3 y 4).

Y es que el aumento de las cotizaciones se produce en un
entorno econémico internacional generalmente positivo,
con pocas excepciones, y uno doméstico donde el PIB
crece por encima del 3% por tercer afio consecutivo, con
avances relevantes de las partidas de consumo e inversién
y favorables encuestas de sentimiento de inversores, con-
sumidores y empresarios. Un ambiente excelentemente
aprovechado por el grueso de las empresas cotizadas de
todos los tamafios para hacer crecer sus negocios, especial-
mente en el exterior, y obtener buenos resultados. Hasta
mediados de 2017 el beneficio de explotacién del conjun-

Las empresas mds pequefias aprovechan el mercado para ganar tamafio
Variacién (%) de la capitalizacién en 2017 respecto a 2016

11%

Fuente: BME y elaboracién propia.

11%

81%



Los negocios de las empresas cotizadas mejoran en 2017
Datos agregados de las empresas del IBEX-35. Variacidn (%) respecto al mismo periodo del afio anterior

7,1%

3,9%

2,0%

M EBITDA

Fuente: BME.

10,0%

9,4%

-3,6%

Facturacién

Las empresas cotizadas mantienen ratios de evaluacién por debajo de sus promedios histéricos

y la rentabilidad por dividendo por encima

PER (veces)

17,50 1,83

15,85 15.10

Precio/valor contable (veces)

1,30

Rentabilidad por dividendo (%)

1,40 4,50

4,03 4,10

Fuente: Morgan Stanley Capital International (Bluebook Developed Markets) y elaboracién propia.

to de cotizadas espafiolas crecfa un 9% frente a lo anotado
en 2016y el resultado neto un 20,25% (2). Unos registros
alcanzados gracias a un crecimiento de la facturacién algo
superior al 8,3% y que esconde un nuevo hito histérico:
el 67,13% de la cifra de negocio se obtuvo fuera de Espa-
fia (exportaciones mds ventas directas en destino) cuando

hace diez afios era 10 puntos inferior y hace veinticinco no

superaba el 40% del total (cuadro 2 y grifico 5).

Por tanto, parecerfa acertado afirmar que entre los fac-
tores que tanto a nivel nacional como internacional han
sustentado las elevadas rentabilidades bursétiles en 2017
se encuentra en lugar destacado la pujanza de los resulta-
dos empresariales. Los datos provisionales hasta el tercer
trimestre mantenfan la ténica de mejora con un ascenso
del 17,8% de los ingresos para las empresas del IBEX-35,
un 7% el EBITDA y casi un 18% el resultado neto.



Distribucién geogréfica de la cifra neta de negocio de las empresas espaifiolas cotizadas en Bolsa
segin su tamafo y liquidez
Uds. en millones de euros y porcentaje del importe neto de la cifra de negocio

Total Mercado interior Mercado exterior

152017 1§ 2017 1§ 2017 152016 152017 152016

NOB | Beiw | o | () %) | Becvo | (% (%)
IBEX-35 34 216.827,16 | 70.627,65 32,57 34,13 | 146.199,51 | 67,43 65,87
IBEX Medium Cap 20 18.246,57 | 6.061,24 33,22 34,76 12.185,34 66,78 65,24
IBEX Small Cap 29 9.874,13 3.890,91 39,41 37,59 5.983,22 60,59 62,41
Resto 41 9.471,49 = 3.058,12 32,29 33,34 6.413,37 67,71 66,66
Total SIBE 124 254.419,35 | 83.637,92 32,87 3429 | 170.781,44 | 67,13 65,71

Fuente: BME.

El peso del sector exterior en la cifra de negocios del conjunto de las empresas espaiiolas cotizadas
en el segmento principal de la Bolsa alcanza un nuevo mdximo histérico
Porcentaje procedente del exterior sobre el total de facturacién. 2011- 1 Sem 2017

67,13
65,49

64,29
61,90 62,21
60,65
i I I

Fuente: BME.

por vez primera en lo que va de siglo la prdctica to-
talidad de indices bursdtiles del mundo de todo tipo
(generales, sectoriales, por tamafios...) han cerrado
un afio en positivo. Muchos de ellos, como los nor-
Como se ha citado, la rentabilidad de las acciones  teamericanos, marcando sucesivos récords histéricos
ha sido una de las sefias de identidad mds positivas entre las alertas y encuestas que parecen sefialar una
de los mercados de valores en 2017. Tanto es asi que  correccién de los precios tras cerca de nueve afos



Variacién de indices IBEX

112,38%
99,70%
68,63%
11,25%
0,
7:40% - 3,97%
[ —
W Afo 2017

Fuente: BME y elaboracién propia.

consecutivos de escalada de las cotizaciones casi sin

pausa (gréfico 6).

Y entre todos esos indicadores bursdtiles nacionales e
internacionales uno de los mds destacados en el pa-
norama internacional es el IBEX Small Cap, con una
revalorizacién anual que se acerca al 32% (35% con
dividendos), demostrando el buen momento para las
cotizadas espafiolas casi de cualquier tamafio y sector.

De 133 compaiifas negociando en el mercado electré-
nico de la Bolsa espafiola a 29 de diciembre de 2017,
habia 81 que habfan conseguido una rentabilidad po-
sitiva en el afio solo por variacién de precios. Todas
ellas por encima de la rentabilidad anual que ofrece
el Bono espafiol a diez afios que se acerca al 1,5% y
63 con rentabilidades de doble digito. Es decir, que
la cotizacién de casi la mitad de las empresas presen-
tes en Bolsa (excluidas las Sociedades de Inversién de
Capital Variable o SICAV y las empresas admitidas en
el Mercado Alternativo Bursitil o MAB) han visto cre-
cer su cotizacién por encima del 10% en 2017. Estas
companias representaban en diciembre un 76% de la
capitalizaciéon de la Bolsa espafola (sin considerar las
sociedades de Latibex, el mercado espafiol para valores

118,81%
105,91%
88,74%
31,44%
11,57% 9.19%
Desde julio 2012

latinoamericanos) por un importe de 659.000 millo-

nes de euros (cuadro 3).

Como hemos dicho, los ascensos de la cotizacién han
sido generalizados en Bolsa independientemente del
tamafo de las empresas. De las cotizadas incluidas en
algtin indice IBEX, en todos los casos, dos terceras par-
tes o algo mds han registrado ascensos en su valor de
mercado en 2017. En el caso de las 35 del IBEX son 25
las que han visto crecer su valor en 2017 y se elevan a
27 si tenemos en cuenta la rentabilidad por dividendo
que hace que Enagas y Acciona compensen el descenso
de su cotizacién en el ejercicio. El IBEX-35 se revalo-
rizé un 7,4% en el afio y un 11,3% el indice IBEX-35

con dividendos.

En el caso de las veinte incluidas en el IBEX Medium
Cap son catorce las cotizadas que experimentaron as-
censos de precios en 2017 y serfan dieciséis si conside-
ramos dividendos ya que Ebro Food y Bolsas y Mer-
cados Espanoles (BME) pasarfan al terreno positivo
contando con esta remuneracion a sus accionistas. En
este caso la revalorizacién anual del indice fue mds mo-

desta (4%) y casi del 6% si incluimos dividendos.
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Cuadro 3
Comportamiento en 2017 de las empresas cotizadas en la Bolsa espafiola y pertenecientes
al IBEX-35, IBEX Medium Cap o IBEX Small Cap

Ordenadas por su rentabilidad anual total (precios + dividendos)

— ACTIVIDAD EMPRESARIAL

s y / n
Codigo SIBE C[)lglaacccli(:;;de A.. erult‘oK:)ZI:;(c]lo Rentagilidad A+B. I}e?gl;lcrﬁiilo Capitalizacién|  Indice
d.e B Nombre largo 229/12/2017 Rel}mblhc?d 2017 por  |por dividendo Rentablhdfd a0 2017 | (Millones €) IBEX

negociacion ) afio 2017 accion (€) 2017 total 2017 (Millones €)
I R | CODERESA 799 | B0 | 0 0% | 2504% | 4L | 94712 | IBEXSmal Gp
) MAS  MASMOVILIBERCOM,SA §9 | Budsh |0 0% | 04 | S8 | L7370 | IBEXSmal Gp
3R FLUDRASA U8 B3 | OB | LM% | U4 | 353 | 133014 | BEXSmal G
4 INC | ENCEENERGIAYCELULOSA SA S5 190% | 0168 | 300 | 1% | 8236 | 135449 | BEXSmalCap
5 MC  DAPELESYCARTONESDEEUROPASA 11315 | 155 | 03181 | 281% | 1183% | 21066 | L1287  IBEXSmal Cop
g SR g 16 B0 0% | IBO% | 100 | 17865 | IBEXSmalCyp
7 DR EDREAMSODIGEO,SA 7 % | 0 0% | 6% | 154 | 518 | BEXSmal Cap
8 NHH | NHHOTELGROURSA 6 se0% | 005 | 08% | S68% | LI9M | 210163 | IBEXMedCp
9 BR | ERCROSSA 286 S8% 00 | 1A% | 568% | $606 | 31740 | IBEXMedCap
10 CINC | CELINEXTELECOM,SA NFB | OS6M% | 0086 | 040% | S66% | 4819 | 494643 | IBEXS
Il OHL | OBRASCON HUARTELAIN,SA 81 S | 0 0% | SLIT% | 25138 | L4881l | IBEXMedCap
MM MQUELYCOSTASKMIQUELSA | 3601 | 454% | 058 | 16% | 4111% | 1610 | 7360 | BEXSmal Cap
T D6 A | 035 3% | S | 70041 | IS4430 | BEXSS
14 ABE  ABERTISINFRAESTRUCTURASSA | 1855 | 395% | 077 | 4I5% | 6% | 1614086 | 1837157 | IBEX3S
5w ORATVOSRVORLROOR sy e aise om | o g | B BEMRCy
16 AMS | AMADEUSITGROURSA O | % | 0% | L56% | 8% | 1738975 | 26376 | IR
7 DOM | GLOBALDOMINION ACCESS SA. 85 T 0 00 | T | 199 | 7Y BEXSmal Gy
18 AXA  AVAREPATRIOMOSOCMLSA | 1842 | 3329% | 03005 | L6% | MM | L4403 | 14563 | IEXMedCap
9 CSH | CASHSA 206 M | 0 0% | T | SB% | A4 BEXMedCap
20 ANA | AENASME,SA 1 03% 38 2% | R6% | D07 | 53000 | BECS
2 CE CEAUTOMOTIVESA U 0T6% 041 | L6% | 4% | L2420 | 3IB09 | BEXMedCap
2GR | GRIFOLSSA US| BI% 036 109% | N6 | S9PS0 | 104082 | IBEX3S
B RE LREPAARBLITUESOCMLSA 88 | 2646% | 032 | 37%% | 309% | 3995 | 854 | BEXSmalCap
% 16T LNGOTESESPECIALES,SA 78 | 5% | 05 | 451% | D8 | 76l | 17800 | IBEXSmalCap
5 MTS | ARCELORMITTAL SA s BS% 0 0% | 85% | GBLOL | 276884 | BEX3S
% S| SAETAYIELD,SA o8l | N6H | 0BB | 0% | B3% | 72 | 8026 | BEXSmal Cap
2 S4B BANCODESABADELL SA 66 | B | 055 | 30 | 8% | LSS | 931825 | BEX
2 RUA | REATIABUSINESS,SA a9 | 0 0% | 9% | 6hd0 | 70928 | IBEXSmall Cap
2 COL | INMOBLURACOLONALSOCMMLSA 828 | D582 | 0165 | L9% | 278% | 3106%8 | 36057 | IBEG3S
30 CBK | CACABANK,SA 389 B | 0B | 3% | UN% | 4870 | BXISL | BEGS
3W0C | VOCENTO,SA 15 B3% 0 0% | B | 68 L0 | BEXSmal G
0T TUBACEYSA 3% 0% |0 0% | D% | 386 | M4 IBEXSmalCap
B G0 GRUPOCAALANAOCCDENTESA | 3694 | 1874% | 0757 | 200% | 2074% | 53097 | 443280  BEXMedCyp
3 S VISCOFAN, 5A SO UM% 14 aT% | W% | 19952 | 25666 | IBEX3S
% UNL | UNICAABANCO,SA B 4% |0 0% | 1945% | 673 | 2159 | BEXMedCap
3 DG PROSEGUR CADESEGURDADSA | 655 | 1027% | OS5I | 861% | 188%% | 84763 | 40416  IBEXMed Cap

(Pasa a pigina siguiente)



Cuadro 3 (continuacidén)
Comportamiento en 2017 de las empresas cotizadas en la Bolsa espafiola y pertenecientes
al IBEX-35, IBEX Medium Cap o IBEX Small Cap

Ordenadas por su rentabilidad anual total (precios + dividendos)

ACTIVIDAD EMPRESARIAL —

Cédioo SIBE Cotizacion de A Dividendo B B Volumen )
t(,i Nombre lare |a accion Rentabilidad bruto pagado | Rentabilidad Rentabilidad negociado |Capitalizacion Indice
negocieacién ombre fargo 229/12/2017 zztélll()llj 2017 por  |por dividendo te(?[:; 210113 afio 2017 | (Millones €) [BEX
(€) " | accién(€) | 2017 " | (Millones €)
37 APS | APPLUS SERVICES,SA 125 | l68% | 013 | L% | %% | %63 | 16125 | BEXMedCap
3% EE | GRUPOEZENTISA. 0613 | 1788% 0 000% | 178 | 26540 18077 | IBEXSmallCap
%700 | ZARDOVAOTESA o | BS% 0319 | 350% | 0% | 9889 | 4906 | BEXMedCap
0 FR | FERROVALSA 895 | 166 | 0719 | 38% | I5i6h | 84280 | BB | BECS
4 B ?ﬁNCOBILBAO“ZCAYAARGENTARIA’ T2 l8% | 031 | 43% | ISI% | 60 474100 | IBEK3S
R REPSOLSA 765 O8M6 | 076l | SI6% | 50 | 69641 | 2545 | BEGS
6 SN | BANCOSANTANDER SA. A9 104 | 02 | 3% | 1431 | 11366450 | 8840998 | BEX3S
4 FC | FOMENTODECONSTRYCONTRSA 8626 | 14240% 0 000% | % | 1668 | 326774 | IBEXSmallCap
6 AB | CORPOMCIONENANCERAALBASA 472 | 1137% 1 M6 | Bdew | 229 | 27807 | BEXMedCap
46 MRL | MERLIN PROPERTIES, SOCIMILSA 13 9% | 03997 | 35ih | L% | 4987 | 530840 | IBEXS
£ G GASNATURALSDG SA. 1925 | 748% 1 SI9% | 6% | 10342 1926326 | BEX3S
8 AcS ?E;gggg‘?f“mcomm RS | LI | 36 LB% | 936 | 1026435 | BECS
£ HOME | NENORHOMES,SA 183 ILIS% 0 000% | ILIS% | U918 | 14579 | IBEXMed Cap
S0 BKT | BANKINTERSA 2006 73% | 0208 | 316h | 105% | 65971 | TA04E | IBEX3S
SUUDR | INDRASISTEMAS,SA, SERIEA 045 | 956% 0 000% | 956% | 2378 | 201474 | IBEX3S
50 REE REDELECTRCACORPORACIONSA | 1871 | 438% | 0887 | 459% | 89™% | 1095806 1015360 | IBEX35
3 BE BERDROLA, S 66 | 3% | 0312 | 4% | 846 | 361749 | 408ILI4 | BEX3S
SEUGEST | GESTAMPAUTOMOCION, SA. 5956 630 | 0L | 194% | 8% | 15033 | 31776 | IBEXMed Cap
5 SR SACIRSA 239 626 0 000% | 626% | 198752 | 125760 | IBEXSmal Cap
S BKA | BANKIASA 38 26 | OI0E | TR% | S4% | T8 | L4TR) | IBEX3S
57MEL  MELAHOTELSINTERNATIONALSA. | 115 | 37% | OBIS | Li% | 49%% | 2205 | 26455 | BEK3S
SUENG | ENAGASSA. BY 100 | L8 SO | 4S8% | 101406 | S68SE | IBEX3S
S T | TELEPIZZAGROURSA 7 4 0 0% | AI0% | 31406 | 47338 | IBEXSmallCap
OE oo PSRBT s i g e % 66| 2299 | BEONGy
6 ANA | ACCIONASA @M 2% | 285 4B% | LSh | 32658 | 3859 | IBEXSS
6 EBRO | EBROFOODS,SA 952 9% 057 | 2% | 0% | L2078 | 300845 | BEXMedCap
6 IR E’;RN‘?F‘&SLESE‘;TDOSSERWOS M8 6% | 0T L6 | 9% | 494 | L1901 | BEXSmal Cap
6 ACK | ACERNOXSA 095 | 54T | 045 | 378% | -L70% | 457288 | 32893 | BEC3S
6 MAP | MAPRRESA W8 6% | 06k | 54 | 1% | SSI5S1 | BI04 | BEX3S
6 QBT | QUABITINMOBILIARIA SA s 5% 0 0% | 5% | 3543 | 20799 | IBEXSmall Cap
¢ DiA fﬁ;ﬁimwm G5 76 0d | A8 289 | 654 | 267843 IBECSS
6 TEF | TELEFONICA SA I35 T8 04 £90% | 9% | GRS | 418606 | IBEXS
6 BE | ENDESASOCEDAD ANONIMA 785 | 2% | 133 T4 | 38% | 1086604 | 1890401 | BEX3S
TG0 | TALGO,SA. 9 | SB% 0 169% | 4M% | M6 | S8l IBEXSmalCap
7 ASEPRORDREDOROE T em am e Sem 160 19687 | BEXMCy
N (Pasa a pigina siguiente)
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Cuadro 3 (continuacién)

— ACTIVIDAD EMPRESARIAL

Comportamiento en 2017 de las empresas cotizadas en la Bolsa espafiola y pertenecientes
al IBEX-35, IBEX Medium Cap o IBEX Small Cap
Ordenadas por su rentabilidad anual total (precios + dividendos)

Por dltimo veinte de las treinta compafifas que com-
ponen el IBEX Small Cap anotaron ascensos de precios
en el ano. El indice de referencia en este caso
ha sumado una revalorizacién anual del 31,5%,

que se acerca al 33% si tenemos en cuenta divi-

Cédieo SIBE Cotizacion de A Dividendo B oB Volumen )
%i Nombre la accidn Rentabilidad bruto pagado | Rentabilidad R l:'l' dad negociado |Capitalizacién|  Indice
‘e B ombre fargo 2291212017 er}ta ”,a 2017 por  |por dividendo i 3 afio 2017 | (Millones €) IBEX
negociacion ©) afio 2017 accién (€) 017 total 2017 (Millones €)
niog | DD NEGLOC 97 DS 05 A% | 9% | SME | 25H81 | BEXMedCyp
pmx O OOERROTRILAA T s o 0w a3m | s dmsn smis Becs
s AV 04| 406% | TR | R | S | DT TS | IBEKSS
75 | PHM PHARMA MAR, SA. 248 -8,49% 0 0,00% -8.49% 654,10 55017 | IBEX Small Cap
76 | FAE FAES FARMA, SA. 2,94 -12,50% 0,108 3,67% -8,83% 294,14 76894 | IBEX Med Cap
77 | CAF CONSTRUCC. Y AUX. DE FERROC, SA. 3418 -10,76% 0,58 1,70% -9,06% 426,58 117171 | IBEX Small Cap
78 | TLS MEDIASET ESPANA COMUNICAC, S.A. 9,359 -16,06% 0,5219 5,58% -10,49% 3.609,12 315133 | IBEX3)
79 | DGI DOGI INTERNATIONAL FABRICS, SA. 34 -12,80% 0 0,00% -12,80% 90,40 24481 IBEX Small Cap
80 | AMP AMPER, SA. 0,192 -13,12% 0 0,00% -13,12% 868,09 19099 | IBEX Small Cap
81 | TRG TUBOS REUNIDOS,SA. 0,75 -13,29% 0 0,00% -13,29% 61,11 131,01 | IBEX Small Cap
82 | EKT BUSKALTEL, SA. 6,798 -19,26% 0,36 5,30% -1397% | 102366 | 121443 | IBEX Small Cap
83 | TRE TECNICAS REUNIDAS, SA. 26,46 -32,09% 13959 5,28% -26,82% 3.690,15 147900 | IBEX 35
84 | ALM ALMIRALL, SA. 839 —43,43% 0,19 2,28% AL15% | 116998 | 144414 | 1BEX Small Cap
85 | LBK LIBERBANK; SA. 0,442 -55,13% 0 0,00% -55,13% 861,59 1.293,67 | IBEX Med Cap
TOTAL 622.533,70 | 710491,65
Fuente: BME y elaboracién propia.
Valores con SPLITS o Valores con fecha inicial Valores con cambio de
agrupaciones distinta (inclusién SIBE) denominacién y cédigo SIBE
Fecha Codigo | Agrupaciones o SPLIT Fecha Cédigo Nombre Fecha Cédigo Nombre
18-may-17 | MTS CONTRASPLIT 13 20-oct-17 AEDAS AEDAS HOME Uiy CAMISGRE gﬁggﬁ/ SIEMENS
5-jun-17 BKIA CONTRASPLIT 1*4 17-ma-17 | CASH PROSE. CASH
. Doal?  RSADX | LEROMAUDAX
20-jul-17 GALQ CONTRASPLIT 110 7-abr-17 GEST GESTAMP RENOVABLES
17nov-17 CDR CONTRASPLIT 243 29-mar-17 | HOME NEINOR H.
18-dic-17 BAIN SPLIT 741 30-mar-17 UNI UNICAJA
Wkl MAS | MASMOVIL
Uequh17 BAIN BORGES

dendos. En ambos casos, el incremento sitda el

comportamiento agregado de estas empresas espa-

fiolas cotizadas entre los grupos de empresas coti-

zadas que mds se han revalorizado en el mundo en

2017.




La importancia general de la rentabilidad por dividen-
do en la Bolsa espafiola es histdrica y queda patente
en el cuadro 3 ordenado por valores pertenecientes a
algin IBEX que se ofrece junto a estas lineas (3). En
2017, 61 de las 85 empresas cotizadas e incluidas en
alguno de los principales indices IBEX calculados por
BME para la Bolsa espafiola repartieron dividendos en-
tre sus accionistas. De esta lista, en 50 casos solo la
rentabilidad por dividendo ofrecida a los accionistas
en el afio supera el rendimiento ofrecido por el Bono
espafol a diez afios (en el entorno del 1,5%): son 29
de las 35 del IBEX-35; 10 de las 20 del IBEX Medium
Cap; y 11 de las 30 que componen el IBEX Small. Ade-
mds, 22 de estas compaiiias tienen acciones cotizadas
con rentabilidades por encima del 4,1%, la rentabili-
dad por dividendo media de los dltimos treinta afios
en el total de la Bolsa espafola (grifico 7).

La rentabilidad por dividendo es un indudable atracti-

vo de las empresas cotizadas espafiolas que es muy bien

valorado por los inversores extranjeros, propietarios de
algo mds del 43% de la capitalizacién de sus acciones.
En el tltimo decenio la Bolsa espafiola ha sido lider in-
ternacional entre las Bolsas desarrolladas en este capi-
tulo de rentabilidad tan importante para los inversores
prdcticamente todos los afios. En los tltimos diez afios
las empresas espanolas cotizadas han repartido alrede-
dor de 285.000 millones de euros entre sus accionistas.
Este importe equivale a algo mds del 50% del valor de
mercado promedio de todas esas empresas a lo largo
del decenio, lo que da una idea de la relevancia de di-
cha cantidad.

Uno de los capitulos donde las empresas han visto
mejoras en 2017 ha sido en las condiciones de finan-
ciacién. El mantenimiento de los tipos de interés en

La consistencia de la rentabilidad por dividendo de la Bolsa espaiiola
Supera sistematicamente a la rentabilidad del Bono a diez afos durante una década y especialmente en los

ultimos tres afos

A

Diferencia entre rentabilidad por dividendo Bolsa y tipo de bonos a diez afios

Fuente: BME.



minimos por parte del BCE y el aumento de alternati-
vas de financiacién mejor adaptadas a las necesidades
de empresas de diferentes tamafios, han sido también
en 2017 factores decisivos para que las empresas ha-
yan podido captar recursos para financiar sus proyec-

tos sin necesidad de apelar masivamente al crédito
bancario. En este sentido, y como viene siendo ya
habitual desde hace unos afios, la Bolsa espafiola ha

protagonizado nuevamente un papel destacado (grd-

ficos 8y 9).

Patrimonio neto. Recursos propios de las empresas no financieras del IBEX-35 (2010-2016)

Millones de euros al cierre de 2010 y 2016

142.707

Fuente: BME*.

176.849

* Calculado sobre un conjunto homogéneo de veinte compaiifas pertenecientes al IBEX-35 en 2010 y 2016 de las que ha sido posible desglosar datos.

Financiacién bancaria total. Deuda con entidades de crédito de empresas no financieras

del IBEX-35 (2010-2016)
Millones de euros al cierre de 2010-2016

113.518

Fuente: BME*.

65.517

* Calculado sobre un conjunto homogéneo de veinte compaiifas pertenecientes al IBEX-35 en 2010 y 2016 de las que ha sido posible desglosar datos.



La tendencia hacia una mayor diversificacién de la
financiacién empresarial en Espafa es cada vez mds
patente y en el caso de las principales compafifas co-
tizadas muy acelerada. Para el Banco de Espafia, en su
Informe Anual de 2017 resalta que se estd produciendo
un proceso de desintermediacidn de la financiacién de
las empresas espanolas y, aunque es un fendmeno glo-
bal, su intensidad ha sido algo mds marcada en Espana,
donde el grado de bancarizacion ha sido tradicional-
mente mayor que en otras economias de nuestro entorno.
Los andlisis realizados sobre las cuentas auditadas de
las compafifas no financieras espafiolas cotizadas que
han formado parte del IBEX-35 entre 2010 y 2016,
muestran que los recursos propios han aumentado
en este tiempo un 24% y la financiacién bancaria se
ha reducido un 42%, situdndose ya muy por debajo
del volumen de financiacién materializada en instru-
mentos de renta fija, que crece un 30%. Unas cifras
que apuntan a un modelo de financiacién con menor
dependencia del crédito bancario, mds diversificado y
con mayor presencia del capital en detrimento de la

deuda (gréfico 10).

En 2017 la canalizacién de nuevos flujos de inversién
y financiacién hacia empresas cotizadas en la Bolsa
espafiola en forma de equity (recursos propios en for-
ma de titulos valores de renta variable) ha alcanzado

los 39.723 millones de euros. Es el segundo mejor
registro en una década y un 44% mds que lo anota-
do en 2016. La mayor parte de estos recursos finan-
cieros se han captado en forma de ampliaciones de
capital, a lo que hay que sumar los importes de las
salidas a Bolsa mediante Oferta Publica de Venta y/o
Suscripcién (OPV y OPS), asi como las admisiones a
cotizacién.

Las salidas a Bolsa han sido el recurso de financiacién
empresarial destacado en 2017. Al finalizar el afio vein-
tisiete nuevas empresas (excluidas SICAV) habian sido
admitidas a cotizacién en alguna de las plataformas de
negociacién de acciones de la Bolsa espafola que ges-
tiona BME. Los fondos captados por las empresas im-
plicadas en estas operaciones fueron de 4.290 millones
de euros, cifra que multiplica tres los obtenidos por
otras tantas empresas de esta manera en 2016 (1.426
millones). De las nuevas empresas que han comenzado
su andadura bursdtil en 2017 en mercados de renta
variable de BME, cinco lo hicieron en la Bolsa a través
de cuatro OPV (tres de ellas con OPS asociada) con un
importe captado de 4.018 millones de euros. El resto
lo hicieron en el MAB: tres en el segmento de Empresas
en Expansién a través de tres OPS por un importe de
22 millones de euros y otras diecinueve en el segmento
destinado a Sociedades Cotizadas de Inversién en el

Flujos de inversién y financiacién canalizados por la Bolsa espafiola (2008-2017)
(Incluye: OPV, ampliaciones y salidas a Bolsa sin OPV). Millones de euros

37.739

27.944

22.222

15.666

Fuente: BME.

28.679

41.636

39.723
36.110

32.102

28.580



Mercado Inmobiliario (SOCIMI), a través de 17 listing
y dos OPS, con un importe total captado de 272 mi-
llones de euros (gréfico 11).

En 2017 y mediante 116 operaciones de ampliacién
de capital, las empresas cotizadas en la Bolsa espafola
captaron recursos por importe de 30.178 millones de
euros, un 30,34% mds que lo obtenido durante 2016.
Los recursos obtenidos constituyen la cuarta cifra mds
alta desde que se inici6 la crisis en 2007. Las amplia-
ciones de capital constituyen una de las principales
actividades bursdtiles de las empresas cotizadas cuyo
objetivo principal es la captacién de financiacién a tra-

vés de la emisiédn de nuevas acciones.

En el segmento principal de la Bolsa espafiola se eje-
cutaron en el afio 2017 un total de 79 operaciones de
ampliacién de capital, a través de las cuales las socie-
dades obtuvieron unos recursos de 29.171 millones de
euros. La mayor operacién del periodo fue la realizada
por Gamesa para atender a su fusién con Siemens por
importe de 7.965 millones de euros. En segundo lugar
se situd la ampliacidn de capital realizada por el Banco
Santander con objeto de reforzar y optimizar la estruc-
tura de recursos propios del banco para dar adecuada
cobertura a la adquisicién del 100% del capital social
de Banco Popular, que ascendié a 7.072 millones de
euros (grfico 12).

Nuevas salidas a Bolsa en Espaiia (2013-2017)

Por dltimo, sefialar también en este apartado que la
importancia de las ampliaciones de capital como ins-
trumento de apoyo al sector no financiero de la Bolsa
espafiola para ejecutar su ya comentada estrategia de
cambio en la estructura de los pasivos de sus balances,
es patente y queda bien reflejada en los datos. Como
puede observarse en el gréfico adjunto a estas lineas,
el recurso al capital de las empresas no financieras del
IBEX-35 desde el afo 2010 ha sido profuso y creciente.
Este conjunto de empresas ha captado por este tipo de
operaciones 40.470 millones de euros en los ocho afios
contemplados, siendo el mejor afio 2017, con cerca de
12.500 millones de euros conseguidos mediante am-
pliaciones de capital.

También las condiciones de financiacién han me-
jorado en 2017 para las compafias de tamafio re-
ducido aunque, légicamente, su dependencia del
canal bancario es superior a la de las empresas mds
grandes. En este sentido, también este afio han sido
positivos los canales de mercado habilitados por
BME, la gestora de las Bolsas y los principales mer-
cados espafoles de capital, como el MAB y el MARF
(Mercado Alternativo de Renta Fija) para ayudar a

Datos en ndmero de companfas (no incluye SICAV) que han iniciado la cotizacién en el afo

27
24
14
4 I

Fuente: BME.
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ACTIVIDAD EMPRESARIAL —

Griéfico 12
Volumen efectivo de ampliaciones de capital de las empresas no financieras del IBEX-35
que forman parte del indice entre 2010 y 2017

Datos en millones de euros

12.444,29

7.092,27

5.424,47
4.170,96 4.381,00

2.667,05 2.654,56
1.633,76

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: BME.

un buen ndmero de companias a obtener recursos El MAB cuenta con seis segmentos, siendo los mds
con los que materializar sus planes de crecimiento destacados los correspondientes a SICAV, empresas

(gréfico 13). en expansién y, en los ultimos tres afios, también

Grifico 13
Financiacién y nimero de empresas del MAB
Segmentos de empresas en expansién y SOCIMI

140

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

BN Financiacién en millones de euros === Evolucién del niimero de empresas

Fuente: BME.
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las SOCIMI. El mds numeroso es el primero, que
cuenta con cerca de 2.600 empresas listadas, si
bien en 2017 casi 400 han desaparecido, segura-
mente debido a la incertidumbre que estd provo-
cando la posibilidad de un cambio fiscal que las
afecte negativamente. Aun asi, este tipo de empre-
sas ha conseguido captar de los inversores cerca de
401 millones de euros en 2017 con ampliaciones

de capital.

Por su parte el segmento del MAB para Empresas en
Expansién cerré el ejercicio de 2017 con 41 com-
pafifas listadas tras anotar tres nuevas altas y ha se-
guido consolidando en 2017 su potencial de finan-
ciacién. Las 18 ampliaciones de capital realizadas
por once de sus empresas consiguieron captar 112
millones de euros y el nimero de empresas presen-
tes en el mercado ha continuado creciendo hasta al-
canzar las 41 empresas tras la incorporacién de tres
nuevas compaiias: Elzinc, Netex y, ya en diciembre,
Greenalia.

Por dltimo, en el segmento de SOCIMI en 2017 se
incorporaron 19 nuevas empresas hasta totalizar 47
al cierre del ejercicio. El crecimiento de este tipo

de empresas estd sirviendo para dinamizar el parque

Volumen incorporado en MARF
Datos en millones de euros

inmobiliario espafiol tan castigado por la crisis, si
bien es cierto que las cinco SOCIMI mds grandes
cotizadas en alguna plataforma de BME lo hacen en
el segmento principal de la Bolsa y copan cerca del
70% del valor de mercado lo que serfa un hipotético
sector inmobiliario representado en la Bolsa espafio-
la (unos 12.000 millones de euros frente a 17.600 al
cierre de 2017).

Entre empresas en expansién y SOCIMI al finalizar
2017 el mercado contaba con 87 compaififas que
habrian obtenido financiacién bursétil por importe
de 687 millones de euros en el ejercicio. Desde los
inicios del MAB en 2009 las empresas presentes en
estos segmentos han llevado a cabo 142 operaciones
de financiacién (ampliaciones) con las que han obte-
nido recursos por valor de 1.567 millones de euros
(grdficos 14 y 15).

En cuanto al MARF, con apenas cuatro afos de vida
sigue cumpliendo con éxito el objetivo para el que
fue creado: contribuir a la financiacién de las empre-
sas espafiolas como una nueva fuente de financiacién
complementaria del crédito bancario a través de dis-
tintos tipos de emisiones de renta fija: bonos simples,
pagarés o bonos de proyecto. Una vez emitidos se

3.651,6

1.858,2

448,7

211,0

i s

B Bonos

Fuente: BME.

Pagarés



Nimero de emisiones realizadas a través del MARF

24
14
7
1 -
—

Fuente: BME.

admiten a cotizacién en la plataforma de admisién
y negociacién del mercado que ofrece transparencia
y garantiza la mejor ejecucién de las érdenes. Con
las incorporaciones de 2017 ya son un total de 40
las empresas que se han financiado directamente en
el MARF operado por BME desde su nacimiento en
2013. En conjunto, en 2017 el volumen de emisio-
nes y admisiones a cotizacién en el MARF alcanzé
los 3.969 millones de euros y supera ampliamente los
casi 2.300 millones del 2016. El saldo vivo de las 32
emisiones de deuda corporativa registradas en MARF
se situaba en diciembre pasado cerca de los 2.192 mi-
llones de euros y crecia un 36% respecto a la misma

fecha del afio anterior.

32

(1) Con datos y cdlculos propios elaborados a partir de los infor-
mes mensuales de Morgan Stanley Cap. International deno-
minados Blue Book para mercados desarrollados. El dltimo:
el correspondiente a noviembre de 2017.

(2) Dato calculado excluyendo del agregado a la compafifa Abengoa
que por su tamafio y las especiales condiciones que ha atravesado
en los dltimos afios distorsiona mucho la comparacién elevando
el aumento del beneficio neto del conjunto hasta el 80%.

(3) Los valores incluidos en dicha tabla representan el 96% del
volumen efectivo negociado en acciones en la Bolsa espafiola
en 2017 (651.489 millones de euros) , asi como el 64% de
la Capitalizacién total de la Bolsa a 31 de diciembre de 2017
(1.143.000 millones de euros) o el 96% del valor de mercado a
esa fecha si s6lo consideramos las empresas espafiolas cotizadas
(742.000 millones de euros).
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La existencia de contratos ocultos, incompletos o no, lleva implicito pasivos intangibles que pasan a explicitarse cuando se producen

demandas de grupos de interés que conducen a asumir compromisos de pagos por la empresa. Estos compromisos explicitados, junto

a las contingencias registradas, constituyen los pasivos intangibles que condicionan el valor de la empresa. En gran medida, los pasivos

intangibles se crean por decisiones irresponsables de las empresas. Los pasivos intangibles afectan al valor de los recursos propios y pueden

ser una sefial de pérdida de competitividad, reduccién de valor de activos intangibles y de reputacidn.

Pasivos intangibles, Contingencias, Reputacién de la empresa, Activos intangibles.

El cédigo civil, en su articulo 1.902, dice: E/ que por
accidn y omision causa dafio a otro interviniendo culpa
o negligencia, estd obligado a reparar el daio causado.
Una empresa responsable, siguiendo la definicién que
de este término hace el Diccionario de la Legua, ha de
poner cuidado o atencién en lo que hace o decide, es
decir, ha de asumir responsabilidades ante los grupos
de interés que la conforman y ante la sociedad. La res-
ponsabilidad se ejerce con el cumplimiento de la ley,
en el desempefio de la actividad econédmico-empresa-
rial y financiera, compatibles con la ética de los nego-
cios, y en el cumplimiento de los contratos: principio

de integridad.

El valor de la empresa viene fundamentado por sus ac-
tivos especificos, tanto fisicos como los de naturaleza
inmaterial o intangible (tecnolégicos, comerciales y
gerenciales), conformados por su sector de actividad y
su localizacién geogréfica, y contrastados en el merca-
do. Ahora bien, las empresas ademds de crear o adqui-
rir activos intangibles también pueden generar pasivos
de naturaleza intangible.

Una estimacién del valor agregado de los activos in-

tangibles viene dada por la diferencia entre el valor de

mercado de la empresa (capitales propios mds deuda)
y el valor de los activos reales estimados a precios de
reposicién. Si dicha diferencia es positiva la empresa
tiene activos intangibles, valorados por el mercado de
capitales fundamentado en informacién publica rele-
vante. Si la diferencia es negativa, se puede interpretar
como un fondo de comercio negativo, como reflejo del
menor valor de los capitales propios y también como
menor valor de los activos intangibles (pérdida de com-

petitividad) reflejado en el desempeno empresarial.

Una empresa puede verse obligada a explicitar deudas
de diferente naturaleza a la generada primariamente
para financiar activos. Estos pasivos, que hemos de-
nominado intangibles, se pueden producir por negli-
gencias, accidentes y comportamientos irresponsables:
malas pricticas, dolo (voluntad maliciosa de engafiar
a alguien o de incumplir una obligacién contraida),
soborno, engafo, ocultacién deliberada de riesgos,
manipulacién de informacidn, alteracién artificial del
valor (de los productos y de la empresa). Estas manifes-
taciones, si adquieren cierta relevancia, pueden afectar

negativamente a la reputacién e imagen de la empresa.

La reputacién se fundamenta en el reconocimiento y
percepcién publica de la calidad de las actividades de
la empresa. Esta percepcién puede ser tanto interna



(empleados, accionistas) como externa a la empresa.
Puede entenderse como una percepcidn colectiva que
si es positiva puede ser fuente de rentas econémicas
(Pfarrer y cols., 2010; Fang, 2005), lo que constituye
un incentivo para mantenerla e invertir en su refor-
zamiento. El comportamiento ético es fuente de re-
putacién y es valorado por los mercados de capitales
(Brickley y cols., 2002; Durén y Bajo, 2013).

La creacién de filiales en el exterior lleva implicito ha-
cer frente a la distancia institucional y cultural entre
pais de origen y de destino, y en consecuencia absor-
ber (a través de un proceso de isomorfismo) lo que se
ha venido en denominar pasivos de extranjerfa, ya que
en caso contrario las filiales entrarfan en situacién de
desventajas competitivas (Kostova y cols., 2002). Este
tipo de pasivos, que pueden calificarse de intangibles,
generan costes de aprendizaje y de adaptacién y pue-
den ser asumidos con estrategia y buenas pricticas,
facilitando la competitividad. Sin embargo, existen
otras fuentes de pasivos intangibles, tanto para empre-
sas domésticas como internacionales. Entendemos que
existen pasivos intangibles (1) de la empresa cuando
como consecuencia de hechos acaecidos o demandas
de terceros se generan obligaciones potenciales o reales
de pago, no aseguradas ni cubiertas, ni registradas pre-
viamente, y que han de ser reconocidas.

La existencia de contratos ocultos, incompletos o no,
al no representar informacién publica no serdn des-
contados por los mercados de capitales ni por institu-
ciones financieras, y en consecuencia no influirdn en
el precio de las acciones ni en el valor razonable de
la empresa. En sintesis, los contratos ocultos generan
pasivos intangibles una vez que se producen demandas
de grupos de interés (stakeholders) que conllevan com-
promisos de pagos para la empresa. Estos compromi-
sos explicitados, junto a las contingencias registradas,
constituyen los pasivos intangibles que condicionan el
valor de la empresa.

La competitividad de la empresa se fundamenta en co-
nocimientos especificos y capacidades incorporadas en
activos fisicos e intangibles, que configuran lo que de-
nominamos capitales econédmicos de la empresa. Estos

capitales son, segtin su naturaleza, de cardcter tecnolégi-
co (para la produccién de bienes y servicios), de tipo co-
mercial (para la distribucién, comercializacién y venta)
y gerencial o directivo (para la planificacién estratégica,
coordinacién y control; gobierno). También se pueden
singularizar como activos intangibles la experiencia in-
ternacional y la reputacién. Frente a los capitales eco-
némicos se encuentran los capitales financieros de la
empresa estructurados en deuda y recursos propios. La
pérdida de valor de los activos especificos de la empresa
puede identificarse con pérdida de competitividad, lo
que no solo se puede reflejar en un menor valor de los
capitales propios, sino que también puede afectar a los

pasivos si conlleva obligaciones de pago a terceros.

Efectos ocultos de malas tecnologias o comercializacién
de productos y servicios de mala calidad, depreciardn
el valor de los activos intangibles o evitan su creacién.
Existen ejemplos de decisiones arriesgadas basadas en
mala calidad de productos, en algunos casos con ries-
go para la salud, violacién de leyes antimonopolio (en
paises con elevado desarrollo institucional), malas con-
diciones de trabajo (seguridad, discriminacién, trabajo
excesivo y escasamente remunerado —explotacién-),
dafio medioambiental (contaminacién, degradacién
del entorno, residuos, comunidades étnicas), localiza-
ciones ineficientes y poco seguras de actividades pro-
ductivas (al adaptarlas a localizaciones poco exigentes
o falta de legislacién). Muchos de estos ejemplos estin

asociados a la corrupcién.

Existe corrupcién cuando una organizacién o persona
realiza pagos ilegales a un politico o funcionario pu-
blico para obtener beneficios privados. En este caso,
los participantes en la transaccién corrupta asumen
que los intereses particulares estdn por encima de los
intereses de los ciudadanos. Una empresa paga sobor-
nos para mejorar sus ventajas sobre competidores: el
coste —la cuantfa del soborno—, légicamente, serd in-
ferior a las ganancias privadas que se puedan obtener.
El soborno también puede ser visto como un coste de

transaccién en paises con elevado nivel de regulacién.

La corrupcién puede ser tanto publica (concesién
de contratos, proporcionar ventajas fiscales, evitar el
cumplimiento de normas, etc.) como privada. La pri-
vada se manifiesta cuando una empresa u organizacién



proporciona a otra de la misma naturaleza ventajas o
privilegios fuera de las condiciones de mercado (acuer-
dos para alterar precios, reparto de mercados...). La co-
rrupcién puede tener implicaciones legales y una vez
conocida publicamente puede afectar negativamente a
la reputacién de la empresa, inclusive en paises con baja
probabilidad de que la corrupcidn sea castigada. Es mds,
la percepcién de soborno en un pais puede no serlo en
otro. El soborno es ilegal pero puede ser aceptado en
paises corruptos, generdndose una suerte de legitimidad
ilegal. En este sentido hay que distinguir la pequefia co-
rrupcién (regalos, invitaciones...) de la gran corrupcién
que produce un grave perjuicio a los ciudadanos y con-
sumidores y en definitiva a la economia del pafs. Por su
naturaleza ilegal y oculta es dificil su cuantificacién y an-
ticipacién. La corrupcién puede tener efectos en el corto
y largo plazo. La empresa u organismo que la practica
obtiene ventajas pero renuncia a ganancias de eficiencia
(Cuervo-Carrunza, 2016). Cuando es publica, los pasi-
vos intangibles generados los paga el contribuyente, el
consumidor paga un sobreprecio y una menor calidad y
posible pérdida de empleo y de inversién, tanto nacio-
nal como extranjera. También los paga la empresa si es

penalizada a resarcir el dafio causado.

Las acciones o situaciones indicadas en este apartado
pueden crear pasivos intangibles diferidos que se po-
drdn explicitar si se produce demanda de grupos de
interés. Es decir, todas estas causas, de producirse y exi-
girse compensaciones por terceros, han de registrarse y
formar parte del balance de la empresa. Existe evidencia
de malas prdcticas, negligencias e irresponsabilidades de
empresas multinacionales y domésticas que han causado
dafios considerables al medio ambiente, a comunidades
y a la seguridad en el trabajo especialmente, pero no
solo en paises menos desarrollados, que han conlleva-
do indemnizaciones de cierta cuantia y que han repre-
sentado dafno a la imagen de las empresas, que para su
recomposicion hay que realizar importantes inversiones
en imagen. En el apartado siguiente haremos referencia

a algunos ejemplos de creacién de pasivos intangibles.

Algunos casos ilustran la generacién de pasivos intan-
gibles, que se pueden explicitar en contingencias (y

provisiones) o directamente en pasivos registrables,
una vez que son conocidos piblicamente como resul-
tado de demandas admitidas de grupos de interés. Por
ejemplo, malas prdcticas y manipulacién de precios
(tipos de interés y tipos de cambio) que han afecta-
do a indices de referencia (euribor, libor, tibor) y a un
mayor nivel de crisis financiera. Los principales bancos
estadounidenses han sido penalizados con importantes
multas: Bank of America, J. 2. Morgan Chase, Gold-
man Sachs, BNP Paribas. Asimismo, Deutsche Bank
fue penalizado por la manipulacién del mercado in-
terbancario y de los tipos de cambio, para lo que doté
un fondo de reserva para hacer frente a los procesos
legales. Wells Fargo fue penalizado con varios millones
de ddlares por haber inventado unos dos millones de
cuentas al consumo. En Europa se multaron con varios
millones de délares a los siguientes bancos: J. P. Mor-
gan (EE.UU.), Credit Agricole (Francia), HSBC (Rei-
no Unido); Deutsche Bank, Barclays, Royal Bank of
Scotland and Societe Generale. En 2017, el Tribunal
de Justicia de la Unién Europea sancioné a la banca
espafiola por malas prdcticas relativas a las cldusulas
suelo en los créditos hipotecarios concedidos desde
2009, cuando los indices de los préstamos hipotecarios
comenzaron a bajar. Por este motivo y a tenor de sen-
tencias de la justicia espafiola las entidades sancionadas
han de compensar a sus clientes.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, CNBV,
de México, impuso una multa, en marzo de 2016 a la
multinacional espafiola OHL por un escdndalo de co-
rrupcién al inflar los costes del proyecto del Estado de
México. También fueron multados directivos de esta
empresa. Esta situacién, junto con no buenos resulta-
dos, condujo a la calificacién por Moody’s de la deuda
de OHL como bono basura. En agosto de 2016 un
fondo de inversién compré acciones a 14,8 euros. En
ese mismo mes y afio el precio se situaba en menos de
dos euros.

En 2015, The Transport and Environment Organiza-
tion, que representa a cincuenta organizaciones de 26
paises europeos, publicé un informe titulado 7he Dir-
ty Thirty sobre treinta modelos de coches sucios, en los
que se inclufan varias marcas conocidas, especialmen-
te Volkswagen. Algunos de estos modelos utilizaban
hasta diez veces mds del mdximo permitido de NO,.



El informe sefialaba que las empresas habian innovado
mds para ocultar emisiones que para reducirlas. Volks-
wagen doté un cuantioso fondo de reserva, ademds de
enfrentarse al impacto negativo en su reputacién (el
precio de su accién cay6é en mds de un 17% en un
solo dia). Asimismo, Volkswagen doté otro fondo de
reserva para hacer frente a costes legales y compensa-
cién a clientes en EE.UU. Recientemente (septiembre
de 2017) elevé en varios miles de millones mds el cos-
te del denominado dieselgate. También accionistas de
Volkswagen demandaron compensaciones. Las tres mar-
cas alemanas mds emblemdticas (Volkswagen, Daimler
y BMW) tienen demandas por engafios en motores
trucados. Volskwagen fue nombrada hace unos afios
una de las empresas mds responsables del mundo.

Apple es la empresa mds admirada segtin el indice ela-
borado por Fortune. Sin embargo, la UE exigié el pago
de una multa de 13.000 millones de euros debido a los
acuerdos fiscales con Irlanda entre 1991 y 2015. Estos
acuerdos permitfan a Apple atribuir ventas (ficticias) a
la sede central. El resultado es que se eludieron impues-
tos sobre la mayorfa de los beneficios generados en los
diferentes paises del mercado interior europeo por las
multimillonarias ventas de mdviles y de otros produc-
tos; los beneficios se contabilizaron en Irlanda. En Ir-
landa se centralizan las operaciones de filiales situadas
en pafses europeos. Después de la reduccién de impues-
tos en EE.UU., Apple ha decidido pagar unos 38.000
millones de délares para repatriar beneficios acumula-
dos en el exterior (unos 252.000 millones de délares;
94% de su efectivo). Apple tiene abiertos expedientes
tributarios en varios paises. En mayo de 2017 la Co-
misién Europea impuso una multa de 110 millones
de euros a Facebook por proporcionar informacién
incorrecta o engafiosa. Esta decisién es el resultado de
la investigacién abierta en 2014 para determinar si la
adquisicién de WhatsApp vulneraba el libre mercado.
La empresa tiene la obligacién de proporcionar infor-
macién correcta. Se pone de manifiesto que en estas si-
tuaciones con multinacionales, para ser corregidas, ha
de desencadenarse una cierta coevolucién institucional
a nivel de paises y dreas regionales.

Odebrecht, empresa brasilefia de construccién, ha pro-
tagonizado, segtin han manifestado los medios de co-
municacidn, el mayor escdndalo de sobornos a gobier-

nos y altos funcionarios publicos de América Latina,
ascendiendo a varias decenas de millones de délares.
La corrupcién ligada a la concesién de obra publica, a
cambio de comisiones para politicos y funcionarios, es
una sefial de sobrecoste de los proyectos (seguramente
ya abultado en ausencia de concurrencia), con conse-
cuencias negativas para la economia del pais. En esta
linea cabe mencionar el caso de Espafia. Son tantos
los ejemplos y casos abiertos, que serfa dificil realizar
un inventario de empresas implicadas en varias comu-
nidades: Madrid, Valencia, Barcelona, etc. A veces se
producen sentencias negativas sin penalizaciones eco-
ndémicas para las empresas, seguramente por haber
prescrito los delitos. Es decir, los pasivos intangibles la-
tentes derivados de la corrupcién que hemos denomi-
nado publica, prescriben (por ejemplo Ferrovial en la
sentencia sobre el partido Convergencia, en Barcelona)
y Gnicamente son pagados por los ciudadanos del pais
en cuestién. En algunas causas falladas en contra de
personas fisicas acusadas, no se ha penalizado econé-
micamente a las empresas implicadas (no se producen
pasivos intangibles pero si dano a la reputacién como
activo intangible). Segin OECD (2017), entre 1999
y 2016 se han sancionado a 443 individuos y a 158
entidades por sobornos en el exterior. En Espafa no ha
habido ninguna entidad sancionada, todavia.

Segun se refleja en un estudio sobre la provisién para
litigios de las empresas del Ibex-35 (Gonzélez y Gar-
cfa, 2017), en 2016 dotaron cerca de doce mil millones
de euros en provisiones para hacer frente a los costes
asociados a la posible pérdida de litigios domésticos e
internacionales que tenfan abiertos (2). Este tipo de in-
formacién reflejado en las cuentas consolidadas puede
tener un elevado impacto en la reputacién de las em-
presas cotizadas. Los litigios son tanto de cardcter fiscal
como de abuso de posicién de dominio en el mercado
u otras pricticas colusorias, temas medioambientales y
de indole laboral, asi como por précticas corruptas. El
sector que acumulaba mayores provisiones para litigios
es la banca (mds de la mitad del total), seguido de pe-
tréleo y energfa e industria y construccién y, a mayor
distancia, servicios de consumo, tecnologfa y teleco-
municaciones y bienes de consumo.

La Agencia Tributaria espafiola en 2017 tenia abiertas
inspecciones de Hacienda a veinte de las treinta y cinco



empresas del IBEX. En general se aprecia que la infor-
macién que aportan en sus memorias anuales no solo es
bastante heterogénea sino que en ocasiones es confusa e
incompleta. Segun se hizo publico, diez de estas empresas
todavia no se habian adherido al Cédigo de Buenas Prdc-
ticas Tributarias que la Agencia puso en marcha en 2010.

Segtin se informd en algtin medio de comunicacién, la
préctica totalidad de los responsables de las contratas
de limpieza de basuras de FCC en Barcelona conocian
que se mezclaban residuos de distinto tipo —envases
con basura orgdnica, por ejemplo— para maximizar sus
ingresos. El Ayuntamiento de Barcelona abri6 un ex-
pediente sancionador a FCC, que se concretd en una
multa de varios millones de euros por un fraude en la
recogida de basuras entre 2013 y 2015. Durante este
periodo se falsearon los datos de residuos retirados
para hinchar las facturas, facturdndose ademds servi-
cios no prestados.

Recientemente la CNMC ha abierto un expediente
sancionador a Gas Natural y Endesa por presunta al-
teracién de precios mayoristas en 2016-2017, que po-
dria concretarse en una multa entre 600.000 euros y
seis millones de euros.

El comportamiento deseable (responsable) de la em-
presa emerge bajo el cumplimiento de las leyes y re-
gulaciones, entorno institucional (reglas del juego nor-
mativas y cognitivas) y a través de la autorregulacién:
cédigos de conducta y de buen gobierno y orientacién
hacia el bien comuin o general, mediante la creacién
de riqueza conjunta (valor conjunto) con los grupos de
interés (Salas, 2011). La competitividad de la empre-
sa estd asociada al nivel de desarrollo del entorno y la
mejora de este es funcién de un cierto equilibrio entre
estado, mercado y moral (y desarrollo institucional). En
el crecimiento de la concentracién de la riqueza (hacia
grandes accionistas, directivos, gestores de fondos de
inversién, grandes fortunas), del poder econémico y de
la desigualdad, los incentivos financieros han jugado un
papel relevante. La optimizacidn fiscal de las empresas,
aun cumpliendo la legislacién (elusién fiscal), debilita
las politicas redistributivas y facilita la desigualdad. Es
decir, el objetivo de la empresa no puede ser en sentido

estricto la maximizacién del beneficio para los accio-
nistas y directivos minimizando costes y aumentando
mdrgenes en condiciones creadas de poder de mercado.

La existencia de contratos ocultos, implicitos o asu-
midos, derivados de malas prdcticas o negligencias
crean pasivos intangibles latentes, que podrdn hacerse
explicitos cuando, debido a demandas de grupos de
interés o por acontecimientos mds o menos stibitos, se
creen obligaciones de pago para la empresa. También
se producen cuando se conozca la existencia de contin-
gencias, no anticipadas ni cubiertas. Las contingencias
pueden surgir como resultado de malas prdcticas o de
acciones/actividades equivocadas. Decisiones irres-
ponsables crean pasivos intangibles que tienen que ser
asumidos por la propia empresa y reflejado en su valor
econdémico, y cuando generan externalidades negativas

son sumidos por la economia y por la sociedad.

Cuando pasivos ocultos emergen y se registran con-
tingencias para soportar (garantizar) pagos futuros a
terceros (penalizaciones, compensaciones, etc.), cabe
esperar unas pérdidas de valor de los activos intangi-
bles a través de pérdida de reputacidn. Si se percibe la
existencia de pasivos intangibles potenciales, cuando
sean demandados por terceros, habrdn de reflejarse en
el valor razonable de la empresa, en caso de estimarse,
as{ como tedricamente en el correspondiente precio de
la accién pasivos intangibles ocultos sobrevaloran los
capitales propios.

Una elevada reputacién puede verse como un activo
neutralizador en la generacidn de pasivos intangibles
debido al coste de oportunidad que representa para la
empresa perder reputacién. Al mismo tiempo, cabe es-
perar que empresas con escasa reputacién pueden ser
potenciales generadoras de pasivos intangibles. Tam-
bién hemos visto que una elevada reputacién con bue-
na imagen de responsabilidad social y medioambiental
no evita la generacién de pasivos intangibles cuando
se conoce de la existencia de decisiones irresponsables
(contratos y malas pricticas ocultas).

(1) El primer articulo sobre pasivos intangibles fue publicado por
los profesores Harvey y Lusch en 1999. Una década después

fue tratado parcialmente el tema desde una perspectiva contable



por Garcfa-Parra y cols. (2009), quienes en una revisién de la
literatura identificaron que seis autores habfan tratado el tema
de pasivos intangibles como manifestacién de la depreciacién
de los activos intangibles.

(2) Varias de estas empresas no han proporcionado informacién
sobre litigios y provisiones como: Abertis y Mapfre. Otras como
Telefénica, Grifols y Colonial afirman tener litigios pero no

cudnto han provisionado para ellos.
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El afio 2017 ha sido el del despegue definitivo del sector inmobiliario en Espafia, después de la larga crisis sufrida tras el estallido de la

burbuja inmobiliaria, hace una década. Si, entre 2008 y 2013 tuvo lugar la reestructuracién del sector, con un fuerte ajuste de precios y

la reduccién del ndmero de operaciones hasta minimos histdricos, en 2014 el sector se estabilizd y comenzé un suave crecimiento a partir

de 2015, que se ha traducido en 2017 en fuertes subidas, especialmente en el segmento residencial, fundamentalmente en las grandes

ciudades, debido a la fortaleza de la demanda y a la escasa oferta existente. Y si nada lo trunca, en 2018 se mantendr4 la tendencia alcista.
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oferta, Tendencia alcista.

El sector inmobiliario, junto con el de la construc-
cién, ha tenido histéricamente una contribucién sig-
nificativa en el crecimiento de la economfa espafiola,
especialmente notable durante la etapa de auge que
tuvo lugar entre 2001 y 2008, antes de la crisis del
sector financiero y del estallido de la burbuja inmo-
biliaria.

Entre 1998 y 2007, la contribucién directa de la cons-
truccién y la actividad inmobiliaria al crecimiento
econémico (Valor Aniadido Bruto), el empleo y la For-
macion Bruta de Capital Fijo fue, en promedio anual,
superior al 20%, y si se considera el efecto arrastre de
los sectores ligados a ellas, se eleva hasta el 35%. Entre
2008 y 2014 se produjo una fortisima caida de la acti-
vidad, y desde 2015 ha venido creciendo suavemente
hasta representar en la actualidad algo menos del 6%,

tanto del PIB como de la ocupacién.

La actividad de promocién inmobiliaria agrupa a un
total de 170.668 empresas, en su mayorfa pymes sin
asalariados (el 71%), que generan una facturacién
anual de 9.786.992.475 euros, segin el ranking de El
Economista, si bien la cifra de negocio de la primera
tan solo supone el 4,56% del total y la del conjunto
de las diez primeras el 12,60%, lo que da una idea de

la atomizacién del sector y del tamano de las empresas

que lo forman.

La dltima crisis ha tenido efectos positivos para el sec-
tor inmobiliario, que ha debido acometer una rees-
tructuracion forzosa, en tamafo y en ajuste de precios,
a todas luces sobrevalorados, como lo prueba que ca-
yeran entre un 35 y un 50% segtin productos y zonas.
Tras el ajuste vino la estabilizacién, mds larga e intensa
de lo deseado, pero absolutamente necesaria, para dar
paso a un sector mds reducido, mds profesionalizado y
menos endeudado, menos dependiente de la financia-

cién ajena, en particular la bancaria.

El segmento residencial, la vivienda, es el que realmente
determina la situacién del sector inmobiliario. En Espa-
fia, con un parque de 25.492.335 viviendas, para una
poblacién de 46.445.828 habitantes y 18.406.100 ho-
gares, la vivienda constituye un objeto de deseo, ademds
de una necesidad, para la inmensa mayoria de la pobla-
cién, con una demanda que supera varias veces a la ofer-
ta, si bien en buena medida se trata de una demanda
insolvente, pues son bien conocidas las dificultades de
acceso a la vivienda para amplias capas de la poblacién,

en particular para los jévenes y las de primer acceso.



Son dos las diferencias significativas en materia de
vivienda que tiene Espafia con otros paises de la UE:
por un lado la proporcién entre viviendas principa-
les (19.113.128 unidades) y viviendas secundarias
(6.379.207 unidades), que representan una cuarta par-
te del total de las existentes, y por otro el porcentaje de
viviendas en propiedad, el 77,6%, frente a una media
del 69,5% en el conjunto de la UE, muy lejos de Ale-
mania (51,9%) o Reino Unido (63,5%).

Es por ello que se dice que Esparia es un pais de propie-
tarios y que la insuficiencia de un parque de viviendas
en alquiler supone un lastre para el mercado de trabajo,
al dificultar la movilidad laboral, absolutamente nece-
saria para ajustar la oferta y la demanda de empleo en
determinadas zonas o épocas del afio, en una economia
como la espafola, fuertemente influenciada por la es-
tacionalidad.

Las cifras de produccién y venta de viviendas se en-
cuentran ain muy lejos de los mdximos alcanzados en
los afos previos a la crisis, pero las estimaciones para
2017 demuestran que la recuperacién es un hecho y
que su consolidacién tendrd lugar en los préximos
afos, entre 2018 y 2020, en que la produccién anual
se situard en el entorno de las 150.000 unidades, ci-
fra en la que existe un consenso generalizado entre los
agentes del sector que deberfa constituir el minimo ra-

zonable para cubrir la demanda sin provocar tensiones

al alza sobre los precios de la vivienda y, lo que es mds
importante, en el precio del suelo, la materia prima

imprescindible para los desarrollos inmobiliarios (grd-

fico1).

Si en el afio 2006, que marcé el mdximo histérico, las
compraventas de vivienda ascendieron a 955.186 uni-
dades, de las que 410.192 fueron nuevas (el 42,94%),
y el ndmero de visados de obra nueva ascendié a
865.561 viviendas, ha tenido que transcurrir una dé-
cada para que en 2017 nos aproximemos a las 500.000
viviendas vendidas y a los 80.000 visados, cifras como
puede verse que apenas superan el 50% de compra-
ventas y no llegan al 10% de visados desde médximos.

Algunas puntualizaciones son necesarias para conocer

mejor la situacién del segmento residencial:

a) Dos terceras partes de las compraventas totales se
concentran en cuatro comunidades auténomas: Anda-
lucia el 18,5%, Catalufa el 16,7%, Comunidad Va-
lenciana el 14,8% y Madrid el 14,7%.

b) No llegan al 10% del total las compraventas de vi-
viendas nuevas, de forma que la mayoria de las transac-

ciones son de viviendas usadas.

¢) Las transmisiones de viviendas que cuentan con al-
gun tipo de proteccién publica apenas superan el 11%

del total de compraventas de viviendas de obra nueva.

Evolucidén de los visados de viviendas de obra nueva (de 1992 a abril de 2017)

Fuente: Ministerio de Fomento e Idealista.



d) El precio medio de la vivienda nueva en capitales
de provincia al cierre de 2017, segtin estimaciones de
Sociedad de Tasacién, se sittia en 2.227 euros/m?, lo
que supone un incremento del 5% respecto de 2016
y confirma la tendencia al alza, aproximdndose de for-
ma paulatina a los niveles precrisis (2.905 euros/m* en
2007), que se alcanzarfan a finales de 2018 o todo lo
mds en 2019 (gréfico 2).

¢) El precio medio distorsiona la informacién, pues
en el resto de ciudades baja hasta los 1.580 euros/m?,
registrando un incremento del 1,6% respecto de 2016.
Por comunidades auténomas el recorrido oscila desde
un mdximo de 3.452 euros/m? en Catalufia, hasta un
minimo de 1.148 euros/m? en Extremadura, pasando
por los 3.167 euros/m?* en Madrid.

/) Estas diferencias en los precios de compraventa se
observan no solo entre ciudades grandes y pequefias,
sino también dentro de una misma ciudad, donde exis-
ten zonas sobrecalentadas en las que los precios han su-
bido en 2017 por encima del 15%, alertando del riesgo
de mini o microburbujas, con mercados a distintas ve-
locidades, segtin el producto y la zona de que se trate.

2) El estuerzo para la adquisicién de una vivienda, en

términos de anos de salario bruto, al cierre de 2017,

requerfa 7,6 anualidades, muy lejos de los 13,7 que
se necesitaban en 2006, el miximo del ciclo anterior,
pero también muy lejos de los 5,0 que consideran los

estdndares internacionales.

Pero, si en 2008 tuvimos que enfrentarnos a la dura
realidad de que Espafa sufrfa una burbuja inmobi-
liaria, en 2017 hemos asistido a un incremento tan
espectacular del precio de los alquileres de viviendas
que permite decir que ha sido el a7io del alquiler. En
efecto, el informe elaborado por Idealista, el primer
portal inmobiliario espafol, refleja que ha subido el
18,4% respecto de 2016, con subidas en todas las ca-
pitales con las tnicas excepciones de Cdceres y Cata-
lufia, que habria registrado una ligera disminucién
del 2,4%, en parte debido a la incertidumbre politica

existente.

Entre las razones que explicarfan este fortisimo au-
mento de las rentas por alquiler de viviendas se en-
cuentran las dos siguientes: la rentabilidad directa,
tradicionalmente una de las mds bajas, se situaba en
niveles de entre el 3 y el 4,5%, dependiendo de la tipo-
logfa y ubicacién de la vivienda, mientras que en 2017
la rentabilidad directa por alquiler ha alcanzado tasas
de entre el 8 y el 10%.

Evolucién del precio de la vivienda nueva y variaciones anuales

(Euros/m? construido)

32,2%
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La otra razén, no menos importante, deriva de los
denominados alquileres para uso turistico, que se han
impuesto sobre todo en las grandes ciudades, y es-
pecialmente en el centro histérico, suponiendo una
alternativa para los turistas ocasionales y una fuente
de rentabilidad para los propietarios, que ven cémo
duplican e incluso triplican sus ingresos si utilizan
esta modalidad frente al alquiler tradicional, dando
lugar a un proceso que ha venido en denominarse
gentrificacién y que ha movilizado a los ayuntamien-
tos y comunidades auténomas para tratar de regular
esta actividad que, en buena medida, escapa a su con-
trol, limitando la duracién de los alojamientos, entre

otras medidas.

La inversién en inmuebles no residenciales ha tenido
un comportamiento asimétrico durante 2017, para
cerrar en una cifra cercana a los 11.900 millones de
euros (13.989 millones si se computa la inversién
en activos residenciales), registrando incrementos en
todos los segmentos de mercado, a excepcién de las
oficinas, que sufrieron un descenso del 20% respecto
de 2016. Las operaciones se ralentizaron en el tercer
trimestre y especialmente en el cuarto, poniendo de
manifiesto lo que algunos expertos y las previsiones del
Gobierno y los principales organismos internacionales
pronostican: la desaceleracién de la economfa espanola

en 2018 y 2019, después de tres afios de crecimiento

Inversién por segmento inmobiliario en 2017
(Millones de euros)

Fuente: JLL.

del PIB por encima del 3%, frente a una previsién del
2,4% en 2018 y del 2,1% en 2019 (gréfico 3).

El producto que atrajo mayor volumen de inversién
fue el retail, con 3.909 millones, seguido por los ho-
teles con 3.875 millones, oficinas con 2.210 millones,
logistico con 1.353 millones, y otros productos alter-
nativos, como son las residencias de estudiantes, que
alcanzaron los 561 millones de euros de inversién,
diez veces mds que en 2016. La cifra final debe con-
siderarse de forma muy positiva, por cuanto las cifras
obtenidas en 2015 y 2016 respondian a un periodo
de precios histéricamente bajos de los inmuebles des-
tinados a la inversién, que procuraban elevadas ren-
tabilidades a los inversores, mayoritariamente extran-
jeros —fondos oportunistas—, atraidos por un sector pa-
ralizado desde hacia varios afnos. A medida que van
desapareciendo las oportunidades, se transforma el
panorama, retirdindose aquellos y dando paso a otro
tipo de fondos, los denominados valor asiadido, que
paulatinamente preceden a los core y core plus, clasifi-
cacién que se corresponde con los niveles de riesgo y
rentabilidad (TIR) que asumen.

Los fondos de inversién internacionales han sido los
grandes dinamizadores del mercado inmobiliario es-
pafol en 2017, junto a las SOCIMLI, al haber puesto
precio y adquirido las carteras de deuda con colateral
inmobiliario de las entidades financieras, contribuyen-



do al saneamiento del sector financiero, habiéndose
convertido en los impulsores de la nueva generacién de
promotores inmobiliarios, que han transformado por
completo el sector, aportando capital, transparencia y
profesionalizacién al sector.

El dltimo cdlculo disponible aproxima el valor bru-
to contable de las transacciones realizadas en 2017 a
la cifra de 60.000 millones de euros, casi triplicando
los 22.000 millones alcanzados en 2016. La principal
operacién cerrada en Espana y en Europa en 2017 fue
realizada por el fondo de inversién estadounidense
Blackstone, adquiriendo a Banco Santander por 5.100
millones de euros el 51% de todos los activos téxicos
de Banco Popular, con un valor bruto de 30.000 mi-
llones de euros.

La otra gran operacién fue protagonizada por el tam-
bién fondo de inversién estadounidense Cerberus, al
adquirir por 4.000 millones de euros la sociedad in-
mobiliaria Anida y otros activos propiedad de BBVA,
con un valor bruto de 13.000 millones de euros.

Las entidades financieras luchan por deshacerse de los
activos inmobiliarios téxicos, pero no lo hacen de for-
ma completa y definitiva, pues deciden mantener unas
participaciones significativas de control en las nuevas
entidades que se crean, sin duda porque confian en
que a medio plazo las inversiones inmobiliarias volve-
rdn a procurarles elevadas rentabilidades.

En conjunto, los fondos internacionales presentes en
Espafia son propietarios de 80.000 viviendas, y el mer-
cado ya descuenta su préxima puesta en el mercado de
alquiler, habida cuenta que en su mayoria cuentan con
excelentes localizaciones, en las grandes ciudades y en
zonas de gran afluencia turistica, lo que les permitird
rentabilizar su inversidn en los préximos afios.

También 2017 ha sido el afio de las SOCIMI —Socie-
dades Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario—, la versién espafola de los REIT —Real
Estate Investment Trust—, vehiculos de inversién naci-
dos en Estados Unidos en la década de 1960, poste-

riormente trasladados a Europa.

Las SOCIMI fueron creadas en Espafia mediante la Ley
11/2009, con la finalidad de impulsar nuevos modelos
de inversidn en el sector inmobiliario, para inmuebles
destinados al alquiler, pero tuvo que ser reformada
mediante la Ley 16/2012, debido a que en sus tres
primeros afios de existencia su acogida fue nula, no
habiéndose creado ninguna sociedad al amparo de la

nueva figura.

Tras las modificaciones introducidas en 2012, sus im-
portantes ventajas fiscales han atraido a los inversores,
y desde 2013, afio de la primera salida a bolsa en el
MAB —Mercado Alternativo Bursdtil— de una SOCIMI,
su nimero no ha dejado de crecer, hasta alcanzar en
2017 la cifra de 47 SOCIMI cotizadas en el MAB (17
incorporadas en 2017), mds otras cinco que cotizan en
la Bolsa de Madrid, tres en el mercado continuo y dos
en el IBEX-35.

Los retos mds importantes que tienen por delante son
llegar al inversor particular, puesto que todavia hoy
su nimero de accionistas es muy reducido, as{ como
ganar liquidez, debido a lo estrecho del mercado, ya
que los pequefios y medianos inversores prefieren
hacerlo de forma directa, en lugar de a través de un
vehiculo colectivo, como son las SOCIMI, que per-
mite diversificar las inversiones y diluir los riesgos, a
la vez que recibir dividendos regularmente y dotar de
liquidez a sus inversiones en activos, por definicidén,
iliquidos. Probablemente sea asi por desconocimien-
to de su funcionamiento y por una falta de confianza

generalizada.

Aunque en un principio las SOCIMI invertian en todo
tipo de inmuebles aptos, con el tiempo han ido orien-
tdndose hacia la especializacion, sobre todo las grandes
cotizadas en el mercado continuo y el IBEX. As{, Mer-
lin Properties e Inmobiliaria Colonial estén centradas en
oficinas, como también lo estd Axiare Patrimonio, en
proceso de ser opada por Inmobiliaria Colonial, mien-
tras que las dos restantes lo estdn en hoteles, Hispania
Activos Inmobiliarios, y en centros comerciales, Lar
Esparia. Este mismo proceso de especializacién se estd
observando en el MAB, donde ya existen SOCIMI cen-
tradas en el segmento de residencias de estudiantes o
gasolineras, ademds de estarlo en los mds tradicionales,

como viviendas, oficinas u hoteles (grifico 4).



Tipos de activos inmobiliarios de las SOCIMI del MAB

Porcentajes socimi con
estos activos en cartera

Fuente: Armabex.

Habida cuenta que las primeras SOCIMI se constitu-
yeron en 2013, que desde entonces han realizado un
notable esfuerzo inversor aprovechando las oportuni-
dades que existian en el mercado, y que han de trans-
currir un minimo de tres afios desde la adquisicién de
los inmuebles hasta su venta, han acelerado en 2017,
aprovechando la mejorfa del mercado, la desinversién
en activos no estratégicos, para centrarse en aquellos
que forman parte de sus carteras especializadas, y es
previsible que en 2018 veamos mds operaciones de
desinversién que de nuevas adquisiciones, para mate-
rializar plusvalias y repartir dividendos entre sus accio-
nistas, ademds de operaciones corporativas para ganar
crecimiento no orgdnico.

a) El saneamiento del sector inmobiliario espafiol
estd concluido, tras la desaparicién de los promotores
tradicionales que han dado paso a unos nuevos actores,
mucho mds profesionalizados, adecuadamente capita-
lizados y con un componente mds financiero frente al
modelo anterior, basado fundamentalmente en la ex-
periencia acumulada y la intuicién.

b) La crisis ha dado lugar a un proceso de seleccién
y concentracién empresarial, con un cierto riesgo de
funcionamiento oligopolistico en la oferta, pese a ello
el sector sigue estando muy atomizado y mayoritaria-
mente compuesto por pymes y sociedades sin actividad.

Porcentaje del valor del mercado
de los activos totales

Estrenos bursétiles por afio
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Porcentaje de socimis con presencia en esa zona
Porcentaje sobre ¢l valor de mercado de los activos totales

¢) Los nuevos promotores aportan rigor y transpa-
rencia a un sector precisamente caracterizado por su
falta y las entidades financieras han actualizado sus
politicas de concesién de préstamos para evitar incu-
rrir en situaciones similares a las sufridas en el ciclo

anterior.

d) Los economistas debemos ser parte imprescindi-
ble en el sector inmobiliario, para contribuir a mejo-
rar la gestién, formacidn, investigacion y andlisis. En
2017 el Colegio de Economistas de Madrid puso en
marcha el Foro de Economistas Inmobiliarios, configu-
randose como un foro de reflexién y debate de referen-

cia en el sector.

¢) Resulta absolutamente necesario que las ad-
ministraciones publicas simplifiquen los trdmites
urbanisticos y agilicen el proceso de concesién de
licencias y autorizaciones, que suponen una carga
muy importante para los promotores, en ocasiones
inviabilizando los desarrollos. Y, por supuesto, faci-
litando la puesta de suelo en el mercado, el factor
que mds influencia tiene sobre el precio final de la

vivienda.

/) Igualmente importante resulta reducir la tributa-
cién que actualmente grava las operaciones inmobi-
liarias que, en conjunto, pueden suponer el 25% del
precio total de una vivienda, entre impuestos locales,

autonémicos y estatales.
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El presente articulo analiza la evolucién de la economfa madrilefia en el afio 2017. Un afio marcado en Espafa y el mundo por los
devenires politicos, que han condicionado la actualidad medidtica y puesto en riesgo el buen comportamiento de la economia tanto in-
ternacional como nacional en su conjunto. As{ y en medio de las muchas incertidumbres, al igual que en afios precedentes, la Comunidad
de Madrid ha mostrado sus fortalezas, basadas principalmente en los sélidos cimientos de su economia, la fortaleza de su tejido empre-

sarial y el buen hacer de las instituciones, lo que le estd llevando a ser la primera economia nacional, incluso por delante de Catalufia.

En primer lugar comparamos la situacién de la economia en la Comunidad de Madrid con respecto al resto de Espaia, utilizando los
datos de las fuentes estadisticas oficiales. Es importante resaltar que pese al considerable impacto de la crisis econémica en la economf{a
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.

En general y como resumen previo, podemos destacar que los datos muestran que el afio 2017 ha supuesto la consolidacién del crecimien-
to de la economia madrilefia, y asi como en afios previos habldbamos de recuperacién, ahora ya hay que hablar de un crecimiento conso-
lidado, constante y con perspectivas de mantenerse en el futuro, siendo la economfa madrilefia la locomotora de la economf{a nacional.

Producto interior bruto, Empleo, Indicadores econémicos.

por los tltimos datos macroeconémicos disponibles en

A ) q 1 el Instituto Nacional de Estadistica (cuadro 1), donde
si como en afos anteriores deciamos que la econo- . . .,
) o ) ® 4 ~ se observa cémo la Comunidad de Madrid es la regién
mfa madrilena habfa mostrado al conjunto de Espana _ , . .
. . . ., . espafola que mds ha crecido en el periodo 2010/2016
un dinamismo y una capacidad de adaptacién a cir- . .
. ) con un crecimiento medio del 1% frente al 0,4% na-
cunstancias adversas ejemplar, ahora podemos hablar o ] ) ]
i oo i cional o el crecimiento medio de regiones tan impor-
de que la economia madrilena le estd aportando al 3 .
. . . tantes como Catalufia, con un 0,5%, o Andalucia, con
conjunto nacional un valor muy importante en estos } ]
0 I un 0,1%, las dos regiones que han seguido de cerca a

momentos, que es la estabilidad, la consolidacién y el

equilibrio, todo ello se podria resumir como seguridad Madrid son Baleares y Murcia, ambas con crecimien-
tos del 0,9%. Segtn dicha fuente, el crecimiento en el
afo 2016 para la Comunidad de Madrid fue un 3,6%

una décima mds que en 2015 (3,5%) mientras que el

y conflanza, y as{ se ve en el exterior, como lo demues-
tran las cifras de inversidn extranjera, esta confianza de
los mercados hace que pese a lo que estd ocurriendo
en otras regiones, esta incertidumbre no se traslade al crecimiento del conjunto de Espafa fue de un 3,3%.
Estas cifras muestran que el trabajo de base que tenfa

hecho la Comunidad de Madrid ha funcionado, o lo

conjunto de la nacién y es justo ese papel de cortafuegos
el que estd liderando la Comunidad de Madrid con

recetas tan bdsicas como la sensatez, el buen hacer y el
trabajo de todos los agentes econémicos y politicos de
la comunidad. Este comportamiento viene refrendado

que es lo mismo, los cimientos econémicos sobre los
que sustenta su economia han permitido a la regién so-

brellevar la crisis de manera éptima y mantener el rit-



Tasa de variacién interanual del PIB por regiones

Andalucia

Aragén

Asturias, Principado de
Balears, Illes

Canarias

Cantabria

Castilla y Le6n
Castilla-La Mancha
Catalufia

Comunitat Valenciana
Extremadura

Galicia

Madrid, Comunidad de
Murcia, Regién de
Navarra, Comunidad Foral de
Pafs Vasco

Rioja, La

Ceuta

Melilla

Total nacional

P (Estimacién provisional), A (Estimacién avance).

Fuente: Contabilidad Regional del INE.

mo de crecimiento tanto en la salida de la crisis como
en la actual etapa de consolidacidn.

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, siendo
su incremento relativo de 3,8 puntos porcentuales, solo
seguida por el Pais Vasco, con un incremento de 3,3, y
Catalufia, con 3,0 puntos, aunque las situaciones son
muy diferentes en dichas comunidades pues mientras

0,1% 2,8%
-0,1% 2,7%
—-0,9% 1,8%

0,9% 3,8%

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

0,5% 3,6%

0,2% 3,5%
-0,2% 2,3%

0,3% 3,6%

1,0% 3,6%

0,9% 3,2%

0,7% 3,1%

0,6% 2,9%
—0,7% 1,0%

0,3% 1,6%

0,6% 1,7%

0,4% 3,3%

que Madrid en este periodo incrementa su poblacién en
alrededor de 162,4/1.000 personas el Pais Vasco ve re-
ducida su poblacién en unas 1.700 personas y Catalufia
solo incrementa su poblacién en 38,9/1.000 personas.
En 2008, ano de inicio de la crisis, la Comunidad de
Madrid era la regién con mayor renta per cdpita de Es-
pafia, con un valor de 32.155 euros frente a los 24.275
euros del conjunto nacional, lo que suponia una posi-

cién relativa de un 132,5%. En el afio 2016 la posicién



Evolucién de la posicién relativa del PIB per cdpita 2008-2016

Andalucfa

Aragén

Asturias, Principado de
Balears, Illes

Canarias

Cantabria

Castilla y Leén
Castilla-La Mancha
Catalufia

Comunitat Valenciana
Extremadura

Galicia

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.

relativa de la Comunidad de Madrid frente al conjunto

nacional fue de 136,3%.

Un ano mds, podemos destacar la capacidad de reaccién
del tejido empresarial madrilefio favorecido por el en-
torno 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 durante la crisis y han permi-
tido a su vez generar un efecto de confianza que ha deri-

76,7% 73,9% -2,8%
109,8% 108,4% -1,4%
92,0% 86,6% -5,4%
105,9% 104,1% -1,9%
87,3% 82,3% -5,0%
94,1% 89,6% —4,5%
92,4% 94,4% 2,0%
81,1% 78,3% -2,9%
116,7% 119,7% 3,0%
90,1% 88,2% -2,0%
68,5% 68,8% 0,2%
87,4% 89,5% 2,0%
132,5% 136,3% 3,8%
83,9% 82,5% -1,4%
124,1% 124,6% 0,5%
128,7% 132,0% 3,3%
107,1% 105,1% -1,9%
85,5% 79,8% -5,8%
80,5% 73,0% —7,5%
100,0% 100,0%

vado en la atraccién de inversiones y en la consolidacién

de la recuperacién econémica.

A partir de los datos de 2017, 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.

Por el lado de la demanda (grdfico 1), observamos que
se da un comportamiento bastante similar entre Espafia

y la Comunidad de Madrid. No obstante, si se aprecian
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Grafico 1

Aportacién al PIB por el lado de la demanda. Comunidad de Madrid-Espaiia, afio 2017 —
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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.

variaciones en cuanto al peso de la demanda interior,
con valores mayores en Espafia que en la Comunidad de
Madrid. El sector exterior (EXT) en la Comunidad de
Madrid tiene una aportacién en términos porcentuales
sobre el PIB de un 10% frente al 2,8% del conjunto de
Espana, debido al efecto del comercio interregional. Es
conveniente recordar que en términos de aportacién al
PIB el sector exterior se calcula como el saldo de la dife-
rencia entre exportaciones e importaciones.

El gréfico 2 muestra la aportacién al PIB por el lado de la
oferta, en este caso los datos del andlisis sectorial mues-
tran diferencias obvias entre la Comunidad de Madrid y
Espafia. Las diferencias mds importantes estén en el ma-
yor peso del sector servicios y la menor aportacién al PIB
del sector industrial. Los datos indican que la aportacién
al PIB del sector servicios en la Comunidad de Madrid es
de un 78,6% frente a un 66,5% en el conjunto nacional,

y para la aportacién del sector industrial es de tan solo un
7,8% frente al 16,4% del conjunto nacional.

Analizando el empleo medido en términos de encuesta
de poblacién activa, vemos que Madrid, con un 13,8%
de la poblacién mayor de 16 afios tiene un 14,7% de
activos, un 15,5% ocupados, tan solo un 11,1% de la
poblacién en paro y un 12,5% de la poblacién inacti-
va. En el mercado laboral femenino, la Comunidad de
Madrid muestra unos datos muy alentadores, as{ con un
14,1% de las mujeres en edad de trabajar, la Comuni-
dad de Madrid concentra un 15,3% de las mujeres acti-
vas, el 16,4% de las ocupadas, un 10,9% de las mujeres
en paro y el 12,8% de las mujeres inactivas. Posibilitan-
do unos datos muy favorables en términos igualdad, asi
mientras que en la Comunidad de Madrid el 48,2% de
las personas ocupadas son mujeres en el resto del Estado
esta cifra es de un 44,9%.
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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 2017.

2. Evolucién de la economia madrilena
en el ano 2017

Para el conjunto del afio se espera un incremento en
el PIB regional de un 3,7%, manteniendo el compor-
tamiento de los dltimos afios, con una perspectiva de
estabilizacién del crecimiento para 2018 y afos veni-
deros con escenarios de crecimiento cercanos al 3% y
no menores del 2%.

La recuperacién de la actividad econémica tiene un re-
flejo directo en la recuperacién del mercado de trabajo.
Asi, en 2017, con los datos de afiliados a la Seguridad
Social, se han creado en Espafia 611,1/1.000 empleos,
mientras que en la Comunidad de Madrid se han creado
119,3/1.000 empleos. La economia madrilefia genera el
19,5% de los nuevos empleos creados en Espafia. El ni-
mero de afiliados en Madrid crece en el 4,02% mientras
que en Espafia el crecimiento es de un 3,42%, destacar

los buenos datos de Toledo y Guadalajara con unos cre-
cimientos de un 4,82 y 4,67%, respectivamente.

El grifico 3 muestra, con los datos anuales de la Conta-
bilidad Regional del INE, cémo la Comunidad de Ma-
drid siempre ha reaccionado mejor ante la crisis, tanto
en momentos de crecimiento como de desaceleracién
econémica. En el grifico se observa que el crecimiento
econémico marca un mdximo 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 recuperacion, tras la que llega otra fase rece-
siva que alcanzé su punto de inflexién hacia una senda
de mejorfa y crecimiento en el afio 2014. Este proceso se
visualiza de forma grifica como una evolucién en W'y se
comprueba la consolidacién de la recuperacién con los
datos de crecimiento para 2016 y 2017, afio en el cual
se observa una nueva diferencia entre Madrid y Espaiia,
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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 2017 estimados por los autores.

diferencia que se puede ver acentuada en el ano 2018 en

funcién del curso de los acontecimientos de Catalufia.

En el afio 2017, la Comunidad de Madrid ha mostra-
do una solidez en cuanto al crecimiento econémico
bastante significativa, con un comportamiento muy
bueno del sector servicios, con datos de crecimiento en
alza llegando al 4% en el cuarto trimestre, destacando
los servicios a empresas y los servicios de distribucién
y hostelerfa. Los servicios a empresas han registrado
crecimientos por encima del 4%. De nuevo el sector
de la construccién vuelve a apoyar de forma clara el
crecimiento con cifras por encima del 5 y del 6% a lo
largo del afo. La industria en el afio 2017 ha tenido un
crecimiento estable, con una ligera caida en el ritmo de

crecimiento en el dltimo trimestre.

El comportamiento del empleo durante el ejercicio
2017 actua de forma similar a la creacién de riqueza,
con un crecimiento por encima de Espafia y un equi-
librio en cuanto a la creacién de empleo y la creacién
de riqueza. El crecimiento de los trabajadores en el
sector de la construccidn es algo superior al de Espa-
fia, manteniéndose para el conjunto del afio en torno
al 6%. En la industria se dan crecimientos similares
a los de valor afiadido, creciendo los trabajadores en
el entorno del 3%, la creacién de empleo en el sector
servicios ha sido en torno al 3,5% frente al 3,3% de
Espafa.

En cuanto a los precios, destacar el buen nivel de los
mismos, cerrando el afio en torno al 2% de crecimien-

to del IPC, con un IPC subyacente cercano al 1,5.



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.

Sien el afio 2016 el andlisis desde el punto de vista de
la demanda ya nos mostraba un escenario de consoli-
dacién en dos de los aspectos claves para la economia,
el gasto en consumo final y el resto de la inversién,
en 2017 se renueva dicha fortaleza con un repunte
importante de la inversién en viviendas. El gasto en
consumo final de los hogares, que ademds se puede to-
mar como un indicador de confianza, es el claro reflejo
de la consolidacién que ha mantenido en 2017 ritmos
de crecimiento por encima del 3%. El segundo factor
clave de la demanda, que ademds por si mismo es un
indicador de salud de la economia madrilena, es el re-
ferente a lo que en términos de contabilidad trimestral
se denomina como resto de inversién, y que hace refe-
rencia a la formacién bruta de capital exceptuando la
vivienda. Este factor de la demanda mantiene niveles
por encima del 3%, lo cual indica que la economia
madrilefia sigue alentando la inversién productiva. El
gasto en consumo final de las Administraciones pu-

blicas sigue en niveles moderados, es decir la raciona-
lizacién y contencién del gasto siguen funcionando,
aunque empieza a haber un repunte del mismo y por
tltimo destacar la inversién en viviendas que en 2017
ha marcado los mayores ritmos de crecimiento. Este
cuadro que ofrece la demanda es bastante alentador ya
que la demanda regional de la Comunidad de Madrid,
crece en el entorno del 3%. De nuevo en 2017, los
buenos datos de la demanda regional hacen que se sua-
vice 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 Estadfstica:
heep://www.ine.es/.
Instituto de Estadistica de la comunidad de Madrid.

http://www.madrid.org/iestadis/.
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El afio 2017 ha sido un muy buen afio para las principales magnitudes del mercado de trabajo en la Comunidad de Madrid, con un

crecimiento interanual del empleo en el entorno del 4%, especialmente en los segmentos de mayor cualificacién —universitarios y for-

macién profesional— y fuertes descensos del paro en la regidn, lo que ha permitido que la tasa de paro se reduzca en Madrid casi tres

puntos en el dltimo afio, hasta el 12,36%. Por primera vez en muchos afios, en 2017, los trabajadores de la regién con mayor nivel de

estudios cuentan con tasas de paro significativamente por debajo del 10%.

También ha sido un buen afio en términos del aumento de empresas con asalariados, que en Madrid han crecido un 2,0% frente a una

media nacional del 1,1%. Y dicha mejora se ha producido en un contexto de crecimientos salariales pactados al alza, aunque todavia

moderados, descenso en los expedientes de regulacién de empleo y crecimiento de las huelgas en la region respecto al pasado afio, pero

todavia en niveles muy reducidos.

Empleo, Ocupados, Desempleo, Tasa de paro, Empresas, Huelgas, Salarios.

El pasado ano 2017 ha sido positivo para el mercado
de trabajo de la Comunidad de Madrid, en el que se
han medido sustanciales incrementos de empleo, con
tasas interanuales cercanas al 4% —tanto la ocupacién
EPA como la afiliacién—, y mantenimiento de la senda
de descenso del desempleo, que ha llevado la tasa de
paro en la regién hasta el 12,36% en el tercer trimestre
del pasado afo, tras una reduccién de 2,8 puntos en
el dltimo afio. La tendencia nacional ha sido similar,
pero tanto la creacién de empleo medida en el con-
junto de Espana como el descenso del paro han sido

menos intensos.

Una divergencia respecto al comportamiento de Ma-
drid y de Espafia en el mercado laboral en 2017 ha sido
el comportamiento observado de la poblacién activa.
Mientras que en Espafia la Encuesta de Poblacién Ac-
tiva (EPA) marca una reduccién interanual de 67.400
activos, la Comunidad de Madrid es la regién en la que
mds crece dicha variable (+16.700) dentro de la minorfa

de regiones en las que se mide un aumento interanual.

El referido incremento de la poblacién activa no ha
evitado, no obstante, un ligero descenso en la tasa de
poblacién activa en Madrid en términos interanuales
(una reduccién de tres décimas), que no obstante ha
sido muy inferior a la caida media nacional, que ha
sido de seis décimas. Como consecuencia, la tasa de
actividad ha quedado situada en el 62,85% en Ma-
drid, cuatro puntos por encima de la media nacional

(gréfico 1).

El afio 2017 ha sido muy positivo desde el punto de
vista de la creacién de empleo para la Comunidad de
Madrid, tanto si se tiene en cuenta la evolucién de los
registros de afiliaciones como en el caso de la EPA.

En el primer caso, el afio 2017 se cerr6 con un incre-
mento interanual en las cifras de afiliacién de 119.364
personas en la Comunidad de Madrid, una cantidad
que equivale, en términos porcentuales, a un creci-
miento de un 4,0% en el pasado afio. Dicha cifra sittia
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Grifico 1
Tasas de actividad por comunidades auténomas
(2017T3)
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Fuente: INE (EPA 2017T3).

a la Comunidad de Madrid entre las cuatro comuni-
dades con mayor crecimiento de las afiliaciones en el
pasado afio, solo por detrds de Baleares, Castilla-La
Mancha y Canarias. Se trata de las cuatro tnicas re-
giones en las que esta variable crecié por encima del
4% en 2017.

Aunque en el conjunto de Espafia el crecimiento de
la afiliacién fue marcadamente mds intenso en 2017
que el de la ocupacién EPA —la afiliacién aument6 en
2017 un 3,4% en Espafia mientras que los ocupados
EPA estaban creciendo un 2,8% en tasa interanual en
el tercer trimestre del afio—, en la Comunidad de Ma-
drid el crecimiento de ambas variables era mucho mds
acompasado. Mientras que la afiliacién crecié un 4,0%
en 2017, los ocupados medidos a través de la EPA lo
hacfan a una tasa interanual del 3,9% en el tercer tri-
mestre del pasado afio.

La ocupacidn segin la EPA se incrementé en 109.400
en términos interanuales, con un reparto muy equili-
brado de dicho aumento entre hombres (+53.400) y
mujeres (+55.900), como se observa en el cuadro 1. El
aumento del empleo en la regién supone el 21,0% del
crecimiento interanual de la ocupacién en el conjunto

de Espafa, que ascendié a 521.700 personas.

Por edades,
ranual del empleo en la Comunidad de Madrid fueron

las franjas con mayor crecimiento inte-

las de los trabajadores de 55 y mds afios, con un aumen-
to de 48.700 ocupados (lo que supone un crecimiento
del 11,3%), debido tanto a la reduccién del paro en
dicho segmento de edad como a factores demogréficos.
El segmento con el segundo mayor incremento inte-
ranual del empleo en la Comunidad de Madrid fue el
comprendido entre 35 y 44 afios, que con 37.500 ocu-
pados mds, crecié un 4,1%. En términos porcentuales,
no obstante, fueron los jévenes de 20 a 24 afios los que
mds vieron crecer la ocupacién en la regién en términos
interanuales, ya que el aumento de 17.400 ocupados
equivale a un incremento del 16,1%.

En el gréfico 2 a, b, c y d se observa la distribucién por
nivel de estudios de los ocupados tanto en la Comu-
nidad de Madrid como en Espafia. Pueden apreciarse
diferencias de cardcter estructural, fundamentalmente
orientadas a unos trabajadores de mayor cualificacién
en la regién. Asi, el 52,1% de los ocupados en Ma-
drid cuentan con estudios superiores (universitarios o
FP de grado superior), mientras que en el conjunto
de Espaifia dicha proporcién es casi 10 puntos inferior,
un 42,5%. En el otro extremo de la distribucidn, solo
el 22,1% de los ocupados en Madrid cuentan con un



Ocupados por grupos de edad y sexo en la Comunidad de Madrid

(2017T3)
Niimero de ocupados Variacién interanual Nimero de ocupados Variacién interanual
(miles) (miles) (miles) (miles)

Total |Hombres Mujeres = Total 'Hombres Mujeres | Total |Hombres| Mujeres | Total |Hombres| Mujeres
Total 19.049,210.420,5 8.628,7  521,7 | 307,7 | 213,9 ' 2.942,4 1.529,2 1413,1 1094 = 534 = 559
De 16 a 19 afios 1478 | 842 | 637 | 266 | 140 | 128 | 135 7,0 6,4 0,2 07 | -0,
De 20 a 24 afios 883,0 | 464,0 @ 419,0 | 1079 = 581 | 498 | 1258 | 61,9 | 639 | 174 9,9 7,5
De 25 a 34 aos 377121 1.988,9 1 1.782,3 =550 | -32,6  -224 5860 2945 2916 -11,6 -104 -11
De 35 a 44 afios 5.868,713.206,9 1 2.661,8 62,2 | 49,0 | 132 | 9475 | 488,0 | 459,5 @ 375 | 154 | 222
De 45 a 54 afios 5.229,8 12.894,112.335,7 | 217,1 | 984 | 1187 | 790,6 | 4240 | 3667 | 17,1 | 115 57
55 y mds afios 3.148,6 | 1.782,4  1.366,3 | 162,8 | 121,0 | 41,9 | 478,9 | 253,8 | 2251 | 487 | 264 | 224

Fuente: INE (EPA 2017T3).

nivel formativo bajo (lo que podria definirse como ha-
ber superado, como mucho, la secundaria obligatoria),
mientras que en Espafa los ocupados con dicho nivel
de estudios ascienden al 33,4% del total.

Ademds, a lo largo del afio 2017 la poblacién ocupa-
da en Madrid ha mejorado sus niveles de cualificacién
media, ya que mds de la mitad (60.300) del aumento
neto de la ocupacién (109.400) se ha materializado
en trabajadores con educacién superior, mientras que
entre los trabajadores con estudios de Formacién Pro-
fesional de grado medio se ha medido un crecimiento
porcentual de dos digitos (+11,9%) en términos inte-
ranuales. Por el contrario, el dnico segmento formativo
en el que se ha producido un descenso de la ocupacién
en la regién ha sido el de los trabajadores con primera
etapa de educacién secundaria, que han disminuido
un 2,7% (~14.500 ocupados).

Un andlisis de la ocupacién en la Comunidad de Ma-
drid por situacién profesional revela que se trata de una
regién en la que el peso del empleo asalariado es supe-
rior a la media nacional. El 72,4% de los ocupados son

asalariados del sector privado, cinco puntos por enci-

ma de la media nacional (67,5%), mientras que el peso
de los asalariados del sector publico (16,2% del total
de ocupados de la regién) es pricticamente idéntico
al peso del empleo publico en Espafia (16,1%), pese a
que concentra una parte muy importante del personal
de la Administracién General del Estado.

Por el contrario, el peso de los trabajadores por cuen-
ta propia en la regién, tanto los que son empleadores
(3,5% del total de ocupados de la regién), como los
que no lo son (7,9%), se sittia por debajo de la media
nacional, con un 5,1 y un 11,4% para los trabajado-
res por cuenta propia empleadores y no empleadores,
respectivamente. Es cierto, no obstante, que en 2017
el empleo por cuenta propia estaba creciendo a ma-
yor ritmo en la Comunidad de Madrid (+2,39% en
tasa interanual en el tercer trimestre del afio, dltimo
dato disponible) que en Espana (+0,62%). Eso si, el
comportamiento de los trabajadores por cuenta pro-
pia que a su vez son empleadores estaba mostrando un
comportamiento errdtico en la regién, en su variacién
interanual, alternando trimestres con tasas cercanas al
20% de crecimiento con otras en las que se median
descensos interanuales.
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Grifico 2
Ocupados
(2017T3)
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Fuente: INE (EPA 2017T3).



Es destacable que, contrariamente a la idea que puede
tenerse de la regién de Madrid, por la concentracién
de administraciones, no se trata de una comunidad en
la que el empleo publico pese mds que en el conjunto
de Espafia, como puede apreciarse en el grdfico 3. No
obstante, con los ultimos datos disponibles puede me-
dirse un crecimiento significativamente mds intenso en
el dltimo afio del empleo publico en la regién (+7,9%)
que en el conjunto de Espana (+1,9%), aunque el
comportamiento de dicha variable estaba siendo muy
voldtil en 2017 y los datos del cuarto trimestre podrian
moderar significativamente dicha evolucidn.

Otro aspecto en el que el empleo en la Comunidad
de Madrid se aleja de los valores medios nacionales es
en lo relativo al peso del empleo a tiempo parcial, que
en el tercer trimestre de 2017 suponia el 12,2% del
total de los ocupados de la regién —lo que posicionaba
a Madrid como la tercera comunidad con menor tasa
de parcialidad, solo por detrds de Baleares y Castilla-La
Mancha—, mientras que la media nacional asciende al

14,3% de los ocupados (gréfico 4).

En el tltimo afio la diferencia con la media nacional en
este pardmetro se ha incrementado, como consecuen-
cia de dos factores: en primer lugar, el crecimiento del

empleo a tiempo completo ha sido en Madrid superior
a la media nacional (4,3% frente al 3,1%, respectiva-
mente), mientras que el empleo a tiempo parcial, que
también se ha incrementado, ha crecido a un ritmo
bastante similar a la media nacional: 1,0% en Madrid
frente a un 1,1% en Espafa (gréfico 5).

Por otra parte, el buen comportamiento de la ocupa-
cién en la Comunidad de Madrid ha permitido que la
tasa de empleo (la proporcién de la poblacién en edad
de trabajar que estd ocupada) haya aumentado en el
dltimo afio en 2,5 puntos, hasta un 55,09%, lo que
sitda a la regién en un puesto destacado respecto a la
media nacional (49,27%).

A 31 de diciembre de 2017 el nimero de empresas
que contaban con algin trabajador asalariado ascendia
a 185.632 en la Comunidad de Madrid —sin tener en
cuenta a los auténomos ni al régimen de Hogar—, lo
que suponia un crecimiento interanual de un 2,0%,
casi el doble del crecimiento experimentado por el ni-
mero de empresas en el conjunto de Espafia, que fue

Peso del empleo piiblico. Ocupados sector piblico/total ocupados

(2017T3)

Fuente: INE (EPA 2017T3).
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Grafico 4

Peso de los ocupados a tiempo parcial

(2017T3)
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de un 1,1% en 2017. En cuanto al ndmero de trabaja-
dores en dichas empresas, el aumento fue de un 4,6%

en Madrid y un 4,1% en Espana (grdfico 6 ay b).

El grueso de los trabajadores afiliados en empresas ins-
critas en la Seguridad Social en la Comunidad de Ma-
drid desarrollan su actividad en el sector Servicios (un

86,7%), 11,6 puntos por encima de la media nacional,
que es de un 75,1%. La proporcién de trabajadores
en el sector de la Construccién es ligeramente inferior
en Madrid, 5,3% del total de afiliados de la regidn,
mientras que en Espafa es de un 5,6%. Y en el resto de

sectores la proporcién en Madrid es significativamente
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Trabajadores en empresas inscritas en la Seguridad Social, por sectores de actividad

(Diciembre 2017)
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Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social (2017).

mds baja que en la media nacional: mientras que el
14,8% de los trabajadores en Espafa estdn afiliados en
una empresa industrial, en Madrid dicha proporcién
se reduce a la mitad, un 7,9%, y mientras que el 4,5%
de los afiliados en Espafia trabajan para una empresa
agricola, en Madrid es una proporcién précticamente

inexistente, un 0,1%.

4. El descenso del desempleo lleva la tasa
de paro a minimos desde 2008

En términos de desempleo, 2017 también ha sido un
buen ejercicio para la Comunidad de Madrid, al re-
gistrarse una cafda sistemdtica en el nimero de para-
dos, tanto en la medicién efectuada en los registros de
las oficinas de empleo como en la que lleva a cabo la
EPA. El paro registrado descendié en 2017 en 35.401
personas, lo que supuso una reduccién de un 8,7%,
por encima del descenso del paro registrado en el con-
junto de Espana en el pasado afo, que se situé en
un 7,8%.

Un fenémeno similar se observa con respecto al paro
medido por la EPA, aunque en este caso los porcentajes
de caida del desempleo son mucho mds intensos. En
términos interanuales el paro EPA se ha reducido en
Madrid en 92.600 personas (—18,3%), mientras que
en Espafia la disminucién fue de 589.100 personas, un

13,6% de reduccién.

Como consecuencia del fuerte descenso de la pobla-
cién en paro a lo largo de 2017, las tasas de paro se han
ido reduciendo a lo largo del afo pasado de manera
significativa. En Espafia la tasa de paro en el tercer tri-
mestre de 2017 se situaba en un 16,38%, después de
descender 2,5 puntos en términos interanuales. En la
Comunidad de Madrid, pese a partir ya con una tasa
de paro inferior, el descenso interanual fue adn mds
intenso, de 2,8 puntos porcentuales, lo que permitié
situar la tasa de paro en un 12,36%, la m4s baja en la
regién desde finales de 2008. Dicha tasa sitda a la Co-
munidad de Madrid como la quinta regién con menor

tasa de paro, como se aprecia en el gréfico 7.
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Grafico 7

Tasas de paro por comunidades auténomas
(201713)
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Grifico 8
Tasas de paro por niveles de estudios
(2017T3)
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Convenios registrados en 2017. Nimero de convenios, empresas y trabajadores afectados

Andalucfa 416 118.254 693.835 1,30 1.778,00
Aragén 139 29.288 147.103 1,63 1.761,61
Asturias 94 10.131 100.977 1,48 1.748,96
Baleares 47 36.978 165.580 1,28 1.764,44
Canarias 132 26.385 179.139 1,37 1.795,79
Cantabria 83 6.339 39.047 1,33 1.768,79
Castilla-La Mancha 152 44.907 240.119 1,27 1.774,07
Castilla y Le6n 276 61.107 266.601 1,35 1.765,78
Catalufa 358 135.441 753.525 1,42 1.730,36
Comunidad Valenciana 295 78.956 616.605 1,55 1.766,93
Extremadura 77 37.877 129.859 1,05 1.768,13
Galicia 187 22.446 201.058 1,52 1.777,59
Comunidad de Madrid 170 45.074 429.792 1,68 1.762,06
Murcia 43 10.774 125.141 1,33 1.780,32
Navarra 139 9.429 109.585 1,90 1.710,51
Pais Vasco 333 9.284 111.816 1,50 1.704,89
La Rioja 46 2.033 22.402 1,36 1.743,89
Ceuta y Melilla 17 714 5.235 1,34 1.800,58
Interautonémicos 245 255.791 2.731.972 1,42 1.703,33
Total 3.249 941.208 7.069.391 1,43 1.738,42

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

Un factor que explica, en parte, la menor tasa de paro
en la Comunidad de Madrid respecto a la media na-
cional es el contar con una poblacién activa mds cuali-
ficada, puesto que existe una correlacién negativa entre
el nivel de estudios y la tasa de paro. Los trabajadores
con mayores niveles de cualificacién cuentan con me-
nores tasas de paro, como se aprecia en el gréfico 8.
Pero, ademds, para la mayorfa de segmentos educativos
la tasa de paro que corresponde a dicho nivel es infe-
rior en la Comunidad de Madrid que en el conjunto
de Espafia.

Segin los dltimos datos disponibles, por ejemplo, los

trabajadores con estudios superiores ya cuentan en

Espafa con una tasa inferior al 10%, en concreto un
9,79%. En el caso de la Comunidad de Madrid, los
trabajadores con el mismo nivel de formacién ya cuen-
tan con una tasa de paro de un 7,16%, 2,6 puntos me-
nos que la media nacional. Solo en el caso de los traba-
jadores de FP de grado medio —ademds del caso de los
trabajadores analfabetos, pero se trata de un segmento
précticamente inexistente dentro de la distribucién de
la poblacién activa regional— se observa una tasa de
paro algo superior en Madrid que la media nacional.
Por tanto, no es solo que Madrid cuente con poblacién
mds cualificada, sino que, ademds, para el mismo nivel
de cualificacién la poblacién activa en Madrid se sittia

en tasas de paro inferiores a la media nacional.



El pasado afio 2017, como ya se ha analizado, supuso
un muy buen afio en términos de las principales mag-
nitudes del mercado laboral, con crecimientos nota-
bles del empleo y descensos sustanciales del paro, una
tendencia que se ha mantenido durante cuatro afos,
desde principios de 2014. Aunque el punto de partida
era muy negativo, tras una crisis econémica y de em-
pleo tan dilatada, tras cuatro afios de recuperacién se
empieza a notar ya una presion al alza de los salarios,

aunque todavia es muy moderada, tal y como se apre-

cia en el cuadro 2.

En dicha tabla puede comprobarse que en los conve-
nios colectivos registrados en 2017 la subida salarial
pactada se situd, en promedio, en un 1,43% en el
conjunto del territorio nacional, mientras que en los
convenios registrados en los que el dmbito de aplica-
cién es la Comunidad de Madrid la subida salarial pro-
medio se situd por encima, llegando al 1,68%. No es
la mayor subida —Navarra, con un 1,9% es la regién
con mayor crecimiento pactado—, pero Madrid se sittia

Huelgas, trabajadores participantes y jornadas no trabajadas

(Acumulado enero-septiembre 2017)
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Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

59 9.507 31.210
34 978 2.263
39 4.605 10.158
16 768 1.378
12 423 2.155
19 1.706 2.028
15 3.385 4.807
14 872 3.033
91 17.554 53.900
49 4.487 14.221
9 776 1.585
60 37.099 113.779
108 40.607 83.211
20 6.645 9.052
32 1.254 3.923
132 29.615 60.368
7 337 518
564 160.622 397.604



en un puesto destacado en cuanto a la mejora salarial
pactada en los convenios que se han registrado en el
pasado ejercicio.

La recuperacién de la economia y del empleo iniciada
en 2014 tuvo como consecuencia un proceso de in-
tensa disminucién en la conflictividad laboral medida
a través de la convocatoria de huelgas, tanto en Espa-
fia como en la Comunidad de Madrid, llegdndose en
2016 a niveles muy inferiores incluso a los existentes
en los afios previos al inicio de la crisis. Sin embargo,
en 2017 esta tendencia se estd revirtiendo, aunque es
cierto que los niveles de conflictividad todavia se si-
tdan en cifras muy reducidas.

Asi, en el conjunto del territorio nacional, en los pri-
meros nueve meses de 2017 se habfan convocado un
total de 564 huelgas, que habian contado con algo mds

de 160.000 participantes y habfan supuesto la pérdida
de cerca de 400.000 jornadas de trabajo. Los creci-
mientos interanuales de dichas magnitudes ascienden
a un 16,5% en el caso de las huelgas y a un 49,6 y
50,4% en los participantes y jornadas no trabajadas,

respectivamente.

En el caso de la Comunidad de Madrid, los crecimien-
tos interanuales han sido mucho mds intensos. En los
primeros nueve meses de 2017 el ndmero de huelgas
(108) se habia duplicado respecto a lo observado en
el mismo periodo del ano anterior, con un crecimien-
to de un 197,4% en el nimero de participantes y un
98,1% de aumento en las jornadas no trabajadas como
consecuencia de dichas huelgas. Aun asi, todavia se
trata de valores muy alejados de los medidos en los

afos de la crisis (cuadro 3).
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En este articulo se presenta un estudio sobre la creacién de empresas en la Comunidad de Madrid utilizando dos fuentes: una mds co-
nocida, los Registros sobre Creacidn de Sociedades Mercantiles, y otra mds novedosa como es el Estudio sobre Demografia Empresarial 2017,
Informa D&B. Ambos indicadores ponen de manifiesto que en el afio 2017 Madrid lider6 la creacién de nuevas empresas en Espafia
con un total de 20.437. A continuacidn se presentan datos sobre atraccién de inversiones en Madrid en 2017 y su evolucidn a lo largo
del tiempo, donde se pone de relieve que la Comunidad de Madrid destaca por su atraccién y confianza de los inversores internacionales
en la regién, que la eligen como plaza preferente para sus inversiones en Espana. A partir de estos buenos resultados, se analizan las
razones o causas que explican esta situacién, entre los que se sefiala que la regién madrilefia posee un ecosistema innovador fuertemente
asentado que la convierte en un foco de atraccién de capitales y empresas. También se indica la importancia que supone tener tanto
una buena localizacién geografica e infraestructuras de primer nivel, como la elevada calidad de vida que disfrutan los trabajadores que
trabajan y viven en la regién. Por tltimo, se subraya la importancia que la seguridad juridica y la fiscalidad adecuada han desempefiado
para convertir a la Comunidad de Madrid en un lugar de referencia y atraccién de empresas.

Comunidad de Madrid, Inversidén, Empresas, Ecosistema innovador, Calidad de vida, Infraestructuras, Fiscalidad.

cinco de las nuevas companias se ha creado en esta re-
gién. La Comunidad de Madrid también ha liderado

la concentracién de nuevo capital suscrito con 1.270

La inversidn, la atraccién de capitales, la creacién o .
millones de euros.

localizacién de nuevas empresas, en definitiva, el creci-

miento de la actividad econémica, son esenciales para
que un pafs o una regioén prosperen. Los empresarios
juegan un papel crucial en la actividad econémica y
son imprescindibles para lograr el crecimiento econé-

mico y la creacién de empleo.

En la Comunidad de Madrid, desde hace afos, se han
aplicado politicas que favorecen y fomentan el em-
prendimiento y la creacién de empresas, y han dado
buenos resultados. En el afio 2017 Madrid lideré la
creacién de nuevas empresas en Espafia con un total
de 20.437 (1) y un crecimiento de un 2% respecto al
afo anterior. En términos relativos respecto al total de

las nuevas empresas creadas en Espana, una de cada

Los datos positivos de creacién de empresas en Ma-
drid en el afio 2017 no se trasladan al resto de Espana,
donde, en conjunto, se aprecia una leve disminucién
en la creacién total de nuevas empresas y, ademds, una
disminucién mds pronunciada en el cantidad del ca-
pital invertido en las nuevas sociedades, un pequeno
aumento de los concursos y un aumento moderado de

las disoluciones (cuadro 1).

La disminucién de constituciones de nuevas socieda-
des se pudo apreciar en casi todas las comunidades
auténomas. Por ejemplo, Catalufa muestra un des-
censo de 3.247 nuevas empresas creadas en 2017 res-

pecto al afio anterior, un 14,7% menos. Andalucia fue



Nuevas empresas, capital, concursos y disoluciones, Espafia 2016y 2017

2016 102.302 6.323.277.733 4.461 24.046
2017 95.210 5.114.687.381 4.546 26.983
Variacién 2016/2017 -6,90% —-19% 1,90% 12,20%

Fuente: Estudio sobre Demograffa Empresarial 2017, Informa D&B.

otra de las comunidades que registraron los mayores
descensos en la creacién de empresas respecto al afo
2016, con una disminucién de 1.536 empresas, un 9%

menos de empresas creadas que el afio anterior.

En cambio, en la Comunidad de Madrid aumenté el
ndmero de nuevas empresas creadas en el afio 2017
respecto al afio anterior, con 439 nuevas constitucio-
nes, un 2,2% mds que el afio pasado. Las comuni-
dades auténomas que concentraron més creacién de
empresas en el afio 2017 fueron: Madrid (20.437;
21,5% del total); Cataluna (18.910; 20% del total) y
Andalucfa (15.471; 16% del total). Los tltimos datos
publicados en la Estadistica de Sociedades Mercantiles
del Instituto Nacional de Estadistica ofrecen datos
hasta el mes de noviembre de 2017 y son similares a
los datos mencionados anteriormente para el total del
afio 2017 provenientes de otra fuente de informacién
(cuadro 2).

Desde el afio 2008, a excepcién del afio 2016 donde
quedé en segundo lugar detrds de Cataluna, Madrid
lidera el ranking de creacién de nuevas empresas. Si se
mide el peso de las nuevas empresas creadas en cada
regién respecto al total de Espafia, la Comunidad de
Madrid desde el afio 2010 supera el 20%, es decir una
de cada cinco empresas nuevas que se crean (en 2016
estuvo levemente por debajo de ese porcentaje). En
esta serie temporal, 2008/2017, Catalufa ha sido la
segunda regién con mayor creacién de empresas y An-
dalucfa la tercera (cuadro 3).

Nuevas empresas, Espana y CC.AA.
enero/noviembre 2017

Espaiia 87.641 100,0%
Andalucfa 14.262 16,3%
Aragén 1.894 2,2%
Asturias 1.224 1,4%
Baleares 3.275 3,7%
Canarias 3.559 4,1%
Cantabria 714 0,8%
Castilla y Leén 2.652 3,0%
Castilla-La Mancha 2.412 2,8%
Catalufia 17.266 19,7%
Comunidad Valenciana 10.044 11,5%
Extremadura 1.065 1,2%
Galicia 3.774 4,3%
Madrid 19.022 21,7%
Murcia 2.441 2,8%
Navarra 776 0,9%
Pais Vasco 2.709 3,1%
La Rioja 374 0,4%

Fuente: Estadistica de Sociedades Mercantiles, INE.

Respecto a las cifras de capital invertido en las nue-
vas empresas, en el afio 2017 se puede apreciar un

retroceso de la inversién en la mayoria de las comu-
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Cuadro 3
Nuevas empresas y porcentaje sobre el total, Espana y CC.AA., 2008 a 2017
2017 | % sobre 9% sobre % sobre % sobre % sobre
(ene/ | total | 2016 | total | 2015 | total | 2014 | total | 2013 | total
nov) | Espana Espana Espana Espana Espana
Espana 87.641 | 100% 101.047 100% | 94.644  100% | 94.158 | 100% | 93.420 | 100%
Andalucia 14.262 | 16,3% | 16.689 | 16,5% | 15.893 | 16,8% | 15.541 | 16,5% | 15.388 | 16,5%
Aragén 1.894 | 2,2% | 2.526 | 2,5% | 2.002 | 2,1% | 1.933 | 2,1% | 2.022 | 2,2%
Asturias 1.224 | 1,4% | 1.458 | 1,4% | 1332 | 1,4% | 1364  1,4% @ 1.357 @ 1,5%
Baleares 3275 | 3,7% | 3.589 | 3,6% | 3.108 @ 3,3% | 2.887 | 3,1% | 2.798 | 3,0%
Canarias 3.559 | 4,1% | 3.815 | 38% | 3.577 @ 3,8% | 3.486 @ 3,7% | 3.424 | 3,7%
Cantabria 714 0,8% 981 1,0% 805 0,9% 819 0,9% 800 0,9%
Castilla y Ledn 2.652 | 3,0% | 3.014 @ 3,0% | 2.847 | 3,0% | 3.000 @ 3,2% | 3.168 | 3,4%
Castilla-La Mancha 2412 | 2,8% | 2976 | 29% | 2.732 | 2,9% | 2.812 | 3,0% | 3.121 | 3,3%
Catalufia 17.266 | 19,7% | 21.769 | 21,5% | 18.894  20,0% @ 17.664 | 18,8% | 17.707 | 19,0%
Comunidad Valenciana 10.044 | 11,5% | 11.148 | 11,0% | 10.991  11,6% | 11.206 | 11,9% | 11.077 | 11,9%
Extremadura 1.065 | 1,2% | 1.248 | 1,2% | 1.165 | 12% | 1.186 | 1,3% | 1.141 | 1,2%
Galicia 3.774 | 43% | 4.533 | 4,5% | 3.968 | 4,2% | 4.266 | 4,5% | 4.276 | 4,6%
Madrid 19.022 | 21,7% | 19.924 | 19,7% | 19.947 | 21,1% | 20.268 @ 21,5% | 19.646  21,0%
Murcia 2441 | 2,8% | 2776 | 2,7% | 2.796 | 3,0% | 2.732 | 2,9% | 2.894 | 3,1%
Navarra 776 |1 0,9% | 831 | 08% | 820 | 09% | 905 | 1,0 @ 822 | 0,9%
Pafs Vasco 2.709 | 3,1% | 3.008 | 3,0% | 3.137 | 3,3% | 3.447 | 3,7% | 3.203 | 3,4%
La Rioja 374 0,4% 571 0,6% 425 0,4% 448 0,5% 410 0,4%
% sobre 9% sobre % sobre % sobre % sobre
2012 | total | 2011 | total | 2010 | total | 2009 | total | 2008 | total
Espafia Espana Espania Espana Espaiia
Espafia 87.182 | 100% | 84.812 | 100% | 79.994 @ 100% |181.769 100% 103.565 100%
Andalucia 14.399 | 16,5% | 13.942 | 16,4% | 12.482 | 15,6% | 28.566 | 15,7% | 15.826 | 15,3%
Aragén 1.980 | 2,3% | 1.822 | 2,1% | 1.864 | 2,3% | 4.240 @ 2,3% @ 2397 @ 2,3%
Asturias 1.281 | 1,5% | 1.288 | 1,5% | 1.232 | 1,5% | 2.745 @ 1,5% @ 1.593  1,5%
Baleares 2547 1 2,9% | 2291 | 2,7% | 1.972 | 2,5% | 5.125 | 2,8% | 2.980 | 2,9%
Canarias 3.189 | 3,7% | 3.168 | 3,7% | 2.774 | 3,5% | 6.585 | 3,6% | 3.778 | 3,6%
Cantabria 696 0,8% 723 0,9% 735 0,9% | 1.520 | 0,8% 850 0,8%
Castilla y Ledn 2817 | 3,2% | 2968  3,5% @ 3.155  3,9% | 6.857  3,8% | 3.833 3,7%
Castilla-La Mancha 2.863 | 3,3% | 2.790 | 3,3% | 2.722 | 3,4% | 7.653 | 4,2% @ 4.911 | 4,7%
Catalufia 16.200 | 18,6% | 15.641 | 18,4% | 14.382  18,0% | 33.363 | 18,4% | 18.751 | 18,1%
Comunidad Valenciana 10.336 | 11,9% | 9.758 | 11,5% | 9.356 | 11,7% | 20.723 | 11,4% | 11.901 | 11,5%
Extremadura 1.155 | 1,3% | 1.138 | 1,3% | 1.127 | 1,4% | 2.763  1,5% @ 1.644 1,6%
Galicia 4143 | 4,8% | 4.086 | 4,8% | 4.040 @ 5,1% | 9.261 | 5,1% @ 5.425 | 5,2%
Madrid 18.278 | 21,0% | 18.045 | 21,3% | 17.215 | 21,5% | 36.175| 19,9% | 20.254 | 19,6%
Murcia 2763 | 32% | 2.624 | 3,1% | 2.277 | 2,8% | 5.600 | 3,1% @ 3.251 | 3,1%
Navarra 939 | 1,1% | 903 | 1,1% | 963 | 12% | 2342 | 1,3% | 1399 @ 1,4%
Pafs Vasco 3.001 | 3,4% | 3.104 | 3,7% | 3.146 | 3,9% | 7.033 @ 3,9% | 4.079 | 3,9%
La Rioja 439 1 0,5% | 382 | 0,5% @ 402 | 0,5% | 947 | 0,5% | 567 | 0,5%

Fuente: Estadistica de Sociedades Mercantiles, INE.




nidades. Madrid (-613.380.337 euros, —32,5%) y
Baleares (—367.093.783 euros, —68,6%) fueron las
regiones en las que esa disminucién se hizo mds in-
tensa. Por otro lado, a pesar de que el ritmo de crea-
cién de empresas disminuyé en Catalufa, el capital
invertido en las nuevas empresas aumenté en casi 85
millones de euros, un 9% mds que en el afio 2016.
Si observamos la distribucién de la inversién total
en nuevas empresas espafolas en el afio 2017, el
24,9% se concentré en Madrid, el 20% en Cataluna
y el 12,4% en Andalucia. A pesar de la disminucién
en el ano 2017, la Comunidad de Madrid ha liderado
el ranking de capital suscrito por las empresas de nueva

creacion desde el ario 2008 hasta el asio 2017 inclusive

(cuadro 4).

La evolucién en los dltimos cinco afios en Espafia
muestra que las comunidades auténomas mds atrac-
tivas para la creacién de nuevas empresas e inversién
de capital son Madrid, Catalufa, Andalucia y Co-

munidad Valenciana en ese orden (cuadro 5).

Si se observan los datos del cuadro 6, se pone de
manifiesto que Madrid tiene su actividad mds in-
tensa en el sector servicios, pero en muchos de los

subgrupos en sectores de alto valor anadido. Asi,

Capital invertido en nuevas empresas, Espafia y CC.AA., 2008/2017

(No incluye el ano 2011)

Espafia 4.878.360 | 6.292.376 | 7.355.949 | 7.408.305 | 6.727.652 | 7.629.712 | 8.000.738 | 4.792.280 | 8.046.962
Andalucfa 577.752 | 716249 | 688.381 | 731.992 | 961.516 | 928474 | 404.918 | 511.534 = 775.609
Aragén 69.754 | 168490 | 76.679 | 68273 | 95.861 | 113.166 | 152.688 | 105.414 | 226.102
Asturias 59.301 71.182 | 47346 | 39.026 | 58493 | 134790 @ 277314 | 64114 | 139.388
Baleares 154500 | 498911 | 344.965 | 148224 | 105.748 | 70.648 | 150.211 | 60.285 | 145.068
Canarias 183.875 | 204.789 | 93.740 | 81232 | 157.837 | 86.842 | 157.136 | 78490 | 87.567
Cantabria 16.148 | 20253 | 20.578 | 67.604 | 30.160 13.739 | 22418 17.008 | 26.954
Castilla y Leén 137.137 | 196911 | 86.384 | 363.292 | 240.243 | 109.421 | 178.998 | 147.385 | 271.007
Castilla-La Mancha 59.733 | 72233 | 85899 | 77385 | 116.852 | 99.964 = 680.484 | 115.331 | 101.085
Catalufia 936.591 | 950.541 | 840.417 | 738.245 | 1.558.588 | 885.664 | (48.215 | 1.054.528 | 912.587
Comunidad Valenciana 712.426 | 753292 | 578.110 | 366.128 | 595.888 | 598.584 | 847.047 | 392.615 | 1.394.398
Extremadura 57.487 | 74082 | 122.197 | 43.848 | 31.767 | 39.658 | 35202 | 27.902 | 50.307
Galicia 307.691 | 204.576 | 368.693 | 238.305 | 245.896 | 229.685 | 140.190 | 170.203 | 807.614
Madrid 1.172.068 | 1.895.965 | 3.608.403 | 3.266.261 | 1.986.131 | 3.736.839 | 2.846.735 | 1.467.490 | 2.526.444
Murcia 115231 | 183.137 | 173.613 | 177.834 | 135.104 | 219.577 | 81.674 | 220.804 | 103.566
Navarra 58.521 23.901 26809 | 69.659 | 34.122 | 97.043 | 66428 | 57.682 | 89.534
Pafs Vasco 226.844 | 208.154 | 142917 | 863.128 | 345747 = 246.629 | 1.295.670 = 277.494 | 372.313
La Rioja 31134 | 46905 | 49.228 | 65.669 17.042 11.549 11.686 | 21.008 15.870

Fuente: Estadistica de Sociedades Mercantiles, INE.



Resumen creacién empresas y capital invertido por volumen en CC.AA. 2012/2017

Nuevas empresas 19.022
2017 % empresas s/total Espafa 21,7%
Capital invertido 1.172.068
Nuevas empresas 19.924
2016 % empresas s/total Espafia 19,7%
Capital invertido 1.895.965
Nuevas empresas 19.947
2015 % empresas s/total Espafia 21,1%
Capital invertido 3.608.403
Nuevas empresas 20.268
2014 % empresas s/total Espana 21,5%
Capital invertido 3.266.261
Nuevas empresas 19.646
2013 % empresas s/total Espafia 21,0%
Capital invertido 1.986.131
Nuevas empresas 18.278
2012 % empresas s/total Espafia 21,0%
Capital invertido 3.736.839

Fuente: Estadistica de Sociedades Mercantiles, INE.

la Comunidad de Madrid concentra la mayor parte de
creacién de empresas en el sector de la construccién, por
la importancia de las infraestructuras y edificios en la re-
gién, con mds de 4.000 empresas creadas, y el sector del
comercio (3.793), probablemente por una combinacién
de ser una regién con gran atractivo turistico, gastron4-
mico y cultural, pero al mismo tiempo por politicas libe-

ralizadoras de comercio de esta comunidad auténoma.

17.266 14.262 10.044
19,7% 16,3% 11,5%
936.591 577.752 712.426
21.769 16.689 11.148
21,5% 16,5% 11,0%
950.541 716.249 753.292
18.894 15.893 10.991
20,0% 16,8% 11,6%
840.417 688.381 578.110
17.664 15.541 11.206
18,8% 16,5% 11,9%
738.245 731.992 366.128
17.707 15.388 11.077
19,0% 16,5% 11,9%
1.558.588 961.516 595.888
16.200 14.399 10.336
18,6% 16,5% 11,9%
885.664 928.474 598.584

Ortros sectores como los servicios empresariales (3.912)
de la comunicacién (1.282) de las actividades financieras
(1.375), todos ellos sectores con un alto valor afiadido y
que requieren profesionales de alta cualificacién. Se trata
de empresas que desarrollan actividades que requieren
un alto nivel de conocimiento y de esfuerzo en investi-
gacién y normalmente son estas empresas las que crean

niveles de valor y empleos mds altos.



ECONOMIA REGIONAL —

Cuadro 6
Nuevas empresas, 2017, sectores de actividad mds importantes, CC.AA. y provincias
CCAL Provind, Agri- | Indus- | Ener- (Construc{ Comer-| Trans- | Hoste- Cqmu- %\Ct' Se.r w Edu- | Sani- Otr(?s
AA. rovincia . , . . .| nica- | Finan-| cios . servi-
cultura| tria | gla | con | cio | porte | lerfa | . cacion | dad .
ciones | cieras Emp. C10§
Almerfa 215 | 65 10 | 306 | 349 | 103 | 150 19 4] 126 19 25 47
Cidiz 54 64 8 289 | 310 | 40 | 212 | 31 31 165 | 24 43 72
Cérdoba 84 88 9 202 | 273 41 97 34 29 119 17 22 51
Andaluci Granada 55 94 27 272 | 306 65 164 61 47 168 31 38 69
ucia Huelva 8 | 3 3 121 188 | 23 64 16 14 56 11 13 | 32
aén 46 64 6 103 0 129 | 29 45 17 8 57 7 6 22
Milaga 65 168 20 | 1.706 1 994 | 103 | 739 | 199 82 627 64 85 219
Sevilla 145 | 220 73 688 | 853 | 103 | 353 | 117 | 102 | 485 61 102 | 144
Huesca 52 12 7 47 60 16 39 4 15 33 5 8 15
) Soria 12 5 5 16 | 21 9 18 4 7 9 1 3 4
Aragén Teruel 9 12 3 20 25 10 20 5 2 1 3 6 6
Zaragoza 73 | 128 | 38 | 351 | 363 | 58 | 168 | 52 | 42 | 199 | 22 | 33 |79
Asturias Asturias 27 80 15 | 271 | 320 | 41 | 214 @ 50 36 | 164 | 31 31 70
Baleares Baleares 38 134 10 | 1.129 | 446 @ 61 466 | 103 | 90 | 411 29 4] 130
. Las Palmas 28 91 19 | 370 | 407 | 50 | 350 | 78 48 | 245 | 46 45 108
Canarias Tenerife 35 83 20 401 35 | 44 298 108 4 262 4 26 103
Cantabria Cantabria 19 46 7 181 | 160 4) 108 28 24 90 10 19 40
Avila 12 9 5 20 39 3 17 2 3 16 0 2 9
Burgos 18 35 5 79 97 17 38 5 7 49 5 13 16
Ledn 20 48 8 92 153 36 71 20 18 60 13 12 30
Castilla v Led Palencia 8 9 4 23 |3 | 12 2 3 7 15 5 4 6
astflay Leon - galamanca 4 31 4 6 101 16 4 18 9 36 4 9 29
Segovia 23 11 2 23 | 36 8 19 2 2 29 2 1 7
Valladolid 45 39 15 112 | 160 42 88 20 9 118 22 21 36
Zamora 22 8 2 28 37 11 18 3 4 15 6 4 7
Ciudad Real 62 54 4 127 | 127 | 28 58 9 9 46 10 14 21
CastillaL Cuenca 39 22 15 40 55 34 23 4 3 33 3 5 9
astila-La Guadalajara 6 15 11 70 6 16 2 7 3 30 9 7 24
Mancha Toledo 64 104 1 171 34 65 & 18 12 77 2 11 &
Albacete 74 43 16 | 113 | 148 @ 27 59 21 15 52 4 9 24
Barcelona 71 847 | 70 | 3.490  3.576 | 405 | 1.338 851 | 618 | 2221 249 | 337 | 619
lui Gerona 33 89 13 | 387 | 369 | 47 | 238 @ 47 49 197 25 21 063
Caralufia Lérida 75 55 17 | 168 154 34 68 14 18 8 2 19 19
Tarragona 54 | 60 9 345 | 25 61 | 177 | 35 33 | 165 | 11 28 59
C dad Alicante 54 522 64 | 1.057 1173 88 527 | 134 | 104 | 447 70 78 190
omunica Castelléon 20 8 10 184 302 31 107 19 19 125 13 11 37
Valenciana Valencia 91 | 335 | 79 | 1.040 1324 172 | 479 | 232 225 728 | 97 | 93 | 239
b d Badajoz 84 59 13 1107 | 192 | 39 59 29 24 84 6 27 23
Xtremadura Ciceres 30 2 4 56 72 20 49 14 5 59 7 | 13 19
La Corufia 68 125 | 22 | 323 | 429 | 67 | 231 64 54 1252 29 46 82
.. Lugo 49 24 5 64 101 29 38 7 5 37 7 6 11
Galicia Orense 9 4 7 6l 108 20 58 16 13 45 4 14 23
Pontevedra 40 103 8 237 | 426 58 178 45 57 196 23 36 81
Madrid Madrid 203 1 795 | 278 423513793 579 | 1.754 | 1.282 1 1.357 | 3.912 | 484 | 416 | 999
Murcia Murcia 167 | 200 49 514 | 688 | 141 | 212 77 58 303 4] 32 76
Navarra Navarra 22 78 26 159 | 177 44 78 31 46 118 18 18 34
Alava 6 45 7 89 70 8 35 20 25 70 6 17 17
Pais Vasco Bizkaia 16 | 111 | 20 | 336 | 283 | 52 | 148 | 77 84 | 297 | 31 45 63
Gipuzkoa 6 93 10 | 246 | 174 @ 33 | 121 | 36 44 | 149 | 16 27 41
La Rioja La Rioja 10 37 14 74 96 16 38 13 31 48 6 12 16

Fuente: Elaboracién propia con datos del Estudio sobre Demografia Empresarial 2017, Informa D&B.
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Por el lado de la inversién extranjera recibida en Espa-
fia, también destaca la Comunidad de Madrid por su
atraccién y confianza de los inversores internacionales
en la regidn, que la eligen como plaza preferente para
sus inversiones en Espafia. Con datos del primer se-
mestre del afio 2017, la inversién extranjera recibida
en Madrid llegé casi a los 6.000 millones de euros, lo
que representa el 51,6% del total nacional, dato que se
eleva hasta el 61% si se tienen en cuenta, inicamente,
los datos del segundo trimestre.

Los ultimos datos, del tercer trimestre de 2017, tam-
bién refuerzan la posicién de liderazgo de Madrid
como centro de atraccién de capitales extranjeros,
aunque la inversién extranjera en el tercer trimestre de
2017 es moderadamente inferior (un 13,8% menos)
que la del trimestre anterior. La inversién extranjera
bruta en la Comunidad de Madrid (excluyendo la in-
versién en Entidades de Tenencia de Valores Extran-
jeros —=ETVE—, cuyo principal objeto es la tenencia de
participaciones de sociedades extranjeras), ascendié a
2.870 millones de euros. En términos interanuales, la
evolucién es muy favorable, ya que aumenta un 20,2%
interanual.

Los dltimos datos muestran que la Comunidad de Ma-
drid concentra el 61,4% del total de inversién directa
extranjera que ha recibido Espafa en el tercer trimestre
del afio. Con este resultado, la Comunidad de Madrid
se mantiene como region lider en Espana en lo refe-
rente a la captacién de inversién directa extranjera. En
este tercer trimestre de 2017, la segunda posicién la
ocupa, a mucha distancia, Catalufa, con el 11,1% del
total nacional, seguida de la Comunidad Valenciana
(10,0% del total) (cuadro 7).

Por otra parte, la inversién extranjera bruta efectuada
por la Comunidad de Madrid en el extranjero (exclu-
yendo la inversién en ETVE) se sittia en 3.467 millo-
nes de euros en el tercer trimestre de 2017, un 21,5%
por encima frente al segundo trimestre. En términos
interanuales se aprecia una reduccién del 63,5%, simi-
lar a la que se observé en el trimestre anterior, aunque
deben tenerse en cuenta las cifras excepcionalmente
elevadas del segundo y tercer trimestre del pasado afo,

de mds de 21.600 millones de euros entre los dos tri-
mestres. Este aumento intertrimestral conduce a que
el peso relativo de la Comunidad de Madrid en el con-
junto de Espafia se eleve hasta el 65,5%. De esta for-
ma, la Comunidad de Madrid mantiene este trimestre
la primera posicién en el ranking regional, seguida de
Catalufa, con el 14,6%.

Estos resultados no son fruto ni del azar ni de la ca-
pitalidad, son la consecuencia de que Madrid es la
comunidad auténoma con mayor nivel de libertad
econémica y una regién atractiva, COmo veremos en

los apartados siguientes.

4.1. Ecosistema innovador madrileiio

En Madrid existe un wverdadero ecosistema innovador,
es decir, se trata de un territorio inteligente en el que
se producen interacciones entre todos sus agentes que
aportan innovaciones colaborativas generadoras de

mayor valor.

La Comunidad de Madrid en la actualidad cuenta con
los elementos necesarios para aprovechar al mdximo las

ventajas del ecosistema de innovacién regional:
Centros de creacidn y transmision de conocimiento

Es sede de 15 universidades, nueve campus de exce-
lencia internacional, tres de las mejores escuelas de
negocios del mundo, 44 centros e institutos de inves-
tigacién del CSIC, 20 centros de investigacién sani-
taria, 13 fundaciones para la investigacién biomédi-
ca, siete institutos madrilefios de estudios avanzados
(IMDEAS) y seis parques cientificos tecnolégicos. En
total, Madrid cuenta con mds de 280 infraestructu-
ras cientificas y laboratorios, lo que convierte a la
regién en una amplia red de organismos generadores
de conocimiento. De hecho, Madrid acoge a nume-
rosas multinacionales que han decidido ubicar en la
regién sus centros de excelencia para la realizacién de

investigaciones.



Inversién extranjera recibida por CC.AA. en 2016 y hasta ITIT 2017

Madrid 2.870,30 61,4 Madrid
Catalufa 519,1 11,1 Pafs Vasco

C. Valenciana 465,4 10 Catalufia

Pas Vasco 374,2 8 C. Valenciana
Sin asignar 206,7 4,4 Sin asignar
Andalucfa 158,4 3,4 Andalucfa
Baleares 29,3 0,6 Baleares
Asturias 25,6 0,5 Castilla-La Mancha
Extremadura 8,4 0,2 Canarias
Castilla y Leon 5,0 0,1 Galicia

Aragén 41 0,1 Arag6n
Castilla-La Mancha 3 0,1 Castilla y Ledn
Galicia 1,6 0 Murcia
Navarra 1,4 0 Navarra
Canarias 1 0 Asturias
Murcia 0,5 0 Extremadura
Ceuta y Melilla 0 0 Cantabria
Cantabria 0 0 Ceuta y Melilla
La Rioja 0 0 La Rioja

8.734,90 53,2 Madrid 11.243,10 46
2.366,10 14,4 Catalufia 5.137,60 21
2.113,20 12,9 Sin asignar 4.451,10 18,2
1.008,70 6,1 Navarra 836,3 34
996,1 6,1 Pas Vasco 813,6 3,3
310,7 1,9 Baleares 571 2,3
275,4 1,7 Andalucfa 417,8 1,7
179,6 1,1 Asturias 292,5 1,2
110,3 0,7 C. Valenciana 169,8 0,7
90,5 0,6 Galicia 118,4 0,5
74,2 0,5 Castilla-La Mancha | 104,5 0,4
37 0,2 Murcia 67,2 0,3
35,6 0,2 Extremadura 62,1 0,3
29,9 0,2 Canarias 437 0,2
29,9 0,2 Castilla y Leon 41,3 0,2
23,3 0,1 Aragén 37,8 0,2
1,1 0 Cantabria 20,3 0,1
0,5 0 La Rioja 7,6 0
0,2 0 Ceuta y Melilla 0,6 0

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Subdireccién General de Comercio Internacional de Servicios e Inversiones del Ministerio de Economifa,

Industria y Competitividad.

Capital humano cualificado

Ahora bien, estos centros de creacién y transferencia
de conocimiento de excelencia son solo posibles gra-
cias a que Madrid cuenta con un capital humano al-
tamente capacitado. En el 2017, la regién ocupa una
posicién puntera respecto a la poblacién con educa-
cién superior, ya que el 43% de la poblacién tiene es-

tudios universitarios y un 34,3% educacién superior.

No es de extrafiar, por tanto, que en la Comunidad
de Madrid un total de 48.701 personas se dedicaran a
actividades de I+D, en equivalencia a jornada completa
en el ano 2016. Fueron 1.343 personas mds que en
2015 y el colectivo de investigadores alcanzd la cifra de

29.287,3 personas en equivalencia a jornada completa,

representando el 60,1% del personal total dedicado a
I+D en la Comunidad de Madrid. Todo ello ha su-
puesto que Madrid sea la regién que mayor ntimero de
personas tiene empleadas en actividades de I+D tanto
por cifras totales de personal dedicado como por nu-
mero de investigadores, el 23,7 y el 23,13% del total

nacional, respectivamente.
Téjido empresarial

Madrid posee un tejido empresarial capaz de absor-
ber el conocimiento y participar en la generacién de
[+D+i. Durante el afio 2017, en Madrid se situaron
mds del 25% de las principales empresas de alta tec-
nologia de Espafia, todas las grandes operadoras de
comunicaciones de Espafia y cerca del 50% de todas



las empresas del sector TIC residen en Madrid; de
hecho, la regién albergé el 37% de todas las empre-
sas TIC espafiolas. Si a esto sumamos que el 72% de
las empresas biomédicas y farmacéuticas del mundo
y el 23% de todas las empresas de biotecnologia es-
tdn también en Madrid, observamos que en los ulti-
mos afios Madrid ha tenido un gran éxito atrayendo
y creando un ecosistema de empresas del sector de
la salud. Ademds, Madrid concentra mids del 67%
de las empresas del sector aeroespacial que sirven de
tractoras sobre el resto del tejido empresarial, lo que
convierte a Madrid en uno de los mayores clisters

aeronduticos de Europa.

Hay que senalar que la Comunidad de Madyrid lide-
ra en el contexto nacional la inversién en I+D, tanto
piblica como privada, en el afio 2017: en Madrid se
invierte uno de cada cuatro euros dedicados a I+D
en Espafia. La regién madrilefia ocupa la primera
posicidn en el contexto estatal de inversién en 1+D,
el 26,5% del total espafol y en financiacién privada
con el 36,6% del total nacional. Los datos corrobo-
ran que el ecosistema innovador madrilefio es el fruto
de un protagonismo claro del sector privado con una
clara interaccién con el sector publico, en el que la
innovacién y la tecnologfa ocupan un lugar predo-
minante en la agenda politica del gobierno regional,
convirtiéndose en aglutinador de todos los elementos
de este ecosistema.

Estos datos ponen de manifiesto que en Madrid exis-
te un circulo virtuoso que corrobora la hipétesis de
que las inversiones en [+D+i publicas y privadas sue-
len ser fuertemente complementarias. En Madrid,
una comunidad auténoma donde la inversién priva-
da en I+D+i es muy elevada, aumentan los incentivos
para atraer nuevas inversiones privadas y esta dindmi-
ca, a su vez, incrementa la capacidad del territorio de
absorber fondos publicos, tanto los propios de la re-
gién como aquellos que se vehiculan a través de pro-
gramas competitivos que requieran la cofinanciacién
privada.

Se debe subrayar también que e/ gasto en 1+D represen-
¢ en 2016 (iiltimo dato disponible) el 1,66% del PIB
en la Comunidad de Madrid (Espafa el 1,19%), sien-
do Madrid la segunda regién con mds intensidad en

el gasto en I+D. Las comunidades con mayor porcen-
taje de gasto en actividades de I+D sobre el PIB fueron
Pais Vasco (1,89% del PIB), Comunidad de Madrid
(1,66%), Comunidad Foral de Navarra (1,62%) y
Catalufa (1,46%). Estas cuatro comunidades fueron
las tinicas con cifras de intensidad en gasto en I+D su-
periores a la media nacional. Por el contrario, las que
registraron menores porcentajes de gasto en [+D sobre
su PIB fueron Illes Balears (0,33% del PIB), Canarias
(0,47%) y Castilla-La Mancha (0,57%).

Es decir, Madrid ocupa una posicién predominante
en el gasto en I+D en Espafa, pero no debemos olvi-
dar que la media de la UE fue del 2,05%, y que, por
tanto, el objetivo de Madrid deberfa ser alinearse con
los valores de las ciudades mds innovadoras. Ademds,
es importante sefialar que Madrid es también la region
con mayor volumen de gasto en innovacién tecnoldgica
de Esparia (5.127.755 euros), absorbiendo el 37% del
total nacional, siendo Catalufia (24,3%) y Pais Vas-
co (9,9%) los segundos y terceros, respectivamente,
de acuerdo con la encuesta sobre innovacién de las
empresas elaborada por el INE con los dltimos datos
disponibles de 2016.

Entre los indicadores de innovacién mds interesan-
tes de esta encuesta, destaca que el 22,0% de la cifra
de negocios de las empresas madrilefias con activi-
dades de innovacién correspondié a productos nue-
vos o mejorados, lo que supone un incremento del
60,7% respecto al afio anterior. Madrid ocupa asf el
segundo puesto en el ranking por regiones e incre-
menta su posicién en tres puestos respecto al 2015
(cuadro 8).

4.2. Localizacion estratégica e infraestructuras
de primer nivel

La localizacién estratégica de Madrid le confiere una
posicién privilegiada de acceso a los mercados de
Europa, América Latina y norte de Africa, convir-
tiendo su ubicacién en un factor de competitividad
indispensable. De este modo, la regién se convier-
te en la puerta de acceso a un elevado nimero de
consumidores cifrado en mds de 1.600 millones. El
aeropuerto de Barajas se ha convertido en la puer-
ta entre Europa y Latinoamérica, concretamente



Ranking regional sobre innovacién en las empresas

Total nacional 15.648 | Total nacional 13.875.481 | Pais Vasco 2,2 | Pafs Vasco 26,3
Catalufia 3.602 | C.Madrid 5.127.755 | Navarra 1,06 | C. Madrid 22,2
C. Madrid 2.958 | Catalufia 3.367.060 | Catalufia 0,98 | La Rioja 19,9
C. Valenciana 1.929 | Pais Vasco 1.370.060 | Castillay Leén | 0,97 | Aragdén 19,2
Andalucia 1.712 | C. Valenciana 827.094 C. Madrid 0,91 | Total nacional 16,7
Pais Vasco 1.587 | Andalucia 759.321 Total nacional | 0,89 | Cantabria 16,0
Galicia 900 Galicia 504.024 Aragén 0,78 | Catalufa 14,9
Castilla y Ledn 587 Castilla y Leén 494.508 Galicia 0,73 | Galicia 13,7
Aragén 570 Aragén 321.766 La Rioja 0,71 | Navarra 13,7
Murcia 563 Navarra 260.454 Asturias 0,64 | Baleares 10,7
C.-La Mancha 548 C.-La Mancha 245.457 C.-La Mancha | 0,62 | Asturias 10,0
Canarias 483 Murcia 193.411 Andalucfa 0,56 | Andalucia 9,7
Navarra 402 Asturias 150.322 C. Valenciana 0,54 | Murcia 9,6
Asturias 304 Cantabria 69.987 Cantabria 0,51 | Castillay Leén 9,4
Extremadura 272 Canarias 56.553 Murcia 0,48 | C. Valenciana 7,3
Baleares 207 La Rioja 41911 Extremadura 0,32 | Extremadura 5,6
La Rioja 203 Baleares 35.370 Canarias 0,18 | C.-La Mancha 5,2
Cantabria 159 Extremadura 29.371 Baleares 0,15 | Canarias 3,9

Fuente: Encuesta sobre innovacién en las empresas, 2016. INE.

en 2017, Barajas cubrié el 20% del total de cone-
xiones entre Europa y Latinoamérica y el 35% del
tréfico aéreo entre Europa y América Latina par-
ti6 desde Madrid. Es importante considerar que el
aeropuerto de Barajas es el primero espafol y el quin-
to de Europa por trdfico de pasajeros y mercancias,
posee capacidad para 70 millones de pasajeros al afio
y todavia existe un alto margen de crecimiento del
tréfico sin peligro de congestién. Si a ello, se une la
excepcional conectividad intermodal del mismo, el
aeropuerto se encuentra a 12 km de la ciudad y lo que

es ain mds importante, la intensa red de metros de

cercanfas y de autobuses lo conectan con el centro
de la ciudad de Madrid y su entorno metropolita-
no, convierten a esta regién en un lugar idéneo para
la creacién y crecimiento de las empresas. El sistema
de transportes madrilefio es altamente sofisticado,
competitivo y eficiente y, ademds, Madrid es una de
las capitales del mundo con menor congestién, con
mucho menos trifico que la mayorfa de las capitales

curopeas.

Madrid es el origen y centro de la red nacional de

transportes y se encuentra como mdximo a seis horas



por carretera de cualquier punto de Espana. Si, ade-
mds, se tiene en cuenta la densa red regional de auto-
vias que conectan tanto a los municipios madrilefios
como con la red nacional, Madrid se convierte en la
regién dptima tanto para la atraccién de inversién na-
cional como extranjera y para la creacién de empresas
indicada en los primeros apartados.

4.3. Seguridad juridica y fiscalidad

La politica econémica madrilefia basada en la rebaja
de impuestos y en la eliminacién de trabas, genera
conflanza y seguridad juridica, que son las claves que
permiten desarrollar la actividad econémica y atraer a
nuevas empresas. En la Comunidad de Madrid se im-
pulsa una politica fiscal incentivadora, capaz de atraer
inversién y de hacer que aumente la disponibilidad
de recursos en manos de los ciudadanos, lo que per-
mite dinamizar la economia. La tributacién personal
contiene normas muy favorables para los residentes
(tipo medio mds bajo entre las principales capitales
europeas), patrimonio (bonificacién al 100%) y su-
cesiones y donaciones (bonificacién del 99%), gra-
cias a lo cual los madrilefios y las empresas en las que
trabajan tienen mds recursos para ahorrar, invertir o

consumir.

4.4. Calidad de vida iinica

La calidad de vida de la regién y la atraccién de em-
presas a la misma es un binomio inseparable que tiene
cada vez mayor peso a la hora de decidir el lugar de

inversién y expansion de las empresas.

Madrid es una de las capitales mds seguras de Europa
mostrando una de las tasas de criminalidad mds ba-
jas de todas las capitales europeas. Un clima soleado
y agradable una gran oferta cultural, gastronémica y
de compras convierten a la regién en un lugar muy
atractivo para las empresas y sus trabajadores. Ade-
mis, el hecho de contar con servicios de alto nivel
educativo y un sistema de salud universal y altamen-
te desarrollado con uno de los estdndares de calidad
mds elevados de Europa y una fuerte apuesta por la
sostenibilidad ambiental (mds de la mitad del terri-
torio estd protegido por razones medioambientales)

han provocado una alta demanda por parte de traba-
jadores cualificados que valoran no solo unos salarios
elevados sino que para ellos es igual o incluso mds im-
portante una elevada calidad de vida tanto en el tra-
bajo como fuera del mismo. Segtin el European Cost
of Living Index, 2016, Madrid ofrece un coste de vida
que se encuentra entre los mds bajos de Europa occi-
dental, lo que en combinacién con la elevada calidad
de vida convierten a la regién en un lugar adecuado

para vivir y trabajar.

La inversidn, la atraccién de capitales, la creacién
o localizacién de nuevas empresas, en definitiva, el
crecimiento de la actividad econdmica, son esencia-
les para que un pafs o una regién prosperen y los
datos ponen de relieve que la Comunidad de Ma-
drid es la regién elegida preferentemente por los
empresarios e inversores para aportar su capital y
crear nuevas empresas.

En el afio 2017 Madrid lideré la creacién de nuevas
empresas en Espafia, con un total de 20.437 y un creci-
miento de un 2% respecto al afio anterior, de acuerdo
con el estudio de Demografia empresarial. En térmi-
nos relativos, respecto al total de las nuevas empresas
creadas en Espafa, una de cada cinco de las nuevas
compaiifas se ha creado en esta regién. La Comuni-
dad de Madrid también ha liderado la concentracién

de nuevo capital suscrito con 1.270 millones de euros.

Desde el afio 2008, a excepcidén del ano 2016 donde
quedd en segundo lugar detrds de Cataluna, Madrid
lidera el ranking de creacién de nuevas empresas. Si se
mide el peso de las nuevas empresas creadas en cada
regién respecto al total de Espana, la Comunidad de
Madrid desde el afio 2010 supera el 20%. Ademds,
la Comunidad de Madrid ha liderado el ranking de
capital suscrito por las empresas de nueva creacién
desde el afio 2008 hasta el 2017 inclusive.

El dinamismo de la Comunidad de Madrid deviene de
un conjunto de factores, algunos derivados del azar,
como puede ser la regién situada en el centro geogri-
fico del pafs, otros que podrian explicarse por ser la
sede de la capital del Reino de Espana, pero los mds



importantes y que han convertido a la regién en un
centro de atraccién de capitales, ha sido el buen fun-
cionamiento de un ecosistema innovador en el que
sus piezas estdn perfectamente engranadas y en el que
las instituciones madrilefias fomentan las condiciones
necesarias para apoyar los nuevos emprendimientos
y desarrollar las infraestructuras de primer nivel para
convertir a Madrid en el epicentro de la actividad em-
presarial de Espafia.

(1) Estudio sobre Demografia Empresarial 2017, Informa D&B.

Adner, R. (2006), «Taxes and Foreign Direct Investment Attraction:
A Literature Review», en Harvard Business Review.

Europe (2016), Cost of Living Index by Country, Numbeo.

INE (2016), Encuesta sobre innovacion de las empresas.

INE (2017), Estadistica sobre sociedades mercantiles.

INFORMA, Estudio sobre Demografia Empresarial 2017, Informa
D&B, enero, 2018.

Mercan, B. (2011), «Components of Innovation Ecosystems: A
Cross-Country Study International Research», en journal of
Finance and Economics- ssue 76.

Rogerson, R. (1999), «Quality of Life and City Competitiveness»,
en Urban Studies, vol. 36.
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La economia mundial se espera que mantenga ritmos sin grandes cambios. Ponderando la importancia de las diferentes dreas para Espafia

también puede confiarse en un entorno exterior estable, con una mejorfa en el conjunto de Latinoamérica. Para la economia espafiola las

perspectivas mds compartidas son de ligera y progresiva desaceleracién en 2018-2019. Entre los riesgos destacan posibles correcciones

en los mercados financieros internacionales.

Crecimiento, Incertidumbre, Consenso predicciones.

Cuando el entorno se hace mds inseguro, cambiante
y afecta a mayor nimero de condicionantes de las de-
cisiones de los agentes econdmicos y sociales, tomar

decisiones respecto al futuro se hace més dificil.

Los entornos de decisién se han hecho, progresivamen-
te, mds voldtiles (inesperados y/o inestables), inciertos (se
desconocen si ocurrirdn y cudndo), complejos (con mu-
chos aspectos interconectados) y ambiguos (relaciones

causales desconocidas y/o sin precedentes) (cuadro 1).

Predecir en estas circunstancias se hace especialmente
complicado. La incertidumbre econémica, aunque baja

en la actualidad, cambia con rapidez. Los riesgos son

multiples tanto a escala mundial (geopoliticos, tecno-
l6gicos o financieros) como idiosincrdticos de nuestra
economia (alto endeudamiento, gobiernos en minorfa,
tensiones independentistas y reordenacién territorial).

Aunque la existencia de estos contextos socioecond-
micos dificiles, afectan a todo el proceso de toma de
decisiones, su impacto mds directo estd en la necesidad
de mejorar nuestra informacién y estrategias sobre el
futuro (grafico 1).

Seguimos en esa economia mundial del 3% para los
préximos afos, que comentamos en Nuestro anterior
balance, pricticamente sin revisién significativa de

Cambios inesperados y/o inestables y de duracién desconocida

Tienen multiples aspectos interrelacionados y que pueden dar lugar a una cadena

Entornos VICA
Volitiles
Inciertos Se desconoce si ocurrirdn y cudndo
Complejos )
Pe) de efectos autoalimentados
Ambiguos

Fuente: Elaboracién propia.

Las relaciones causa-efecto no son claras y/o sin precedentes



Indice global de incertidumbre econémico-politica

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, octubre 2017.

predicciones por parte de los principales organismos
internacionales, aunque ligeramente al alza (grdfico 2
y cuadros 2 y 3).

En los afios previos a la crisis (2005-2007) el mundo
crecfa algo mds del 5%, con los mercados emergentes y
economias en desarrollo haciéndolo al 8% y economias
avanzadas por debajo del 3%. En los afios centrales e
inmediatamente posteriores de la crisis (2008-2016),
el mundo se desacelera, en promedio, a entornos del
3%, con una caida acusada de ritmos de las economfas
avanzadas (hasta el 1% en promedio), que compensa el
resto del mundo, aunque con una ligera desaceleracién
del orden de tres puntos porcentuales (del 8 al 5%)

Lo previsto para 2018-2019 es repetir a escala mundial
crecimientos ligeramente por encima del 3,5%, pero
ahora con una mayor compensacién entre economfas
desarrolladas (alrededor del 2%) y emergentes o en
desarrollo (promedio del 4,5-5%). Una mayor desa-
gregacién pone de manifiesto el ritmo dispar previsto
tanto para dentro del mundo mds desarrollado como

también de los mercados emergentes (cuadro 4).

Valorar el impacto del entorno internacional para la
economia espafiola exige ponderar paises y zonas por
la importancia de sus conexiones con nuestro pais, que
no coincide con su peso en la economia mundial, me-
dido por su participacién en el PIB global.

El andlisis a este nivel de desagregacién es posible gra-
cias a los trabajos en esta linea del Banco de Espafia
(2016) sobre conexién econdmica a escala de paises
(Molina, L.; Lépez, E. y Alberola, E., El posiciona-
miento exterior de la economia espaiola). Para ello han
elaborado un indice (IPEX) a partir del reparto, pais
a pafs, de nuestras exportaciones de bienes, turismo,
otros servicios y el stock de activos financieros acumu-
lados por la inversién extranjera directa de nuestro pafs

en el exterior.

Para Espafia, la UE pesa mds del 40% y Asia, por ¢jem-
plo, menos de un 3% a pesar de concentrar casi un

tercio del PIB mundial (cuadro 5 y gréfico 3).

Son habituales las discrepancias entre predicciones de
crecimiento a uno o dos afios de medio punto de por-
centaje o incluso superiores. Pero son excepcionales (y
especialmente relevantes) los puntos de cambio de ten-
dencia (turning point) en que una parte de los predic-
tores se sittian en posicién de cambio y otros apuestan

por la continuidad de ritmos.

En el momento actual hay dos posiciones claramente
dispares para el crecimiento de la economia espafola
en 2018-2019.



Griéfico 2
Economia mundial
(Porcentaje de variacién PIB real)
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Fuente: Promedio de OCDE, FMI, World Bank, Naciones Unidas y Comisién Europea.

Cuadro 2

Economia mundial. Predicciones de las principales instituciones internacionales

(Porcentaje de variacién del PIB en PPC y tipos de cambio)

Ul Predicciones Variaci;')ln
timo N reSpeCtO ace
Institucién dato Un‘d;.‘}i . 2018 | 2019 | hace G meses | "t e
de... edias
2018 | 2019 | 2018 | 2019
PPP 3,7 | 3,7 | 3.6 - 0,1 -
Comisién Europea nov-17
Tipos de cambio - - - - - -
PPP 37 | 37 36 | 37 01 0,0
FMI oct-17
Tipos de cambio = 3,1 = 3,0 3,0 3,0 01 00
PPP 3,7 | 3,6 | 3,6 - 0,1 -
OCDE nov-17
Tipos de cambio = — - = - — -
Link Global Economic Outlook Prp 3,7 3,7 3,7 - 0,0 -
. idas) oct-17 i )
(Naciones Unidas Tipos de cambio 2,9 3,0 29 - 00 -
PPP - - = = -] -
World Bank ene-18
Tipos de cambio = 3,1 3,0 2,9 = 0,2 =
PPP 3,7 | 37 | 36 | 37 | 01 0,0
Promedio
Tipos de cambio =~ 3,0 3,0 2,9 3,0 0,1 0,0

Fuente: Datos de OCDE, FMI, World Bank, Naciones Unidas y Comisién Europea.
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Predicciones de paneles de centros privados
(Porcentaje de variacién del PIB en tipos de cambio)

EIU dic-17 2,8
Consensus dic-17 3,2
Focus Economics dic-18 3,2

Fuente: E1U, Consensus y Focus Economics.

Comparativa internacional 2018 y 2019 respecto a crecimientos en etapas precedentes

(Tasas de variacidn real del PIB, ponderacién PPA)

Mundo
Economias avanzadas
EE.UU.
Eurozona
Japén
Mercados emergentes y economias en desarrollo
Europa Central y del Este
Asia en desarrollo

Latinoamérica

Oriente Medio y Norte de Africa

Fuente: FM1, World Economic Outlook (octubre 2017).

La opinién predominante es la desaceleracién pro-
gresiva aunque ligeramente revisada al alza en los ul-
timos meses y con la incégnita de los tltimos acon-

tecimientos de desorden territorial (gréficos 4 y 5y

cuadro 6).

Pero no nos equivoquemos: los riesgos de prediccién
sobrevuelan la economfa mundial; lo reconocen mu-

chos analistas e instituciones internacionales.

2018 2019 2018 2019

2,8 2,4 - 0,4 -

- 3,0 - 0,2 -
3,1 3,1 - 0,1 -
5,3 3,3 3,6 3,7 3,7
2,8 1,1 2,2 2,0 1,8
2,6 1,3 2,2 2,3 1,9
2,6 0,4 2,1 1,9 1,7
1,6 0,4 1,5 0,7 0,8
7,9 5,1 4,6 4,9 5,0
6,1 3,4 4,5 3,5 3,3
10,2 7.4 6,5 6,5 6,5
5,3 2,1 1,2 1,9 2,4
5,4 3,7 2,2 3,2 32

Los avisos sobre reajustes potenciales en los mercados
financieros han llevado a valorar escenarios mds pesi-
mistas que los del actual consenso de predictores para
2018 y 2019. La sobrevaloracién de esas posibles ten-
siones financieras de futuro ha sido objeto de critica

por algunos analistas.

Ademds y con todas sus incertidumbres, se han reali-
zado algunas estimaciones sobre los efectos del proceso

independentista de Catalufia, principalmente en 2018.
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Cuadro 5
El peso del mundo para Espafa
Peso mundial IPEX

Eurozona 16,9% 43,6%
Resto de desarrollados 36,1% 31,3%
Paises desarrollados 53,0% 74,9%
Latinoamérica 7,8% 13,1%
Asia 31,4% 2,7%
Europa del este 1,8% 4,7%
Resto de emergentes 5,9% 4,6%
Paises emergentes 47,0% 25,1%

Fuente: Banco Mundial y Molina, L.; Lépez, E. y Alberola, E. (2016), «El posicionamiento exterior de la economia espafiola», Banco de Espafia, Doc.

Ocasional nim. 1502.

Grafico 3

El entorno exterior de crecimiento para Espafia

ASIA
(Peso 3%)

6,5

+0,2%

Entorno exterior

Espana
(Peso 100%)

EUROZONA
(l’cso 4—}“0) 1‘9

LATINOAMERICA 1,9

(Peso 13%)

+0,2

RESTO DE
DESARROLLADOS

(Peso 31%)

3,5

+0,2

(Peso 5%)

RESTO DE
EMERGENTES
(Peso 5%)

EUROPA DEL ESTE

Fuente: Elaboracién propia a partir del consenso de predicciones de FMI. Molina, L.; Lépez, E. y Alberola, E. (2016), «El posicionamiento exterior de la

economfa espafiola», Banco de Espafia, Doc. Ocasional nim. 1502. FMI (octubre 2017).
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Griéfico 4
Desaceleracién de ritmos progresiva

Espafia Eurozona

2,2

N

SY)

)’\
N

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Fuente: Consensus Forecast. En linea naranja las predicciones de PIB en mayo 2017, y en gris para Espaiia las predicciones de noviembre 2016.

Cuadro 6
Consenso de predicciones de crecimiento para Espafia
Fecha prediccién 2018 2019
Gobierno oct-17 2,3 2,3
Banco de Espafia dic-17 2,4 2,1
CE nov-17 2,5
FMI oct-17 2,5 2,0
The Economist dic-17 2,6 2,4
Consensus Forecast dic-17 2,5 2,2
max. 2,7 :
min. 2,1
2,6 2,3
Focus Economics ene-18 midx. 3,1 mdx. 2,7
min. 2.1 min. 1,8
2,6
Panel FUNCAS nov-17 mix. 3,0
min. 2,4
CEPREDE nov-17 2,5 2,3
Consenso 2,5 2,2
Discrepancia* 0,3 0,4

* Diferecia entre previsién médxima y minima

Fuente: Publicaciones de las instituciones de referencia.

El impacto podria suponer reducir el crecimiento dela  politico-econémica tarda en revertir. Pero esta historia

economfa espafiola en décimas de punto e incluso su-  estd atn por escribir. Para mds detalle nos remitimos a

perar el medio punto de porcentaje si la incertidumbre  nuestro informe en el Consejo General de Economis-
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Grifico 5

Probabilidades de ritmos de crecimiento segiin paneles de centros privados
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Fuente: Consensus Forecast (diciembre 2017).

tas (Pulido, A. y Pérez, ., Valorando riesgos e incerti-
dumbres de futuro de la economia espaiiola).
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Este articulo analiza los riesgos a los que se enfrenta la economia mundial en 2018. Tras subrayar que por primera vez desde la gran rece-

sién de 2008-2010 asistimos a un crecimiento sincronizado en pricticamente todo el mundo, que podria dejar atrds la temida hipétesis

del estancamiento secular, se analizan las principales amenazas a este renovado dinamismo econémico. El principal foco de incertidumbre

continuard girando alrededor de las errdticas y aislacionistas politicas de Donald Trump. Pero tanto en la Unién Europea como, sobre

todo, en Oriente Medio y en Asia también existen importantes focos de tensién.

Riesgos, Politica econdémica, Globalizacién.

El 2017 fue un afio de relativa calma en el que ningu-
no de los principales riesgos geopoliticos que acechaban
la economfa mundial se materializé: ni Donald Trump
llevé a cabo sus promesas electorales mds polémicas, ni
la economia china experimentd un aterrizaje brusco, ni
las propuestas populistas volvieron a ganar elecciones en
la zona euro, aunque los motivos del descontento entre
la ciudadania continuaran estando presentes. Esta situa-
cién ha permitido una aceleracién sincronizada del cre-
cimiento econdmico en la mayorfa de los paises, tanto
emergentes como desarrollados, que parece apuntar ha-
cia un préximo final de la larga resaca de la gran recesién
iniciada en 2008. Se trata sin duda de buenas noticias, ya
que, de confirmarse, desterrarfan definitivamente la te-
mida hipétesis del estancamiento secular (Baldwin y Teu-
lings, 2015) que tanto viene preocupando a economistas
y politicos en los tltimos afios.

No obstante, cabe sefalar que casi todos estos riesgos,
lejos de desaparecer, permanecen latentes. Y que ademds
hay nuevos focos de tensién a considerar. EE.UU. no

parece que vaya a destruir el orden econémico liberal y
abierto, pero s que dejard de liderarlo y realizard peque-
flos movimientos que continuardn socavando el débil
sistema de gobernanza de la globalizacién (Wolf, 2018).
Los temores al populismo en Alemania y Francia dejan
paso a los de Italia, Corea del Norte continuard siendo
el principal riesgo geopolitico mundial, Arabia Saudi e
Irdn experimentan tensiones internas y América Latina

se prepara para elegir a una nueva hornada de dirigentes.

Por otra parte, la economia mundial debe afrontar
diversas tendencias globales que marcardn de manera
inexorable su devenir a lo largo de las préximas déca-
das, tales como la cuarta revolucién industrial, la tran-
sicién del multilateralismo a la rivalidad multipolar, o
el desplazamiento del centro de gravedad geopolitico
del Atldntico al Pacifico.

Tras varios afios de desaceleracién econdmica mun-

dial, en 2017 se produjo un significativo cambio de



Tasa de crecimiento de la economia mundial
Datos en porcentaje

Economias emergentes

EE.UU.

Economfas avanzadas

Unién Europea

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, octubre 2017.

tendencia a nivel global que reflejarfa la posibilidad de
estar dejando definitivamente atrds los dltimos cole-
tazos de la gran recesién e iniciando una nueva etapa
de mayor dinamismo (ver grdfico 1). EEUU alcanza
el pleno empleo, las incertidumbres politicas apenas
afectan a la economifa de la Unién Europea, Japén
empieza a recoger algunos frutos de la estrategia Abe-
nomics, China maneja eficazmente la transformacién
de su modelo productivo, India continda creciendo a
gran velocidad, y tanto Rusia como Brasil logran salir
de las intensas recesiones sufridas los afios anteriores.
Este escenario positivo se ha reflejado en el incremento
del precio de las commodities, en especial del petréleo,
cuyo barril ya se ha estabilizado por encima de los 60
délares tras el acuerdo entre la OPEP y Rusia para li-
mitar su produccién (cuya reciente renovacién aleja la
posibilidad de importantes fluctuaciones en el precio
durante 2018); asi como en el aumento del 3,6% en el
volumen del comercio mundial. En este contexto, solo
la baja inflacién (que se resiste a superar los objetivos
marcados por los principales bancos centrales, pese a
las extraordinariamente laxas condiciones monetarias
de la tltima década, lo que refleja una insuficiencia de
demanda y los estragos del aumento de la desigualdad)
impide decir que hayamos entrado en un nuevo circu-
lo virtuoso de crecimiento.

Las ultimas previsiones lanzadas por el FMI para
2018, después de que el organismo internacional
haya modificado al alza sus prondsticos de hace un
afo (ver grifico 2), dan continuidad a dicho escena-
rio, en la medida en que auguran una mayor acelera-
cién por parte de las economias emergentes y cierta
estabilizacién en el crecimiento del bloque de las de-
sarrolladas (FMI, 2017). De hecho, aunque el nivel
de endeudamiento mundial sigue siendo elevado, el
crédito vuelve a crecer con fuerza y en algunos pai-
ses se podrian estar sembrando las semillas de nuevas
burbujas inmobiliarias.

No obstante, como cada afio, durante 2018 habrd di-
versos riesgos econdmicos y geopoliticos amenazando
las previsiones de crecimiento. La mayoria de estos
riesgos ya estuvieron presentes en 2017. De hecho,
lejos de desaparecer, han evolucionado incorporando
nuevos factores a tener en cuenta. Asimismo, casi to-
dos estos riesgos tienen una baja probabilidad de ma-
terializarse y, el dnico de ellos que serfa sistémico —un
enfrentamiento militar entre EEUU y Corea del Nor-

te— deberfa poder evitarse. Por todo ello, y a pesar de



Evolucién de previsiones de crecimiento del FMI para 2018

Datos en porcentaje

Previsién octubre 2016 . Previsién octubre 2017

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, octubre 2016 y octubre 2017.

los enormes cambios en los equilibrios de poder que
estd experimentando el mundo, 2018 deberfa ser un
afio relativamente tranquilo.

En su primer afio de mandato como presidente es-
tadounidense Donald Trump ha conseguido aprobar
su prometida reforma fiscal, la mds profunda desde
la Administracién Reagan, que supondrd un recor-
te generalizado de impuestos en todos los tramos de
los impuestos directos sobre la renta y, muy especial-
mente, en los gravimenes a las empresas (Frankel,
2017). Mds alld de que este estimulo pueda impulsar
el crecimiento a corto plazo, lo mds probable es que
el presumible incremento de la deuda publica y de
la inflacién empuje a la Reserva Federal a elevar con
mayor impetu los tipos de interés, con el riesgo que
ello podria suponer para la estabilidad de los mer-
cados financieros internacionales debido a una po-
sible brusca apreciacién del délar. En este sentido, y
aunque el nuevo presidente de la Fed, Jerome Powell,

parece que continuard las politicas de su antecesora,
Janet Yellen, sus primeros meses en el cargo manten-
drdn a los mercados financieros alerta.

En politica internacional todo indica que la Admi-
nistracién Trump ha desechado dos de las promesas
electorales que suponfan una mayor amenaza a la esta-
bilidad econémica mundial: ni sacard a EE.UU. de la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC), ni pare-
ce que vaya a iniciar una guerra comercial con China
(tampoco ha derogado el NAFTA; por el momento, lo
estd renegociando). Asi pues, ya sea por el poderoso
sistema de contrapesos institucionales estadounidense,
por el peso de las empresas multinacionales que al fin
habrian conseguido que su voz se escuche en la Casa
Blanca, por la sustitucién de los asesores mds radica-
les por otros mds moderados, por la celebracién de las
elecciones legislativas el préximo noviembre, o simple-
mente por su incapacidad, cada vez parece menos pro-
bable que Trump vaya a empujar a EE.UU. fuera del



orden liberal y abierto sobre el que se ha sostenido el
crecimiento y desarrollo global de las dltimas décadas.
Sin embargo, si que parece claro que EE.UU. tendrd
una posicién cada vez mds aislacionista, que no serd
un socio amable y cooperativo para los demds paises
occidentales y que ird introduciendo medidas gradua-
les que dificultardn la gobernanza econémica global
(Steinberg, 2017). Entre estas destacan su retirada del
Acuerdo de Paris sobre Cambio Climdtico y del acuer-
do comercial Transpacifico, su negativa a rellenar las
vacantes en el organismo de resolucién de conflictos de
la OMC (lo que podria paralizar su funcionamiento),
el recorte en los fondos destinados a Naciones Uni-
das, o su salida de la UNESCO. Esta tltima decisidn,
justificada por el supuesto sesgo antiisrael{ de la orga-
nizacién, junto a otras como la negativa a certificar el
pacto nuclear con Irdn o el traslado de la embajada
estadounidense a Jerusalén, reflejarfan un mayor grado
de incondicionalidad en el apoyo de EE.UU. a Israel
que podria llegar a inhabilitar su ya deteriorado papel
de mediador en Oriente Medio.

En relacién a esta region, dado que la derrota militar
del Daesh en Siria e Irak parece cercana, la incertidum-
bre geopolitica girard en torno a la disputa cada vez
menos soterrada entre Arabia Saudi e Irdn por conver-
tirse en la fuerza hegeménica de Oriente Medio, asi
como en las ramificaciones regionales de tal enfrenta-
miento en paises como Siria, Yemen, Catar o Libano.
Todo ello al mismo tiempo que el Reino del Desierto
pretende empezar a implementar profundas reformas
que presumiblemente encontrardn una fuerte oposi-
cién por parte de los sectores mds inmovilistas, y que la
Reptblica Islimica de Irdn afronta crecientes protestas
sociales en contra del régimen.

En el otro extremo del continente asidtico el princi-
pal foco de inestabilidad se situard en Corea del Nor-
te. Tras un afo en el que las constantes (y exitosas)
pruebas nucleares y balisticas por parte del régimen
de Pyongyang han elevado la tensién en la zona a un
nivel sin precedentes, el primer ministro japonés, Shin-
zo Abe, ha planteado incluso la reforma de la Consti-
tucién pacifista vigente en el pais nipén desde el final
de la segunda guerra mundial para dar cabida a la exis-
tencia de un ejército convencional. En este sentido, el
mayor temor de cara a 2018, afio en el que la ciudad

surcoreana de Pyeongchang acogerd los Juegos Olimpi-
cos de Invierno, reside en que en el marco de la actual
dindmica de accién-reaccién entre Corea del Norte y
EE.UU. se produzca un error de célculo que desate el
enfrentamiento armado, algo que seguramente tendria
consecuencias devastadoras para la economfa mundial
(Arteaga y Esteban, 2017). Por el contrario, la posibi-
lidad de que China pueda originar una crisis sistémi-
ca parece reducirse con respecto a afios anteriores: la
transformacién hacia un modelo productivo en el que
prime el consumo interno, los servicios, la innovacién
y el desarrollo avanza sin disrupciones significativas, y
la estabilidad politica se ha visto reforzada tras la con-
solidacién del poder de Xi Jinping en el 19° Congreso
Nacional del PCC (Esteban, 2017). Sin embargo, no
conviene obviar que en dicho congreso se han confir-
mado las intenciones chinas de llevar a cabo una poli-
tica exterior mds asertiva y, aprovechando el vacio de
poder que estd empezando a dejar EE.UU., aumentar su
influencia en la gobernanza global, mostrdindose como
modelo alternativo y exitoso de desarrollo en el que no
es necesario renunciar al autoritarismo politico.

En lo referente a la Unién Europea, el auge de los po-
pulismos y la gestién del Brexit continuardn siendo los
dos elementos potencialmente mds peligrosos para su
estabilidad. Después de un 2017 en el que los parti-
dos extremistas no consiguieron triunfar en las diversas
elecciones celebradas (aunque si salir fortalecidos), en
2018 serd Italia a la que le toque pasar por unas urnas
en las que se augura un buen resultado al Movimiento
Cinco Estrellas. En el caso de que este partido alcan-
zase cuotas de poder en la tercera economia de la zona
euro, cuyo sistema bancario se encuentra en una situa-
cién especialmente delicada, cabria esperar episodios
de elevada volatilidad en los mercados internacionales
y un mayor retraso en las reformas que la moneda tni-
ca necesita, ya de por si dificiles de llevar a cabo. Igual-
mente habrd que estar atentos a las derivas autoritarias
de Hungtria y Polonia, a la influencia que pueda ejercer
la extrema derecha austriaca tras su reciente entrada en
el gobierno, o a la posibilidad de que Alternativa para
Alemania pueda convertirse en principal partido de la
oposicién si la CDU de Merkel termina recurriendo
a los socialdemdcratas para formar gobierno, lo que
aumentarfa significativamente su peso parlamentario
y medidtico.



En cuanto al abandono del Reino Unido de la Unién
Europea, los términos del acuerdo ya deberdn saberse el
préximo otofio y, en el caso de que finalmente se acabe
imponiendo un Brexit duro, los profundos efectos ne-
gativos en la economia britdnica (y por extensién en la
europea, aunque en mucha menor medida) no se hardn
esperar, con independencia de que la salida formal esté
prevista para 2019 y el periodo transitorio vaya a exten-
derse como minimo hasta 2020 (James, 2017).

Otros acontecimientos que también podrian perturbar
el clima comunitario serfan un enquistamiento de la
situacién politica en Catalufa o el incremento de las
hostilidades por parte de Rusia, una vez que ha supera-
do la grave crisis que sufrfa gracias al alza en el precio
de los hidrocarburos y parece seguro que la figura de
Vladimir Putin se verd reforzada (mds si cabe) en las
elecciones del préximo marzo. En todo caso, 2018 de-
berfa ser un buen afio econémico para la zona euro,
que podria beneficiarse de una depreciacién de su mo-
neda frente al délar y de un aumento del consumo por
la fuerte creacién de empleo y el previsible aumento
de los salarios. También serd el afo en el que se verd si
la UE es capaz de forjar nuevos acuerdos de libre co-
mercio que apuntalen su posicién de liderazgo en este
dmbito ante la retirada de EE.UU.

En América Latina el afio vendrd marcado por el
aumento del precio de las materias primas en lo econé-
mico y por el intenso ciclo electoral en varios de sus pai-
ses mds importantes (Nufez, 2017), que se celebrardn
en un clima de tensién y de cada vez menor tolerancia
a la corrupcién entre la ciudadania. Los ciudadanos de
los dos gigantes latinoamericanos, Brasil y México, ten-
drdn una cita con las urnas cuyos respectivos resultados
marcardn el rumbo del continente. En el caso brasilefio
resultard fundamental que el candidato elegido sea ca-
paz de poner fin a la grave crisis institucional y social
generada tras el impeachment a Dilma Roussef; mientras
que el nuevo presidente mexicano tendrd la responsabi-
lidad de renegociar el NAFTA con EE.UU. (es poco pro-
bable que, como se pretende, el acuerdo se cierre en los
primeros meses de 2018), y en general, de lidiar con las
politicas hostiles que puedan llegar desde la Administra-
cién Trump. Otras elecciones importantes tendrdn lugar
en Colombia, pues de ellas dependerd la consolidacién
del proceso de paz con las FARC; y en Venezuela, si bien

en este caso no tanto por el resultado, dado que los in-
numerables obstdculos a la oposicién parecen garantizar
una nueva victoria de Maduro, sino porque puedan dar
lugar a una nueva oleada de protestas masivas, agravadas
a su vez por la debacle econémica y social del pais (que
podria amortiguarse si el precio del petréleo continda su
escalada). En todo caso, el desplome de la produccién
petrolera venezolana ha obligado a reducir sus ayudas
a Cuba, circunstancia que junto al enfriamiento de las
relaciones con EE.UU. tendrd que afrontar el sucesor de

Ratil Castro al frente de la isla.

Finalmente, el epicentro de inestabilidad en Africa se
localizard, un afio mds, en el Sahel, foco de terrorismo
y crimen organizado en un contexto de Estados débi-
les, desertificacién extrema y explosién demogréfica, lo
que en ultima instancia estd provocando abundantes y
desordenados flujos migratorios.

Es necesario ubicar todos los elementos mencionados
arriba en un contexto general de grandes tendencias,
asf como subrayar que, mds alld de los riesgos que el
mundo enfrenta en 2018, hay retos a largo plazo a los
que la comunidad internacional tiene que afrontar.

En cuanto a las tendencias globales, se seguird produ-
ciendo un aumento de la convergencia econémica entre
paises avanzados y emergentes (aunque seguramente a
un ritmo menor que el experimentado en las dltimas
décadas por la paulatina desaceleracién de la economia
china); avanzard el envejecimiento de la poblacién en los
paises avanzados y en China; se acelerard el proceso de
urbanizacién, sobre todo en Africa y Asia, y, muy previ-
siblemente, continuard aumentando la desigualdad eco-
némica dentro de los paises, tanto los mds ricos (sobre

todo los anglosajones) como los pobres y emergentes.

Asimismo, la cuarta revolucién industrial, es decir,
la interaccién de la robotizacién/automatizacién de
la produccién, la interconexién mediante el internet
de las cosas, el avance de la inteligencia artificial y las
posibilidades del uso del big data y la impresién 3D,
seguird avanzando, generando tanto oportunidades de
negocio para los mds hdbiles como nuevas amenazas en
forma de ciberterrorismo. Pero el impacto mds impor-
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tante de esta nueva revolucién tecnoldgica serd sobre el
empleo, y obligard a las sociedades a plantear nuevos
tipos de contrato social para evitar que los niveles de
desigualdad alcancen alturas politicamente insosteni-
bles ante la reduccién de puestos de trabajo para los

ciudadanos de cualificacién media y baja.

Finalmente, el mundo seguird teniendo que hacer fren-
te al problema del cambio climdtico, que es sin duda
el mayor desafio a largo plazo para la continuidad de
nuestro modo de vida. Como ilustra el gréfico 3, es ya
imposible negar que existe un cambio climdtico cada
vez mds intenso que se deriva de la actividad humana

y que va aumentando paulatinamente la temperatura
de la Tierra.

Hacer frente a este fenémeno es crucial, pero, para
ello, son necesarios acuerdos internacionales y, como
se ha mencionado, el mundo estd entrando en una pe-
ligrosa dindmica en la que dichos pactos son cada vez
menos probables.
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La economia espafiola estd atravesando un proceso de recuperacién ciclica especialmente intenso durante los tltimos tres afios y que, aun

as, no ha sido suficiente como para corregir todos los desequilibrios generados por la crisis previa, especialmente en el mercado laboral

y en las cuentas publicas.

En el presente articulo se han tratado de recoger las principales lineas de evolucion del escenario macroeconémico, tanto a corto como a

medio y largo plazo, junto con los elementos de riesgo que podrian alterar estas previsiones.

Prediccién macroeconémica, Riesgos, Escenarios alternativos.

Aunque en el momento de redactar el presente articulo
atin no se conocen los datos macroeconémicos definiti-
vos del ano 2017, todo parece indicar que el ciclo expan-
sivo de la economfa espafiola se ha mantenido durante el
pasado ejercicio, acumulando as tres afios consecutivos
de crecimiento del PIB real por encima del 3%.

Estos excelentes resultados de crecimiento econémico
se han reflejado, l6gicamente, en el mercado laboral,
habiéndose generado en torno a un millén y medio de
empleos en estos tres dltimos afios.

Ahora bien, mientras que en términos de renta ya habrfa-
mos recuperado, durante el pasado afio, los niveles pre-
vios a la crisis, no podemos decir lo mismo del mercado
laboral, ya que tnicamente se habrian recuperado algo
menos de la mitad de los puestos de trabajo perdidos.

En la misma linea, los estragos provocados por los afios
de crisis sobre las finanzas publicas estdn adn lejos de
solventarse y, aun cuando se han ido registrando li-
geros avances en la contencién del déficit publico, la
deuda acumulada se mantiene por encima del 100%
del PIB, cuando en los afios previos a la crisis (2006-
2008) ni siquiera alcanzaba el 40%.

De esta forma, aunque podemos congratularnos por los
excelentes resultados registrados en estos dltimos afos,
no podemos olvidar que atin nos quedan algunos dese-
quilibrios por corregir, especialmente la tasa de paro y
la deuda publica, y para cuya solucidén serfa necesaria la
prolongacién de este periodo de crecimiento sostenido.

Por este motivo, resulta de especial interés intentar
adelantar la posible evolucién de la economia espafola
en los préximos ejercicios y analizar la sostenibilidad
del actual ciclo de crecimiento econémico.

Con esta finalidad presentaremos a lo largo de los si-
guientes apartados las principales lineas de evolucién
que se deducen de las proyecciones realizadas por
CEPREDE con el Modelo Wharton-UAM de la eco-
nomia espafola, tanto a corto como a medio y largo
plazo, y se presentardn algunas reflexiones sobre los
principales riesgos que podrian alterar este escenario
central de prediccién.

Comenzaremos esta breve presentacién del escenario
central revisando la evolucién reciente y las perspec-
tivas a corto plazo para el conjunto de la economia



mundial y que actda como condicionante bdsico de
nuestro propio crecimiento econémico.

Observando el perfil trimestral de crecimiento de las
grandes economfas, tinicamente la India habria mode-
rado sus ritmos de crecimiento a lo largo del ano 2017;
mientras que China y Japén, estarfan manteniendo sus
tasas. Por su parte, tanto la Unién Europea como Es-
tados Unidos, Rusia y Brasil, estarfan en fase de ex-
pansién ciclica, habiendo recuperado estas dos tiltimas
tasas ligeramente positivas.

Sin embargo, desde Washington, el FMI alerta que la
incertidumbre politica es mds preocupante de lo ha-
bitual, lo que se refleja, por ejemplo, en las politicas
fiscales y monetarias de Estados Unidos, dificiles de
predecir, la posible adopcién de restricciones comer-
ciales, o la negociacién de la relacién del Reino Unido
en el pos-Brexit, junto con otros riesgos geopoliticos.

En cualquier caso, las proyecciones realizadas por el cita-
do organismo a finales del pasado afio 2017 apuntan ha-
cia una prolongacién del ciclo expansivo de la economia
mundial, tanto para el presente afio 2018 como para
2019; si bien, la distribucién regional de este crecimien-
to se alterarfa ligeramente, acelerdndose las dindmicas en
las economias emergentes y moderdndose en las desa-
rrolladas, lo que limitarfa ligeramente nuestro potencial
exportador orientado, fundamentalmente, hacia estos
mercados de las economias mds desarrolladas.

Centrdndonos en nuestra propia economia, la evo-
lucién registrada a lo largo del pasado afio 2017 ha
sido, igualmente bastante favorable y asi, los indica-
dores de evolucién de los diferentes componentes de
la demanda agregada habrian presentado un perfil de
cierta reactivacién de la inversién y las importaciones,
junto con una ligera desaceleracién del consumo y una
progresiva moderacién de las exportaciones.

En la misma linea, el mercado laboral, tras experimen-
tar una ligera contencién durante el segundo trimestre
del afio, retomé una tendencia expansiva que se pro-
longé hasta finales del afio.

La inflacién, tras superar los mdximos a principios de
afo, experimentd una cierta correccién que se ha es-
tabilizado en los meses mds recientes como respuesta
a la reactivacién observada en los mercados de crudo.

Por su parte, los salarios pactados en convenio siguen
reaccionando al alza a medida que se materializa la re-
cuperacién de la inflacién subyacente.

El déficit publico ha mantenido a lo largo del pasado
afio un perfil de progresiva aproximacion a los objetivos
comprometidos. Por administraciones, tanto la central
como las territoriales mantienen la senda de contencién,
mientras que se va ampliando progresivamente el déficit
de la Seguridad Social, lo que ha hecho necesario acudir
de nuevo a la hucha acumulada en el pasado.

Por su parte, el saldo exterior ha mantenido su superdvit
aunque en unos valores ligeramente inferiores a los de
2016, a pesar del menor déficit relativo de la balanza de

bienes y el mayor superdvit de la balanza de servicios.

De cara al futuro, y tras la tltima revisién de la Con-
tabilidad Trimestral realizada por el INE, en la que se
presentaba un perfil de mayor crecimiento durante
el afio 2015 y un cierto cambio de tendencia desde
finales de 2016 que habria revertido en el segundo
trimestre del pasado afio, las perspectivas generales
apuntan que esta incipiente reactivacién de las tasas
de crecimiento del PIB a lo largo de los tres primeros
trimestres de 2017 podria haberse frenado durante
los dltimos meses del afio, donde se habria iniciado
un proceso de lenta desaceleracién que se extende-
ria durante todo el afio 2018, inducido tanto por la
moderacién de la demanda interna como por la re-
duccidén de la aportacién externa ante una relacién
cambiaria menos favorable.

Esta contencién de actividad se verd reflejada en el
mercado laboral y podria, incluso, verse ligeramente
amplificada en términos de las tasas de crecimiento del
empleo como resultado de una cierta recuperacién de
la productividad. Adicionalmente, la contraccién de
la poblacién activa podria finalizar durante el primer
trimestre de 2018, contribuyendo asi, a moderar los
ritmos de reduccién de la tasa de paro.

Asi, de acuerdo con el escenario central elaborado
por CEPREDE y que se resume en el cuadro 1 que pre-
sentamos a continuacién, los ritmos de generacién de
empleo se reducirfan en unas 100.000 personas ano;
mientras que la poblacién activa podria aumentar en
unas 40.000 personas durante el presente afio y en mds



Previsiones para las principales magnitudes de la economia espafola

I Im | I1II | 1Iv
PIB (%cto.) 3,0 | 3,1 3,1 3,1
Demanda interna (aport. cto.) | 2,4 | 2,3 | 2,7 | 2,7
Demanda externa (aport. cto.) | 0,7 | 0,8 | 0,4 | 0,4
Puestos de trabajo (% cto.) 26 2929 28
Ocupados (Var. en miles) 409 | 512 | 522 | 516
Tasa de paro (% Pob. Activa) 18,8 17,2 16,4 | 16,2
Tipo de cambio €/$ 1,06 1,10/ 1,17 1,16
Tipo interés interbanc. 3 m. -0,3/-0,3-0,3-0,3
Rdto. deuda a 10 a. 1,6 1,5 1,5 1,3
C.L.U. (% cto.) ~0,1 —0,4 —0,2 0,2
Inflacién 24119 1,4 1,5
Costes salariales (% cto.) 0,2 -0,2 0,1/ 0,5
Precios del petrdleo (% cto.) 58,5 9,0 15,2/ 19,1
Déficit publico (% PIB) -3,5-3,4 -3,3 3,2
Saldo por c.c. (% PIB) -0,3 1,9 | 2,7 | 2,8

Fuente: CERPREDE, noviembre 2017.

de 150.000 el siguiente, por lo que los ritmos de re-
duccién de parados se verdn bastante moderados.

La divisa europea irfa recuperando terreno frente al
délar aunque no llegarfa, ni mucho menos, a recu-
perar a corto plazo los valores del 2014; mientras
que, el proceso de normalizacién de los tipos de in-
terés parece que serd bastante moderado y dilatado
en el tiempo.

La inflacién se moderarfa ligeramente ante una con-
tencién de los precios de importacidn; si bien, la ele-
vacién de los costes laborales unitarios impedirfa una

correccién mds intensa.

Los objetivos de déficit publico se alcanzarfan por efecto
de los estabilizadores automdticos (ligero aumento de in-
gresos y contencion de gastos por prestaciones); si bien,
estos efectos se amortiguarfan en los préximos afios.

Por su parte, el saldo exterior se mantendria en posi-
ciones superavitarias aunque ligeramente menores que
las alcanzadas en 2016 y 2017.

I Im I | Iv

2,8 125123 23| 1,4 34333125
2402302221 1,9 39 25 25 22
04020202 -05/-04 0706 | 0,2
251221201910 32 30 28 21
453 | 410 | 381 369 | 205 | 522 | 476 490 | 403
16,8 15,5 14,9 14,9 | 24,4 22,1 19,6 17,1 15,5
1,16 1,15 1,16 1,18 1,33 1,11 1,11 1,12 1,16
-0,2/-0,1 0,0 0,1 | 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,1
14 1,4 14 1,7 27 1,7 1,4 1,5 15
04 07 0809 -02 14 -0,6 -0,1 0,7
1515 1,714,702 -0,1 00/ 1,8 1,6
07 10 121301 1,6 -03| 02 1,1
6,7 13,6 4,7 -69 -9,3 -47,5-16,9 23,1 4,1
-3,1/-3,1-3,0 -2,9/-6,0 -5,1 -3,9 -3,3 -3,0
011,716 19 1,1 1,119 18 1,3

Una vez presentada la evolucién esperada a corto
plazo, recogeremos en este tercer apartado las prin-
cipales lineas del escenario central de crecimiento a
medio y largo plazo estimado por CEPREDE para
la economia espafola, comenzando con las grandes
tendencias consideradas en el entorno econémico
mundial.

Partiendo de las estimaciones realizadas por el FMI, en
el escenario central a largo plazo, el conjunto de la eco-
nomfa mundial mantendria tasas de crecimiento en la
banda del 3 al 4%, como resultado de una expansién
media de las economias emergentes alrededor del 5%
y unas economias desarrolladas creciendo entre el 1,5y
el 2%; permitiendo un aumento del comercio mundial
cercano al 4%. Por su parte, los precios globales de
exportacién aumentarfan a una tasa media en torno
al 3% y los precios del petréleo se irfan recuperando
hasta el entorno de los 80 délares/b.



Junto con este entorno internacional, la economia es-
pafola deberd enfrentar unas tendencias demogréficas
condicionadas por unas pérdidas netas de poblacién y
un envejecimiento global que terminard generando un
cierto aumento de las tasas de actividad.

Adicionalmente, la reactivacién de la inversién interna
deberia posibilitar el retorno del ratio de stock de capi-
tal sobre el PIB a su tendencia histdrica, y que habria
registrado una cierta sobrecorreccion tras la fuerte ex-
pansién experimentada antes de la crisis.

En términos de la demanda externa, la economia
espafola podria seguir ganando cuota de mercado
a medio plazo, con aumentos de exportaciones por
encima del comercio mundial, aunque este proceso
se irfa moderando a largo plazo, donde convergerian
ambas magnitudes.

Por su parte, el proceso de penetracién de importacio-
nes se prolongaria a lo largo de todo el horizonte de pre-
diccién, aumentando a corto plazo la elasticidad de las
importaciones en un entorno de fortalecimiento de
la divisa europea.

El consumo privado se irfa moderando en paralelo con
la renta disponible de los hogares y mostrando una
cierta tendencia de recuperacién de las tasas de ahorro
fruto del proceso de envejecimiento poblacional.

Como resultado de la evolucién estimada para los dife-
rentes componentes de la demanda agregada, las tasas
de crecimiento del PIB real se irfan moderando progre-
sivamente a lo largo del horizonte de prediccién, aun-
que mantendriamos un cierto diferencial con respecto
a la media de la Unién Europea.

En un entorno demogréfico de ligera contraccién de la
poblacién total y de envejecimiento relativo de la po-
blacién activa, como el que sefialdbamos con anterio-
ridad, se proyecta, como decfamos, un cierto aumento
de la tasa de actividad global por efecto de la conver-
gencia en las tasas relativas por sexos.

De esta forma, se registrarfa un ligero aumento me-
dio de la poblacién activa que, sin embargo, dejaria
margen para una progresiva contencién de la tasa de
paro, que se situarfa por debajo del 10% a finales del
horizonte de prediccién.

A medio plazo, las tasas de inflacién tenderfan a mode-
rarse, en paralelo con la contencién de los precios in-
ternacionales y favorecidas por una cierta recuperacién

de la productividad.

En ausencia de cambios significativos en las estructuras
impositivas, el recorrido de correccién del déficit por
contencién de gasto podria agotarse a medio plazo,
estabilizando los niveles de déficit en el entorno del
2,5% del PIB, dejando poco margen para correcciones
significativas de la deuda total.

Respecto al sector exterior, nuestro escenario actual
contempla un mantenimiento del saldo ligeramente
positivo, como resultado de unos avances de la inver-
sién en linea con el ahorro interno, lo que permite una
cierta reduccién del endeudamiento exterior.

Todas las cifras y comentarios recogidos en el apartado
precedente constituyen lo que habitualmente se conoce
como escenario central o Business as Usual, es decir, los
valores mds probables que tomarfan las diferentes varia-

bles en ausencia de cambios o sucesos inesperados.

Sin embargo, la complejidad del sistema econémico
hace que estas estimaciones estén sujetas a una gran
cantidad de elementos o factores de riesgo y que, si se
materializan, podrian modificarlas, tanto al alza como

a la baja.

Por este motivo, cada vez es mds frecuente que los di-
ferentes analistas hagan patentes estos elementos de
riesgo y que cuantifiquen, en la medida de lo posible,
sus probabilidades de ocurrencia y el impacto que ge-

nerarfan sobre las previsiones realizadas.

En esta linea, desde hace varios afios Economist Inte-
Uligence Unit realiza un seguimiento global de riesgos
para la economia mundial, que actualiza mensual-
mente y donde se puntdan estos riesgos con un nivel
de intensidad obtenido por la combinacién entre las
probabilidades de ocurrencia de cada uno de ellos y su
impacto sobre la economia global.

Analizando la evolucién experimentada por estas
puntuaciones a lo largo del pasado ano 2017, pode-



Valoracién de los principales riesgos de la economia mundial

Desaceleracién desordenada y prolongada en China

Caida de la bolsa americana que desestabiliza los mercados financieros

El terrorismo yihadista desestabiliza la economfa mundial

Caida de los precios del petrdleo en 2018

Conflictos armados en el mar de China

Ciberataques que paralizan la actividad en empresas y AA.PP.

Conflicto armado en Corea

Reactivacién del crecimiento mundial en 2017, con fuerte expansién en

las economfas emergentes

Conflicto armado en Oriente Medio

Salida del euro de uno o més paises

Fuente: E.1.U. Global Risk, diciembre 2017.

mos constatar que han desaparecido de las primeras
posiciones los riesgos vinculados con la politica eco-
némica en EE.UU., la reactivacién de la carrera nu-
clear, la crisis de financiacién de los emergentes, el
Hard-Brexit, o nuevos shocks petroliferos derivados de

la falta de inversidn.

En cuanto al resto, en general se han mantenido las
valoraciones que se realizaban hace algunos meses y

tinicamente parece haberse acrecentado el riesgo vin-

Moderada | Muy Alto 15
Moderada | Muy Alto 15
Moderada | Alto 12
Alta Moderado 12
Moderada | Muy Alto 12
Moderada | Alto 12
Baja Muy Alto 10
Baja Muy Alto 10
Baja Alto 8
Muy Baja | Muy Alto

culado con una desaceleracién prolongada y desorde-

nada de la economia china.

En sentido contrario, han aparecido nuevos riesgos vin-
culados con una fuerte caida de la bolsa norteamericana
que terminard desestabilizando los mercados financie-
ros, nuevos riesgos de conflictos armados (Mar de Chi-
na, Corea u Oriente Medio) y, al contrario de lo que se
prevefa hace unos meses, riesgos al alza vinculados con

nuevas caidas de los precios del petréleo en 2018 ante

Impacto a corto plazo sobre el crecimiento econémico por la incertidumbre

de la situacién de Cataluna

Gobierno

Cdmara de Barcelona
AlReF

Banco de Espafia
BBVA Research
CEPREDE

Fuente: Pulido y Pérez (2017).
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Escenario alternativo de elevacién de la incertidumbre
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Fuente: CEPREDE, noviembre 2017.

la imposibilidad de mantener los recortes de cuotas de
produccién acordados por la OPEP (cuadro 2).

En el caso especifico de la economia espafiola, a
este conjunto de riesgos compartidos con el resto
de economias europeas y mundiales en esta ocasién
habria que afiadir un elemento de riesgo especifico
vinculado con la evolucién del proceso separatista
cataldn y que ya habria empezado a generar algunos
efectos adversos, como el traslado de sedes centrales
o la desaceleracién relativa de algunos indicadores
de actividad en Catalufa.

Aunque siempre es dificil cuantificar los posibles
efectos finales sobre el conjunto de la actividad eco-
némica, diversas instituciones han realizado valora-
ciones del impacto final que podria generar sobre las
previsiones de crecimiento econémico a corto plazo
y cuyos resultados bdsicos resumimos en el cuadro 3.

En el caso concreto de la estimacién realizada por
CEPREDE, se ha disefiado un escenario alternativo
donde los niveles de incertidumbre se irfan reduciendo
progresivamente a lo largo del presente afio.

Bdsico

=52 -55
-101
130 139

Alternativo

En este escenario alternativo (gréfico 1), las tasas de
crecimiento del PIB real se verfan reducidas en una
banda del 0,5 al 1%, siendo ligeramente mds elevados
los efectos sobre la inversién. Este menor crecimiento
del PIB reducirfa los ritmos medios de generacién de
empleo en algo menos de 100.000 puestos de trabajo
al afio y se elevarfa la tasa de paro estimada en torno al
medio punto.

CEPREDE (2017), «Informe Semestral: Predicciones, Alternativas
y Riesgos», noviembre 2017. http://www.ceprede.es/informes/
informe_prediccion/Predicciones_Nov17.pdf.

FMI (2017), «World Economic Outlook, Seeking Sustainable
Growth: Short-Term Recovery, Long-Term Challenges», oc-
tubre 2017. hetps://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Is-
sues/2017/09/19/world-economic-outlook-october-2017.

Economist Intelligence Unit (2017), «Global Risk Ran-
king», diciembre 2017. http://gfs.eiu.com/Archive.
aspx?archiveType=globalrisk.

Pulido, A. y Pérez, J. (2017), «Valorando riesgos e incertidumbres
de futuro de la economia espafiola», Consejo General de Eco-

nomistas, diciembre 2017.
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“ don'’t believe a man can consider himself fully content until

he has done all he can to be of service to his employer” (1)

En octubre de 2017, contra prondstico, la Academia Sueca de Ciencias y el Banco Nacional de Suecia otorgaron el Premio Nobel de

Economia al estadounidense Richard H. Thaler. En este trabajo se estudiard su vida profesional, su trabajo y los méritos que le han

llevado a alcanzar este importante galarddn, sobre todo sus aportaciones en el campo de la Psicologia Econémica y de la Economia

del Comportamiento.

Richard H. Thaler, Premio Nobel de Economia, Psicologia econdmica, Economia del comportamiento, Pensamiento econémico.

El 6 de octubre de 2017 la prensa se hizo eco de los
posibles candidatos al Premio Nobel de Economia
2017 que estaba a punto de fallarse en pocas horas.
Como con el resto de los premios Nobel, se hacfan

sus quinielas:

Este anio se barajan varios nombres para el Premio Nobel
de Economia, que se anunciard el proximo lunes en Esto-
colmo, Suecia. Hay decenas de candidatos probables cuyo
trabajo académico abarca temas como el cambio climdtico,
el crecimiento econdmico y la politica monetaria. La edad
promedio entre los ganadores anteriores es de 67 afios, y las
dreas mds populares de los galardonados han incluido ma-
croeconomia, econometria, economia financiera y teoria de
juegos. De acuerdo con el andlisis de la empresa especia-
lizada Clarivate Analytics, estos son los especialistas que
encabezan la lista para llevarse el prestigioso galardén este
afnio: Colin Camerer, George Loewenstein, William Nor-
dhaus, Nicholas Stern, Michael Jensen, Stewart Myers,
Raghuram Rajan, Robert Hall Paul Romer, Martin Felds-
tein, Ben Bernanke o Mark Gertler (2).

Las apuestas no acertaron. La racionalidad de la toma

de decisiones fallé.

Miguel Angel Tobfas (3), en su obra Renacer en los
Andes, afirma que estamos todos en comisidn de ser-
vicios, y lo cierto es que, si fuéramos conscientes de
ello, nuestra relacién con los demds, incluso con no-
sotros mismos, serfa mds placentera. Dar el Premio
Nobel de Economia a alguien que pone en valor el
comportamiento humano debe ser algo a destacar,
algo por lo que emocionarse, aunque solo sea... por

salirse del guidn.

Pero empecemos por el principio. El 10 de diciembre
de 2017, el rey Carlos Gustavo de Suecia entregé el
Premio Nobel de Literatura al escritor japonés, nacio-
nalizado britdnico, Kazuo Ishiguro. Una de sus obras
mds conocidas es The Remains of the Day, de 1989,
traducida en espafiol como Lo que queda de dia y
que dio origen a una exitosa pelicula, de critica y pu-



blico, protagonizada por Anthony Hopkins y Emma
Thompson, de donde procede la frase con la que co-
mienza este trabajo y que —azares de la vida— tiene
mucho que ver con los motivos que otorgan el Premio

Nobel de Economia a Richard H. Thaler.

Dias antes, el 7 de diciembre, Kazuo Ishiguro dic-
t6 una conferencia en la academia sueca en la que
afirmaba que rodas las buenas historias, no importa
lo radical o tradicional que sea o el modo en que se
cuentan, deben incorporar relaciones que nos importen;
que nos conmuevan, nos diviertan, nos irriten, nos sor-
prendan (4). Y, de nuevo, parecen palabras propias
del premiado Nobel de Economia que hablan de la
humanidad de nuestra disciplina. Hace falta, dar el
Premio Nobel a un economista como Thaler para
recordarnos que la Economia es una ciencia social,
creada para servir (de nuevo la palabra) al hombre,
y no al revés (5). Una ciencia de relaciones que nos
importen, que nos conmuevan, que nos irriten...,
que nos sorprendan (6).

Los premios Nobel, recordemos, se entregaron en una
ceremonia que se celebrd en la Sala de Conciertos de
Estocolmo el 10 de diciembre de 2017. Se celebra
ese dfa, coincidiendo con el aniversario de la muerte
de Alfred Nobel. Anteriormente, el 9 de octubre de
2017, el Banco Central de Suecia, Riskbank, y la Real
Academia de Ciencias de Suecia habfan anunciado la
concesién del conocido como Nobel de Ciencias Eco-
némicas a Richard H. Thaler, economista estadouni-
dense de 72 afos y profesor de Economia y Ciencias
del Comportamiento en la Escuela de Negocios Booth

de la Universidad de Chicago.

Richard H. Thaler, amante del golf y del buen vino,
nacié el 12 de septiembre de 1945 en la poblacién
norteamericana de East Orange, en el estado de Nue-
va Jersey. Se gradué (Bachelor of Arts) en la Univer-
sidad de Case Western Reserve, en 1967. Posterior-
mente, obtuvo su Master of Arts en la Universidad
de Rochester en 1970, doctordndose (Ph.D) en la
misma universidad, en 1974, con un sugestivo titulo
de tesis, The Value of Saving A Life: A Marker Esti-

mate, algo asi como El valor de salvar una vida: una

estimacion de mercado, bajo la direccién de Sherwin
Rosen, un importante especialista en Economia La-
boral que fue presidente de la American Economic
Association (AEA).

Fue profesor en la Universidad de Rochester para pos-
teriormente desplazarse a la British Columbia, a la es-
cuela de Gestion de Sloan, en el Instituto Tecnolégico
de Massachusetts (MIT), hasta aterrizar definitivamen-
te en 1995 en la Universidad de Chicago.

Fue consejero presidencial de Barack Obama y, en la
actualidad, dirige el Centro de Investigacién de las De-
cisiones de la Booth School of Business en la Universi-
dad de Chicago y es codirector, junto a Rober Shiller,
del Proyecto de Economfa Conductual de la Oficina
Nacional de Investigacién Econémica.

Es miembro de honor de la Academia estadounidense
de las Artes y las Ciencias; miembro de la Asociacién
Americana de Finanzas y de la Sociedad Economé-
trica. Fue vicepresidente de la American Economics
Association para, posteriormente, alcanzar la presi-
dencia. TIAA-CREF (Teachers Insurance and Annuity
Association-College Retirement Equities Fund) Paul

Samuelson.

Ha obtenido, ademds del Nobel, los premios del Insti-
tuto de Economia Mundial de Kiel y del Instituto CFA
Nicholas Molodovsky. Es doctor honoris causa por las
universidades de Case Western, Rochester y Erasmus
de Rotterdam.

Su pédgina web recoge como actuales investigaciones:

— Massey, C. B., y Richard H. Thaler, La maldicién de
los perdedores: toma de decisiones y eficiencia del mercado
en el borrador de la Liga Nacional de Fritbol, de proxima

aparicién, Management Science.

— Van den Assem, Martijn J., Dennie Van Dolder y
Richard H. Thaler. «Dividir o robar. Comportamiento
cooperativo cuando hay mucho en juego», en Manage-
ment Science 58 (1), (2012): 2-20.

— Benartzi, Shlomo, Allessandro Previtero y Ri-
chard H. Thaler. «<Rompecabezas de anuitizaciény,
en Journal of Economic Perspectives 25 (4), (2011):
143-164.



Thaler es un autor prolijo. Tiene escritos cinco li-
bros y publicados un infinito ndmero de articulos y
papers. Lo que se presenta a continuacién son solo
algunos de los trabajos mds destacados de los tltimos
diez afios (8).

4.1. Libros (en inglés)

— Thaler, Richard H. (1991), Quasi-Rational Econo-
mics. New York. Russell Sage Foundation.

— Thaler, Richard H. (1991), The Winners Curse:
Paradoxes and Anomalies of Economic Life. New York:
Free Press.

— Thaler, Richard H. (1993), Advances in Beahvioral
Finance. Rusell Sage Foundation.

— Thaler, Richard H. y Sunstein, Cass R. (2008),
Nudge: Improving Decisions on Health, Wealth, and
Happiness. New Haven, CT. Yale University Press.

— Thaler, Richard H. (2015), Misbehaving: The Ma-
king of Behavioral Economics. New York. W.W. Norton.

4.2. Libros (en espaiiol)

— Thaler, Richard H. (2016), Todo lo que he apren-
dido con la psicologia econdmica. El encuentro entre la
economia y la psicologia, y sus implicaciones para los
individuos. Barcelona. Deusto.

— Thaler, Richard H. y Sunstein, C. R. (2017), Un
pequeiio empujon. El impulso que necesitas para tomar
mejores decisiones sobre salud, dinero y felicidad. Ma-

drid. Taurus.

4.3. Papers (9)

— Thaler, Richard H., Benartzi, Shlomo, Utkus, Ste-
phen Py Sunstein, Cass R., «The Law and Economics
of Company Stock in 401 (k) Plans» en Journal of Law
& Economics 50 (1), (2007): 45-79.

— Barberis, Nicholas, Huang, Ming y Thaler, Richard
H., «Individual preferences, monetary gambles, and

Stock Market Participation: A Case for Narrow Fra-
mingy, en American Economic Review 96 (4), (2006):
694-712.

— Thaler, Richard H. y E. Shafir, «Invest Now, Drink
Later, Spend Never: On the Mental Accounting of
Delayed Consumption», en Journal of Economic
Psychology, 2006-Elsevier.

— Gustavo Grullon y Roni Michaely y Shlomo Benar-
tzi y Richard H. Thaler. (2005), «Dividend Changes
Do Not Signal Changes in Future Profitability», en
Journal of Business, University of Chicago Press, vol.
78(5):1659-1682.

— Shlomo Benartzi y Richard Thaler, «<Heuristics and
Biases in Retirement Savings Behavior», en Journal of
Economic Perspectives, American Economic Association,
vol. 21(3): 81-104, verano 2007.

— Richard H. Thaler y Cass R. Sunstein, Nudge: Im-
proving Decisions about Health, Wealth and Happi-
ness, Yale University Press, 2008.

— Post, T., Van den Assem, M. J., Baltussen, G. and
Thaler, Richard H., «Deal or No Deal? Decision Ma-
king Under Risk in a Large-Payoff Game Show», en
American Economic Review 98 (1), (2008): 38-71.

— William C. Weld, Roni Michaely, Richard H. Thaler
y Shlomo Benartzi, «The Nominal Share Price Puzzle»,

en Journal of Economic Perspectives, American Economic
Association, vol. 23(2):121-42, primavera 2009.

— Shlomo Benartzi, Alessandro Previtero, y Richard
H. Thaler, «Annuitization Puzzles» en, Journal of Eco-
nomic Perspectives, vol. 25:143-164, otofio 2011.

— Emir Kaminica, Sendhil Mullainathan y Richard
H. Thaler, «Helping Consumers Know Themselves»,
en American Economics Review Papers and Procedings,
vol. 101, mayo 2011, 417-422.

— Martijn J. Van den Assem, Dennie Van Dolder y
Richard H. Thaler, «Split or Steal? Cooperative Be-
havior When the Stakes Are Large», en Management
Science, vol. 58, nim. 1, enero 2012.

— Cade Massey y Richard H. Thaler, «The Loser’s
Curse: Decision Making and Market Efficiency in



the National Football League Draft», en Management
Science, Vol 59 (7) 1479-1495.

— Shlomo Benartzi y Richard H. Thaler, «Behavioral
Economics and the Retirement Savings Crisis», en
Science, Vol 333, March 8, 2013.

— Richard H. Thaler, Cass R. Sunstein, y John P. Balz,
«Choice Architecture», The Behavioral Foundations of
Public Policy, Eldar Shafir (ed.), 2014.

— Van Dolder, Dennie, Martijn J. Van den Assem,
Colin E Camerer y Richard H. Thaler, (2015), «Stan-
ding United or Falling Divided? High Stakes Bargai-
ning in a TV Game Show», en American Economic Re-
view, 105(5): 402-07.

En palabras de Sara Danius, secretaria permanente de
la Academia Sueca, por sus estudios sobre la economia
del comportamiento, que han tenido un significativo im-
pacto en el mundo real de la formulacion de politicas y no
menos en el campo del disefio de programas en pensiones.
Por su parte, el Comité del Premio Nobel destaca la la-
bor de Thaler en la construccién de un puente entre los
andlisis econdmicos y psicoldgicos de la toma de decisiones
de los individuos, subrayando que el profesor Thaler ha
demostrado que actitudes humanas como la racionalidad
limitada, las preferencias sociales y la falta de autocontrol,
afectan a la toma de decisiones individuales en materia
econdmica y, por ende, al mercado.

Ahondando en los argumentos utilizados para la con-
cesién del Premio Nobel, se ponia en valor que /z in-
vestigacion de Thaler se ha centrado en la psicologia de los
diferentes actores econdmicos ante cambios en el mercado
que obligan a modificar su conducta.

Todas estas ideas pueden encontrarse dentro de la
conocida como Economia Conductual o también lla-
mada Economia del Comportamiento (11), poniendo
de moda este enfoque (ahora lo llaman tendencia o
mainstream), cuyo origen hay que verlo en los traba-
jos pioneros de Herbert A. Simon —Premio Nobel de
Economia de 1978—, Daniel Kahneman —Premio No-
bel de Economia en 2002—, Amos Tversky y el propio
Richard H. Thaler (12).

A efectos de este trabajo, se puede circunscribir que
la principal aportacién de Richard H. Thaler a la Eco-
nomia del Comportamiento es su andlisis sobre la psi-
cologfa econémica, de la que nuestro protagonista es
pionero y, por ende, uno de sus mayores expertos, tra-
bajando en esta disciplina, desde sus origenes en los
afios setenta del siglo pasado hasta la actualidad.

La psicologia econémica tiene como objeto el estudio
de las desviaciones de los esténdares de comportamien-
to de racionalidad asumidos por los economistas. En,
Todo lo que he aprendido con la psicologia econdmica,
afirma que nuestros deseos, valores, miedos, prejuicios o
afectos, por ejemplo, influyen claramente en nuestra va-
loracion y juicio de las cosas, asi como en nuestra toma
de decisiones. Ya sea al comprar un despertador o solicitar
una hipoteca (13).

Parece, pues, que la toma de decisiones econémicas
basadas tnicamente en la racionalidad de los actos hu-
manos pueden, al menos, suscitar alguna duda. Thaler
se llega a preguntar: ;Qué hacen los diferentes individuos
y las empresas cuando se producen cambios que no pueden
controlar y sobre los que tienen una informacion limita-
da? La pregunta —que tiene su miga— va mds alld de la
elucubracién de una mala tarde porque —pensemos— si
tenemos todos los ases en la manga cuando queremos
tomar una determinada decisién e, incluso, si esa deci-
sién que se tome, es la esperada, 16gica o racional, para
el agente econémico que espera nuestra decision.

La cuestién es tan compleja que, en nuestras aulas de
primeros afios de carrera, se solventa el problema sim-
plificando la eleccién del consumidor y del productor
en la ley de oferta y demanda, dando por hecho que la
racionalidad de los individuos es comportarse de una
determinada manera, sin tener certeza de ello.

Pero volvamos a Thaler: La teoria econdémica clisica
ha considerado el comportamiento irracional como irre-
levante en el dmbito de su investigacion. Sin embargo,
la evidencia indica que el ser humano no actiia siempre
guiado por criterios racionales y es propenso a cometer
errores (14).

De este modo se pone en cuestién todo lo que se ex-
plica en la teorfa econémica sobre comportamiento

racional del consumidor y del productor y, con ello,



de los mecanismos de actuacién del mercado de com-
petencia perfecta, imperfecta o monopolistica. Frente
a una decisién racional, puede existir otra irracional
que cuestione el comportamiento légico de la ley de
oferta y demanda o de la relacién de equilibrio entre
costes e ingresos. Es mds, puede que la racionalidad de

la respuesta no venga de lo 16gico o esperado.

Para dar solucién a este problema, Thaler analiza el
proceso de toma de decisiones de los diferentes actores
econémicos y observa que, sobre todo, existen tres fac-
tores que lo determinan. Por un lado, la racionalidad
limitada de esos agentes econémicos. En segundo lu-
gar, las preferencias sociales y, en tercer lugar, la ausencia
de autocontrol (15).

Por racionalidad limitada, Thaler desarrollé la teoria
de la Contabilidad Mental, entendiendo por ella el
comportamiento de las personas cuando simplifican la
toma de decisiones financieras al crear cuentas separa-
das en sus mentes, centrdndose en el impacto estrecho
de cada decisién individual mds que en su efecto gene-
ral. Tal vez la mente sugiere distinto valor de las cosas
en funcién de la apetencia por ellas, haciéndose una
cuenta mental mds subjetiva que objetiva. Otro aspec-
to de la racionalidad limitada es cémo la aversién a las
pérdidas puede explicar por qué las personas valoran
mds el mismo elemento cuando lo poseen que cuando
no lo tienen, un fenémeno llamado Endowment effect
(Efecto de dotacién). Esta racionalidad limitada tiene
su mdxima expresion en el campo de las Finanzas del
Comportamiento (16), que estudia cémo las limitacio-
nes cognitivas influyen en los mercados financieros y

de la que Thaler fue uno de los fundadores.

El segundo factor es el que Thaler denomina preferen-
cias sociales y que es consecuencia de la investigacion
tedrica y experimental que, sobre la Equidad (17), ha
venido realizando. Mostré cémo las preocupaciones
por la equidad de los consumidores pueden impedir
que las empresas aumenten los precios en periodos de
gran demanda, pero no en tiempos de aumento de los
costes. Es decir, un consumidor verfa mds justo que su-
bieran los precios de algo porque los costes de produc-
cién han encarecido el producto que por un tirén de
la demanda del mismo. Thaler y sus colegas idearon el
Juego del dictador (18), una herramienta experimental

que se ha utilizado en numerosos estudios para medir
las actitudes hacia la Equidad en diferentes grupos de
personas en todo el mundo.

El tercer factor determinante en la toma de decisiones
de los individuos es la falta de autocontrol y que Thaler
lo ejemplariza con lo dificiles que son de mantener los
buenos desecos de Ao Nuevo. Mostré cémo analizar
los problemas de autocontrol utilizando un modelo
Planner-doer (un modelo planificador-hacedor) (19),
que es similar a los marcos que los psic6logos y los
neurocientificos usan ahora para describir la tensién
interna entre la planificacién a largo plazo y el hacer a
corto plazo. Sucumbir a la tentacién a corto plazo es
una razén importante por la cual nuestros planes para
ahorrar para la vejez o para tomar decisiones de vida
mds saludables a menudo fracasan (20). En su trabajo
aplicado, Thaler demostré cémo los Nudge (empujén,
acicate) —un término que él acufié— pueden ayudar a
las personas a ejercer un mejor autocontrol al ahorrar,
por ejemplo, para una pensién. En un tiempo en el
que vivimos, con tanta afluencia de libros de autoayu-
da en librerfas y bibliotecas, Nudge: Improving Deci-
sions on Health, Wealth, and Happiness (21) podria ser
el libro de autoayuda de cabecera del economista del
siglo XXI. Se traduce como Un pequeiio empujén. El
impulso que necesitas para tomar mejores decisiones sobre
salud, dinero y felicidad, considerado ya un cldsico y
uno de los mejores libros sobre economia y politica de
las dltimas décadas, y esta afirmacién —mds alld de ser
un alegato solamente publicitario— lo es porque sirve
para organizar las diferentes opciones que la percep-
cién y decisién de las cosas nos ofrecen. Gobiernos y
empresas, pero también padres, profesores, médicos y
publico en general, se convierten asi en una especie de
arquitectos de la eleccidn. A través de leves impulsos,
conscientes, a menudo invisibles y cuyo coste econé-
mico y politico es irrisorio, las personas e instituciones
publicas o privadas pueden incentivar sin mermar la
libertad de eleccién de los ciudadanos, y obtener asi
grandes logros en relacién con la sanidad publica, las
finanzas o la lucha contra la desigualdad.

Esto, en la vida académica, es esencial. [ncentivar sin
mermar la libertad de aprender de los alumnos parece
la clave en un momento en que se dispone de toda
la informacién pero no asi del conocimiento. Cuando



surge el desdénimo, un empujén, parece imprescindi-
ble. La necesidad de cambiar el mundo, partiendo del
jardin de la casa de uno, al modo y manera que defen-
dia Chesterton, solo se puede lograr con esos impulsos

que propugna Thaler.

Por todo lo anterior, parece merecido el Premio Nobel
de Economia 2017 a Richard H. Thaler. ;Podrian ha-
bérselo dado a otro economista con mds méritos? Tal
vez, pero ha de reconocerse que es saludable —muy sa-
ludable— que existe una Economia con corazén, donde
la Psicologfa (22) —recuérdese el concepto (parte de la
filosofia que trata del alma, sus facultades y operaciones;
manera de sentir de un individuo o de una colectividad;
sintesis de los caracteres espirituales y morales de un pue-
blo o de una nacién)— juegue un papel importante.
Donde lo evidente no lo sea tanto y lo racional, a lo
mejor —solo a lo mejor—, no sea lo mejor.

Parecen, ademds, méritos suficientes para obtener este
galardén el haber publicado dos libros muy importan-
tes (ha habido premios Nobel de Literatura por una
sola obra), que han cambiado la forma de pensar de
muchos economistas, no solo sobre el mundo que les
rodeaba, sino también sobre ellos mismos. Nudge: Im-
proving Decisions on Health, Wealth, and Happiness y
The making of Behavioral Economics Misbehaving son
dos textos clave para entender el mundo econémico
del siglo XXI. Sus libros son ttiles —orientan al lector
sobre cémo tomar decisiones mds inteligentes en un mun-
do cada vez mds confuso y revelan como el andlisis de la
psicologia econdmica abre el camino a nuevas formas en
esa toma de decisiones, desde la economia familiar hasta
la seleccion de jugadores profesionales de fiitbol o la ges-
tién de nuevos negocios como Uber—, y novedosos en un
mundo académico con exceso de egos ya que 7o son
los tipicos libros que se podrian esperar de un profesor de
economia: no se trata de tratados y no pretenden suscitar
polémica, afirmaba Thaler de su libro The making of

Behavioral Economics Misbehaving.

Ademids, todo parece indicar, que se trata de un
hombre simpdtico y agradable (que le guste el vino
y el golf es buena sefal). Contaba el periodista Inaki
Gil (23) que Thaler, como todos los hombres serios,

habia resultado ser alguien divertido (el periodista lo
califica de cachondo) porque declaré que se gastaria
los nueve millones de coronas suecas del galardén
(943.000 euros) de manera irracional, quitindose
méritos, he hecho carrera robando ideas a los psicélogos.
Otra periodista de £/ Mundo, Carolina Martin (24),
contaba que e/ venerable profesor de 72 afios, al cono-
cer la noticia, se puso una camiseta con el lema «Quasi
rationaly en alusion a su primer libro «Quasi rational
Economics» en el que expuso su teoria de que el enfoque
econdmico cldsico (los humanos actian racionalmente
en su propio interés) es errdneo porque no tiene en cuen-
ta factores mentales que «colorean los juicios y las deci-
siones humanas».

En definitiva, parece que la Academia Sueca y el Banco
Central de Suecia, Riskbank, contra todo prondstico,
mds alld de la racionalidad de las quinielas previas,
acertaran galardonando a Thaler. En el discurso de la
ceremonia de entrega del Premio Nobel, Richard H.
Thaler aseguré que su inseguridad se vefa agravada al
compararse con los méritos de los otros premiados y se
pregunté sobre lo qué habia descubierto él para ganar
el premio. Y encontré una respuesta merecedora de un

Nobel:

Descubri la presencia de la vida humana en un lugar
donde los economistas pensaban que no existia: la econo-
mia (25).

(1) No creo que un hombre pueda considerarse plenamente satisfecho
hasta que haya hecho todo lo posible para servir a su empleador,
de la pelicula de 1993, The Remains of the Day de James Ivory,
basada en una novela de Kazuo Ishiguro, Premio Nobel de
Literatura 2017.

El Financiero, http://www.estrategiaynegocios.net/lasclaves-
deldia/1114543-330/la-lista-de-los-candidatos-m%C3%A1s-
fuertes-para-el-nobel-de-econom%C3%ADa.

(3) Tobias, Miguel Angel (2017), Renacer en los Andes, Editorial

Luciérnaga, Barcelona.

(2

~

(4) htep://www.elperiodico.com/es/ocio-y-cultura/20171207/
lectura-nobel-literatura-texto-integro-kazuo-ishiguro-6480711.
(5) Idea de connotaciones evangglicas que habla del sentido de las
cosas La ley (el sdbat) se hizo para el hombre, no el hombre para la
ley, Marcos, 2, 27. Hay quien todavia piensa que el hombre se
ha hecho para la economifa, sea cual sea esta, y no la economia

para el hombre.



(6)

—
~
~

®)

)
(10)

(11

(12)

(13)
(14)

Algunas resefias que confirman estas caracteristicas del pre-
miado pueden encontrarse en https://www.clarin.com/eco-
nomia/richard-thaler-nobel-humanizo-economia_0_ryeA3-
Y2W.heml; hetp://www.eluniversal.com.mx/cartera/economia/
perfil-richard-thaler-el-que-hizo-la-economia-mas-humana.
En su perfil de Twitter se presenta como Profesor de Ciencias
del Comportamiento y Economia, @CDR_Booth, @Chicago-
Booth @UChicago. Co-autor de Nudge, autor de Misbehaving,
y gand un premio en Suecia. En su pdgina web de la Escuela
de Negocios Booth, de la Universidad de Chicago, se puede
ahondar en la trayectoria vital y profesional del profesor Tha-
ler http://faculty.chicagobooth.edu/richard. thaler/index.html.
Para una busqueda mds exhaustiva de la bibliografia de Tha-
ler, véase http://faculty.chicagobooth.edu/richard.thaler/vitae/
CV.pdf”. Bajo la denominacién de Anomalies, Thaler publicé
una serie de articulos en The Journal of Economic Perspectives,
en dos etapas diferentes. En la web citada estdn recogidos.

Se recogen los trabajos realizados en los tltimos diez afios.
https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/
laureates/2017/press.html.

La Economia Conductual o Behavioural Economics es una rama
de la Economia que, en los iltimos afios, ha revolucionado la
manera de entender los procesos de toma de decisiones econdmicas
en particular y el comportamiento humano en general. Esta surge
a partir de una aproximacién esencialmente inter y transdisci-
plinaria, diferencidndose del enfoque tradicional de la Economia
Neoclisica. De acuerdo con la definicidn consignada en la Serie
sobre Economia Conductual de la Universidad de Princeton, la
Economia Conductual o Economia del Comportamiento «utiliza
los hechos, modelos y métodos de ciencias relacionadas para de-
terminar hallazgos descriptivamente exactos sobre la habilidad
cognitiva humana y la interaccion social, y para explorar las im-
plicancias de estos hallazgos para la conducta econdmica. La mds
fériil de estas ciencias relacionadas ha sido la Psicologia, pero la
Sociologia, la Antropologia, la Biologia y otros campos también
pueden influir en la Economia de manera 1itil. La Economia
Conductual se encuentra profundamente enraizada en hallazgos
0 mérodos empiricos y hace que la economia avance a su mane-
ra —generando planteamientos tedricos, realizando predicciones
mds exactas sobre los fendmenos de campo, y sugiriendo mejores
politicas», Kosciuczyk, V. (2012), p. 24.

Moreno-Torres Gdlvez afirma que con el Premio Nobel a Thaler
se culmina un proceso que este relata en su libro de 2016 titulado
en su version original en inglés «Misbehaving: The making of
Behavioral Economics», (traducido en espafiol como «Todo lo
que he aprendido con la psicologia econdmica») en un juego de
palabras con un doble significado que hace referencia ranto al
niicleo de sus trabajos —la desviacidn del paradigma neocldsico
de comportamiento racional optimizador como a la rebeldia en
la que en los inicios fue declarado por el grueso de la comunidad
cientifica, Moreno-Torres Gdlvez (2017), p.163.

Véase Negrin (2017), pp. 105-106.

Thaler, R. H. (2016).

(15)

(16)

17)

(18)

19)

(20)

@1

https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/
laureates/2017/press.html.

Una de las teorias mds reconocidas en el mundo financiero es la
teoria de los mercados eficientes, la cual postula que los inversio-
nistas son personas racionales que valoran rodos sus activos y titulos
por su valor intrinseco y toman decisiones acordes con su manera
de pensar. Sin embargo, dicha teoria no toma en cuenta que los
seres humanos ademds de ser racionales, también somos seres emo-
cionales, lo que en muchas ocasiones puede sesgar la manera en la
que actuamos. hteps:/[www.eleconomista.com.mx/finanzasper-
sonales/Finanzas-del-comportamiento-20170713-0125.heml.
Aqui, el concepto de equidad, hay que entenderlo por la acep-
cién del DRAE como el de Justicia natural, por oposicion a la
letra de la ley positiva.

Uno de los pilares de la ciencia econdmica es el constructo del Homo
Economicus (asociado originalmente a las aportaciones de John
Stuart Mill a finales del siglo XIX): un individuo que persigue su
propia utilidad, al menor coste posible y actuando con expectativas
racionales a partir de la informacién de la que dispone (...) En
su version mds sencilla, el juego supone dos jugadores sin relacion
alguna entre ellos: A (el dictador), que recibe una dotacion de 108 y
se le pregunta como quiere distribuirlos entre é] mismo y un segundo
Jjugador B. Es una variante del juego del ultimdtum, en el que A
decide distribuirlos y B tiene la diltima palabra sobre si acepta o no
la distribucion. En el juego del ultimdtum hay un comportamiento
estratégico y un altruismo reciproco: A piensa que, si no es suficien-
temente justo en la distribucidn, puede quedarse sin nada porque
B no acepte. Lo interesante es que en el juego del dictador, A puede
decidir quedarse con los 108 sin riesgo y sin necesidad de repetir
su relacién con B, y esto es lo que predeciria el Homo Economicus,
porque asi maximizaria su utilidad individual. Sin embargo, la
mayor parte de los individuos, alrededor de un 75%, decide dar
una contribucion positiva a B, lo que revelaria un comportamiento
prosocial de sacrificio de parte del interés material propio en favor
de terceros. http://blognewdeal.com/andrea-lucai/homo-socialis-
vs-homo-economicus-el-juego-del-dictador/.
hetp://faculty.chicagobooth.edu/richard. thaler/research/pdf/
an%?20economic%20theory%200f%20self-contol. pdf.

Este puede ser uno de los motivos por los que fracasan la mayo-
rfa de los acuerdos de Estado que son necesarios con el concurso
de la mayorfa de las fuerzas politicas (Educacién, Pensiones, Fi-
nanciacién Autonémica...). La solucién a los problemas corto-
placistas que estdn bajo el juicio de unas elecciones cada cuatro
afios, son incompatibles con la toma de decisiones a largo plazo
que comprometan a varias generaciones y por ende puedan ser
juzgadas politicamente a més largo plazo, més all4 de la vida
publica de los agentes ejecutivos de las medidas.

Thaler, R. H. y Sunstein, C. R. (2008), Nudge: Improving
Decisions on Health, Wealth, and Happiness. New Haven, C. T.
Yale University Press. Existe una versién en espafiol Thaler, R.
H. y Sunstein, C. R. (2017), Un pequerio empujon. El impulso
que necesitas para tomar mejores decisiones sobre salud, dinero y

felicidad, Taurus, Madrid.



(22) Thaler comienza The making of Behavioral Economics Misbe-
having parafraseando a Vilfredo Pareto que, en el afio 1906,
afirmaba que es evidente que la base de la politica econdmica, y
en general de todas las ciencias sociales, es la psicologia.

(23) Lo escribe en un articulo que pone de relieve la importancia
de los trabajos de Thaler para entender lo incomprensible y
que lleva por titulo Premio Nobel explica Puigdemont, http://
www.elmundo.es/opinion/2017/10/12/59de53e622601d96
788b4574.html.

(24) htep://www.elmundo.es/economia/macroeconomia/2017/10
109/59db468ce5fdea85708b469e.html.

(25) hteps://elpais.com/internacional/2017/12/10/actualidad/
1512905171_672243.html.

hetps://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/lau-
reates/2017/thaler-interview.html.
hetps://elpais.com/economia/2017/10/09/actualidad/1507532364 _
821806.html.
http://www.elmundo.es/economia/macroeconomia/2017/10/09/
59db468ce5fdea85708b469¢.html.
http://www.abc.es/economia/abci-richard-thaler-gana-nobel-eco-
nomia-2017-201710091152_noticia.html.
http://www.expansion.com/economia/2017/10/09/59db4970e27
04¢82778b45ee.html.
http://www.eleconomista.es/economia/noticias/ 8662032/10/17/
El-estadounidense-Richard-H-Thaler-premio-Nobel-de-Eco-
nomia-2017.heml.
hetp://www.lavanguardia.com/economia/20171009/431913029810/
premio-nobel-economia-richard-h-thaler.html.
hteps://www.elconfidencial.com/economia/2017-10-09/nobel-
economia-2017-richard-thaler-comportamiento_1457877/.

htep://www.estrategiaynegocios.net/lasclavesdeldia/1114543-330/
la-lista-de-los-candidatos-m%C3%A 1 s-fuertes-para-el-nobel-
de-econom%C3%ADa.

Kosciuczyk, V. (2012), «El aporte de la Economia Conductual o
Behavioural Economics a las Politicas Publicas: una aproxima-
cién al caso del Consumidor real», en Palermo Business Review,
nim 7.

Moreno-Torres Gélvez, A. (2017), «Richard H. Thaler y la econo-
mfa conductual», en Revista de Economia Industrial, nim 405.
http://www.minetad.gob.es/Publicaciones/Publicacionesperio-
dicas/Economialndustrial/RevistaEconomialndustrial/405/SE-
GUNDA%20NOTA.pdf.

Negrin de la Pefia, J. A. (2017), «Todo lo que he aprendido con la
psicologia econdémica. El encuentro entre la economia y la psi-
cologfa, y sus implicaciones para los individuos», en Economistas
ndim. 155, pdgs.105-106.

Thaler, Richard H. (2016), Todo lo que he aprendido con la psicologia
econdmica. El encuentro entre la economia y la psicologia, y sus
implicaciones para los individuos, Deusto, Barcelona.

Thaler, R. H. y Sunstein, C. R. (2017), Un pequerio empujéon. El
impulso que necesitas para tomar mejores decisiones sobre salud,
dinero y felicidad, Taurus, Madrid.

Tobias, M. A. (2017), Renacer en los Andes, Editorial Luciérnaga,
Barcelona.

http://www.estrategiaynegocios.net/lasclavesdeldia/1114543-330/
la-lista-de-los-candidatos-m%C3%A1s-fuertes-para-el-nobel-
de-econom%C3%ADa.
http://www.elperiodico.com/es/ocio-y-cultura/20171207/lectura-
nobel-literatura-texto-integro-kazuo-ishiguro-6480711.
hteps://www.clarin.com/economia/richard-thaler-nobel-humanizo-
economia_0_ryeA3-Y2W.heml; http://www.cluniversal.com.
mx/cartera/economia/perfil-richard-thaler-el-que-hizo-la-eco-
nomia-mas-humana.
http://faculty.chicagobooth.edu/richard.thaler/index.html.
http://faculty.chicagobooth.edu/richard.thaler/vitae/CV.pdf.
https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/
laureates/2017/press.html.
https://www.eleconomista.com.mx/finanzaspersonales/Finanzas-
del-comportamiento-20170713-0125.html.
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