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Año expansivo

Días de gloria en la escena económica global. La verificación de que
la economía mundial crece por encima del promedio de las últimas
décadas, al tiempo que acentúa su grado de integración, con la
concurrencia de un creciente número de países, y sin que emerjan
nuevos ni más intensos desequilibrios que los ya conocidos desde 
hace años, justifica esa valoración con que no pocas instituciones
caracterizan el último ejercicio y las perspectivas que amparan el actual.

Ritmos de crecimiento del PIB mundial en  torno al 5%, sin 
repuntes significativos en la inflación, a pesar de importantes tensiones
en los precios de las materias primas, avalaría en primera instancia 
esa singularidad. Como lo haría la extensión del crecimiento a todas 
las regiones del mundo. En ese amplio, aunque desigual, alcance 
de la expansión en el pasado año, el crecimiento del comercio y de 
los flujos de capital transfronterizos han jugado un papel importante.
Mientras que los intercambios comerciales crecían significativamente 
por encima del PIB global, los flujos de inversión extranjera directa por
tercer año consecutivo lo hacían hasta alcanzar 1,2 billones de dólares
en el conjunto de 2006, según estimaciones de la UNCTAD, un 34% 
más que lo registrado el año anterior.

Los perfiles favorables del año se completan con la ausencia 
de concreción de las amenazas asociadas a la ampliación de los
desequilibrios globales: a la intensificación del apetito estadounidense
por el ahorro exterior con el fin de cubrir un déficit por cuenta corriente
en su balanza de pagos que se habrá acercado al 7% de su PIB. 
En la capacidad para sortear esos peligros, la eficiencia del sistema
financiero global y la del estadounidense en particular han jugado 
un papel importante.

La relativa facilidad con que se está llevando a cabo esta nueva
edición del reciclaje de los petrodólares, derivados del muy importante
incremento en el precio del petróleo, está favoreciendo la transición a un
ejercicio de perfiles menos adversos que los que se anticipaban. En esas
más favorables perspectivas desempeña un papel importante la
recuperación de las economías centrales de la eurozona, Alemania de
forma particular. A pesar de la orientación restrictiva de su política fiscal 
y del endurecimiento monetario en ciernes, de la mano de un BCE nada
dispuesto a bajar la guardia frente a una inflación relativamente baja, la
principal economía europea puede crecer más de lo previsto en 2007.

De ello se beneficiará la economía española, cuyo comportamiento 
en 2006 ha vuelto a ser muy favorable, con un crecimiento del PIB del
3,8%. Esta valoración es tanto más pertinente cuanto más dilatada es la
fase expansiva en la que está inmersa. Crecimiento del empleo, contención
de la inflación y continuidad en la generación de superávit de las finanzas
públicas conforman esos perfiles de 2006. La ampliación del déficit
exterior, la continuidad del deterioro de la competitividad exterior, sigue
denunciando limitaciones serias en el patrón de crecimiento español.

E  D  I  T  O  R  I  A  L
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Una mayor pulsación de la demanda en Europa podría contribuir 
a ese largamente esperado relevo en la determinación del crecimiento,
favoreciendo una expansión mayor de las exportaciones y, con ello,
posibilitando que el sector exterior deje de ejercer un serio drenaje de
crecimiento. Siendo esa recuperación de nuestros socios necesaria, 
no es, sin embargo, suficiente. La modificación del patrón de crecimiento
sigue requiriendo una mayor apuesta por esas dotaciones de capital 
que observamos en las economías más competitivas. Una más 
decidida orientación de la inversión hacia el conocimiento, 
la eliminación de obstáculos a la creación de empresas de base
tecnológica y la reducción de estímulos al predominio de sectores
menos intensivos en capital tecnológico, pueden facilitar esa transición
hacia una economía más moderna, menos vulnerable.

A la disposición de elementos de juicio suficientes, y con la suficiente
diversidad de perspectivas analíticas, va dirigido un año más este
número extraordinario de Economistas.

E  D  I  T  O  R  I  A  L
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La mitad de los trabajos incorporados en esta primera sección ana-
lizan el entorno económico y financiero internacional. Los otros tres
artículos centran su atención en el desenvolvimiento específico de
la economía española. El desarrollo financiero y la globalización, las
complejas interrelaciones que existen entre el sector financiero y la
economía real, es el objeto de la aportación del director gerente del
Fondo Monetario Internacional, Rodrigo de Rato.

José Viñals, subgobernador del Banco de España, analiza la evo-
lución económica global durante 2006 y las perspectivas para 2007.
Frente a los rasgos favorables en términos de crecimiento, conten-
ción de la inflación y buen tono de los mercados financieros, advier-
te de algunas incertidumbres en los próximos meses. José Luis Malo
de Molina, director general del Banco de España, responsable de su
Servicio de Estudios, analiza la política monetaria del BCE en el año
2006, que ha supuesto una retirada gradual del tono expansivo que
había alcanzado en los años precedentes.

La sostenibilidad del crecimiento de la economía española es el
denominador común de los artículos específicamente referidos la
economía española. El vicepresidente del Gobierno y ministro de Eco-
nomía y Hacienda, Pedro Solbes, destaca la evolución favorable de
la actividad productiva y la corrección de los desequilibrios. El déficit
exterior es el reflejo del rápido proceso de capitalización de nuestro
país. Para el máximo responsable de la Secretaría Ejecutiva de Eco-
nomía y Empleo del Partido Popular, Miguel Arias Cañete, son mayo-
res las dudas que plantea la continuidad del crecimiento del déficit
exterior, manejando distintos escenarios y sugiriendo actuaciones
para su corrección. Emilio Ontiveros aborda la inquietud por esa sos-
tenibilidad con la evaluación de los obstáculos al aumento de la con-
vergencia real de la economía española.
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Rodrigo de Rato
Director gerente del Fondo Monetario Internacional

La creciente
integración del 
sector financiero 
en la economía: retos 
de política económica

unque tal vez no sea un tema de debate públi-
co tan difundido como el de la globalización, la
integración entre el sector financiero y la macro-
economía en sentido amplio no es menos impor-
tante. Es esencial entender las complejas interre-
laciones que existen entre el sector financiero y la
economía real, a nivel nacional e internacional, a
la hora de diseñar y poner en práctica políticas
que fomenten la estabilidad macroeconómica y
el crecimiento.

Las crisis financieras, como la de Asia, nos
hicieron conscientes de que, si no se desarrolla y
fortalece el sector financiero, podrían frenarse gra-
vemente la estabilidad macroeconómica y el cre-
cimiento económico. Demostraron que, en un
mundo en el que los mercados de capitales cre-
cen rápidamente, las fragilidades de los sistemas
financieros no sólo pueden desatar retiradas apre-
suradas de los depósitos de los sistemas banca-
rios, sino también la conversión masiva de ins-
trumentos a monedas más seguras, cambios
bruscos en los flujos privados de capitales y que
las crisis financieras, cambiarias y fiscales pue-
den reforzarse mutuamente.

Estas crisis despertaron el interés de investi-
gadores y autoridades por la estabilidad financie-
ra y su relación con la estabilidad macroeconó-
mica general. No obstante, si bien en los últimos
años se han identificado mejor estos vínculos,
todavía queda mucho trabajo por hacer. Una gran
dificultad es que la función de las instituciones y
los mercados financieros en la actividad econó-
mica no suele ser una parte integrante de los
modelos macroeconómicos estándar.

De modo prometedor, la frecuencia y la ampli-
tud de los ciclos económicos parecen estar dis-
minuyendo en todas las economías avanzadas,
una tendencia que algunos han atribuido en parte
a la creciente importancia de los mercados finan-
cieros. Existen varias maneras en que el desarro-
llo financiero puede conducir a este resultado.

En primer lugar, el desarrollo de los mercados
de transferencia del riesgo de crédito genera mayor
estabilidad y resistencia en el sistema financiero
internacional. El rápido crecimiento de los instru-
mentos de transferencia de riesgo crediticio, como
los derivados de crédito, ha permitido a los ban-
cos manejar más activamente el riesgo crediticio
y distribuir el riesgo en una gama diversa de inver-
sores. Merecería la pena investigar más a fondo si
el carácter pro cíclico de la relación entre el siste-
ma financiero y la economía real disminuye con-
forme se desarrollan los mercados financieros.

En segundo lugar, el desarrollo de los merca-
dos monetarios les permite a los bancos centra-

A
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les utilizar instrumentos de política monetaria
basados en el mercado y establecer metas con
respecto a las variables monetarias de manera
más eficaz. Esto refuerza el control monetario,
incrementa la eficacia de la política monetaria y
crea las condiciones propicias para una menor
volatilidad en los mercados financieros y una acti-
vidad económica más estable.

En tercer lugar, el desarrollo financiero nivela
el consumo a lo largo del ciclo económico, dotan-
do a las personas de los medios para mantener
el nivel de consumo cuando el ingreso disminu-
ye y para incrementar el ahorro cuando el ingre-
so sube.

En cuarto lugar, el desarrollo de los mercados
de capitales permite a los países depender menos
del endeudamiento externo. La deuda externa es
una de las principales fuentes de vulnerabilidad
en países de mercados emergentes, y el desarro-
llo del mercado de capital podría ser una fuerza
estabilizadora.

Hay otros retos que afrontan las autoridades
económicas como consecuencia de la integra-
ción del sector financiero y el sector real. Uno de
ellos consiste en reforzar la supervisión del sec-
tor financiero e integrarla en la supervisión macro-
económica global. Los factores de vulnerabilidad
del sector financiero podrían agravar los shocks
macroeconómicos y obstaculizar las respuestas
de la política económica. La temprana identifica-
ción de estas vulnerabilidades requerirá formular
los instrumentos analíticos adecuados, como el
análisis del balance y los sistemas de alerta tem-
prana, y la compilación de datos estadísticos
actualizados y de alta calidad.

La política monetaria deberá adaptarse conti-
nuamente a la evolución del sistema financiero a
fin de mantener la estabilidad macroeconómica.
El impacto de las variaciones de los tipos de inte-
rés en el precio de los activos y, a través de estos
precios, en el consumo y la inversión residencial
será cada vez más importante. Estos precios se
están convirtiendo en un indicador cada vez más
importante en la transmisión de los ciclos eco-
nómicos nacionales y mundiales, y es probable
que cobren más importancia en la evaluación de
las condiciones de la demanda y en las decisio-
nes de política macroeconómica. Por lo tanto, es
necesario que comprendamos mejor los víncu-
los entre los movimientos de los precios de los
activos y la macroeconomía.

El aumento sin precedente de los flujos inter-
nacionales de capital en el contexto de la creciente
integración de los mercados mundiales de capi-
tal también tendrá repercusiones en la política

monetaria a escala nacional y la coordinación inter-
nacional de las políticas económicas. Estos flujos
de capital han fomentado el crecimiento mundial,
pero también exponen a las economías recepto-
ras a vulnerabilidades considerables porque una
interrupción o cambio de sentido de estos flujos
podría tener repercusiones importantes en la esta-
bilidad macroeconómica.

A escala nacional, los flujos transfronterizos
pueden imponer restricciones considerables en
cuanto a las opciones de política disponibles. Las
entradas de capital extranjero pueden generar o
intensificar los auges de crédito interno, y las
opciones de política monetaria para reducir dichos
auges pueden verse restringidas por la vulnera-
bilidad a un cambio de sentido de los flujos de
capital. En el caso de la afluencia de capitales
relacionados con la deuda, la posibilidad de que
se produzcan desajustes de los tipos de cambio
o los tipos de interés en los balances puede limi-
tar la capacidad de los países para ajustar los
tipos de cambio o interés para hacer frente a los
shocks externos.

A escala internacional, los flujos mundiales de
capital han sido esenciales para preservar la esta-
bilidad macroeconómica mundial. Los grandes
desequilibrios mundiales que vemos hoy han podi-
do mantenerse solamente porque están respal-
dados por los flujos mundiales de capital. El ajus-
te ordenado de estos desequilibrios requerirá la
aplicación de medidas coordinadas orientadas a
reequilibrar el ahorro, la inversión y el consumo
mundiales.

Desde el punto de vista del crecimiento, los
países deberán hacer frente a las deficiencias
estructurales en el sector financiero que obsta-
culizan el ahorro, la inversión y la asignación efi-
ciente de recursos. Entre estas deficiencias figu-
ran las de carácter institucional y jurídico que
dificultan la evaluación crediticia, el uso de acti-
vos como garantía, el cumplimiento de los con-
tratos y los derechos de los acreedores. Todas
ellas pueden limitar el acceso de posibles pres-
tatarios al crédito y restringir la inversión.

Las estrechas interrelaciones entre el sector
financiero y el resto de la economía también tie-
nen repercusiones importantes para la solidez 
de las instituciones financieras. La regulación y
supervisión bancarias con frecuencia se centran
en limitar las dificultades de los bancos, en parte
para proteger los ahorros de los depositantes. Si
bien este enfoque microprudencial es importan-
te, las autoridades también deberían pensar más
en un enfoque macroprudencial para limitar la posi-
bilidad de que las dificultades financieras a nivel
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sistémico afecten negativamente a la macroeco-
nomía, o viceversa, que la evolución macroeco-
nómica cree dificultades en el sistema financiero.
El objetivo final es evitar que las dificultades finan-
cieras repercutan negativamente en el producto.

Por último, la creciente importancia de los mer-
cados financieros como mecanismo para lograr
los objetivos macroeconómicos es una de las
características principales del desarrollo finan-
ciero y la globalización. Dado que no existe un
modelo teórico unificado para integrar el análisis
financiero y económico, deberá adoptarse un
enfoque pragmático que haga hincapié en méto-
dos modernos de supervisión y regulación, el uso
de los instrumentos analíticos apropiados, una
interacción más estrecha con los participantes
del mercado y la aplicación de criterios sólidos a
la hora de tomar decisiones.

La supervisión del sector financiero se ha con-
vertido en un ámbito esencial de la función de
supervisión que ejerce el FMI, y se ha centrado
en cuestiones relacionadas con la estabilidad y
la eficiencia. En un mundo de mercados finan-
cieros integrados y flujos de capital a gran esca-
la, el FMI sólo puede supervisar eficazmente el
sistema monetario internacional y la economía
mundial si esta supervisión se basa en un análi-
sis sólido de los vínculos macrofinancieros y la
propagación de efectos de un país a otro.

La importancia esencial del sector financiero se
ha incorporado oficialmente en la estrategia a medio
plazo del FMI, en la cual se refuerza la atención en
la ayuda a los países miembros para hacer frente
a los desafíos que plantea la globalización. Se han
tomado medidas específicas en una variedad amplia
y compleja de temas, como las consultas multila-

terales con países o grupos de países de impor-
tancia sistémica a fin contribuir al análisis y correc-
ción de los desequilibrios mundiales, los análisis de
vulnerabilidad para prevenir crisis financieras y la
colaboración con los países para desarrollar su
capacidad institucional y conseguir mercados finan-
cieros más resistentes e integrados que contribu-
yan a la estabilidad y crecimiento.

Aliento a los economistas en los ámbitos aca-
démicos y en las instituciones de política econó-
mica a sumarse a nosotros en esta tarea. Hay
mucho en juego. Si tenemos éxito, hay buenas
perspectivas de que la economía mundial sea más
estable y productiva.�

RESUMEN

La creciente importancia de los mercados financieros
como mecanismo para lograr los objetivos macroeconó-
micos es una de las características principales del desarro-
llo financiero y la globalización. Entonces, es esencial enten-
der las complejas interrelaciones que existen entre el sector
financiero y la economía real, a nivel nacional e internacio-
nal, a la hora de diseñar y poner en práctica políticas que
fomenten la estabilidad macroeconómica y el crecimiento.
Dado que no existe un modelo teórico unificado para inte-
grar el análisis financiero y económico, deberá adoptarse
un enfoque pragmático que haga hincapié en métodos
modernos de supervisión y regulación, el uso de los ins-
trumentos analíticos apropiados, una interacción más estre-
cha con los participantes del mercado, y la aplicación de
criterios sólidos a la hora de tomar decisiones.

Palabras clave: Sector financiero, Economía real, Política
económica, Estabilidad económica, Flujos de capital, Inte-
gración financiera, FMI, Supervisión y regulación.
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José Viñals
Subgobernador del Banco de España

La economía global 
y sus circunstancias

omo viene siendo habitual en los últimos años,
el ejercicio que acaba de concluir ha sido bueno
por lo que se refiere a la economía global: se ha
vuelto a registrar un notable ritmo de expansión
de la actividad, la inflación se ha mantenido en
cifras moderadas y los mercados financieros han
experimentado una evolución muy favorable tanto
en los países desarrollados como en las econo-
mías emergentes. La cuestión fundamental, sin
embargo, es si esta evolución tan favorable está
asentada sobre unas bases lo suficientemente
fuertes y estables como para permitir su conti-
nuidad en el futuro —y en particular en 2007— o,
por el contrario, si los desequilibrios que se han
ido incubando en estos últimos años al hilo de la
fase de expansión no terminarán pasando factu-
ra e interrumpiendo la bonanza de la que el mundo
viene disfrutando. Según se pone de relieve en el
artículo, tal vez el principal riesgo que existe actual-
mente es pecar de exceso de confianza y no apro-
vechar suficientemente los buenos tiempos para
instrumentar las políticas económicas y las refor-
mas que se precisan para garantizar la continui-
dad de la expansión.

1. 2006: Un buen año

Durante el año 2006 se han visto confirmados
los pronósticos favorables que se hacían al inicio
del ejercicio. Así, en base a las previsiones más
recientes de los principales organismos económi-
cos internacionales y de los analistas privados, se
estima que 2006 habría registrado un ritmo de cre-
cimiento global en torno al 5%, muy próximo al del
2005 (4,9%) y sólo unas décimas por debajo del
de 2004 (5,3%), por lo que el último trienio sería
el de mayor crecimiento global desde los años
setenta. Esta favorable evolución ha venido impul-
sada nuevamente por los motores norteamerica-
no y asiático, puesto que las economías de los
Estados Unidos, China e India —con tasas de
expansión estimadas del 3,4, 10 y 8,9%, respec-
tivamente— han contribuido directamente en torno
al 60% del crecimiento mundial.

También merece destacarse que, a diferencia
de otros años, el mantenimiento de un ritmo vigo-
roso de actividad económica a escala global ha
descansado en un reparto más equilibrado del cre-
cimiento entre las diversas áreas, por cuanto duran-
te 2006 las economías de la Unión Europea han
tendido a repuntar (hasta el 2,8%) y Japón ha con-
solidado su expansión (en torno al 2%), al tiempo
que la economía estadounidense ha iniciado un
proceso de desaceleración desde las muy eleva-

C
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das tasas de expansión de los últimos años, y las
economías emergentes del sudeste asiático, Amé-
rica Latina y Europa del Este han continuado cre-
ciendo a ritmos comprendidos entre el 5 y el 6%.

La actual fase expansiva ha seguido sin tra-
ducirse en tensiones en el frente de la inflación,
observándose tan sólo moderadas elevaciones en
las principales áreas económicas en las tasas de
inflación subyacente y, sobre todo en los Estados
Unidos, en las expectativas de inflación. En estas
circunstancias, los bancos centrales de las prin-
cipales áreas desarrolladas han endurecido el tono
de sus políticas monetarias con la finalidad de
reducir su grado de holgura y prevenir la materia-
lización de riesgos para la estabilidad de los pre-
cios. De esta forma, tanto los Estados Unidos
como el área del euro y Japón han procedido a
elevar sus tipos de interés oficiales, si bien es cier-
to que en los últimos meses tanto la Reserva Fede-
ral como el Banco de Japón han hecho una pausa
hasta esperar que los datos aclaren suficiente-
mente las perspectivas de evolución de los pre-
cios. El hecho de que, por primera vez en los últi-
mos treinta años, los bancos centrales de las tres
principales áreas hayan llevado a cabo simultá-
neamente una fase de endurecimiento monetario
señala claramente el carácter crecientemente glo-
bal de dicho proceso, que también se ha refleja-
do en las elevaciones de los tipos oficiales de
muchos otros países desarrollados y economías
emergentes. Pero, a pesar del menor grado de
estímulo monetario, persiste la impresión genera-
lizada —basada en los elevados ritmos de incre-
mento del crédito y de los precios de numerosos
activos— de que las condiciones de liquidez a
escala global siguen siendo holgadas.

Por lo que respecta a las finanzas públicas, si
bien es cierto que durante el pasado año se obser-
vó una reducción generalizada de los déficit públi-
cos en los países avanzados, ello se ha debido
principalmente al efecto cíclico asociado con los
vigorosos ritmos de crecimiento económico, mien-
tras que las medidas de consolidación fiscal tuvie-
ron una incidencia mucho más modesta. En las
economías emergentes, mientras que las políticas
fiscales mantuvieron un tono disciplinado en Amé-
rica Latina, en los nuevos miembros de la UE y en
los países asiáticos aquéllas tuvieron un compor-
tamiento procíclico.

En general, la favorable evolución económica
en 2006 ha venido influida por el tono aún glo-
balmente expansivo de las políticas monetarias y
fiscales. Pero también ha contribuido la no mate-
rialización de algunos de los principales riesgos
que planeaban sobre el ejercicio, como aumen-

tos persistentes en los precios del petróleo, una
resolución desordenada de los desequilibrios de
balanzas de pagos entre las principales áreas o
una caída brusca de los precios de los activos en
los mercados financieros. Junto a lo anterior, la
credibilidad antiinflacionista de los bancos cen-
trales, la mayor flexibilidad de numerosas econo-
mías y la competencia exterior asociada con el
proceso de globalización han resultado decisivas
para que la pulsación de la demanda agregada
en una situación cada vez más próxima a la plena
utilización de los recursos haya resultado com-
patible con el mantenimiento de tasas de infla-
ción moderadas.

Otro rasgo que merece ser destacado de 2006
es el excelente comportamiento de los mercados
financieros. Sin duda, el buen tono de la econo-
mía real se ha reflejado en la favorable evolución
de los mercados financieros y éstos —a través del
incremento de las cotizaciones bursátiles y del
precio de los inmuebles, así como del manteni-
miento de primas de riesgo de crédito muy redu-
cidas en los mercados— han tendido a estimular
el consumo y la inversión. Significativa ha sido
también la capacidad de los mercados financie-
ros internacionales para digerir las subidas de tipos
de interés oficiales, así como para encajar las tur-
bulencias de mayo y junio —a causa de las incer-
tidumbres que en aquel momento planeaban sobre
la inflación en los Estados Unidos— y, en los últi-
mos meses del año, las fuertes pérdidas del
hedge-fund Amaranth. Pero tanto o más desta-
cable ha resultado la escasa sensibilidad mostra-
da por los tipos de interés de largo plazo ante las
subidas generalizadas de los tipos de interés ofi-
ciales, lo que ha contribuido a la inversión de la
pendiente de las curvas de rendimientos, princi-
palmente en los Estados Unidos.

En fin, si bien resulta innegable que 2006 ha
sido un buen ejercicio económico, en el que la fase
expansiva de estos últimos años no sólo ha con-
tinuado sino que se ha visto nutrida por una con-
tribución menos desigual de las principales áreas
económicas, no es menos cierto que también ha
suscitado varios interrogantes para los que aún no
se dispone de respuestas suficientemente satis-
factorias. A mi juicio, éstos son los siguientes:

— ¿Hasta qué punto las reducidas primas de
riesgo y las elevadas cotizaciones en los mercados
financieros son un fiel reflejo de los fundamentos
económicos o incorporan una valoración en exce-
so optimista de las perspectivas económicas?

— ¿Qué explica que los tipos de interés a largo
plazo se mantengan en valores por debajo de lo
que parecería razonable en función de la subida
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de los tipos oficiales en los últimos años, de la
cuantía de los déficit públicos y de las perspecti-
vas de crecimiento e inflación a largo plazo?

— ¿Por qué son tan bajas las tasas de inver-
sión en capital físico a escala global a pesar de las
favorables condiciones de financiación existentes,
de los elevados beneficios de las empresas y de
las buenas condiciones económicas?

— ¿Resulta razonable y sostenible que el pre-
cio de los bienes y servicios se incremente a rit-
mos moderados mientras que los precios de los
activos financieros e inmobiliarios aumentan a tasas
muy elevadas?

— ¿A qué se debe que, año tras año, se amplíe
la divergencia entre los saldos de las balanzas de
pagos por cuenta corriente de las principales áreas
y, en concreto, que los Estados Unidos puedan
mantener un déficit exterior cada vez más abulta-
do sin dificultades para financiarlo?

2. 2007: perspectivas y factores de riesgo

El tener presente estos interrogantes, sobre los
que mucho se ha debatido y escrito recientemen-
te, resulta importante a la hora de valorar las pers-
pectivas económicas y financieras globales. En este
sentido, el escenario central (esto es, el que se
plantea como más probable para 2007, tanto por
parte de los analistas privados como de los prin-
cipales organismos económicos internacionales)
es de prolongación del crecimiento global —aun-
que con una desaceleración de algunas décimas
respecto a 2006— y de mantenimiento de la infla-
ción en torno a tasas moderadas, todo ello en un
clima de tranquilidad en los mercados financieros.

Ahora bien, la presente fase expansiva, lejos de
estar asegurada, sigue rodeada de notables incer-
tidumbres que podrían poner en cuestión su con-
tinuidad. Algunas de éstas vienen planeando sobre
la situación económica internacional desde hace
varios años, como las asociadas al impacto de
una resolución desordenada de los desequilibrios
globales de balanza de pagos o a una corrección
brusca de los precios de los activos financieros e
inmobiliarios. Sin embargo, a la hora de valorar las
perspectivas para 2007 debe hacerse hincapié en
dos factores adicionales de riesgo: que en los Esta-
dos Unidos la desaceleración económica termine
siendo considerablemente más intensa de lo pre-
visto y que arraiguen las presiones inflacionistas.

Puesto que la economía norteamericana ha
venido constituyendo durante estos últimos años
la locomotora principal del crecimiento mundial,
resulta evidente que un aterrizaje brusco de aqué-

lla tendría una incidencia desfavorable sobre la
actividad económica global, tanto directamente
como a través de su impacto en otras áreas. El
riesgo principal en los Estados Unidos es que el
sector inmobiliario, que en estos años ha consti-
tuido un factor impulsor de la actividad económi-
ca y del consumo, se desacelere de manera par-
ticularmente intensa y que ello se traslade a otros
sectores, lo que terminaría erosionando notable-
mente el crecimiento en aquel país. Hasta ahora,
no obstante, hay que señalar que la pérdida de
vigor del mercado inmobiliario norteamericano está
siendo gradual y que no se ha extendido de forma
significativa a otros sectores ni dañado particu-
larmente al consumo, que se sigue beneficiando
de la creación de empleo y del auge de la rique-
za bursátil de las familias.

En cualquier caso, si finalmente se produjera un
aterrizaje brusco de la economía de los Estados
Unidos ¿cuál es el riesgo de que ello incida de
forma particularmente intensa en otras áreas, como
China, Europa o Japón? En principio, existen razo-
nes para pensar que estas economías actualmente
están en condiciones de aguantar mejor que en el
pasado un posible impacto negativo, dadas la
mayor fortaleza de sus demandas internas y las
favorables condiciones de financiación que exis-
ten a nivel global. No obstante, hay que introducir
algunas cautelas en este diagnóstico. De una parte,
no sería la primera vez que se sobrevalora la capa-
cidad de resistencia de dichas economías ante
shocks procedentes de los Estados Unidos, par-
ticularmente en los casos de Europa y Japón, tal
y como sucedió a comienzos de la presente déca-
da. Y, de otra, cualquiera que fuese el impacto
negativo global, éste sería considerablemente
mayor si viniese acompañado de un auge del pro-
teccionismo. De ahí, la necesidad de mantener la
apertura de los mercados nacionales al comercio
y evitar tentaciones que, en última instancia, ten-
drían repercusiones desfavorables para todos.

El otro factor de riesgo que es particularmente
relevante en 2007 es el relacionado con las pre-
siones inflacionistas, en un entorno en el que gran
parte de las economías se están aproximando a
la plena utilización de la capacidad productiva y
en el que nada garantiza que las elevaciones de
los precios del petróleo experimentadas en el pasa-
do no vayan a terminar trasladándose a los sala-
rios o que no tengan lugar nuevos incrementos en
el precio del crudo que empujen la inflación nue-
vamente al alza. Estas incertidumbres, que afec-
tan prácticamente a todos los países, se han refle-
jado —según se ha mencionado— en la actitud
vigilante de los principales bancos centrales: la
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Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el
Banco de Japón han llevado a cabo subidas pre-
ventivas de los tipos de interés oficiales. Sin duda,
el continuado compromiso antiinflacionista de las
políticas monetarias es el mejor antídoto para con-
jurar los riesgos para la evolución de los precios a
través de la estabilización de las expectativas de
inflación. De ahí, la importancia que tiene modu-
lar adecuadamente las políticas monetarias a fin
de contrarrestar las presiones inflacionistas evi-
tando al mismo tiempo dañar el crecimiento eco-
nómico y los mercados financieros. Este es el arte
de la banca central que, en ocasiones, resulta par-
ticularmente difícil de instrumentar.

Finalmente, hay un factor de riesgo que, a mi
juicio, merece resaltarse y que, en circunstancias
como las actuales, puede terminar siendo el más
peligroso de todos: el exceso de confianza, tanto
por parte de las autoridades como del sector pri-
vado, en que la bonanza se va a prolongar de
manera prácticamente automática.

En lo que a los gobiernos se refiere, la actual
fase expansiva puede servir en algunos países de
excusa para no abordar los cambios necesarios
en las políticas presupuestarias y para posponer
o archivar las reformas estructurales que resultan
precisas para garantizar la continuidad de la
expansión de la que actualmente disfrutamos. Así,
aunque es cierto que los déficit públicos han ten-
dido a minorarse, no es menos cierto que ello está
siendo debido principalmente —tanto en Estados
Unidos como en Europa— a la buena situación
económica, sin que se estén llevando a cabo en
el grado necesario medidas de consolidación pre-
supuestaria. A su vez, la constatación de que las
economías europeas más importantes están retor-
nando a tasas de crecimiento cercanas a su
potencial podría estar reduciendo el grado de
ambición de las reformas —como en Alemania—
o posponiendo su introducción —como en Fran-
cia e Italia—, dado que éstas se perciben ahora
como menos necesarias. Sin embargo, es preci-
samente en estos momentos cuando más útiles
resultan para impulsar dicho potencial y suavizar
el impacto de una posible desaceleración eco-
nómica en el futuro.

Pero también puede el sector privado pecar de
exceso de confianza a la hora de valorar la pro-
babilidad de que surjan problemas, la capacidad
de los mercados financieros para encajarlos y la
eficacia de los bancos centrales para lidiar con lo
que los mercados no sean capaces de encajar.
Por un lado, las fases de bonanza económica a
menudo tienden a generar una sensación de opti-
mismo que puede ir más allá de lo que resulta

razonable en base a la evolución de los factores
económicos fundamentales. De hecho, es preci-
samente durante los períodos expansivos cuan-
do tienden a acumularse los riesgos mientras que
su materialización se produce durante los perío-
dos contractivos. En este sentido, el que ciertos
riesgos no se hayan materializado en estos últi-
mos años a pesar de las advertencias que sobre
ello se han formulado repetidamente —como, por
ejemplo, las relacionadas con los desequilibrios
globales— puede llevar a los agentes a no tener-
los en cuenta suficientemente en el futuro.

Por otro lado, la resistencia que los mercados
financieros han mostrado en años recientes ante
las diversas perturbaciones que sobre ellos han
incidido, siendo por sí misma una excelente noti-
cia, no debe llevar a concluir que los mercados
son capaces de absorber cualquier perturbación,
por grande que ésta sea. En efecto, si bien es ver-
dad que recientemente ha habido ciertas trans-
formaciones estructurales en los mercados finan-
cieros que han contribuido decisivamente a una
mayor dispersión de los riesgos, también lo es
que actualmente existe una pluralidad de nuevos
productos financieros altamente complejos (deri-
vados), así como nuevos intermediarios (como los
hedge-funds) que traen consigo nuevas modali-
dades de riesgo.

Finalmente, los agentes privados pueden verse
tentados a concluir que, aun en el caso de que los
mercados financieros no tengan suficiente capa-
cidad de absorción de las perturbaciones, siem-
pre puede confiarse en que los bancos centrales
acudan al quite y resuelvan los posibles proble-
mas mediante las acciones de política monetaria
necesarias. Esta percepción viene alimentada por
el éxito alcanzado por los bancos centrales en los
últimos años en el manejo de la política moneta-
ria, por cuanto ésta ha sido capaz de encauzar la
inflación y de permitir, al mismo tiempo, que con-
tinúe la expansión económica y la buena evolu-
ción en los mercados financieros. Sin embargo, la
experiencia demuestra que no siempre resulta posi-
ble alcanzar esta favorable combinación y que,
tarde o temprano, existen shocks que generan los
consabidos dilemas para la política monetaria.

Si algo hemos aprendido los economistas y los
banqueros centrales en las últimas décadas es lo
importante que resulta que los agentes económi-
cos mantengan la confianza en la buena marcha
de la economía. Pero también hemos constatado
que una confianza que no esté suficientemente
justificada por la evolución de los factores econó-
micos fundamentales conduce a excesos en la
conducta del sector privado y al mantenimiento
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de políticas inapropiadas por parte de las autori-
dades que terminan por hacer imposible la conti-
nuidad de las fases expansivas.

En fin, aunque mantener la confianza en el futu-
ro económico es muy importante, el exceso de
confianza debe ser evitado por parte de todos si
queremos garantizar la prolongación del período
de bonanza del que actualmente disfruta la eco-
nomía global.�

RESUMEN

La evolución económica global durante 2006 ha sido
netamente favorable, al mantenerse vigorosos ritmos de
crecimiento en un entorno de contención de la inflación y
buen tono de los mercados financieros. Sin duda, la pro-
longación de las holgadas condiciones de liquidez —a pesar
del incremento de los tipos oficiales de interés— ha con-
tribuido a prolongar la fase expansiva actual, que se con-

vierte así en la más intensa de los últimos treinta años. Las
perspectivas para 2007 son también favorables, siendo el
escenario más probable el de continuidad del crecimiento
y moderación de la inflación, si bien se espera que el ritmo
de actividad se desacelere con carácter bastante genera-
lizado. No obstante, estas perspectivas vienen acompa-
ñadas de algunas incertidumbres, entre las que destacan
el peligro de un aterrizaje más brusco de lo previsto en la
economía norteamericana, el posible recrudecimiento de
las presiones inflacionistas y correcciones más o menos
bruscas en los mercados financieros asociadas, entre otros
factores, con los desequilibrios globales de balanza de
pagos. Con todo, tal vez el principal elemento de riesgo en
la situación actual lo constituya pecar de exceso de con-
fianza y, en consecuencia, no aprovechar suficientemente
la actual coyuntura favorable para instrumentar las políti-
cas presupuestarias y las reformas que se precisan para
garantizar la continuidad de la larga expansión de la que
viene disfrutando la economía global.

Palabras clave: Crecimiento, Inflación, Desequilibrios glo-
bales, Mercados financieros, Política monetaria, Confianza.
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El ajuste de la política
monetaria común

nivel europeo, el aspecto más destacado de
la conducta de las políticas económicas en el año
2006 ha sido la retirada gradual del tono expan-
sivo de la política monetaria de la zona euro, que
es también la política monetaria de España. Dicho
cambio ha estado estrechamente asociado a la
progresiva consolidación de la recuperación eco-
nómica y al incremento de los riesgos inflacio-
nistas tras el fuerte ascenso de los precios del
petróleo.

1. La consolidación de la recuperación

Tras ocho años de integración monetaria, el
complejo proyecto de la creación de una unión
monetaria —el más ambicioso de todos los
emprendidos por la UE— aparece como un éxito
indiscutible que ha enmudecido a los numerosos
profetas de su inviabilidad, a pesar de las cir-
cunstancias adversas a las que ha tenido que
enfrentarse en el plano económico e institucio-
nal. En este último plano, destaca el empanta-
namiento en que han quedado la reforma de los
tratados y la aprobación de la Constitución, con
las que se pretendían introducir los cambios míni-
mos indispensables para el funcionamiento de
una unión considerablemente extendida con la
ampliación, pero cuya profundización sólo alcan-
za a una parte de la misma. La UEM abarca a
trece países (con la entrada de Eslovenia) dentro
de una Unión Europea de 27 miembros (con la
entrada de Bulgaria y Rumania).

La economía de la zona del euro no ha tenido
un comportamiento muy alentador durante el perío-
do de vigencia de la UEM contemplado en su con-
junto (véase gráfico 1). Ha crecido menos no ya
que la economía mundial, en la que el despegue
de algunas economías emergentes ha sobrepa-
sado el de los países industriales, sino también en
relación a este segundo grupo de países, amplián-
dose la brecha, especialmente frente a EE.UU.

La UEM se inició con un crecimiento débil que
muchos analistas achacaban al esfuerzo de esta-
bilización realizado al hilo de los programas de
convergencia que permitieron cumplir los requi-
sitos establecidos. Como habría de verse poste-
riormente, sin embargo, eran factores de índole
estructural los que lastraban el dinamismo, a
pesar del impacto favorable en crecimiento e infla-
ción que ejercían los bajos precios del petróleo
vigentes en aquel momento (en torno a los 12 dó-
lares por barril, por increíble que hoy pueda pare-
cer). La adopción de una política monetaria de
signo expansivo desde el principio —con tipos

A
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de interés al 3%, que se redujeron a los pocos
meses al 2,5%—, en un contexto de inflación cla-
ramente por debajo del nivel fijado como refe-
rencia para la estabilidad de los precios, alentó
una recuperación de la actividad económica, que
condujo posteriormente, cuando la tasa de infla-
ción comenzaba a repuntar una vez agotado el
esfuerzo de la convergencia, a un endurecimien-
to gradual de las condiciones monetarias, llevan-
do los tipos de interés hasta el 4,75%. El tono
restrictivo de la política monetaria tuvo, sin embar-
go, una vida corta. El estallido de la burbuja tec-
nológica y la recesión americana frenaron el dina-
mismo mundial y la zona euro entró en una larga
fase de crecimiento débil, inferior al potencial, que
ha durado cuatro años y que ha puesto de mani-
fiesto las fragilidades estructurales de algunos de
los países más grandes del área, particularmen-
te Alemania e Italia, pues otros países han mos-
trado mayor resistencia y han seguido teniendo
un vigor considerable.

Lo nuevo en la coyuntura del área del euro es,
por tanto, la consolidación de una recuperación
que se inició en el segundo semestre de 2005 y
se ha prolongado durante 2006, con particular

intensidad en la primera mitad del año, y que pare-
ce haber marcado la superación de una larga
etapa de reducido dinamismo (véase gráfico 2).
Los datos de esos trimestres batieron incluso las
expectativas que se basaban en un escenario de
reactivación y todos los organismos han tenido
que revisar al alza sus previsiones. El crecimien-
to interanual ha superado la tasa del 2%, consi-
derada como el ritmo potencial del área, y puede
que la media del año 2006 exceda del 2,5%, si
bien todavía queda mucho para reabsorber por
completo la brecha con respecto al nivel del pro-
ducto potencial que se fue abriendo durante un
período tan largo de debilidad.

Algunos rasgos de la recuperación son alenta-
dores en relación a su posible sostenibilidad. Tal
es el caso del dinamismo de las exportaciones,
que refleja la posición competitiva del área, y de
la inversión, que ilustra el saneamiento y la renta-
bilidad del tejido empresarial, lo que por el lado de
la oferta se manifiesta en un renovado vigor del
sector industrial y un crecimiento del empleo que
empieza a aliviar el desajuste acumulado en el 
mercado de trabajo (véase gráfico 3). También hay 
que anotar en el activo de la recuperación el carác-

GRÁFICO 1
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB
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ter generalizado de la misma y, particularmente,
los signos positivos que se vislumbran en Alema-
nia, los cuales apuntan, por primera vez, a una
incipiente superación de algunos de los lastres
estructurales que viene arrastrando desde la reu-
nificación. Particular relevancia tiene la reactiva-
ción de su sector de la construcción tras el bache
recesivo que sufrió en la difícil digestión de los
excesos de dicha reunificación.

El horizonte de un crecimiento económico en
torno al potencial en el futuro inmediato no está
exento de riesgos. De hecho, puede decirse que
la mejoría del área ha venido acompañada de un
aumento de la incertidumbre sobre su evolución
futura. La consolidación del dinamismo requiere
la incorporación del consumo de las familias al
patrón más expansivo de los otros componentes
del gasto. La recuperación del consumo es toda-
vía débil y si no termina por afianzarse no será
posible proyectar la reanimación de la actividad
hacia el futuro. En el caso de Alemania, existen
incertidumbres importantes como consecuencia
de las posibles distorsiones en el patrón tempo-
ral del gasto derivadas de la fuerte subida del IVA
a principios de 2007 y de la dificultad para dis-

cernir entre dichas distorsiones y las pautas más
permanentes.

2. Los riesgos inflacionistas

Durante la mayor parte del período de vigen-
cia de la UEM, la tasa de inflación, medida por el
crecimiento interanual del Índice Armonizado de
Precios de Consumo, se ha mantenido algunas
décimas por encima del 2% y lo mismo puede
decirse de la tasa media anual de los últimos seis
años (véase gráfico 4). Sin embargo, ello se ha
debido en gran parte a una secuencia poco afor-
tunada de perturbaciones adversas (como las
enfermedades de la cabaña ganadera, las adver-
sas condiciones climatológicas, la introducción
física del euro o el alza del precio del petróleo) de
carácter exógeno y transitorio, por lo que dicho
comportamiento no debe interpretarse como una
relajación de los objetivos de estabilidad decla-
rados por el BCE que pudieran comprometer la
reputación de su política monetaria.

De hecho, cuando se extrae el componente de
las expectativas de inflación de la cotización de

GRÁFICO 2
CRECIMIENTO DEL PIB DE LA UEM
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los bonos indiciados en euros —disponibles para
el conjunto del área desde 2002—, se encuentra
que éstas han permanecido en el entorno del 2%
durante todo el período, mientras que las expec-
tativas procedentes de encuestas a analistas eco-
nómicos se han mantenido siempre por debajo
del 2% (véase gráfico 5). Este resultado, en un
contexto de desviaciones persistentes respecto
al objetivo, refleja la capacidad que ha tenido el
BCE para anclar las expectativas de inflación en
un rango compatible con el mantenimiento de la
definición adoptada de estabilidad de precios:
una tasa de inflación inferior pero próxima al 2%.
También refleja una adecuada comprensión por
parte de los mercados de la estrategia de políti-
ca monetaria, que no comporta reacciones mecá-
nicas frente a las desviaciones respecto a dicha
definición, pues se trata de un objetivo persegui-
do en el medio plazo.

El alto nivel de credibilidad antiinflacionista de
la política monetaria ha permitido al BCE adop-
tar un tono acomodante de la misma, con nive-
les de tipos históricamente bajos, tanto en tér-

minos nominales como reales, durante el largo
período de debilidad del crecimiento, a pesar de
las continuas desviaciones de la inflación por
encima del objetivo del 2%. El tipo de interés
básico de intervención se ha mantenido en el 2%
durante dos años y medio, un período de políti-
ca monetaria expansiva sin precedentes en más
de cuarenta años en Europa. Este tono de aco-
modación monetaria ha contribuido a crear con-
diciones favorables al impulso del crecimiento y
al sostenimiento de la recuperación, si bien la
política monetaria no ha podido afrontar por sí
sola las raíces de la prolongada debilidad de la
expansión económica.

El panorama de los riesgos inflacionistas ha
ido cambiando en el período más reciente como
consecuencia de la concatenación del impacto
alcista de la subida de los precios del petróleo
con el fortalecimiento de la recuperación. Las
alzas de la inflación como consecuencia del
encarecimiento del precio del petróleo forman
parte de la categoría de perturbaciones exóge-
nas de carácter transitorio que por sí mismas no

GRÁFICO 3
PRODUCCIÓN INDUSTRIAL, CONFIANZA INDUSTRIAL Y PMI

2,5

-2,5

1,5

2,0

0,5

1,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

P
or

ce
nt

aj
e

0,0

15

-15

5

10

-5

0

-10

-0,5

-1,0

-1,5

-2,0

IPI manufacturas (esc. izda.) (a) Confianza industrial (b) PMI manufacturas (c)

Notas:
(a) Media móvil de tres meses.
(b) Desviaciones respecto a la media desde enero de 1985.
(c) Diferencias respecto al valor 50.
Fuente: Eurostat.



P  A  N  O  R  A  M  A   G  E  N  E  R  A  L

25

requieren una respuesta de la política moneta-
ria. Sin embargo, cuando adquieren elevada
intensidad y persistencia, como ha ocurrido
recientemente, suscitan peligros de que se trans-
mitan, de forma generalizada, a la formación de
precios y salarios de la economía, de manera
que el cambio en los precios relativos se puede
llegar a transformar en un cambio permanente
de la tasa de inflación (1).

El comportamiento reciente de la inflación glo-
bal en la zona del euro ha respondido al impacto
directo del encarecimiento del petróleo, que llevó
la tasa a zonas cercanas al 2,5% durante los
ochos primeros meses de 2006, si bien no se han
llegado a observar efectos significativos de tras-
lación a otros precios, como lo muestra el man-
tenimiento de la inflación subyacente en torno al
1,5%, ni se ha roto la pauta de moderación sala-
rial que predomina en el conjunto del área. De
hecho, en octubre la inflación del área bajó al 1,6%
como consecuencia tanto de la desaparición de
los efectos base derivados de los incrementos
pasados de los precios energéticos como de la
reciente moderación del precio del petróleo. Sin
embargo, la creciente pulsación de la demanda

interna ha tendido a agravar los riesgos de que
los efectos de transmisión y de segunda ronda se
terminen materializando.

3. El ajuste de las condiciones monetarias

A medida que se fue confirmando el fortaleci-
miento de la recuperación y fueron aumentando
los riesgos inflacionistas, el análisis de las pers-
pectivas de inflación a medio plazo en relación al
objetivo de mantenimiento de la estabilidad de los
precios, en el que se basa la estrategia de políti-
ca monetaria del BCE (2), indicaba la necesidad
de abandonar gradualmente el tono expansivo
adoptado.

El BCE empezó a dar señales de la necesidad
de cambiar el tono de la política monetaria a
mediados de 2005, en cuanto se fueron clarifi-
cando las expectativas de recuperación, pero
esperó hasta diciembre, cuando las previsiones
de los expertos del Eurosistema apuntaban con
claridad a un escenario de mayor crecimiento y
alertaban sobre los riesgos de inflación, para
introducir la primera subida de tipos de 0,25 pun-

GRÁFICO 4
INFLACIÓN EN LA UEM
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tos, en sintonía con las expectativas que el pro-
pio análisis del BCE había generado (véase grá-
fico 6). Con ello se inició una secuencia de subi-
das de cuarto de punto que al principio tuvo una
cadencia trimestral pero que en el verano, tras
los datos más expansivos de lo esperado en el
segundo trimestre y a la vista del renovado ímpe-
tu alcista del petróleo, se convirtió en bimensual,
de manera que se acabó el año en el 3,5%, tras
seis elevaciones de la misma magnitud. En la arti-
culación del calendario de subidas, el BCE ha
dejado claro que no existen restricciones para
actuar en el momento en el que se dan las con-
diciones, de acuerdo con la información dispo-
nible y el análisis de la misma. Así, se subieron
los tipos en Madrid en junio, por primera vez en
una de las dos reuniones anuales que el Conse-
jo de Gobierno celebra fuera de Fráncfort, y se
volvió a hacer en la reunión de París en octubre.
Igualmente, la tradicional teleconferencia de prin-
cipios de agosto se convirtió en una reunión pre-
sencial, dada la importancia de los nuevos datos
que iban apareciendo, y entonces se adoptó tam-
bién una decisión de subida de tipos. Esta senda

de subida gradual se ha conducido con una
estrategia de comunicación cuidada que ha tra-
tado de evitar sorpresas, indicando, a través del
análisis de la situación y de los requerimientos
de política monetaria que se derivan del mismo,
la orientación futura si los datos y los hechos con-
firmaban el escenario que se estaba barajando.
En todo caso, las indicaciones sobre la orienta-
ción futura han evitado los preanuncios o los
compromisos incondicionales que hubiesen limi-
tado el margen de maniobra del BCE y habrían
oscurecido las referencias sobre su comporta-
miento a medio y largo plazo, que son las ver-
daderamente importantes a la hora de alcanzar
el grado deseable de predictibilidad de un banco
central (3).

El abandono progresivo del tono acomodante
de la política monetaria ha sido compatible con
un funcionamiento adecuado de los mercados,
caracterizados por una notable estabilidad, tanto
en el comportamiento de los spreads como del
tipo de cambio, y ha transcurrido simultáneamente
con el mantenimiento de unos tipos de interés a
largo plazo extraordinariamente moderados, influi-

GRÁFICO 5
EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO
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dos por el tono del mercado de bonos en EE.UU.
y a nivel global.

4. El papel de las otras políticas

La retirada gradual del tono expansivo de la
política monetaria en una coyuntura de afian-
zamiento del dinamismo en torno al potencial del
área constituye un signo alentador sobre las 
posibilidades de normalización de un patrón de
crecimiento sostenible, en el que la principal con-
tribución de la política monetaria deberá ser ase-
gurar el anclaje de las expectativas de inflación a
medio plazo en rangos compatibles con la defi-
nición de estabilidad de los precios. Las otras
políticas, en manos de los Estados miembros, tie-
nen un papel muy importante que desempeñar
para evitar una recaída que podría comprometer
el balance de la experiencia de la unión moneta-
ria. La falta de ambición en los objetivos presu-
puestarios de muchos países (Alemania, Francia
e Italia entre ellos), al inicio de la unión moneta-
ria, para conseguir colocar las finanzas públicas

en situación próxima al equilibrio, en línea con los
fundamentos de todo el proyecto, condujo a una
grave crisis del Pacto por la Estabilidad y el Cre-
cimiento y a la imposibilidad de utilizar los esta-
bilizadores automáticos de la política fiscal cuan-
do la situación lo requería. Todo ello contribuyó a
agravar las dificultades y los problemas de con-
fianza que lastraban el crecimiento del área. La
situación ha empezado a mejorar. El pacto, afor-
tunadamente, no se abandonó, sino que se refor-
muló con el objetivo de retomar la senda de dis-
ciplina en las finanzas públicas sobre bases
exigentes pero realistas, aunque existía el riesgo
de que las mayores dosis de flexibilidad se utili-
zasen para relajar las exigencias (4). El cambio 
de momento cíclico también ha ayudado a ende-
rezar la situación fiscal en los países más incum-
plidores. El déficit público del área en su conjun-
to puede situarse en 2006 en el 2% y se han
superado los casos más importantes, por su 
significación, de situación de déficit excesivo.
Parece detectarse, por tanto, una mayor volun-
tad política de los gobiernos de atenerse a los
compromisos adquiridos. Es importante ver si la

GRÁFICO 6
TIPOS DE INTERÉS DE LA ZONA DEL EURO
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lección de los episodios del pasado ha sido apren-
dida, de manera que los tiempos favorables se
usan para avanzar de manera decisiva en la
reducción de los componentes estructurales del
déficit público, en línea con la importancia de la
parte preventiva del Pacto por la Estabilidad y el
Crecimiento una vez reformado.

Los retos más importantes se sitúan, sin embar-
go, en el terreno de las reformas estructurales. El
mantenimiento del dinamismo económico ante la
presión que viene ejerciendo el liderazgo tecnoló-
gico y productivo de Estados Unidos y la creciente
competencia procedente de los países emergen-
tes requiere cambios de gran alcance en el fun-
cionamiento de las economías del área. La refor-
mulación de la Agenda de Lisboa ha servido para
enfocar mejor los objetivos al reducir la grandilo-
cuencia declarativa de las enunciaciones genera-
les en beneficio de una delimitación más precisa
de las áreas prioritarias de actuación (5). También
se han definido mejor las responsabilidades de
actuación de las autoridades nacionales y se han
establecido los canales de seguimiento y de pre-
sión paritaria a nivel comunitario. Los esfuerzos
por aumentar la flexibilidad y eficiencia de los mer-
cados de bienes y servicios en el marco de la cul-
minación del mercado único, particularmente en
lo que se refiere a la facilidad para la entrada y sali-
da de empresas, el incremento de la participación
en el mercado de trabajo, el aumento de la cali-
dad del capital humano y del esfuerzo laboral y la
intensificación de la innovación tecnológica y de
su difusión al aparato productivo, son cuestiones
centrales para la política económica. Para el área
en su conjunto y para cada uno de los países inte-
grantes. Éstos no deben olvidar que una vez que
han renunciado al uso de la política monetaria
como un instrumento interno resulta crucial dis-
poner de unos grados muy elevados de flexibili-
dad y de dinamismo en sus economías naciona-
les para poder convivir con éxito con una política
monetaria que no siempre se ajustará a sus reque-
rimientos específicos.�

NOTAS

(1) Véanse, por ejemplo, BCE (2004a) y Giannone y cols.
(2002).

(2) Véase BCE (2004b).
(3) Véanse, entre otros, Issing (1999) y BCE (2006).
(4) Véase BCE (2005).
(5) Véase González Mínguez y López García (2005).
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RESUMEN

En este artículo se analiza la política monetaria del BCE
en el año 2006, que ha supuesto una retirada gradual del
tono expansivo que había alcanzado en los años prece-
dentes. La recuperación económica del área se ha afian-
zado y la inflación se ha mantenido elevada como conse-
cuencia del impacto del encarecimiento de los precios de
la energía. La confluencia de ambos fenómenos ha contri-
buido a incrementar los riesgos para la estabilidad de los
precios a medio plazo y ha justificado un cambio de orien-
tación que se ha instrumentado de manera gradual, si bien
a un ritmo más rápido en la segunda parte del año.

Palabras clave: Política monetaria, Zona del euro, Tipos
de interés.
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Sostenibilidad 
y convergencia real

l inicio de su decimocuarto año consecutivo de
crecimiento, la dinámica en la que está inmersa la
economía española genera dos preocupaciones
importantes en las que, probablemente, coincidi-
rían bastantes economistas: la sostenibilidad a
medio plazo de su patrón de crecimiento y el ritmo
al que tiene lugar la convergencia real con las eco-
nomías más prósperas. Ambas están estrecha-
mente vinculadas. El grado de coincidencia en el
diagnóstico quizás no es equivalente al que sus-
citan las propuestas tendentes a corregirlas.

La principal sombra que hoy proyecta la muy
dilatada fase de expansión de la economía espa-
ñola es la incapacidad para corregir el creciente
déficit por cuenta corriente de la balanza de
pagos, ya situado por encima del 8% del PIB. En
gran medida, esta es la manifestación más expre-
siva de las limitaciones del patrón de crecimien-
to de la economía en la última década. Inquieta
menos, por el momento, la cobertura financiera
de ese desequilibrio que algunas de las causas
que lo determinan: las dificultades para revertir
esa pérdida de cuota de mercado de las expor-
taciones españolas en la escena global.

La explicación más automática, más tautoló-
gica, no es otra que el exceso de pulsación de la
demanda interna. Quedarse ahí equivale a asu-
mir, sin más, la recomendación de que la política
económica debería orientarse exclusivamente a
enfriarla. En ausencia de política monetaria pro-
pia, no habría otra orientación posible, según esa
versión, que la consistente en reducir el gasto
público: generar más superávit en las Adminis-
traciones Públicas. Ello conllevaría la supuesta
ventaja añadida de contener las tensiones infla-
cionistas, en cuya determinación también el exce-
so de demanda aparece como principal culpable.

Asumir una terapia tal podría, efectivamente,
contribuir a reducir el tamaño absoluto del défi-
cit por cuenta corriente de la economía, pero ya
no sería tan probable que lo hiciera en la misma
medida con su relación con el PIB y, mucho
menos, que permitiera la continuidad de la con-
vergencia real de la economía, con avances en
el PIB por habitante significativamente superio-
res a los de las economías de nuestro entorno.

Enfriada la demanda interna, contraídas las
importaciones, en ausencia de otras actuaciones
(aunque las empresas trataran de hacer de la
necesidad virtud), la economía española seguiría
huérfana de ventajas competitivas en los merca-
dos exteriores. Se habría contenido probablemente
el diferencial de inflación y quizás atenuado las
desventajas de aquellas empresas ubicadas en
sectores donde la competencia vía costes sea fun-

A



P  A  N  O  R  A  M  A   G  E  N  E  R  A  L

30

damental; pero no garantizaría en un plazo razo-
nable un desplazamiento de nuestras empresas
hacia sectores más intensivos en aquellas otras
ventajas menos dominantes en competidores
emergentes, con salarios significativamente más
bajos que los españoles.

¿Dejaríamos de ser una economía fundamen-
talmente especializada en construcción residen-
cial domestica? No necesariamente. En ausen-
cia de variaciones en los estímulos fiscales y
financieros que favorecen a ese sector, la eco-
nomía española es probable que siguiera produ-
ciendo viviendas, presumiblemente más en las
zonas del litoral que en la estepa, pero no habría
estímulos a la innovación, a la creación de empre-
sas con una mayor dotación de capital tecnoló-
gico y mejor capital humano, susceptibles de
competir en una mejor división que en la que
ahora estamos listados.

El crecimiento del PIB no sería superior, pero
tampoco de mejor calidad; su cociente con la
población no aportaría una mayor renta por habi-
tante: no alcanzaríamos a las principales econo-
mías de la eurozona en un horizonte razonable.
No sabemos si de la noche a la mañana cam-
biarían las preferencias de los mejores talentos
españoles para dedicarse a crear empresas inno-
vadoras. Desde luego sería improbable si la única
condición del entorno que se alterara fuera la
orientación de la política presupuestaria; si la
inversión en educación siguiera siendo la misma
y sus resultados aportaran la misma calidad; 
si el ritmo al que se invierte en I+D no creciera
más; si el analfabetismo digital siguiera siendo
amplio; o si los incentivos al aumento de la nata-
lidad de empresas cualitativamente deseables no
fuesen mayores que los hoy existentes. Tampo-
co las empresas españolas con posibilidades de
internacionalización, o las multinacionales extran-
jeras, encontrarían incentivos a mantener sus
inversiones o a no deslocalizar las ya existentes.

Modernización y convergencia

Con independencia de la prioridad que se le
asignara a ese enfriamiento de la demanda a tra-
vés de la contracción del gasto público, sobre el
que podemos volver más tarde, conviene pre-
guntarse si la economía española precisa de un
impulso modernizador que la haga más competi-
tiva globalmente, permitiendo acelerar la conver-
gencia real, y si el mismo puede favorecerse desde
las instancias públicas. La experiencia vuelve a ser
relevante: el automatismo de la convergencia real

que observamos en las economías consideradas
como casos de éxito no ha existido; han sido las
políticas orientadas a fortalecer las dotaciones de
capital tecnológico y humano las que han sido
determinantes en esos procesos de crecimiento
del PIB por habitante, a través de su efecto sobre
la productividad.

Para que la convergencia real de la economía
española pueda intensificarse es necesario, por
tanto, que lo haga el crecimiento de la productivi-
dad. Afirmación poco novedosa, pero no por ello
menos válida. A largo plazo, el ritmo de crecimiento
en el nivel de vida de la población es el que se
obtenga en el valor de producción por hora de los
que trabajan. Sin crecimiento de la productividad
la competitividad de la economía seguirá amena-
zada. Y la productividad de la economía españo-
la hace muchos años que crece demasiado poco.

En el cuadro 1, extraído de la Síntesis de indi-
cadores de la economía española que publica el
Banco de España (http://www.bde.es/infoest/
sindi13.pdf), se observa la evolución de los prin-
cipales indicadores de convergencia real de Es-
paña frente al promedio de los países que hoy 
integran la UEM. Los valores de PIB per cápita 
previstos para 2006 son los mayores de la histo-
ria. La tasa de empleo de la economía española
(la proporción de personas con empleo sobre la
población en edad de trabajar) no ha dejado de
crecer, desde los niveles excepcionalmente bajos
de 1985, de forma particularmente intensa en los
últimos años. Lo mismo ocurre con el número de
horas trabajadas por ocupado. Pero el valor de lo
que generan esos trabajadores por cada hora no
ha crecido suficientemente.

La productividad del trabajo y la productividad
total de los factores se sitúan en mínimos desde
1975. La evolución del valor absoluto y relativo de
estas dos medidas de eficiencia de la economía
es tanto más relevante cuanto que los correspon-
dientes registros de ese conjunto de economías
con que se hace el contraste llevan desde media-
dos de los noventa inscritos en una senda de debi-
lidad, con crecimientos muy inferiores a los que
aporta la economía de Estados Unidos, de forma
particularmente visible desde que ésta iniciara el
liderazgo en el desarrollo y adopción por sus agen-
tes económicos de las tecnologías de la informa-
ción y de la comunicación (TIC).

En realidad, si la convergencia real la midié-
ramos frente a la más dinámica y eficiente eco-
nomía estadounidense, nos encontraríamos con
que el PIB per cápita de España no sería mucho
mayor hoy que el existente en 1992, en torno al
60%, en gran medida como consecuencia de la
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muy desigual evolución de la productividad del
trabajo y de la productividad total de los factores.
El PIB per cápita de la UE-15, por su parte, ha
caído desde entonces cinco puntos, del 75 al 70%
del estadounidense, y algo más en la Unión Eco-
nómica y Monetaria.

Que en ello ha influido el insuficiente crecimiento
del capital humano y del capital tecnológico es
difícil de cuestionar. Con datos del Instituto Valen-
ciano de Investigaciones Económicas (IVIE) para
2004, el porcentaje que representa el capital tec-
nológico sobre el PIB en la economía española
(5,35%) era menos de la mitad del existente en la
UE-15 (12,27%). Los niveles de capital humano
también son inferiores a los de la Unión Europea.
Otros elementos que la evidencia señala como
favorecedores de la productividad total de los 
factores, como el aumento de la propensión a
emprender o la calidad de las instituciones, la efi-
ciencia con la que funcionan los mercados, la alfa-
betización tecnológica o el grado de sofisticación
empresarial, tampoco favorecerían el contraste
de la economía española con el promedio de
Europa. Los resultados que anualmente propor-
ciona el World Competitiveness Report del World
Economic Forum dejan lugar a pocas dudas.

Llegados a este punto puede ser convenien-
te volver a plantearse si la única respuesta que
cabe dar a las amenazas que pesan sobre la sos-
tenibilidad de nuestro crecimiento exigen hacer
abstracción de otras actuaciones y limitarse a
enfriar la demanda mediante la contracción del
gasto público. En su lugar, más aconsejable sería
actuar sobre esas insuficiencias, muchas de ellas
no demandantes de mayores recursos públicos,
que lastran el crecimiento de la productividad en
sus distintas manifestaciones. Basta con mirar al
norte de Europa. Eliminación de los indiscrimi-
nados estímulos fiscales en función de la renta a
la adquisición de vivienda, reducción de los pro-
cedimientos y plazos en la creación de empre-
sas, mejora de la calidad de la regulación uni-
versitaria, planes de mejora de la productividad
en las Administraciones Públicas, serían actua-
ciones de bajo coste presupuestario, comple-
mentarias con el necesario aumento de las dota-
ciones de capital tecnológico y humano, privado
y público.

Estas y algunas más son decisiones identifica-
das en el Plan Nacional de Reformas, reciente-
mente elogiado en el último informe de la OCDE
sobre la economía española. Pero es verdad,

CUADRO 1
INDICADORES ESTRUCTURALES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA Y DE LA UE (a)

Relación España/UEM (UEM = 100) 1975 1985 1995 2005 2006 (b)

I. PIB per cápita y componentes:
PIB per cápita (miles de PPC corrientes) (c) 84,1 74,0 78,9 92,8 93,2
PIB per cápita (miles de PPC de 2005) 89,5 78,8 84,1 92,8 93,2
Población de 16-64 años/Población total (%) 98,4 96,0 100,8 103,0 103,1
Tasa de empleo (%) 95,6 79,2 83,9 98,1 99,3
Productividad del trabajo (miles de PPC de 2005 por ocupado) 95,1 103,7 99,4 91,9 91,1

II. Productividad total de los factores y stocks de capital:
Productividad total de los factores (índice 1995 = 100) 110,4 109,8 100,0 92,9 91,8
Stock de capital total/empleo (miles de euros/persona) 80,4 97,0 99,0 93,5 93,8

Stock de capital productivo/empleo (miles de euros/persona) 63,8 81,5 93,2 90,4 90,8
Stock de capital productivo privado/empleo (miles de euros/persona) 76,2 91,9 95,2 91,3 91,8
Stock de capital público/población (miles de euros / persona) 37,9 44,8 75,1 89,0 90,4

Stock de capital residencial/población (miles de euros / persona) 87,1 84,0 88,4 97,5 99,0
Stock de capital tecnológico/PIB (%) — 35,1 54,4 — —
Stock de capital humano (%) — — 87,4 94,9 —
Stock de capital humano corregido de calidad (%) — — 85,4 93,2 —

(a) Los agregados de la UE y de la UEM incluyen España. Todas las variables monetarias están medidas a precios constantes y en miles de PPC (patrón de
poder de compra) del año tomado como base (año 2005), excepto los stocks de capital, que vienen expresados en euros constantes, y el PIB per cápita corrien-
te. Las variables representadas de gasto en I+D e inversión en valores capital-riesgo están obtenidas también a partir de las series expresadas en moneda
corriente. En la mayor parte de los indicadores presentados, los dos últimos años son provisionales e incorporan previsiones, por lo que suelen estar someti-
dos a frecuentes revisiones.
(b) La previsión del año 2006 y las estimaciones para los años anteriores correspondientes al PIB per cápita y sus componentes, a la productividad total de los 
factores, al stock de capital total y a la tasa de paro están obtenidas a partir de las previsiones económicas de otoño de la Comisión Europea.
(c) El nivel de esta serie presenta una ruptura en el año 1995, ya que a partir de esta fecha el área de referencia para el cálculo del patrón de poder de compra (PPC)
es la UE-25, mientras que para los años anteriores es la UE-15.
Fuentes: Eurostat, Ameco (Annual Macro Economic Data Base de la Comisión Europea), OCDE y Banco de España.
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como también subraya ese organismo interna-
cional, que sería deseable que esa acertada iden-
tificación fuera seguida de un ritmo de aplicación
mucho más exigente.

Si así fuera, y en cierta medida algunos enun-
ciados ya están reflejados en los Presupuestos
Generales del Estado para 2007, como el aumen-
to de la inversión en educación y en I+D, o el pro-
yecto de Ley de Administración Electrónica, es
posible que las dos inquietudes con las que se
iniciaba esta nota sean menores cuando se ela-
boren los próximos números extraordinarios de
esta revista.�

RESUMEN

Tras identificar la conveniencia de reducir el ritmo de
crecimiento del déficit exterior y aumentar el de conver-
gencia real con las economías avanzadas, se defiende la
adopción de políticas decididamente orientadas a fortale-
cer las dotaciones de capital tecnológico y humano. Hacién-
dolo se reduciría la vulnerabilidad competitiva de la eco-
nomía española y se sentarían las bases de un patrón de
crecimiento de mayor calidad, más propicio al crecimien-
to de la productividad.

Palabras clave: PIB per cápital, Productividad del trabajo,
Productividad total de los factores, Déficit exterior, Con-
vergencia real.
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¿Es sostenible
nuestro actual modelo
de crecimiento?

on frecuencia escuchamos, especialmente de
algunos analistas cercanos a las tesis oficiales, que
el alto grado de endeudamiento de los hogares y
empresas españolas y el correlativo déficit exterior
que conlleva, no es en absoluto motivo de preo-
cupación, y que, por lo tanto, la acumulación de
altos y continuados déficit externos no tiene inci-
dencia alguna en la sostenibilidad en el tiempo de
nuestro actual y ya largo ciclo de crecimiento.

El argumento en el que se apoya esta afirma-
ción se basa en el hecho de que en la Unión Mone-
taria el concepto de déficit exterior carece de sig-
nificado puesto que España ahora es meramente
una región de una espacio económico mayor que
es la zona euro. Y así, de la misma manera que a
nadie le preocupa el saldo exterior de Andalucía o
Asturias, el saldo exterior de la economía españo-
la es irrelevante.

Frente a esta postura de aquí no está pasando
nada, a mí me gustaría reflexionar en términos más
realistas. Es verdad que con la Unión Monetaria y
la moneda única el concepto de déficit exterior de
los países miembros cambia, pero no se hace irre-
levante. El déficit exterior pasa de ser una de las
grandes restricciones macroeconómicas a una
cuestión de análisis microeconómico, pero no por
ello menos importante.

Antes que nada, se ha de tener en cuenta que
una unión monetaria, si bien comparte una mone-
da única entre los distintos países miembros y una
serie de reglas comunes, dista mucho de ser una
economía totalmente integrada y única.

Y no lo es porque las instituciones económicas
y el grado de flexibilidad de las economías que la
componen son muy dispares. Tampoco se com-
parte la misma autoridad fiscal, por lo que a pesar
de los esfuerzos de coordinación, debilitados tras
la última reforma del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento, en realidad se aplican políticas presu-
puestarias muy diferentes.

Pero más importante aún es el hecho de que
los mercados financieros están sólo relativamen-
te integrados. Es verdad que se comparten ries-
gos entre las grandes entidades financieras y que
existe una amplia gama de instrumentos de titu-
lización, pero todavía hoy las entidades de crédi-
to europeas cuentan con una inmensa mayoría
de clientes nacionales para sus operaciones de
activo y pasivo. Ello tiene como consecuencia que
se aplican políticas comerciales diferentes, se con-
centran riesgos en distintos productos dentro de
cada mercado nacional, por lo que las caracte-
rísticas de los balances, las operaciones y la tipo-
logía de ahorradores y prestatarios son mucho
más homogéneas y comparables entre entidades

C
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de un mismo país que con las de los demás paí-
ses de la zona euro.

Si esto es así, existe pues un riesgo potencial
de una crisis financiera, microeconómica, que
afecte de manera decisiva a un segmento deter-
minado de los agentes económicos de un país
dentro de la Unión Monetaria, pero no a otros
agentes similares de otros países, y que sus difi-
cultades financieras se contagien a otros agen-
tes también solamente dentro de las fronteras de
dicho país. Un tipo de crisis de estas caracterís-
ticas afectaría al sector financiero de uno de los
países miembros casi exclusivamente, se exten-
dería por todo el sistema económico de dicho país
y ralentizaría únicamente el crecimiento y el empleo
de aquella economía. Aunque el origen del pro-
blema fuese microeconómico, basado en miles
de decisiones individuales que erraron en sus pre-
visiones iniciales, las características de la misma
serían muy similares a la típica crisis de balanza
de pagos, en la que la desconfianza de los mer-
cados internacionales en la solidez económica y
financiera del país, y especialmente de su mone-
da, precipita un período recesivo.

La historia económica de España es una conti-
nua sucesión de expansiones económicas que al
cabo de un tiempo ocasionaron déficit descontro-
lados del sector exterior. Estos déficit tarde o tem-
prano acababan estrangulando el ciclo económico
y forzaban un proceso de ajuste normalmente
acompañado de una fuerte devaluación. En nues-
tro país es típico que a medida que las expectati-
vas de crecimiento se consolidan, la inversión pri-
mero y el consumo después tienden a crecer por
encima de las posibilidades de la oferta empresa-
rial española. La demanda no satisfecha por los bie-
nes y servicios producidos por empresas españo-
las se abastecen con importaciones, al tiempo que
parte de la producción destinada a la exportación
se destina al mercado interior. En un segundo
momento, el consumidor y la empresa española
tiende a sustituir sus compras de producto nacio-
nal por producto extranjero, por lo que el déficit
externo se agrava y el ciclo comienza a cambiar, 
se produce un recalentamiento de la economía.

A finales de los años sesenta se produjo el pri-
mer parón, la economía española llevaba muchos
años creciendo entre las tasas más altas del
mundo, y el exceso de confianza llevó a un incre-
mento del consumo y de la inversión por encima
de las capacidades de la economía española. El
sector exterior se deterioró enormemente y fue
necesario un ajuste para evitar una pérdida total
de reservas internacionales. En los setenta se pro-
dujeron dos episodios similares, aunque esta vez

motivados por las crisis del petróleo de 1973 y
1979. Fue necesario un severo plan de ajuste, los
Pactos de la Moncloa y una devaluación de la
moneda en primera instancia, y a principios de
los ochenta las medidas de ajuste del primer
Gobierno de Felipe González, junto con otra deva-
luación para corregir los desequilibrios e iniciar
una senda de crecimiento sostenida.

La última crisis de este tipo fue la sufrida en los
períodos 1993 a 1995. La crisis fue larvada desde
finales de los años ochenta con un sector públi-
co desbocado en el llamado giro social, unas
expectativas demasiado eufóricas de los agentes
económicos españoles y un tipo de cambio exce-
sivamente apreciado en la entrada de la peseta
en el Sistema Monetario Europeo en 1989. La eco-
nomía española estaba claramente recalentada
con síntomas muy evidentes como un déficit exte-
rior cada vez más deteriorado, un consumo que
crecía muy por encima del PIB o un diferencial de
inflación alto. Sin embargo, la apertura de Espa-
ña a los mercados financieros internacionales y 
su ingreso en el Sistema de Cambios del Sistema
Monetario Europeo permitió una financiación con-
tinua del exterior a la economía Española y acu-
mular déficit en mayores proporciones que en otras
ocasiones. España mantenía tipos de interés muy
altos que le permitían atraer gran cantidad de capi-
tal extranjero, con el que lograba compensar su
déficit exterior y no perder reservas.

El fin de este modelo es bien conocido. En
1993, con la crisis del Sistema Monetario Europeo,
se pierde la confianza de los mercados interna-
cionales en la economía española y se fuerza una
terrible corrección con tres devaluaciones y una
tasa de paro que llegó a superar el 24% de la
población activa.

En estos momentos España presenta el mayor
déficit exterior de su historia económica (al menos
desde 1960, año en que empiezan a compilarse
las cuentas nacionales), lo cual, en principio, es
preocupante dados los antecedentes de este tipo
de situaciones.

Y, aunque la situación presente guarda muchas
similitudes con los años precedentes a la crisis de
1993, también se dan diferencias enormes.

Entre las similitudes tenemos una demanda
interna que crece muy por encima de la produc-
ción nacional lo que indica que una buena parte
(más del 40%) de lo que aumentan sus compras
nuestras empresas y familias se abastece con
importaciones. Además, el diferencial de inflación
con nuestros socios comerciales lleva persistien-
do en tasas altas, en el entorno a un punto, duran-
te mucho tiempo.
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Las diferencias con los ciclos anteriores tam-
bién son muy relevantes. En primer lugar, España
forma ahora parte de la Unión Monetaria en lugar
de un acuerdo de tipos de cambio fijos como era
el Sistema Monetario Europeo en los ochenta o el
Sistema de Bretón Woods en los sesenta y seten-
ta. Esto supone un cambio radical, ya que ha
desaparecido la posibilidad de ganar dinero espe-
culando contra la moneda española, factor que
aceleró considerablemente la aparición de las cri-
sis anteriores. A su vez, si el euro evita que los
mercados internacionales produzcan una crisis
financiera en España, también impide que se uti-
lice la devaluación, como en ocasiones anterio-
res, para corregir las crisis de sector exterior.

Por otro lado, al contrario que en 1993, en el
momento presente la Hacienda pública está tre-
mendamente saneada. El endeudamiento públi-
co se ha reducido en 27 puntos respecto al PIB
desde 1996 y en el momento presente las Admi-
nistración Públicas registran una situación equi-
librada. Pero si el estado del endeudamiento públi-
co es envidiable, la gran novedad del momento
presente es la situación de endeudamiento del
sector privado. En 1997 las deudas de las fami-
lias representaban el 35% del PIB y las de las
empresas el 48%, hoy superan el 75 y el 91%
respectivamente. Los agentes privados están,
pues, mucho más endeudados y son más sensi-
bles a los tipos de interés, puesto que la gran
mayoría de esa deuda es a tipo variable, que lo
han estado nunca en el pasado.

Así pues, en líneas generales, estamos en una
situación similar a los períodos de altos déficit exter-
nos y pérdidas de competitividad que precedieron
a los inevitables y dolorosos ajustes de nuestra
balanza de pagos que ha jalonado nuestra histo-
ria económica. Pero a su vez hay elementos nue-
vos que dificultan la predicción de la evolución futu-
ra de la actual situación.

Lo que sí es cierto es que los agentes privados
españoles siguen aumentando su endeudamien-
to, dados lo bajos tipos de interés y las facilidades
de crédito, a ritmos vertiginosos. En 2006 las
empresas aumentaban sus deudas a ritmos supe-
riores del 26% al año, y las familias a ritmo del
21%. Este endeudamiento está facilitando un incre-
mento de compras por parte del sector privado
de grandes proporciones, demanda en este país
no falta, ni crédito que la facilite tampoco. Lo que
no es capaz de hacer la economía española es
producir lo suficiente y con la calidad a variedad
adecuadas para atender a dicha demanda. Pues-
to que una parte sustancial de esa demanda se
provee con importaciones, aparece y persiste el

déficit exterior. Y puesto que no aumentan las
exportaciones y, de hecho, se pierden mercados
exteriores para financiar esas importaciones,
aumenta el endeudamiento de la economía espa-
ñola respecto al resto del mundo.

En estos momentos, ante la gran escasez de
ahorro del sector privado español, el sector finan-
ciero nacional tiene que acudir al sector financie-
ro del resto del mundo para obtener los recursos
que necesita para alimentar el crecimiento del cré-
dito en España. Créditos con los que las familias
y empresas españolas financian sus compras, en
muchos casos de productos extranjeros.

Evidentemente, ni nuestro país en su conjunto,
ni las familias y empresas españolas pueden seguir
endeudándose indefinidamente. Tarde o tempra-
no hay que dejar de comprar y empezar a pagar
los préstamos. Se pueden prever dos escenarios
al actual ciclo de endeudamiento de la economía
española.

Escenario optimista

Sería el que de manera más o menos informal
espera el equipo económico del Gobierno. A pesar
del alto crecimiento actual del consumo privado y
público, también es cierto que una parte impor-
tante del endeudamiento de las empresas y fami-
lias y del endeudamiento externo que supone el
déficit exterior, está financiando el enorme esfuer-
zo inversor que está realizando la sociedad espa-
ñola. Si en 1996 España invertía el 23% de su PIB,
ahora invierte por encima del 28%.

Este esfuerzo tarde o temprano rendirá sus fru-
tos lo que se verá traducido en ganancias de pro-
ductividad, mejora de la competitividad y mejora
de la calidad e imagen los productos españoles.
La exportaciones aumentarán, las importaciones
se ralentizarán y el desequilibrio exterior se irá corri-
giendo. La financiación procedente del exterior y
materializada en los déficit de estos años habrá
logrado ampliar la base productiva de nuestro 
país, y el fuerte consumo de estos años sólo ha
sido reflejo de un comportamiento racional, fruto
de previsiones optimistas y correctas de nuestros
agentes económicos. Si los trabajadores esperan
tener mejores empleos y más altos salarios en el
futuro, porque la economía española se expande,
por qué no endeudarse ahora y empezar a dis-
frutar desde ya de ese bienestar.

La estrategia de política económica ligada 
a este escenario es, pues, no hacer nada. Las
cosas van bien, y en todo caso es necesario apo-
yar a ese esfuerzo inversor con algunas medidas
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cosméticas de apoyo al I+D o al entorno empre-
sarial. En definitiva, el tipo de política que esta-
mos observando.

Escenario realista

Este sería el escenario más probable y hasta
cierto punto compartido en privado por una mayo-
ría de analista. El endeudamiento de familias y
empresas seguirá aumentando y la pérdida de
competitividad de las empresas españolas irá a
más. Se asistirán a procesos de deslocalización
significativos y crecerá la preocupación por los
sectores económicos españoles más expuestos
a la competencia internacional.

Las expectativas de los agentes económicos
flaquearán y ante el gran endeudamiento y ries-
gos acumulados, se parará el actual ciclo, lo que
originará una profunda crisis de demanda, tanto
de inversión como de consumo, que se vería agra-
vada por una crisis inmobiliaria y una aguda falta
de competitividad que no podrá corregirse con
una devaluación. Este escenario es el que descri-
be a grandes rasgos la situación económica de
países de nuestro entorno como Portugal, Italia y,
en cierto modo, Alemania.

Aunque este escenario es el más factible, dado
el insano modelo de crecimiento actual, es difícil
saber con precisión en qué momento el ciclo eco-
nómico español va a invertirse. En ausencia de
sobresaltos, lo lógico es que el crecimiento actual
se vaya moderando hasta que la crisis de com-
petitividad sea muy profunda. El euro hace mucho
más sostenible el actual modelo. Sin embargo,
las actuales tensiones territoriales en España o
unas condiciones económicas adversas en el
entorno internacional pueden precipitar los acon-
tecimientos.

En todo caso, son urgentes medidas de correc-
ción urgentes que actúen en tres ámbitos:

— Reequilibrar el patrón de crecimiento,
mediante el fomento del ahorro público y privado.
Para ello deberíamos tener una política presu-
puestaria más ambiciosa con un superávit de las
Administraciones Públicas en el entorno del 3%,
similar al de otros países de la UE con tasas de
crecimiento como la española.

— Mejora de la competitividad de los sectores
productivos españoles, con especial incidencia en
la política educativa y la reforma del sector públi-
co. Junto a las clásicas medidas de aumento de
la competencia en los mercados regulados, es
imprescindible una rebaja sustancial del impues-
to sobre sociedades, dejando el tipo general en
un 25% y manteniendo las desgravaciones actua-
les. España pasaría a tener una fiscalidad empre-
sarial competitiva, teniendo en cuenta que inclu-
so países como Francia ya están planteándose
medidas de este tipo.

— Aumento de la presencia de las empresas
españolas en los mercados internacionales.�

RESUMEN

Aunque en una área monetaria integrada el concepto
de déficit exterior cambie y pase de ser de una gran res-
tricción macroeconómica a una cuestión de análisis micro-
económico no por ello deja de tener importancia.

España presenta el mayor déficit exterior de su historia
económica, estamos en una situación similar a los perío-
dos de altos déficit externos y perdida de competitividad
que precedieron a los duros ajustes de nuestra balanza de
pagos que han jalonado nuestra historia económica.

El escenario más realista será que de seguir aumen-
tando el endeudamiento de familias y empresas y su pér-
dida de competitividad puede pararse el actual ciclo con
una profunda crisis de demanda por lo que se requieren
urgentes medidas de corrección.

Palabras clave: Déficit exterior, Competitividad, Endeuda-
miento, Modelo de crecimiento, Política económica.
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La economía española
en el año 2006

urante el año 2006 se han mantenido e intensi-
ficado las tendencias económicas favorables de
años anteriores. Durante los tres primeros trimes-
tres el flujo productivo español ha crecido un 3,7%
en términos reales, con lo que no sólo aumenta
nuestra prosperidad total sino que también lo hace
de forma significativa la renta per cápita españo-
la. Se apunta, además, un perfil de leve acelera-
ción del PIB en los últimos trimestres, que podría
continuar en los venideros.

Dentro de las principales magnitudes macroe-
conómicas, el dinamismo de la formación bruta de
capital fijo continúa siendo el elemento más des-
tacable, con un aumento del 6,2% en los nueve pri-
meros meses del año. El crecimiento de esta varia-
ble está particularmente concentrado en los bienes
de equipo, que han crecido un 9,1% en ese período.

Con estas tasas de crecimiento, la inversión con-
tinúa aumentando su peso en el PIB, ya situado en
el entorno del 30%. Un nivel que compensa el inten-
so crecimiento del empleo en nuestro país, ase-
gurando el crecimiento sostenido, año tras año, de
la ratio capital-trabajo. La gradual elevación de la
relación capital-trabajo es un elemento fundamen-
tal en nuestra evolución macroeconómica recien-
te, que contribuye al logro de nuestros objetivos a
medio plazo al facilitar una evolución más satis-
factoria de la productividad y de los salarios.

El crecimiento del PIB y de la inversión ha veni-
do acompañado de una evolución positiva del
empleo durante el año, con un aumento de ocu-
pados del 4,3% en el período enero-septiembre.
Los activos han crecido también a ritmo intenso,
si bien inferior al de la ocupación, con un 3,4% inte-
ranual en esos nueve meses. Como resultado, la
tasa de actividad (personas entre 16 y 64 años) ha
aumentado hasta superar el 72%, mientras la tasa
de ocupación se sitúa ya en el entorno del 66%.
Por su parte, la tasa de desempleo registra una
continua tendencia a la baja, con un promedio del
8,6% en los tres primeros trimestres del año.

Por tanto, el mercado laboral español mantiene
su positiva evolución de años anteriores, acompa-
ñando su expansión general (aumento de perso-
nas en edad de trabajar) de una creciente propor-
ción de activos y de ocupados, y un porcentaje
cada vez menor de parados.

Más allá de estos favorables datos de pro-
ducción, inversión y empleo, quizá el rasgo más
destacable de la economía española en 2006 sea
la gradual corrección de algunos desequilibrios
macroeconómicos, que habrían podido ser un
factor de preocupación.

La inflación había tenido una evolución hasta
cierto punto preocupante en los últimos meses,

D
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con registros superiores al 4%, mientras la infla-
ción subyacente se elevaba en algunas décimas,
hasta alcanzar el 3,1%. La aceleración de los pre-
cios se debía fundamentalmente a ciertos shocks
de precios, en particular en los combustibles y
carburantes, pero también en otras materias pri-
mas y algunos alimentos básicos. El impacto de
estos choques inflacionistas exógenos sobre los
índices de precios era inevitable, además de nece-
sario para que la economía española pudiese ajus-
tar su comportamiento a ese nuevo entorno de
precios. El elemento de inquietud venía dado por
la posibilidad de que la subida temporal de la infla-
ción pudiese generar efectos de segunda vuelta,
transformando en permanentes las elevaciones
de precios inicialmente transitorias.

La gradual desaparición de los shocks inflacio-
nistas en las rúbricas de combustibles y alimentos
en meses recientes ha ido acompañada por una
flexión a la baja de la inflación hasta el 2,6% de
noviembre de 2006. Una evolución positiva que no
sólo confirma lo coyuntural del impulso alcista ante-
rior, sino que sobre todo muestra que no se han
producido efectos relevantes de segunda ronda.
Quizá la principal lección de este episodio sea que
la economía española ha ganado notablemente en
agilidad y flexibilidad, dos atributos importantes que
le han permitido absorber con mínimas tensiones
un choque inflacionista de importante magnitud.

También el sector exterior se había constitui-
do en un factor de cierta preocupación, con una
ampliación de la necesidad de financiación de la
economía española y una creciente aportación
negativa del saldo de bienes y servicios al creci-
miento. Nuevamente aquí operaban causas coyun-
turales de cierta relevancia: la atonía económica
entre nuestros principales socios comerciales y la
ya referida elevación del precio del petróleo, fac-
tores exógenos que complicaban el desempeño
macroeconómico español.

Ambos elementos se han ido corrigiendo pro-
gresivamente, dando lugar a una mejora en los
registros del sector exterior. Su contribución nega-
tiva al crecimiento se ha estrechado hasta un punto
porcentual negativo, desde los más de dos pun-
tos porcentuales que llegó a alcanzar en 2004,
mientras la necesidad de financiación de nuestra
economía alcanzaba el 7,6% del PIB, más de dos
puntos por debajo de su registro máximo, alcan-
zado en el primer trimestre de 2006.

El análisis del déficit exterior debe también tener
en cuenta la realidad económica que subyace al
mismo. La necesidad de financiación de la econo-
mía española refleja el exceso de inversión sobre el
ahorro nacional, exceso que se ha venido amplian-

do en los últimos trimestres. El aumento de la dife-
rencia entre el ahorro y la inversión española no es
atribuible a una disminución del ahorro, que per-
manece en torno a sus valores promedio de los últi-
mos años, sino a un intenso crecimiento de la for-
mación bruta de capital. Por tanto, es reflejo del
rápido proceso de capitalización que está tenien-
do lugar en nuestro país, financiado en una parte
importante con ahorro procedente del exterior.

Por último, el año 2006 está confirmando los
positivos resultados presupuestarios de años ante-
riores de la legislatura. Este ejercicio se cerrará
previsiblemente con un superávit de las Adminis-
traciones Públicas de en torno al 1,4% del PIB,
mejorando el favorable registro de 2005 (1,1%).
La Administración Central por sí sola también ano-
tará un saldo positivo en la ejecución presupues-
taria en 2006, que se unirá al también logrado en
2005 (0,5%). Tanto en la Administración Central
como en el conjunto de las Administraciones Públi-
cas, se trata de los dos primeros años con supe-
rávit desde hace treinta años, un logro que tendrá
continuidad en el resto de la legislatura.

Estos datos reflejan el compromiso del Gobier-
no con la estabilidad presupuestaria, un elemen-
to fundamental en nuestra estrategia de política
económica. La estabilidad presupuestaria es siem-
pre importante, pero lo es especialmente en Espa-
ña en sus circunstancias actuales, por varios moti-
vos: para ofrecer un ancla que contrapese, a través
del mayor ahorro público, la creciente propensión
al gasto de los agentes económicos privados; para
mantener un clima económico que favorezca la
inversión privada y el aumento de la dotación de
capital nacional; y para preparar el futuro ante las
tensiones presupuestarias que generará el enve-
jecimiento de la población. El compromiso guber-
namental con el rigor presupuestario se ha acom-
pañado, como en años anteriores, del impulso al
gasto público productivo, particularmente la edu-
cación y la I+D+i, esenciales para impulsar la pro-
ductividad a medio y largo plazo.�

RESUMEN

La economía española ha registrado en 2006 una evolu-
ción favorable. Más allá de los buenos datos de producción,
inversión y empleo, quizá lo más destacable haya sido la gra-
dual corrección de algunos desequilibrios macroeconómicos,
como la inflación. También se ha registrado una mejora en los
registros del sector exterior. Por último, el año 2006 confirma
los positivos resultados presupuestarios de años anteriores.

Palabras clave: Economía española, Producción, Inversión,
Empleo, Inflación, Sector exterior, Política presupuestaria.





40

ENTORNO
INTERNACIONAL

Coordinador:

José Antonio Alonso
Catedrático de Economía Aplicada, UCM.

Director del ICEI



41

La evolución de 2006 vino marcada por la prolongación de la onda
expansiva que la economía mundial arrastra desde hace un lustro.
Como consecuencia, se ha disfrutado de un aceptable dinamismo
en el comercio internacional y de un clima financiero más conforta-
ble que aquel con el que se finalizó la pasada década. Prosiguen,
sin embargo, las amenazas que comportan la acumulación de los
desequilibrios globales, muy centralmente asociados al comporta-
miento de la economía norteamericana, y el efecto desigual que la
subida de los precios de los productos básicos está teniendo en
diversas economías en desarrollo.

Adicionalmente, 2006 fue portador de algunas noticias interna-
cionales de interés. Tres son las que se quieren subrayar aquí. En pri-
mer lugar, la emigración ha seguido ocupando un puesto relevante
en la agenda internacional. Lo novedoso del año es que, por prime-
ra vez, el tema ha sobrepasado el marco bilateral para acceder a
foros multilaterales de debate: es el caso de la Asamblea General de
Naciones Unidas, de septiembre; la Cumbre Iberoamericana, de
noviembre; o el Consejo Europeo, de diciembre. Un segundo tema
de interés ha sido la conferencia internacional de Nairobi sobre Cam-
bio Climático: es este un ámbito en el que las preocupaciones de ciu-
dadanos y especialistas no parecen reflejarse adecuadamente en las
decisiones de los gobiernos. Los resultados de la conferencia no pue-
den ser considerados sino como decepcionantes. Finalmente, ya en
el ámbito más estrictamente europeo, conviene resaltar la ampliación
que se ha hecho del club comunitario, a partir de la incorporación de
dos nuevos miembros: Rumania y Bulgaria.

Por lo que se refiere a España, prosigue la preocupante tenden-
cia del saldo exterior. En los primeros diez meses del año, el déficit
corriente superaba los 70.000 millones de euros, lo que supone un
32% más de lo registrado en similar período del año precedente. En
la base de este resultado está, sin duda, el comportamiento del comer-
cio, que acentúa su signo deficitario; pero también la menor capaci-
dad compensadora de la balanza de servicios y el tono más negati-
vo de las balanzas de rentas y de transferencias. Por lo que se refiere
a los servicios, el incremento de los ingresos ha sido menor que el
crecimiento de los gastos, consecuencia de la mayor capacidad
adquisitiva de los españoles; y en el caso de las transferencias, se
percibe el efecto expansivo de las remesas. Finalmente, prosiguió el
proceso de internacionalización de la economía española, si bien más
activo en el caso de la inversión española en el exterior que en el flujo
de sentido inverso. Este conjunto de resultados mantiene como tema
de obligado debate la sostenibilidad de nuestro déficit exterior.

Alguno de los temas aquí señalados ha sido objeto de análisis 
en la presente sección. Una sección que se abre con el trabajo de
A. Anchuelo sobre el proceso de ampliación de la UE; a continua-
ción, G. Durán e I. Álvarez debaten el tratamiento dado hasta ahora
al cambio climático, y J. Atienza repasa los cambios habidos en el
año en materia de política migratoria. Por lo que se refiere a la evo-
lución de la economía española, V. Donoso y V. Martín analizan el
comportamiento del comercio español, y F. Alonso estudia la emer-
gente presencia de la empresa española en el mercado de Estados
Unidos. Los temas tratados no agotan los acontecimientos del año,
pero aportan materiales de interés para la reflexión sobre nuestro
entorno internacional.
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Álvaro Anchuelo
Catedrático de Economía Aplicada,
Universidad Rey Juan Carlos

La ampliación 
de la zona del euro
hacia el Este

1. Introducción

El principal marco en que se desenvuelve la
economía española es la zona del euro, grupo de
países con los que comparte moneda (y, por
tanto, política monetaria y cambiaria), además de
ser el origen y destino de la mayor parte de sus
flujos comerciales. A la hora de hacer el balance
de los acontecimientos económicamente rele-
vantes para España sucedidos en el año 2006,
no convendría dejar de lado el análisis de la
ampliación de dicha zona, que ya se ha iniciado
y continuará en el futuro inmediato.

Este artículo se centrará en los diez países que
se incorporaron a la Unión Europea el 1 de mayo
de 2004. La incorporación al Mercado Único no
conlleva de manera inmediata la entrada en la
Unión Monetaria, para la que se requiere cumplir
las condiciones de Maastricht o criterios de con-
vergencia, que continúan vigentes. ¿En qué medi-
da estos países los cumplen? ¿Cuándo cabe pre-
ver que se irán incorporando a la zona del euro?
La publicación, por parte del Banco Central
Europeo y la Comisión Europea, de los Informes
de Convergencia de mayo de 2006 (para Lituania
y Eslovenia) y de diciembre de 2006 (para el resto
de países) proporciona una respuesta amplia y
actualizada a la primera de estas cuestiones. Aquí
se presentarán las principales conclusiones de
esos informes de manera más sintética y gráfica.
También se añadirán algunas consideraciones crí-
ticas sobre el diseño de los criterios y una res-
puesta tentativa a la segunda pregunta, cuestio-
nes ambas que no se abordan en los susodichos
informes institucionales.

Quedan al margen del estudio el Reino Unido,
Dinamarca y Suecia, antiguos miembros que se
mantienen voluntariamente fuera del euro, así como
Rumania y Bulgaria, por su reciente incorporación
a la Unión Europea.

2. El criterio de convergencia en inflación

Cuando se planteó la creación de la Unión
Monetaria Europea, los países que ya disfrutaban
de bajas tasas de inflación, especialmente Alema-
nia, estaban preocupados por garantizar que su
participación en la nueva moneda no iba a supo-
ner un empeoramiento para ellos en cuanto a la
estabilidad de precios. Con ese fin, junto a otras
garantías relacionadas con el futuro Banco Central
Europeo (la independencia, el mandato de com-
batir la inflación), se añade la cautela de sólo dejar
entrar en la zona del euro a aquellos países que
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previamente hayan logrado tasas de inflación cer-
canas a las de los socios que mejor se comporten.
La propia existencia del criterio es discutible, pues
la estabilidad de precios podría lograrse ex post,
una vez dentro de la zona euro y, de no ser así, el
socio inflacionario sufriría la penalización en forma
de pérdidas de competitividad internacional.

El criterio exige una tasa promedio de inflación,
observada durante un período de un año antes
del examen, que no exceda en más de 1,5 pun-
tos la de los tres miembros con mejor comporta-
miento en materia de estabilidad de precios. La
tasa de inflación se calcula como la variación en
el dato más reciente de la media de doce meses
del Índice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) sobre la media de los doce meses ante-
riores. El período de referencia considerado en los
Informes de Convergencia es el transcurrido entre
noviembre del 2005 y octubre del 2006 (entre abril
del 2005 y marzo del 2006 para Lituania y Eslo-
venia). Los datos correspondientes a estos perí-
odos son los que se recogen en el gráfico 1 como
datos del 2006. El valor de referencia se obtiene
calculando la media aritmética no ponderada de
las tasas de inflación en los tres países con la infla-

ción más baja de la UE en ese mismo período:
Polonia (1,2%), Finlandia (1,2%) y Suecia (1,5%).
La tasa media resultante es el 1,3%, de modo
que, añadiendo 1,5 puntos, el valor de referencia
es el 2,8% (era el 2,6% cuando se examinaron
Lituania y Eslovenia).

Obsérvese que, de los tres países con más
baja inflación que se utilizan para calcular el valor
de referencia, dos no pertenecen a la zona del
euro. Cuando ningún país todavía utilizaba el euro,
podía tener sentido fijarse en los tres miembros
de la Unión Europea con inflación más baja como
la referencia hacia la que converger. Pero con el
euro ya funcionando, deja de ser tan razonable.
La idea ha de ser converger con los que están
dentro si uno quiere entrar. Como mínimo, debe-
ría considerarse que los tres miembros con menor
inflación se refiere a miembros de la zona del euro,
con lo que el valor de referencia aumentaría algu-
nas décimas. Incluso más acertado podría ser
tomar la inflación de la zona del euro (2,2%), o el
objetivo de inflación en la zona (2%), como el valor
del que no separarse en más de 1,5 puntos. En
este caso, el valor de referencia aumentaría nota-
blemente, hasta el 3,7 o el 3,5%. Así se evitarían

GRÁFICO 1
INFLACIÓN (2006)
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paradojas como la de que algunos de los paí-
ses que se examinan determinen el valor al que
ellos mismos han de converger, o la de que a los
candidatos se les exija, para entrar, niveles de
inflación más bajos que los que tienen algunos
de los socios ya admitidos. Puede argumentar-
se que los tratados han de respetarse, pero éstos
admiten cierto grado de interpretación que, por
ejemplo, se ha utilizado en el pasado para esta-
blecer que los países deflacionarios se excluirán
de los tres con menor inflación, al no conside-
rarse la deflación un buen comportamiento de
los precios. Establecer un requisito tan rígido es
especialmente duro para países que, en general,
están experimentando altas tasas de crecimien-
to de la producción real, necesarias para acortar
las enormes diferencias todavía existentes en sus
rentas per cápita, pero que dificultan el control
de la inflación.

Pese a la dureza del criterio, el gráfico 1 mues-
tra que buena parte de los candidatos lo cum-
ple: Polonia (PL) con una inflación del 1,2%, la
República Checa (CZ) con el 2,2%, Eslovenia (SI)
y Chipre (CY) ambos con el 2,3%. Lituania (LT),

con el 2,7%, estaba a sólo 0,1 puntos de cum-
plir el criterio cuando se examinó, en mayo de
2006. Malta (MT) con el 3,1%, Hungría (HU) con
el 3,5%, Estonia (EE) y Eslovaquia (SK) ambas
con el 4,3%, no cumplen, pero no están dema-
siado lejos de hacerlo. Tan sólo Letonia (LV), con
una inflación del 6,7%, aparece como un incum-
plidor más claro.

Cuando se ponen en perspectiva histórica,
como hace el gráfico 2, estos logros en la lucha
contra la inflación resultan todavía más impresio-
nantes. En 1995, hace poco más de una déca-
da, los candidatos del Este aún presentaban infla-
ciones muy considerables. En el año 2001, las
inflaciones de dos dígitos habían sido erradica-
das. Desde entonces, el proceso de convergen-
cia en inflación hacia las tasas de la Unión Mone-
taria Europea (UME) prosigue, aunque ya no de
manera tan espectacular. El caso de Letonia resul-
ta curioso, pues fue de los países con mayores y
más tempranos logros en el control de la inflación,
pero ésta ha repuntado desde el 2004, en parte
por unas tasas de crecimiento del PIB real en el
entorno del 10% anual.

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DE LA INFLACIÓN
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3. El criterio de convergencia en tipos de interés

Este criterio busca obtener garantías sobre la
sostenibilidad futura de los progresos logrados en
la convergencia, por el efecto que las expectativas
de inflación, de tipo de cambio, de política fiscal...
tienen sobre los tipos de interés de la deuda a
largo plazo.

La condición exige que, durante un período de
un año antes del examen, los candidatos hayan
tenido un tipo promedio de interés nominal a largo
plazo que no exceda en más de 2 puntos el de los
tres miembros con mejor comportamiento en
materia de estabilidad de precios. Los tipos de
interés se miden con referencia a los bonos públi-
cos a diez años, calculando la media aritmética de
los últimos doce meses para los que se dispone
de datos. El período de referencia considerado en
los últimos Informes de Convergencia es el trans-
currido entre noviembre del 2005 y octubre del
2006 (entre abril de 2005 y marzo de 2006 para
Lituania y Eslovenia). Los datos correspondientes
a estos períodos son los que se recogen en el grá-
fico 3 como datos del año 2006. Para hallar el valor
de referencia, se ha calculado la media aritmética

no ponderada de los tipos de interés a largo plazo
en los mismos tres países que se utilizaron en el
cálculo del valor de referencia del criterio de esta-
bilidad de precios. Durante el período considera-
do, los tipos de interés a largo plazo de estos tres
países se situaron en el 3,7% (Suecia), el 3,7%
(Finlandia) y el 5,2% (Polonia); el tipo medio resul-
tante es el 4,2%, de modo que, añadiendo 2 pun-
tos, el valor de referencia fue el 6,2% (era el 5,9%
cuando se examinaron Lituania y Eslovenia).

El gráfico 3 indica que las expectativas de los
mercados financieros sobre la previsible evolución
futura del proceso de convergencia son optimis-
tas. Todos los candidatos (excepto Hungría) cum-
plen holgadamente el criterio del tipo de interés.
El incumplimiento húngaro se debe, fundamental-
mente, al desequilibrio de las cuentas públicas,
pero no es aún tan considerable como para con-
siderarlo irreversible.

El gráfico 4 representa, con datos mensuales, la
evolución temporal de los tipos de interés a largo
plazo en los candidatos a ingresar en el euro y en
Alemania (DE). Puede así apreciarse como el interés
de los bonos públicos a diez años se ha ido aproxi-
mando al rendimiento de los bonos alemanes.

GRÁFICO 3
TIPOS DE INTERÉS (2006)
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4. Los criterios fiscales: el déficit público 
y la deuda pública

Los criterios fiscales persiguen que sólo pue-
dan entrar en la zona del euro países que tengan
unas cuentas públicas saneadas; una vez dentro,
el Pacto de Estabilidad intenta que ese compor-
tamiento presupuestario persista. La preocupa-
ción por las cuentas públicas obedece al temor
de que políticas fiscales nacionales excesivamen-
te deficitarias puedan interferir en el funcionamiento
de la política monetaria unificada. Imaginemos un
país o grupo de países miembros de la zona del
euro que incurriesen repetidamente en grandes
déficit públicos y acumulasen enormes deudas
públicas. ¿No coartaría esto al Banco Central
Europeo en sus decisiones sobre subidas en los
tipos de interés? ¿Qué sucedería si conviniese
subirlos, para combatir la inflación, pero no se atre-
viese, ante el temor de agudizar las dificultades
presupuestarias de esos gobiernos (que tendrían
que pagar más intereses por su deuda)? Y éste
es sólo un ejemplo de las diferentes vías por las

que las políticas fiscales, que siguen en manos
nacionales, podrían interferir en la política mone-
taria común. Las condiciones fiscales de Maas-
tricht y el Pacto de Estabilidad pretenden atenuar
este peligro, restringiendo la libertad de los gobier-
nos nacionales en el uso de la política fiscal. Inten-
tan evitar los déficit públicos excesivos y las acu-
mulaciones de deuda pública insostenibles.

El déficit (del conjunto de las administraciones
públicas del país) se considera excesivo cuando
sobrepasa el valor de referencia del 3% del PIB.
Para la deuda bruta de las administraciones públi-
cas el valor de referencia es del 60% del PIB, pero
este tope puede superarse, sin incumplir el crite-
rio, si la proporción entre deuda y PIB está dismi-
nuyendo suficientemente y aproximándose a un
ritmo satisfactorio al valor de referencia.

A continuación, se presentan los datos de défi-
cit y deuda en los diferentes países. No obstante,
en vez de los datos del 2005, que son los que se
evaluaron en los Informes de Convergencia cita-
dos, se presentan y evalúan aquí las proyecciones
de la Comisión Europea para el 2006.

GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS
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Como puede verse en el gráfico 5, siete de los
diez países cumplen el criterio del déficit, si bien
es cierto que uno, Malta, por escaso margen y
tras haber superado el tope del 3% en el 2004 
y el 2005. De los tres infractores, dos están cer-
ca de cumplir (la República Checa y Eslovaquia).
El otro, eso sí, infringe de manera flagrante: se
trata de Hungría, que tiene un déficit público del
10,1% del PIB.

El gráfico 6, que recoge la evolución temporal
de los déficit públicos, indica que el esfuerzo de
consolidación presupuestaria en estos países es
relativamente reciente. Todavía en el año 2003
sólo los tres países bálticos y Eslovenia tenían
déficit como los requeridos. El resto superaba el
valor de referencia ampliamente. Desde enton-
ces, con la excepción húngara, la mejora en los
saldos es evidente.

Los gráficos 7 y 8 representan el volumen de
deuda pública actual y su evolución reciente. Los
países que tuvieron regímenes comunistas par-
tían de bajos niveles de deuda pública, lo que les
ha facilitado cumplir con holgura el valor de refe-
rencia establecido para esta variable. El caso más
espectacular es el de Estonia, donde la deuda

pública apenas si existe. La única excepción vuel-
ve a ser Hungría, pues la deuda generada por
sus abultados déficits ha hecho que, desde el
año 2005, sobrepase el tope, alejándose en el
2006 ya claramente de él. Chipre y Malta, sin un
pasado comunista y con mayores deudas inicia-
les, también superan el valor de referencia, pero
se están acercando a él, por lo que cumplen el
criterio exigido.

5. El criterio del tipo de cambio

El último criterio establece la obligatoriedad
de que la moneda nacional participe en el Meca-
nismo de Tipos de Cambio del Sistema Mone-
tario Europeo (el MTC II, que sustituyó al MTC a
partir de enero de 1999) sin tensiones graves
durante, al menos, los dos años anteriores a la
evaluación de la convergencia. En particular, han
de evitarse las devaluaciones frente al euro y el
sobrepasar los márgenes normales de fluctua-
ción establecidos, que son del ± 15% en torno
a la paridad central. Con ello se establece un
contraste de la capacidad del candidato para

GRÁFICO 5
DÉFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS (2006)

4

-12

-10

-8

-6

-4

SILTLV MT SKEECZ

ReferenciaPaís

P
or

ce
nt

aj
e 

de
l P

IB -2

0

2

CY HU PL

-3,5

2,5

-1,9

-1
-0,6

-10,1

-2,9

-2,2 -1,9

-3,4

Fuente: Elaborado por Exceltur a partir de la EOH, INE.

47



48

E N T O R N O  I N T E R N A C I O N A L

soportar la estabilidad cambiaria, antes de for-
mar parte de la UME, en cuyo interior la estabi-
lidad cambiaria es, obviamente, total e irreversi-
ble entre los socios que comparten moneda. El
cuadro 1 resume los regímenes cambiarios de
los distintos países.

Siete de los países examinados participan
actualmente en el MTC II. Tres de ellos (Estonia,
Lituania y Eslovenia) entraron el 28 de junio de
2004. Otros tres (Malta, Letonia y Chipre) se incor-
poraron a ese mecanismo el 2 de mayo de 2005.
Finalmente, Eslovaquia forma parte de él desde
el 28 de noviembre de 2005.

Algunos países han adoptado unilateralmente
compromisos de lograr una estabilidad cambia-
ria aún mayor, que sólo a ellos vinculan. Así, Esto-
nia, Lituania y Malta mantienen currency boards
con el euro, comprometiéndose a mantener el tipo
de cambio inalterado en la paridad central. Leto-
nia, por su parte, se ha comprometido a respetar
una banda de fluctuación muy estrecha, del ± 1%.
Incluso Hungría, aunque no participa en el MTC
II, se propone respetar una banda del ± 15% en
torno a la paridad central entre su moneda y el
euro. Sin embargo, esta paridad central no se ha

fijado de mutuo acuerdo, si no que la ha elegido
Hungría unilateralmente.

El criterio del tipo de cambio, al exigir un mínimo
de dos años de permanencia en el MTC II, resulta
de especial importancia para determinar las fechas
probables de incorporación al euro de los distintos

GRÁFICO 6
EVOLUCIÓN DEL DÉFICIT PÚBLICO
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CUADRO 1
REGÍMENES CAMBIARIOS

MTC II
País Moneda (fecha de Régimen cambiario

entrada)

Estonia Corona Sí (28-6-04) Currency board
Lituania Litas Sí (28-6-04) Currency board
Eslovenia Tólar Sí (28-6-04) Banda ± 15%
Malta Lira Sí (2-5-05) Currency board
Letonia Lats Sí (2-5-05) Banda ± 1%
Chipre Libra Sí (2-5-05) Banda ± 15%
Eslovaquia Corona Sí (28-11-05) Banda ± 15%
Hungría Forint No Fijación unilateral al €,

banda ± 15%
R. Checa Corona No Flotación sucia
Polonia Zloty No Flotación libre
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GRÁFICO 7
DEUDA PÚBLICA (2006)
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países. Aquellos que todavía no participan en ese
mecanismo cambiario (Hungría, la República Checa
y Polonia) no podrán ser miembros de la zona del
euro en, al menos, ese plazo mínimo. Esto es impor-
tante, ya que se trata de las tres economías de
mayor tamaño del grupo de diez candidatos anali-
zado. El intento de precisar tales fechas probables
de entrada, relevante cuestión que el Banco Cen-
tral Europeo y la Comisión no abordan (pues su
papel institucional no lo hace aconsejable), es el
objeto de la próxima sección.

6. Fechas probables de entrada en el euro

El cuadro 2 informa sobre el número de crite-
rios de convergencia que cumplen los diferentes
países. Éstos se han ordenado, subjetivamente,
de mayor a menor cercanía a la entrada en el euro.
La última columna da una fecha probable, tam-
bién subjetiva, a su incorporación a la Unión
Monetaria Europea.

El primer puesto del ranking lo ocupa Eslove-
nia. En este caso no se trata de probabilidades
sino de certezas: este país aprobó el examen en
el Informe de Convergencia a que fue sometido
en mayo de 2006 y, desde el 1 de enero de 2007,
forma parte de la zona del euro. El cambio de
moneda fue rápido se completó en la primera quin-
cena de enero.

Viene a continuación un grupo de tres países que
cabe esperar que sean capaces de cumplir todos
los criterios en el 2007, con lo que podrían incor-
porarse a principios de 2008. El primero de ellos es
Lituania, el otro candidato examinado en el Informe
de Convergencia de mayo de 2006. Suspendió
entonces, pero tan sólo por superar su inflación en
una décima el valor de referencia y porque aún le

faltaban un par de meses para los dos años de esta-
bilidad cambiaria. Los otros dos son Chipre y Malta.
Ambos cumplirán el 2 de mayo de 2007 el criterio
del tipo de cambio. Chipre satisfacía, a finales del
2006, los demás requisitos y Malta todos excepto
el de inflación, pero sólo por tres décimas.

Estonia, Letonia y Eslovaquia parece más difícil
que cumplan las condiciones durante el 2007, pero
que lo logren en el 2008 resulta factible, en cuyo
caso se incorporarían a la zona del euro al inicio
del 2009. Estonia satisfacía a fines del 2006 todos
los criterios excepto el de inflación, pero en éste
superaba en 1,5 puntos el valor de referencia. Las
tasas de crecimiento de la producción real tan altas
de que disfruta, superiores al 10% anual, podrían
dificultar el control de la inflación en el corto plazo.
Prácticamente lo mismo puede decirse de Leto-
nia, con el agravante de que en este caso el exce-
so de inflación era mayor, de 3,9 puntos. Respec-
to a Eslovaquia, varios factores dificultan que sea
capaz de aprobar en 2007: hasta el 28 de noviem-
bre no satisfará el criterio del tipo de cambio y a
finales del 2006 no cumplía ni la condición de infla-
ción (por 1,5) ni la del déficit público (por 0,4).

El grupo de rezagados lo componen Polonia,
la República Checa y Hungría. Las monedas de
estos países aún no participaban en el MTC II a
finales de 2006. Esto, por la exigencia de dos años
de participación, les imposibilitará cumplir hasta,
como pronto, principios del 2009. No obstante,
Polonia y la República Checa se comportan bien
en el resto de variables evaluadas, por lo que
podrían incorporarse al euro el 1 de enero de
2010. El caso húngaro es el más preocupante,
pues viola también el resto de criterios (y, los de
carácter fiscal, de manera clamorosa). No antes
del 2010 podría ser un veredicto razonable para
esta fecha de entrada.�

CUADRO 2
GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS Y FECHAS PROBABLES DE ENTRADA EN EL EURO

País Inflación Interés Déficit Deuda Tipo de cambio Fecha probable
(diferencia) (diferencia) (diferencia) (tiempo que falta) (*) de entrada

SI Sí Sí Sí Sí Sí 1-1-2007
LT No (0,1) Sí Sí Sí Sí 2008
CY Sí Sí Sí Sí No (4 meses) 2008
MT No (0,3) Sí Sí Sí No (4 meses) 2008
EE No (1,5) Sí Sí Sí Sí 2009
LV No (3,9) Sí Sí Sí No (4 meses) 2009
SK No (1,5) Sí No (0,4) Sí No (11 meses) 2009
PL Sí Sí Sí Sí No (al menos 2 años) 2010
CZ Sí Sí No (0,5) Sí No (al menos 2 años) 2010
HU No (0,7) No (0,9) No (7,1) No No (al menos 2 años) No antes 2010

(*) Al finalizar 2006.
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RESUMEN

El principal marco en el que se desenvuelve la econo-
mía española es la zona del euro. En el año 2006 se ha ini-
ciado su proceso de ampliación al Este, que continuará
en el futuro inmediato. ¿En qué medida los diez países que
se incorporaron a la Unión Europea el 1 de mayo de 2004

cumplen las condiciones de Maastricht o criterios de con-
vergencia, que continúan vigentes como requisitos de
entrada? ¿Es correcta la interpretación que se ha hecho
del criterio de inflación para aplicarlo a estos países?
¿Cuándo cabe prever que se vayan incorporando a la zona
del euro? Estas son las principales preguntas a las que
este trabajo pretende responder. Es previsible que la entra-
da en el euro se produzca entre los años 2007 y 2010, con
un posible retraso adicional en el caso de Hungría. El
impacto inicial de la ampliación quedará atenuado por el
hecho de que las tres mayores economías (Polonia, la
República Checa y Hungría) probablemente se incorporen
las últimas.

Palabras clave: Unión Monetaria Europea, Ampliación al
Este, Condiciones de Maastricht.
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El cambio climático:
consecuencias
económicas y
respuesta institucional

1. Introducción

El cambio climático constituye una preocu-
pación global que tiene incidencia tanto en la
esfera medioambiental como en la social y eco-
nómica. Las predicciones científicas sobre un
incremento de la temperatura de más de 2 ºC
en un futuro próximo llevan a pensar en los
impactos significativos que este cambio supon-
dría en la sociedad y en el medio ambiente en
general, llegando a condicionar las posibilidades
de vida y desarrollo. De confirmarse las estima-
ciones sobre los costes económicos que supon-
dría la inacción en este ámbito, se estaría ponien-
do en peligro el bienestar de las generaciones
futuras y las consecuencias serían más graves
en las regiones de menor desarrollo relativo. Las
respuestas institucionales que se han dado hasta
ahora parecen resultar insuficientes, lo que lleva
a plantearse la necesidad de fortalecer el espa-
cio para la acción colectiva internacional.

Las consecuencias del calentamiento global
van desde el aumento del nivel del mar y la inun-
dación de las zonas costeras, a los efectos no
deseados en los sistemas ecológicos y los cam-
bios estacionales que afectan a la agricultura. Ade-
más, el cambio climático se considera una ame-
naza por sus efectos potenciales en la salud, tales
como la propagación de nuevas enfermedades,
lo que supone, según la Organización Mundial 
de la Salud, una pérdida de al menos 150.000
personas al año, sobre todo en el sur de África
(Abbot y cols., 2006). Asimismo, la reducción de
tierras fértiles hace peligrar el abastecimiento de
alimentos, al verse disminuida la disponibilidad de
los mismos, generando, por tanto, un aumento
de las hambrunas.

Algunos fenómenos atmosféricos ya han co-
menzado a hacer notar las dramáticas conse-
cuencias que el cambio climático puede acarrear,
tales como las tormentas de gran potencia o hura-
canes como el George o el Mitch en el Atlántico.
Por ejemplo, el Mitch causó 11.000 muertos en
Centroamérica y las inundaciones en Venezuela en
1999 acabaron con la vida de 30.000 personas. El
mismo número de personas fallecieron como con-
secuencia de las inundaciones en la cuenca del río
Yangtze, en China. Según la Organización Meteo-
rológica Mundial, en 2004 el número de huracanes
y tifones devastadores se situó por encima de lo
normal. Durante la temporada de huracanes del
Atlántico, se formaron quince tormentas tropicales
con nombre, superando el promedio habitual de
diez por temporada. Nueve de estas tormentas fue-
ron clasificadas como huracanes, y uno de ellos,
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el Charly, que azotó a EE.UU., fue el más destruc-
tivo de cuantos han afectado a este país desde el
Andrew en 1992.

También se prevé que disminuyan las tierras
agrícolas en regiones tropicales y subtropicales
así como en zonas templadas, llegando a secar-
se, además, los interiores continentales como
Asia Central, la región africana del Sahel y la Gran
Planicie de Estados Unidos. Estos cambios pue-
den provocar, como mínimo, alteraciones en el
uso de la tierra y en la provisión de alimentos;
pero los efectos indirectos del aumento de las
temperaturas van más allá, pudiendo también
provocar la expansión de enfermedades tropica-
les infecciosas, tales como la malaria, que trans-
miten mosquitos y otros insectos. Es por ello que
los efectos devastadores que la alteración en las
pautas climáticas puede suponer han llevado
incluso a considerarlo como un elemento de poten-
ciales convulsas sociales, tales como las que
acontecieron a nivel mundial en el siglo XVII a con-
secuencia de las malas cosechas.

Si bien cierto grado de calentamiento del pla-
neta es actualmente inevitable, un mayor conoci-
miento sobre las consecuencias físicas, así como
una valoración más precisa de los costes y de los
beneficios de adaptación, son elementos que han
favorecido la definición y adopción de estrategias
orientadas a contener los efectos negativos del
cambio climático. Por una parte, las estrategias
se centran en la adaptación de los países a las
condiciones variables del clima. Por otra, son rese-
ñables las conocidas como acciones de mitiga-
ción, orientadas a limitar las emisiones netas de
gases con efecto invernadero (GEI). Las limitacio-
nes han de frenar, y con el tiempo invertir, el incre-
mento de concentraciones en la atmósfera. En
todo caso, la acción a favor del clima condiciona
y se ve condicionada por las políticas y las opcio-
nes socioeconómicas que definen las posibilida-
des de desarrollo, sostenibilidad y equidad a esca-
la internacional.

2. La economía del cambio climático

Las consecuencias económicas del cambio cli-
mático y los costes y beneficios de las medidas
dirigidas a reducir las emisiones de gases de efec-
to invernadero han sido examinadas en un infor-
me, presentado en noviembre de 2006, realizado
a instancias del gobierno británico. En el conoci-
do como el Informe Stern (Stern Review on the
Economics of Climate Change) se han calculado
los costes económicos del cambio climático, par-

tiendo de una serie de planteamientos sobre la
magnitud de los riesgos. Una primera aproxima-
ción a las consecuencias físicas sobre las activi-
dades económicas, la vida humana y el medio
ambiente se basa en que, de acuerdo a las ten-
dencias actuales, las temperaturas medias glo-
bales aumentarán entre 2 y 3 ºC en los próximos
cincuenta años y si las emisiones siguen aumen-
tando, la temperatura de la Tierra aumentaría
varios grados más. Las consecuencias estarían
muy relacionadas con el agua, debido al aumen-
to del peligro de inundaciones y de suministro de
agua, lo que amenazaría aproximadamente al
16,5% de la población mundial. También tendría
efectos en el rendimiento de las cosechas, afec-
tando a cientos de millones de personas que per-
derían su capacidad para producir o adquirir ali-
mentos suficientes, especialmente en África. Al
tiempo, de acuerdo a las previsiones, es posible
que 200 millones de personas se vean desplaza-
das hacia mitad de siglo como consecuencia del
aumento en el nivel del mar, inundaciones más
devastadoras y sequías más intensas. Ahora bien,
también es previsible que tales repercusiones no
se distribuyan equitativamente, amenazando las
posibilidades de los países de menor desarrollo
relativo y erigiéndose en un serio obstáculo a la
reducción de la pobreza (Stern, 2006).

Frente a las consecuencias monetarias del cam-
bio climático que han sugerido estudios anterio-
res, un examen más directo de los riesgos lleva a
apuntar que los cambios térmicos que se darían
de mantenerse los niveles actuales de emisiones,
podrían suponer un calentamiento superior a 2-3 ºC
para finales del presente siglo, aumentando la ga-
ma de consecuencias previstas. Con un calenta-
miento de 5-6 ºC, posibilidad real para el próxi-
mo siglo, los modelos actuales han calculado pér-
didas medias de 5-10% del PIB mundial, con cos-
tes para los países pobres superiores al 10% del
PIB. El modelo seguido en el Informe Stern anali-
za explícitamente los riesgos, añadiendo entre sus
supuestos de base los de estudios anteriores, asu-
miendo además que las tasas de actualización son
las apropiadas e incorporando la equidad en la
valoración de las consecuencias. A las previsio-
nes de un coste total del cambio climático aso-
ciado con las emisiones que sería equivalente a
una reducción media mínima del consumo mun-
dial per cápita del 5%, el modelo del Informe Stern
incorpora las consecuencias directas sobre el
medio ambiente y sobre la salud humana. De esta
manera, el consumo se reduciría aún más, entre
el 11 y el 14%, siendo la carga del cambio climá-
tico mayor en las regiones pobres del mundo.
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Teniendo en cuenta todos estos factores adiciona-
les, se estima que el coste total del cambio climáti-
co sería equivalente a una reducción del 20% en el
consumo per cápita, tanto presente como futuro.

Las posibilidades que sugiere el informe para
la reducción de las emisiones de GEI y, por ende
de los costes, adoptan cuatro formas diferentes,
que varían en función de los sectores y de la com-
binación de métodos que se utilice: reducciones
en la demanda de bienes y servicios intensivos en
emisiones, incrementos de eficiencia que pueden
generar también ahorro económico, aplicación de
medidas relativas a emisiones no energéticas tales
como las que intentan evitar la despoblación fores-
tal, y el uso de tecnologías más bajas en emisio-
nes de carbono para fines de alumbrado, cale-
facción y transporte. Las estimaciones realizadas
apuntan a que la estabilización de los GEI supon-
drá un coste medio aproximado del 1% del PIB
global anual para el 2050, cifra que aunque signi-
ficativa puede asumirse en un contexto de creci-
miento y desarrollo sostenibles. Por el contrario,
un cambio climático sin impedimentos será una
importante amenaza para el crecimiento futuro.
Sin embargo, algunos países y sectores tendrán
que soportar costes superiores, siendo previsible
que se den efectos negativos en la competencia
de algunos productos y procesos del comercio
internacional. Estos impactos podrían atenuarse
e incluso eliminarse a partir de la colaboración
entre países o sectores.

El informe enumera además tres elementos
esenciales a considerar en la política de mitiga-
ción. Un primer elemento de política es la asigna-
ción de un precio al carbono, lo que motivará a
individuos y compañías a demandar menos bie-
nes y servicios intensivos en la generación carbo-
no y a invertir en alternativas bajas en carbono. El
segundo elemento de la política sobre el cambio
climático es la política tecnológica. El desarrollo y
aplicación de tecnologías bajas en carbono es un
factor esencial para lograr las necesarias reduc-
ciones en las emisiones. El tercer elemento es la
eliminación de barreras al cambio conductual,
barreras que pueden impedir la adopción de medi-
das y entre las que se encuentran la carencia de
información segura, así como la inercia conductual
y organizativa; la formación de la población es un
elemento clave para mantener futuras medidas de
política y la puesta en marcha de un amplio deba-
te público a escala internacional contribuirá a la
adopción de medidas firmes de política.

En suma, a medio y largo plazo, los gobiernos
deberán proporcionar el marco de políticas que
permita una eficaz adaptación de los individuos y

las compañías al cambio climático. Los ámbitos
clave sobre los que actuar serían cuatro: una infor-
mación climática de alta calidad, la planificación
de inversiones en edificios e infraestructuras en los
que se tenga en cuenta el cambio climático, la
introducción de una política a largo plazo relativa
a bienes públicos sensibles al clima y la necesidad
de mecanismos de seguridad financiera para el
sector social más pobre. En todo caso, el reto de
la adaptación será particularmente agudo en los
países en desarrollo, cuya mayor vulnerabilidad y
pobreza limitarán la capacidad de acción.

3. La respuesta internacional al cambio climático

El problema del cambio climático se hizo pre-
sente en la agenda internacional a partir de la Con-
ferencia de Estocolmo, en 1972. En 1988 se cons-
tituyó un grupo internacional de expertos en el
Panel sobre Cambio Climático (IPCC), habida
cuenta de la necesidad de contar con asesora-
miento científico permanente sobre esta materia.
El primer informe del IPCC, en 1990, contribuyó
a inspirar las conversaciones intergubernamenta-
les que culminaron con la Convención Marco de
las Naciones Unidas sobre Cambio Climático en
1992 (UN, 1992). El resultado de esa convención,
conocida como la Cumbre de Río de Janeiro, entró
en vigor en 1994 con la ratificación de 189 países
más la UE. El compromiso consistía en luchar con-
tra el aumento del efecto invernadero, habiéndo-
se fijado el objetivo principal de estabilizar las con-
centraciones atmosféricas de los gases que lo
generan: dióxido de carbono (CO2), metano, óxido
nitroso, hidrofluorocarbono, perfluorocarbono y
sulfuro hexafluoruro.

El segundo informe del IPCC, que se publicó
en 1996, sirvió de base para las negociaciones
sobre el Protocolo de Kioto. Desde el año 1995,
se vienen celebrando anualmente las denomina-
das Conferencias de las Partes, habiendo sido en
la III Conferencia, celebrada en Kioto (Japón) en el
año 1997, donde se adoptara el Protocolo que
con el mismo nombre de esa ciudad intentaba
constituirse en la respuesta institucional al proble-
ma del cambio climático. Ante la preocupación de
la comunidad internacional acerca de los efectos
perniciosos que genera la emisión de GEI, fueron
principalmente los países de la OCDE los que asu-
mieron la necesidad de abatir de forma conjunta
las emisiones de CO2 (Rubio de Urquía, 2005). La
condición de ratificación del Protocolo de Kioto
por 55 Partes de la Convención, que sean repre-
sentativas de al menos el 55% de las emisiones
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totales, condujo a que sólo recientemente, en
2005, y tras un período de diez años de negocia-
ciones, entrara en vigor el Protocolo tras la ratifi-
cación de Rusia (que representa el 17,4% de las
emisiones) y a pesar de la persistente negativa de
Estados Unidos. El Protocolo de Kioto implica que
los países desarrollados deben alcanzar una reduc-
ción mundial del 5,2% entre los años 2008 y 2012
frente a las emisiones de 1990 (1), lo que supone
que tanto las instalaciones industriales (causantes
del 30-40% de las emisiones) como el transporte
y el sector doméstico, han de reducir su contri-
bución a la contaminación atmosférica (UN, 1998).

La literatura económica sobre el cambio cli-
mático ha señalado que un problema crucial que
presenta la valoración de las acciones a favor del
clima es que el análisis coste-beneficio tiene una
serie de dificultades relacionadas con el grado de
incertidumbre que supone el largo horizonte en el
que se reflejarán los efectos de las acciones. El
escenario es de muy largo plazo, por lo que resul-
ta igualmente complicado realizar un análisis de
eficiencia en ausencia de una función de bienes-
tar social, con ganadores y perdedores en un futu-
ro tan distante (Cline, 2004). Del debate sobre las
diferentes formas de mitigar los efectos negativos
del cambio climático habría que destacar también
el argumento basado en la existencia de diferen-
ciales de eficiencia. Mientras que en los países
ricos las acciones de reducción de emisiones
están relacionadas con ganancias de eficiencia, el
uso de fuentes de energía alternativas y la reduc-
ción de la demanda del usuario final, estos meca-
nismos son difícilmente aceptables para los paí-
ses en vías de industrialización en los que la
demanda de combustible es creciente y las posi-
bilidades de acceso a técnicas más eficientes
menores (Cooper, 2000).

Existen dudas razonables acerca de los logros
alcanzados al amparo del Protocolo de Kioto, lo
que sugiere la consideración a mecanismos alter-
nativos para combatir el cambio climático. Para
hacer compatible el objetivo de reducciones y la
consideración a los niveles de desarrollo econó-
mico de los países, el Protocolo introduce los
denominados mecanismos flexibles: el comercio
de emisiones, los mecanismos de desarrollo lim-
pio y la ejecución conjunta.

El comercio de emisiones es un régimen de
comercio que permite a los países industrializados
comprar y vender mutuamente derechos de emi-
sión que han sido previamente asignados a las
empresas para cada período, de tres a cinco años;
de tal manera que, cuando se supera la cuota de
emisión asignada, se verán obligadas a comprar

los derechos de otras empresas que ya no los
necesitan porque han aplicado medidas de reduc-
ción. El precio de los derechos de emisión fluctuará
en función de la oferta y de la demanda de dere-
chos, generándose con este mecanismo un mer-
cado de intercambio así como un sistema de incen-
tivos para la reducción del impacto ambiental.

A través de los mecanismos de desarrollo lim-
pio (MDL), las empresas de los países industriali-
zados pueden llevar a cabo inversiones en pro-
yectos limpios, ahorradores de emisiones en países
en vías de desarrollo; por ejemplo, en energías
renovables o ciclos combinados. Estas inversio-
nes suponen una reducción de la contaminación
que realiza la empresa, lo que podrá demostrar a
través de un certificado que se le otorga y en el
que se especifican el número de unidades de emi-
siones reducidas. Dicho certificado, conocido con
el nombre de ERU, permite intercambiarse por
derechos de emisión en su país o en otro de los
países en los que opera. Cualquier país puede 
destinar entre el 6 y el 9% de su objetivo de Kioto
a proyectos de desarrollo limpio. Por último, en el
caso de la ejecución conjunta, las inversiones se
realizan en países de economías de transición, por
ejemplo, los de Europa del Este.

Es interesante señalar que la definición de un
marco adecuado para la acción colectiva interna-
cional sobre el cambio climático presenta algunas
dificultades importantes (Cooper, 2000). La prime-
ra es que una reducción efectiva de las emisiones
contaminantes requiere alcanzar una solución
común. Sin embargo, los grados de responsabili-
dad en el origen y causa del calentamiento global
difieren entre países desarrollados y en desarrollo,
lo que ha llevado a plantear que las obligaciones y
compromisos estén diferenciados entre ellos. Ahora
bien, resulta difícilmente creíble que un grupo de
países en solitario pueda reducir la contaminación
atmosférica. De hecho, las previsiones del creci-
miento de las emisiones de países como China e
India indican que serán superiores al correspon-
diente a la OCDE en 2010 (Cooper, 2006). La
segunda dificultad a señalar es que los retornos de
las acciones contra el cambio climático se obten-
drán en el muy largo plazo mientras que los cos-
tes se asumen en el presente político. La tercera
está relacionada con la amplia diversidad de fuen-
tes emisoras de GEI existentes y el hecho de que
millones de personas se verían afectadas por los
cambios en las pautas de conducta que la reduc-
ción de emisiones genera.

La implicación de los países en desarrollo en la
lucha contra el cambio climático, se planteó en la VII
Conferencia de las Partes, celebrada en Marraquech
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en noviembre del 2001, habiéndose adoptado
acuerdos que permitirán a estos países hacer fren-
te también a las consecuencias del cambio cli-
mático, al mismo tiempo que minimizar los poten-
ciales efectos negativos derivados de las medidas
tomadas por los países industrializados. Con este
fin se crearon tres fondos: el Fondo Especial para
el Cambio Climático, el Fondo de Países Menos
Adelantados y el Fondo de Adaptación para finan-
ciar proyectos que ayuden a los países más pobres
a adaptarse a las consecuencias del cambio cli-
mático, como inundaciones y sequías.

El Protocolo de Kioto fue reforzado jurídicamen-
te en la XI Conferencia de las Partes celebrada 
en Montreal a finales del año 2005, en la que se
adoptó formalmente los mecanismos de flexibili-
dad y la implementación de un sistema de obser-
vación. En esta XI COP se reúnen por vez prime-
ra las Partes del Protocolo de Kioto planteando 
las discusiones sobre el futuro régimen posterior
al 2012, fecha en que terminan las medidas fija-
das en el Protocolo. El Protocolo de Kioto no ha
sido ratificado ni por Australia ni por Estados Uni-
dos que, a su vez, han promovido una iniciativa
Asia-Pacífico a la que se han unido otros países
como China, Japón, India y Corea del Sur con el
objetivo de desarrollar nuevas tecnologías aptas
para la reducción de las emisiones.

Para lograr el cumplimiento de los objetivos de
reducción, los impuestos se perfilan como uno de
los instrumentos preferibles: proporcionan incenti-
vos a reducir las emisiones y también recaudación
para los gobiernos. Las cuotas de emisión, por otra
parte, podrían conducir a una reasignación de las
emisiones pero no tiene el mismo efecto redistri-
butivo que los impuestos. La asignación de cuotas
siguiendo el criterio de población podría suponer
que fueran mayores en países de menor renta,
como China e India, mientras que un impuesto
sobre el carbono se distribuiría de forma propor-
cional a la fortaleza económica y la capacidad de
pagarlo. Al tiempo, los recursos que se obtienen
por la vía impositiva en el contexto internacional
podría contribuir a financiar objetivos de desarrollo
y el aspecto distributivo estaría garantizado en tanto
que los países más ricos pagarían la mayoría del
impuesto (Sandmo, 2004). Hay distintos modelos
que discuten cuál sería el tipo de impuesto más
apropiado, y sugieren que, ante diferenciales de efi-
ciencia, podrían obtenerse mayores reducciones
de la contaminación mediante la vía impositiva que
a través de mecanismos alternativos. También que-
dan por dilucidar aspectos relacionados con las for-
mas de recaudación y gestión de tales impuestos
en el contexto internacional.

4. La XII Conferencia de las Partes 
(Nairobi, 2006)

El pasado mes de noviembre de 2006 se ha
celebrado la XII Conferencia de las Partes en Nai-
robi, ciudad que también ha acogido la segunda
reunión de las Partes del Protocolo de Kioto. Uno
de los temas centrales ha sido la situación de los
países en desarrollo y su adaptación al calenta-
miento global, especialmente de África, habién-
dose centrado las negociaciones en tres grandes
temas: la captura y almacenamiento de carbono
como proyecto de MDL, los proyectos de cambio
de biomasa no renovable a renovable y la distri-
bución regional de proyectos MDL (UNEP, 2006).

Algunos de los acuerdos más relevantes a los
que se ha llegado en esta conferencia son los
siguientes:

— En primer lugar, se han adoptado acuerdos
sobre las reglas fundamentales que van a regular
el funcionamiento del Fondo de Adaptación, cuya
puesta en marcha se prevé para el año 2007 con
una dotación de alrededor de 300 millones de
euros, por lo que es importante clarificar los crite-
rios que se van a seguir y aplicar para la financia-
ción de proyectos. También se definieron las nor-
mas relativas al Fondo Especial para el Cambio
Climático que financia en los países en desarrollo
proyectos relacionados con la adaptación, la trans-
ferencia de tecnología, la mitigación del cambio
climático y la diversificación económica en los paí-
ses cuyos ingresos dependen en gran medida de
los combustibles fósiles.

— En segundo lugar, destacan otros acuerdos
como la aprobación de una decisión sobre los
mecanismos de desarrollo limpio que tiene por
objetivo la equidad. La cuestión equitativa radica
en la distribución geográfica de los proyectos que
realizan los países desarrollados, de tal manera
que se amplíen los beneficiarios, sobre todo del
continente africano.

— En tercer lugar, se aprobó el Marco de Nai-
robi, que es un plan para ayudar a los países en
desarrollo, especialmente de África, a incorporar
en sus políticas de desarrollo medidas de adapta-
ción al cambio climático y fomentar su participa-
ción en el mecanismo para un desarrollo limpio (2).

— En cuarto lugar, también se aprobó la nece-
sidad de realizar un análisis más profundo y minu-
cioso que permita reconsiderar en futuras reunio-
nes la llamada propuesta rusa, en la que se sugiere
que los países no incluidos en el Anexo I del Pro-
tocolo de Kioto —los obligados a reducir las emi-
siones— puedan adquirir compromisos volunta-
rios para disminuir sus emisiones de GEI.
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Por otro lado, la segunda conferencia de las Par-
tes de Kioto adoptó reglas de procedimientos para
la rendición de cuentas sobre el cumplimiento de
los objetivos de reducción de emisiones de gases
a través del Comité de Cumplimiento, cuyo regla-
mento fue también aprobado, dotándole de ope-
ratividad. Al tiempo, se estableció la necesidad de
llevar a cabo la revisión del Protocolo de Kioto para
el año 2008, habiéndose acordado un plan de tra-
bajo en el que los países desarrollados estudien
nuevos compromisos de reducción de emisiones
a partir de 2012, fecha en la que concluye el pacto
actual. En este sentido, se ha avanzado desde una
perspectiva colectiva al considerar que el umbral
máximo tolerable de calentamiento es de dos gra-
dos y que el esfuerzo de reducción mundial de emi-
siones con efecto de invernadero sea del 50%
desde ahora hasta el año 2050. Para el logro de
este objetivo, un asunto prioritario es el apoyo de
economías emergentes como China, India o Bra-
sil. En el texto aprobado se establece que la segun-
da revisión no debe prejuzgar qué acciones deben
ser decididas por la Conferencia de las Partes y no
debe llevar a nuevos compromisos para ninguna
parte, considerando que el nuevo estudio sobre el
Protocolo de Kioto debe hacerse según la infor-
mación científica disponible que estará incluida en
el cuarto informe del Panel Intergubernamental
sobre Cambio Climático del próximo año 2007.

5. Conclusiones

La preocupación mundial por el cambio climá-
tico, aunque reciente, va en aumento. No obstan-
te, los resultados aún distan de ser tan halagüe-
ños como sería deseable. Particularmente, pese
a los compromisos que se han adquirido en el con-
texto internacional para reducir las emisiones de
gases con efecto invernadero, la previsión es que
éstas, lejos de contenerse, sigan aumentando. De
hecho, se estima que el incremento que experi-
mentará el consumo energético para el año 2025
sea de un 54%. Es más, teniendo en considera-
ción la previsión de un aumento de las tempera-
turas entre 1 y 5 ºC, algunos informes científicos
apuntan que esto podría suponer hacia el año
2080 la desaparición de los inviernos muy fríos, el
aumento de las zonas desérticas y la reducción
de las cosechas de cultivos básicos.

Las estimaciones presentadas en el informe
Stern señalan la necesidad de actuar a nivel glo-
bal, ya que el cambio climático puede suponer
una reducción importante de la actividad econó-
mica mundial (pudiendo llegar hasta un 20%) que

tendría consecuencias económicas y sociales simi-
lares a las derivadas de las dos guerras mundia-
les y de la Gran Depresión. No obstante, estas
estimaciones vienen a señalar que un 1% del pro-
ducto interior bruto mundial serviría para poder
paliar el cambio climático. Este informe fue pre-
sentado en la XII Conferencia sobre Cambio Cli-
mático celebrada en Nairobi el pasado mes de
noviembre, donde, a pesar de haberse alcanza-
do acuerdos importantes, hay una falta de lide-
razgo a nivel mundial en las decisiones y en las
medidas de futuro que permita hacer frente al
imponente reto del calentamiento global. Queda,
pues, un lento camino por recorrer para ver alcan-
zados los objetivos planteados en el Protocolo de
Kioto, marco regulador en el que, además, están
ausentes algunos de los países que más emisio-
nes generan a nivel mundial.�

NOTAS

(1) En caso de incumplimiento, el Protocolo establece que
el país debe reducir en el siguiente período la cantidad
incumplida por 1,3 y, además, puede ser sancionado a
no acogerse a algunos de los mecanismos que permiten
la reducción.

(2) El Marco de Nairobi aglutina el trabajo de varias agen-
cias de Naciones Unidas como el Programa de Nacio-
nes Unidas para el Desarrollo (PNUD), el Programa de
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA), el
Grupo del Banco Mundial, el Banco Africano de Desarro-
llo y la Convención Marco de Naciones Unidas sobre el
Cambio Climático.
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RESUMEN

El cambio climático constituye una preocupación global.
Sin embargo, los compromisos de reducción de emisiones
son insuficientes. Los efectos sobre la vida humana y el medio
ambiente y las estimaciones de las consecuencias econó-
micas llevan a reclamar una acción global más intensa.

Palabras clave: Cambio climático, Reducción de emisio-
nes, Protocolo de Kioto, Conferencia de Nairobi.
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y el desarrollo

1. Introducción

Las migraciones internacionales han pasado a
ser, en un período de tiempo relativamente corto,
uno de los temas cruciales de la agenda interna-
cional política y de desarrollo. No resulta fácil deter-
minar a ciencia cierta por qué es así en este momen-
to, ni si la magnitud y los efectos de las mismas
justificarían la preocupación y la atención central
reservada a la cuestión en el año 2006. Desde
luego, los datos con los que contamos —190 millo-
nes de personas residiendo fuera de su lugar de
nacimiento, el 3% de la humanidad— nos hablan
de cifras importantes, pero en todo caso no supe-
riores, proporcionalmente, a las de la anterior gran
etapa migratoria, el período 1850-1910.

¿Nos encontramos entonces ante una moda, o
ante la exageración del fenómeno migratorio? No
es así. En mi opinión, las migraciones internacio-
nales, y su relación con las dinámicas de desarro-
llo y subdesarrollo, constituyen uno de los sellos
característicos de la actual etapa de la sociedad y
de la economía globales.

De modo que, si bien por sus magnitudes las
migraciones actuales tienen precedentes en la his-
toria humana, la actual etapa migratoria tiene algu-
nos elementos que avalan la relevancia pública
otorgada al tema. Por una parte, vivimos una etapa
de un crecimiento económico global que deja al
margen a miles de millones de personas, con cre-
cientes desigualdades entre y al interior de los paí-
ses, y sobresalientes diferenciales de renta en
pocos kilómetros de distancia. Por otra, se han
producido en las últimas dos décadas notables
avances técnicos de particular relevancia en los
campos de las comunicaciones y el transporte,
sectores que operan como potenciadores de las
migraciones.

Por otra parte, la capacidad de comunicación
inmediata y a distancia permite el mantenimiento
de un contacto permanente y cotidiano que no fue
posible en anteriores fases, cuando la emigración
era una aventura para toda la vida y que implica-
ba una casi total desconexión con los lugares y
familiares de origen. Y hace posible la conexión
económica, que se ha desvelado tan trascenden-
te recientemente, llegando las remesas a consti-
tuirse en uno de los flujos financieros más impor-
tantes hacia los países en desarrollo.

La generalización de las migraciones —la glo-
balización de las migraciones, en palabras de Ale-
jandro Portes— a todas las regiones del planeta
y a un alto número de países constituye un rasgo
distintivo de la actual respecto a anteriores eta-
pas migratorias. Ello tiene como consecuencia la
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existencia de un creciente número de países y
ciudades con sociedades mestizas y en proceso
de cambio social, y España es un buen ejemplo.
Si en el pasado los Estados Unidos o ciudades
como Londres, París o Estambul eran señaladas
por su diversidad, hoy son cientos las ciudades
en decenas de países las que comparten esa
característica.

La evolución hacia sociedades diversas impli-
ca significativos costes sociales de adaptación,
que en ocasiones son magnificados y planteados
como elemento de controversia. Y un último fac-
tor ha introducido el tema migratorio en agendas
que no le deberían corresponder: la efectiva impli-
cación de unos pocos ciudadanos de origen
extranjero en atentados terroristas vinculados a Al
Qaeda ha abierto la puerta a la adopción de una
aproximación securitaria a una de las grandes
cuestiones socioeconómicas de nuestro tiempo.

2. Las migraciones del presente: 
ocho elementos característicos

Si en el mencionado período 1850-1910 se vivió
una primera gran etapa migratoria, desde los años
noventa nos encontramos en la segunda mitad de
la etapa migratoria que comienza tras la Segunda
Guerra Mundial. Veamos ochos elementos carac-
terísticos de esta fase:

1) La migración es hoy un fenómeno multi-
causal, en que influyen factores de oferta y de
demanda, en los países de origen y destino.
Desde el lado de los países emisores podemos
destacar el estancamiento económico y el dete-
rioro general de las posibilidades de acceder a
empleo digno, la desigualdad y la falta de movi-
lidad social, el desamparo ciudadano por la debi-
lidad institucional y por la mala calidad de las
democracias, la persistencia de conflictos o la
ausencia de las condiciones mínimas de subsis-
tencia. Ello ha provocado un desánimo sobre las
posibilidades de puesta en marcha de proyectos
nacionales de desarrollo, haciendo de la migra-
ción una válvula de escape. Desde el lado de los
países receptores, la sobresaliente capacidad de
absorción de mano de obra y la existencia de
amplios sectores de economía informal o sumer-
gida se han probado factores importantes de
atracción.

2) La migración actual se produce por cau-
ces predominantemente irregulares: los migran-
tes con alta cualificación demandados desde los
países ricos o los estudiantes son una minoría
dentro de las migraciones que suceden en nues-

tros días. Los canales para la migración en con-
diciones regulares están muy lejos en las posibi-
lidades que requiere el funcionamiento de las eco-
nomías receptoras de migración, como de la
presión de la oferta de millones de personas que
consideran la posibilidad de emigrar o ya lo están
intentando.

3) Las políticas migratorias de control de flu-
jos son cada vez más restrictivas. Las fronteras
Norte-Sur se han convertido en lugares de cre-
ciente tensión en las que operan mafias que lle-
van a su destino a los migrantes a cambio de
cuantiosas sumas de dinero y sofisticados siste-
mas de vigilancia y seguridad. La frontera sur de
Estados Unidos y la frontera sur de Europa —el
mar Mediterráneo, y más en concreto para el caso
de España, las ciudades de Ceuta y Melilla— se
han convertido en zonas conflictivas y altamente
vigiladas por tierra, mar y aire. Ese reforzamiento
del control migratorio es la parte más visible de
unas políticas de control de flujos crecientemen-
te restrictivas que no han conseguido frenar sino
muy parcialmente la sostenida presión migratoria
de los últimos años.

4) Se han diversificado y globalizado las rutas
de la migración. Ello se aplica tanto para las migra-
ciones Sur-Norte como para aquellas otras que se
producen entre países considerados del Sur. La
migración latinoamericana ha encontrado en el últi-
mo lustro una nueva ruta hacia el Sur de Europa
—y centralmente España—, hace una década un
destino marginal en cifras. Por su parte, la emi-
gración de los países del Este de Europa, que tra-
dicionalmente se dirigía al centro del continente,
ha llegado en números importantes hasta el Sur,
y ha aumentado de manera especial con la cons-
titución de la Europa de los 25. Turquía, y simbó-
licamente Estambul, se han convertido en la puer-
ta desde Asia Central a Europa. La migración
asiática y africana es sobresaliente al interior de
sus respectivos continentes y significativa también
hacia países ricos.

5) Los migrantes organizados se están convir-
tiendo en un sujeto social emergente. Existen hoy
colonias de migrantes articuladas por nacionali-
dades o identidades culturales en ciudades y paí-
ses de todo el mundo, que constituyen un núcleo
de influencia social sobre la realidad, tanto de sus
países de origen como de residencia, y propiciando
fuertes vínculos entre sus comunidades, incluso
supranacionales, en el exterior. La capacidad de
organización de los propios inmigrantes vivió un
hito muy destacado en 2006, con motivo de las
grandes marchas de los migrantes latinos en Esta-
dos Unidos.
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6) Se están produciendo nuevos fenómenos
sociales, como el de la existencia de familias trans-
nacionales, en que los miembros de una misma
familia se separan físicamente de manera tempo-
ral o incluso prolongada. En el pasado el proyec-
to migratorio lo era únicamente de la persona o la
familia que emprendía el viaje, que se desconec-
taba en muchos sentidos de su sociedad y entor-
no originario. Muchos proyectos migratorios hoy
son emprendidos por individuos, pero responden
a estrategias familiares de vida o supervivencia.

7) Se producen efectos negativos derivados de
la fuga y desperdicio de capacidades. Se habla de
fuga de capacidades (o de cerebros, brain drain)
para referirse a la marcha de sectores de pobla-
ción con niveles formativos superiores al prome-
dio, o de personas con niveles de formación
secundaria o terciaria. Su salida con frecuencia se
convierte en un desperdicio —brain waste— de
sus capacidades, pues es habitual que en las
sociedades de llegada no desempeñen puestos
acordes a su formación.

8) La cooperación para el desarrollo está explo-
rando las posibilidades de intervenir en el campo
migratorio para aprovechar las oportunidades que
se producen en términos de desarrollo. Se están
buscando mecanismos para propiciar la partici-
pación de los propios migrantes a través de estruc-
turas organizadas en actuaciones de desarrollo en
sus lugares de origen. Por otra parte, se están rea-
lizando actuaciones piloto para incentivar un uso
más selectivo en términos de desarrollo de las
remesas. A un amplio y variado rango de actua-
ciones se las está englobando dentro de un nuevo
concepto que vincula el fenómeno migratorio con
la cooperación para el desarrollo: el codesarrollo.
Una fórmula que todavía no ha ofrecido resulta-

dos consistentes pero dentro de la cual se están
poniendo en marcha iniciativas innovadoras y
potencialmente importantes.

3. Las remesas como fuente de financiación
del desarrollo

Pero un elemento es, desde el punto de vista
económico, lo más destacable de esta etapa de
las migraciones internacionales: se trata de las
remesas, las transferencias que envían millones
de migrantes a sus familiares. La migración de este
período histórico se beneficia de la existencia de
mecanismos financieros eficaces para la transfe-
rencia de remesas, habiendo cobrado su llegada
una importancia sobresaliente en numerosas eco-
nomías, alcanzando en algunos países entre el 10
y el 30% del PIB.

La estimación del volumen de remesas llega-
das a los países en desarrollo que ofrece el Banco
Mundial en su informe Global Economic Prospects
2006, es de 166.900 millones de dólares, aña-
diendo que esa cifra podría ser superior en un 50%
o más por las dificultades de contabilización. Ello
situaría esa magnitud cerca de los 250.000 millo-
nes de dólares, entonces sí, muy por encima de
cualquier otro flujo de financiación hacia el mundo
en desarrollo.

Un total de 34 países recibieron más de 1.000
millones de dólares en remesas en el año 2004;
de ellos, 26 países tuvieron un incremento supe-
rior al 30% en el período 2001-2004, dos países
triplicaron su recepción de remesas y seis países
las duplicaron para el período. Por otra parte, para
36 países la llegada de remesas fue superior a las
entradas de capital tanto público como privado.

CUADRO 1
LA LLEGADA DE REMESAS AL MUNDO EN DESARROLLO, 1990-2005

(Miles de millones de dólares)

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004e 2005e

Países en desarrollo 31,2 57,8 85,6 96,5 113,4 142,1 160,4 166,9
Ingresos medio bajos 13,9 30,0 42,6 47,4 57,3 72,5 83,5 88,0
Ingresos medio altos 9,1 14,5 0,0 22,3 23,0 27,8 33,0 33,8
Ingresos bajos 8,1 13,3 22,8 26,8 33,1 41,8 43,9 45,0

América Latina y Caribe 5,8 13,4 20,1 24,4 28,1 34,8 40,7 42,4
Asia Meridional 5,6 10,0 17,2 19,2 24,2 31,1 31,4 32,0
Asia del Este y Pacífico 3,3 9,7 16,7 20,1 27,2 35,8 40,9 43,1
Oriente Medio y Norte de África 11,4 13,4 13,2 15,1 15,6 18,6 20,3 21,3
Europa y Asia Central 3,2 8,1 13,4 13,0 13,3 15,1 19,4 19,9
África Subsahariana 1,9 3,2 4,9 4,7 5,2 6,8 7,7 8,1

Fuente: Banco Mundial (2005). e: estimaciones.
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Si comparamos las remesas con otros flujos
financieros internacionales, tenemos que en la com-
paración que establece con las remesas el resto
de flujos resultan o bien mucho más bajos aunque
estables (la ayuda oficial al desarrollo), equivalen-
tes en cuanto a magnitudes pero mucho más volá-
tiles (la inversión extranjera directa), o más bajos y
volátiles (inversión en cartera y otros flujos priva-
dos). Pero además, dada la capilaridad de su lle-
gada y los cientos de millones de afectados direc-
tos, resultan un flujo muy integrador en términos
de desarrollo, lo que hace particularmente intere-
sante siquiera tratar de comprender cuáles son las
conductas asociadas a los envíos de remesas.

Pero si en el nivel macro las remesas han cobra-
do esa trascendencia, la transformación y el papel
de las remesas en la escala micro es relevante
para millones de familias, sus poblaciones y sus
países: 20 países obtienen más del 10% de su
PIB de las remesas. Y si se estiman 190 millones
de migrantes en el mundo, a los que habría que
agregarle aquellos que ya tienen la nacionalidad
de sus países de acogida pero siguen compro-
metidos con apoyar financieramente a sus fami-
lias y comunidades de origen, y aquellos otros
que, por encontrarse en situación irregular no figu-
ran en las estadísticas oficiales, pero trabajan en
el sector informal y también envían remesas,
vemos que se trata de una gran red que implica
a muchos millones de personas y familias.

Si estimamos que fueran únicamente 150 millo-
nes de personas las que envían remesas —una
estimación muy prudente— y que en promedio

hubiera tres beneficiarios directos de esas reme-
sas, tendríamos una red de 600 millones de per-
sonas, el 10% de la población mundial, afectadas
de primera mano por el fenómeno de las reme-
sas, 150 millones como enviadores y 450 como
receptores. Ello nos puede dar una medida apro-
ximada de la trascendencia real en la vida de cien-
tos de millones de personas de la recepción de
remesas.

4. Remesas, pobreza, desigualdad 
y crecimiento

Los estudios más recientes concluyen que exis-
te una relación positiva entre remesas y reducción
de la pobreza. Se trata de un vínculo muy directo,
pues traslada a los receptores de remesas —las
familias— una mejora considerable en los niveles
de ingreso. Una buena parte de las remesas se
destinan al consumo familiar, sustituyendo al sala-
rio que se obtendría en el país. Así, a menor nivel
adquisitivo de la familia receptora de las remesas,
y peores condiciones de vida, más positivo será
el impacto de mejorar el consumo básico en ali-
mentación, ropa y calzado, y dedicarlo a gastos
esenciales para la educación y la salud. Estudios
como los de Acosta y otros (2005) destacan de
una serie de encuestas de hogar realizadas en la
ciudad de Quito, Ecuador, que las familias recep-
toras de remesas han mejorado principalmente su
alimentación. En otro estudio de caso realizado
para México, Taylor y otros (2005) concluyen que
las remesas constituyen un 15% de los ingresos
de los hogares rurales en el país, siendo precisa-
mente el sector rural donde la pobreza es más
acusada.

Si nos referimos a la relación entre remesas y
desigualdad en la distribución del ingreso, no hay
evidencias que permitan concluir una relación posi-
tiva entre la llegada de remesas y una reducción
de los niveles de desigualdad. Ello se explica por
quiénes son los receptores de las remesas. Así, el
número de receptores aumenta en los quintiles
centrales de la distribución de la renta y es bajo
en los extremos. Por ello, aunque los sectores
pobres obtiene mejoras más relevantes por la
recepción de remesas, el aumento en los ingresos
de sectores en mejor situación económica evita
una mejora en la distribución.

En cuanto a la relación entre remesas y creci-
miento, parecen claros los efectos positivos de
la llegada de las remesas sobre el mismo, pero
no tanto si contribuyen a un crecimiento de cali-
dad que permita consolidar mejoras y entonces

GRÁFICO 1
FINANCIACIÓN INTERNACIONAL 

HACIA EL MUNDO EN DESARROLLO, 2003
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Fuente: Banco Mundial: Global Development Finance, 2005.
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las remesas operan simplemente como un mayor
flujo de caja sin suponer una aportación a la for-
mación de capital.

Por otra parte, parece haber evidencia de que
un sector que absorbe abundantes recursos es el
de la construcción, con el efecto positivo de las
economías de escala que implica, y la considera-
ción contraria por el aumento en el consumo de
bienes importados. Contribuye también de mane-
ra indirecta a un crecimiento futuro sólido la mejo-
ra en términos de capital humano —personas
mejor formadas y con una mejor salud por los
recursos procedentes de la migración.

Por último, diversos estudios (citados en Banco
Mundial 2005) han demostrado que en el pasado
se han producido comportamientos contracíclicos
de las remesas —aumentando el volumen de recur-
sos que llegan al país en momentos de crisis—,
reduciendo la vulnerabilidad de la población afec-
tada y por ende de la economía en su conjunto.

5. Las migraciones en la agenda internacional
en 2006

Las migraciones y su tratamiento llevan ya un
tiempo siendo un asunto importante de las
agendas políticas bilaterales de numerosos paí-
ses. De hecho, la negociación de acuerdos
migratorios bilaterales constituye en algunos
casos un elemento central de las relaciones bila-
terales —véase, por ejemplo, la negociación
entre los Estados Unidos y México en la mate-
ria—. Sin embargo, no ha sido hasta muy recien-
temente que la cuestión migratoria ha entrado
en la agenda como un tema con fuerte influen-
cia en el ámbito del desarrollo.

Esta es la novedad principal que nos ha traído
el año 2006: la consideración de la cuestión de las
migraciones en la agenda política multilateral 
—superando el tradicional bilateralismo de las
negociaciones puramente migratorias— y su dis-
cusión desde una óptica de desarrollo.

En el año 2004, el secretario general de Nacio-
nes Unidas convocó a un grupo de 19 expertos
de los cinco continentes para que realizasen un
relevante informe sobre las migraciones interna-
cionales, que vio la luz a fines de 2005. Ese rele-
vante informe de la Comisión Mundial sobre Migra-
ciones Internacionales (1) formaba parte de la
preparación del Diálogo de Alto Nivel sobre Migra-
ción y Desarrollo, que tuvo lugar en el seno de la
Asamblea General de la institución, en septiem-
bre de 2006 —inicialmente se trataba de un diá-
logo sobre migraciones internacionales, modifi-

cándose posteriormente el foco hacia el trata-
miento de la cuestión de las migraciones y el
desarrollo.

Dicho encuentro fue el primer gran evento glo-
bal para tratar la cuestión de las migraciones inter-
nacionales y su interrelación con las posibilida-
des e impactos positivos y negativos sobre el
desarrollo. La superación del marco estrictamente
bilateral, que era consecuencia de una negocia-
ción centrada únicamente en la regulación y ges-
tión de los flujos migratorios, constituye tal vez la
más importante novedad habida en 2006 y ten-
drá consecuencias a partir de 2007. Existen
conocidas reticencias por parte de gobiernos 
que son importantes receptores de migración a
establecer un diálogo global que pueda aproxi-
marse a la realización de acuerdos concretos,
pero ello no ha impedido los primeros pasos
dados en este año.

El diálogo político sobre el tema había estado,
así pues, hasta la fecha circunscrito a negocia-
ciones bilaterales. Con una perspectiva opuesta
desde cada parte implicada: evitar la entrada irre-
gular y primar la migración regular y calificada, por
parte de los países receptores. Y reclamar el máxi-
mo posible de derechos —o un mínimo respeto
a los derechos humanos de sus migrantes—, por
el lado de sus países de origen. El panorama abier-
to en el diálogo de alto nivel plantea la necesidad
de abordar las causas de la migración y de esta-
blecer estrategias para maximizar los impactos
positivos en términos de desarrollo que de las mis-
mas se derivan.

El diálogo de alto nivel tuvo como resultado
tangible la apertura de un foro mundial perma-
nente de diálogo sobre migraciones y desarrollo,
cuyo primer hito será la celebración de una reu-
nión de alto nivel en Bélgica, en julio de 2007. El
objetivo de ese foro será avanzar hacia la realiza-
ción de acuerdos concretos tras el avance en los
aspectos conceptuales habidos en el proceso pre-
paratorio y en el mismo encuentro de septiembre
de 2006.

Entre los asuntos tratados en el diálogo (2), se
respaldó la inclusión de la migración internacional
en las agendas locales y globales de desarrollo,
se destacó la trascendencia de la creación de
empleo en los países de origen, se planteó la nece-
sidad de establecer mecanismos para maximizar
los impactos positivos de las remesas, se alertó
del notable riesgo para numerosos países de con-
fundir la migración internacional con una estrate-
gia de desarrollo y caer así en políticas rentistas y
en una dependencia excesiva de los migrantes 
y sus envíos de dinero.



E N T O R N O  I N T E R N A C I O N A L

64

Igualmente, se expuso la gravedad que la pér-
dida de talento supone para numerosas socie-
dades, en particular cuando afecta a sectores
clave del desarrollo social básico como la salud
y la educación, planteándose la necesidad de
establecer códigos para la protección de esos
sectores o incluso medidas de compensación.
Se trató la necesidad de acomodar más ade-
cuadamente las políticas de migración regular y
contratación en origen a las necesidades de tra-
bajo en los países receptores de la migración,
para facilitar los cauces para una migración segu-
ra y evitar que ese desajuste incentive la migra-
ción irregular. Por último, se debatió sobre la
necesidad e importancia del tratamiento de las
migraciones tanto a escala multilateral como
regional, superando el tratamiento estrictamen-
te bilateral dominante hasta la fecha.

En el ámbito regional la cuestión de las migra-
ciones internacionales ha gozado de una particu-
lar trascendencia en 2006. La Cumbre Iberoame-
ricana de jefes de Estado y de Gobierno, celebrada
en Montevideo en otoño, centró sus trabajos en
el tratamiento de la cuestión migratoria y en su
relación con la agenda de desarrollo. La declara-
ción final de dicho encuentro (3) planteaba algu-
nos acuerdos iniciales y el establecimiento de un
proceso de trabajo permanente, que tendrá su pri-
mer hito en la celebración de un Foro Iberoameri-
cano sobre el tema en Ecuador en 2008. Se plan-
tearon para su consideración la adopción de
medidas políticas en los campos de la creación de
condiciones favorables para el retorno de los
migrantes, el compromiso de acometer campa-
ñas y medidas de sensibilización sobre los efec-
tos positivos de la migración en las sociedades de
llegada, para favorecer una buena integración de
los ciudadanos llegados, así como en contra del
racismo y la xenofobia.

Asimismo, se trató la necesidad de considerar
medidas para facilitar la reunificación familiar, otras
de apoyo al establecimiento de vínculos entre
nacionales emigrados en terceros países, y enca-
minadas a la protección de los derechos humanos
de los migrantes, en especial a los niños y otros
sectores especialmente vulnerables. Se acordó for-
talecer en el ámbito iberoamericano el diálogo inte-
rregional, y promover la firma de acuerdos bilate-
rales o regionales con criterios de gobernabilidad
para contribuir a una gestión ordenada de los flu-
jos, que también priorice acuerdos para la pro-
moción de la migración temporal. Se buscará el
fomento de medidas para facilitar y reducir el coste
de las transferencias de remesas y, muy impor-
tante, incorporar los aspectos migratorios a las

agendas internacionales del comercio, el desarro-
llo humano, el medio ambiente y la cooperación
internacional para el desarrollo.

Por su parte, este ha sido también un año
importante en lo relativo al tratamiento de las migra-
ciones para la Unión Europea y en su relación con
terceros países. En el Consejo Europeo de Bruse-
las de diciembre de 2006 se estableció el acuer-
do de llegar a una política migratoria común que
incluyese las dimensiones tradicionales del control
fronterizo y las entradas legales, pero también se
incluyó la cooperación en el ámbito de migracio-
nes y desarrollo, las políticas de integración social
de los inmigrantes en la Europa de los 25 —de los
27 desde enero de 2007— y las políticas de apoyo
al retorno asistido de los migrantes a sus lugares
de origen. Todas las políticas recibieron una impor-
tante dotación presupuestaria, incluyendo un 3%
de los recursos del Fondo Europeo de Desarrollo
para políticas de cooperación en materia de migra-
ciones y desarrollo, y un programa piloto dotado
con 40 millones de euros en la materia para el año
2007. La UE enviará misiones específicas en 2007
a los países africanos más significativos en la mate-
ria para acordar políticas comunes en ese ámbito.

La Unión Europea asumió plenamente los con-
tenidos del diálogo de alto nivel de Naciones Uni-
das y hace suya la organización, a cargo de Bél-
gica, del foro mundial sobre las migraciones ya
mencionado. Antes, a lo largo del año, la UE había
desarrollado el diálogo con diversas regiones, des-
tacando la conferencia intergubernamental de
Rabat con los países del norte de África sobre
migraciones y desarrollo, celebrada en el mes de
julio y la reunión entre los países de la Unión
Europea y la Unión Africana para tratar el tema de
la gestión de los flujos migratorios.

Merece una mención también la dedicación que
al tema de las migraciones se ha dedicado desde
los espacios globales de la sociedad civil. En junio
de 2006 se celebró en Rivas-Vaciamadrid el II Foro
Social Mundial de las Migraciones, posiblemente
el espacio social y de debate más importante a
escala mundial desde las organizaciones y movi-
mientos de la sociedad civil. La celebración de este
capítulo sectorial del Foro Social Mundial es tam-
bién, desde otra perspectiva, una muestra de la
relevancia alcanzada por la cuestión de las migra-
ciones internacionales y el desarrollo.

6. Consideraciones finales

El año 2006 ha constituido un momento en que
se ha puesto de manifiesto la gran importancia



E N T O R N O  I N T E R N A C I O N A L

65

de las migraciones internacionales en el actual
momento de la historia humana y su vínculo con
aspectos esenciales de las dinámicas de desarro-
llo. Se han considerado y debatido al mayor nivel
posible las causas de la migración, fundamenta-
das en los desequilibrios que en el campo del
desarrollo vivimos hoy en día. Se ha tomado con-
ciencia del gran aporte que suponen las remesas,
pero también del riesgo de considerar la migra-
ción como tal como una estrategia alternativa de
desarrollo, abandonando la vocación de trans-
formación tan necesaria en los países de origen
de los migrantes, para que la migración sea una
opción más libre y menos forzada por las cir-
cunstancias.

Las oportunidades que se abren para propiciar
mejoras en términos de desarrollo han sido trata-
das y se han abierto en los últimos años expe-
riencias piloto en el campo de las políticas públi-
cas y también de la cooperación para el desarrollo
para tratar de aprovecharlas.

Pero tal vez lo más trascendente ocurrido en
el año 2006 en el campo de las migraciones inter-
nacionales tenga un marcado tinte político. La
apertura de diálogos multilaterales, que implican
la superación de un tratamiento estrictamente bila-
teral del tema supone un gran avance y posible-
mente un salto obligado para que las institucio-
nes y las políticas se adapten a una realidad
crecientemente compleja. Igualmente, el vínculo
de la agenda de las migraciones con la agenda
global del desarrollo sitúa el tema en el lugar que
le corresponde, pues su interrelación con políti-
cas comerciales, financieras, ambientales o con
la gobernabilidad global y local es cada vez más
manifiesta.

Merece la pena por último mencionar, de nuevo,
un hecho de gran relevancia política ocurrido en
2006: la organización y movilización de millones
de migrantes latinos en los Estados Unidos, expo-
niendo sus reivindicaciones y visibilizando la impor-
tancia y el deseo de participación social de una
comunidad. Un acto de alto valor simbólico y de
futuro, dado que las comunidades migrantes han
vivido tradicionalmente en una relativa invisibilidad
y lejos de las reivindicaciones políticas y sociales,
por ser y sentirse ciudadanos de segunda. La apa-
rición y adopción de una voz pública puede estar-
nos anunciando un proceso en que los migran-
tes pasen a ser parte más activa de la sociedad,
mejorando su integración y la comprensión por el
conjunto de la sociedad de los importantes cam-
bios sociales en curso.�

NOTAS

(*) Cualquier comentario puede remitirse a: Jaime.atien-
za@fundacioncarolina.es.

(1) www.gcim.org.
(2) Ver Resumen del diálogo de alto nivel sobre la migración

internacional y el desarrollo, Documento de distribución
general de la Asamblea de Naciones Unidas de fecha 13
de octubre de 2006. Este y otros documentos relativos al
diálogo pueden consultarse en www.esa.un.org/migration.

(3) La declaración final de la Cumbre de Montevideo puede
encontrarse en www.ciberamérica.com.
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RESUMEN

La emigración ha pasado a constituir un elemento cen-
tral de la agenda internacional. En septiembre de 2006
Naciones Unidas decidió crear un diálogo de alto nivel sobre
el tema; la Cumbre Iberoamericana, celebrada en Montevi-
deo, aprobó una declaración sobre las migraciones, y el
Consejo Europeo de diciembre igualmente decidió debatir
este aspecto. Todo ello revela que la gestión de las migra-
ciones durante el año 2006 adquirió un nuevo rango, de
naturaleza crecientemente multilateral. Al tiempo, diversos
países han introducido modificaciones en sus políticas migra-
torias para hacer frente a un flujo creciente de emigrantes;
y los analistas tratan de investigar las causas y los impac-
tos de este flujo internacional de personas. El presente artícu-
lo hace un balance de este conjunto de elementos acaeci-
dos durante el año del que se pretende dar cuenta.

Palabras clave: Emigración, Desarrollo, Pobreza, Econo-
mía internacional.
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1. Introducción

Un análisis, incluso superficial, de la cuenta
corriente de España muestra que, desde 1961,
para no remontarse más atrás, los saldos de las
grandes partidas que la configuran presentan un
signo absolutamente estable. Así, arrojan un resul-
tado permanentemente negativo la balanza comer-
cial y la balanza de rentas internacionales; y un
resultado permanentemente positivo, la balanza
de servicios (en particular, gracias a la aportación
del turismo) y la balanza de transferencias, donde,
con el paso del tiempo, la aportación neta ha pasa-
do a depender de las transferencias de capital, ya
que las corrientes, por efecto de la reducción de
las aportaciones comunitarias y del incremento de
los envíos de los inmigrantes, viene registrando
déficit en los últimos años. Dependiendo del nivel
de cada uno de estos saldos, el balance de la
cuenta corriente oscila entre saldos negativos (en
28 años) y positivos (en 18 años).

La citada regularidad de los signos facilita el
análisis de los factores económicos que impulsan
la capacidad o necesidad de financiación de la
economía española. Como se verá en las páginas
que siguen, resulta indudable que, año tras año,
el resultado final está gobernado en su mayor parte
por el saldo permanentemente adverso, y en años
recientes en creciente deterioro, de la balanza
comercial de bienes. Por tanto, el presente tra-
bajo se va a centrar en analizar la evolución del
saldo comercial de España, con particular acen-
to en 2006, a través de los siguientes apartados:
en el apartado segundo se estudiarán las princi-
pales magnitudes y características de los flujos de
exportación e importación de mercancías; en el
tercero se centra la atención en el análisis del saldo
comercial y de sus posibles causas; en el cuarto,
se compendian algunas políticas que pueden ayu-
dar a mejorar los resultados comerciales de Espa-
ña, y finalmente, el trabajo se cierra con un apar-
tado de conclusiones.

2. Evolución de las principales magnitudes

Entre enero y octubre del año 2006, las expor-
taciones españolas de mercancías alcanzaron los
140.237 millones de euros lo cual supone un cre-
cimiento respecto del mismo período del año 2005
de un 10,4%, muy superior a la alcanzada en los
cinco años previos (cuadro 1). Los precios de las
exportaciones por su parte han experimentado
un crecimiento del 5%, por lo que el crecimiento
real de las exportaciones se sitúa en un 5,1%.
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Como puede apreciarse en el gráfico 1, las ven-
tas españolas hacia el exterior han mantenido
unas tasas de crecimiento durante el período
1996-2001 elevadas, si bien presentan un bajo

dinamismo desde al año 2002 en comparación
con el comercio mundial.

Las importaciones alcanzaron los 214.754 millo-
nes de euros durante los diez primeros meses del

CUADRO 1
PRINCIPALES MAGNITUDES DEL COMERCIO EXTERIOR DE MERCANCÍAS

Año
Exportaciones Importaciones Saldo

Millones euros tva Millones euros tva Millones euros tva

1995 69.962,2 — 87.142,3 — -17.180,1 — 80,3 35,1
1996 78.212,1 11,8 94.179,5 8,1 -15.967,4 -7,1 83,0 36,4
1997 93.419,4 19,4 109.468,7 16,2 -16.049,3 0,5 85,3 40,3
1998 99.849,5 6,9 122.856,1 12,2 -23.006,7 43,3 81,3 41,3
1999 104.788,6 4,9 139.093,7 13,2 -34.305,1 49,1 75,3 42,1
2000 124.177,3 18,5 169.468,1 21,8 -45.290,8 32,0 73,3 46,6
2001 129.771,0 4,5 173.210,1 2,2 -43.439,1 -4,1 74,9 44,5
2002 133.267,7 2,7 175.267,9 1,2 -42.000,2 -3,3 76,0 42,3
2003 138.119,0 3,6 185.113,7 5,6 -46.994,6 11,9 74,6 41,3
2004 146.924,7 6,4 208.410,7 12,6 -61.486,0 30,8 70,5 42,3
2005 155.004,7 5,5 232.954,5 11,8 -77.949,7 26,8 66,5 42,8
2006 140.237,1 10,4 214.754,0 12,6 -74.516,9 17,1 65,3 44,3

Notas: tva = tasa de variación anual. Los datos de 2006 corresponden a los diez primeros meses del año.
Fuente: DataComex, Ministerio de Industria Comercio y Turismo.

Tasa de
cobertura

(%)

Tasa de
apertura

(%)

GRÁFICO 1
TASA DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCÍAS MUNDIALES Y ESPAÑOLAS
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2006, con una tasa de crecimiento interanual del
12,6%. Los precios de las importaciones crecie-
ron durante el período señalado un 3,9%, por lo
que el crecimiento real de las compras se sitúa en
el 8,3%. Como consecuencia, el déficit comercial
se sitúa en los 74.517 millones de euros con un
incremento respecto de los meses de enero a
octubre de 2005 del 17,1%.

La tasa de cobertura por su parte continúa des-
cendiendo. Como puede observarse (cuadro 1)
entre 1995 y 2006 dicha tasa se ha visto reduci-
da en 15 puntos porcentuales, situándose en torno
al 65% durante los diez primeros meses del 2006.
Por último, la tasa de apertura comercial en el año
2006 es del 44,3%.

2.1. Análisis sectorial

En el año 2006 se mantiene la estructura sec-
torial de las exportaciones españolas de los últi-
mos años, en donde prácticamente dos terceras
partes de las ventas hacia el exterior se concen-
tra en tres sectores (cuadro 2): las semimanufac-
turas (25,2%), los bienes de equipo (21,8%) y el
automóvil (18,9%). Las exportaciones de estos
sectores se concentran principalmente en la Unión
Europea, sobre todo en el caso de los automóvi-
les, en el que el 82% de las ventas tienen como
destino dicha zona geográfica. Las semimanufac-
turas y los bienes de equipo siguen siendo los sec-
tores que más contribuyen al crecimiento de las
exportaciones totales, con una aportación de 3,2
y 3,1 puntos, respectivamente.

El sector de semimanufacturas aparece como
el principal sector exportador, con un peso rela-
tivo que se ha visto incrementado en la última
década en casi cinco puntos porcentuales, pasan-
do de ser el sector en el tercer puesto al primero
en términos de peso relativo. Las exportaciones
de bienes de equipo mantienen su peso relativo
cercano al 22%, en donde resalta la importancia
del material de transporte, con una aportación al
crecimiento de 2,1 puntos en 2006. Por su parte,
el sector del automóvil ha visto reducido su peso
relativo en el total de exportaciones en la última
década en 3,5 puntos porcentuales. Cabe des-
tacar por último el elevado dinamismo de las
exportaciones de productos energéticos (20,6%),
si bien sólo contribuyen con un punto al creci-
miento total de las exportaciones dado su bajo
peso relativo (4,7%).

En el caso de las importaciones, y al igual que
ocurre con las exportaciones, se mantiene la
estructura sectorial de los últimos años. Los dos
sectores con mayor peso relativo son los bienes
de equipo (23%) y las semimanufacturas (21%),
seguidos por el sector de productos energéticos
(16%), cuyo peso relativo se ha visto incrementa-
do notablemente en la última década. Como con-
secuencia de este hecho y gracias a su elevado
dinamismo, fruto en parte de las continuas subi-
das en el precio del barril de crudo, las compras
de productos energéticos son las que más contri-
buyen al crecimiento total de las importaciones con
una aportación en los diez primeros meses de 2006
de 4,6 puntos. A su vez las semimanufacturas y

CUADRO 2
DISTRIBUCIÓN SECTORIAL DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE MERCANCÍAS

2000 2006 (enero-octubre)

Sector Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones

% tva % tva % tva % tva

Alimentos 13,7 10,9 9,1 6,4 13,4 6,6 8,3 2,0
Productos energéticos 3,7 99,1 12,1 105,4 4,7 20,6 16,0 28,9
Materias primas 2,0 26,4 3,3 22,7 2,0 17,8 3,6 28,2
Semimanufacturas 21,7 23,2 20,1 18,1 25,2 12,6 20,9 12,1
Bienes de equipo 21,8 14,2 26,5 15,4 21,8 14,1 23,2 8,1
Sector automóvil 21,8 17,4 15,8 12,7 18,9 2,9 14,7 8,3
Bienes de consumo duradero 3,5 12,2 2,8 19,0 3,3 14,9 3,0 13,0
Manufacturas de consumo 10,2 14,3 9,3 15,0 8,7 6,0 9,8 13,7
Otras mercancías 1,7 26,3 0,9 121,8 1,9 33,7 0,6 0,7

Total 100,0 18,5 100,0 21,8 100,0 10,4 100,0 12,6

Notas: % = porcentaje sobre el total de exportaciones o importaciones de mercancías, tva = tasa de variación anual.
Fuente: DataComex, Ministerio de Industria Comercio y Turismo.
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los bienes de equipo presentan una aportación de
2,5 y 1,9 puntos, respectivamente.

Las compras de bienes de equipo y semima-
nufacturas proceden principalmente de la UE (66
y 74%, respectivamente) y de Asia (18 y 10%, res-
pectivamente). En el caso de las importaciones de
productos energéticos, sólo el 11% proceden de
la UE, si bien más de un tercio proceden de Áfri-
ca y en torno al 21% de los países asiáticos.

2.2. Análisis por bloques geográficos

Las exportaciones españolas mantienen un ele-
vado grado de concentración geográfica, en donde
la UE aparece como el primer socio comercial de
España. En los diez primeros meses del 2006 el
71% de las ventas totales tuvieron como destino
la UE, con una tasa de crecimiento de casi el 8%
respecto del año 2005. Este incremento es simi-
lar al experimentado por las ventas a los países de
la zona euro y notablemente inferior al de las ven-
tas a los nuevos países miembros (16,9%) que van
aumentando levemente su participación en el total
de las exportaciones españolas (3,2%).

Francia y Alemania permanecen como princi-
pales clientes, ya que a ellos se destinan casi el
30% de las exportaciones totales (19 y 10,9%, res-
pectivamente). En los diez primeros meses de 2006

las exportaciones a estos países crecieron en un
7,3 y 4,8%, respectivamente. Las ventas al resto
de principales socios comunitarios se ven también
incrementadas, destacando las dirigidas a los Paí-
ses Bajos, con una tasa de variación del 17,8%.

Las ventas a América Latina, América del Norte
y África se muestran bastante dinámicas con tasas
de crecimiento del 20,5, 16,4 y 12,3%, respectiva-
mente. Por último, cabe destacar el aumento con-
siderable de las ventas a Rusia, las cuales se han
incrementado en torno a un 40% en el año 2006.

Las importaciones, por su parte, muestran un
menor grado de concentración en la UE que las
exportaciones. En los diez primeros meses del año
2006, el 58% de las importaciones totales tuvo su
origen en la UE. Las importaciones procedentes
de los nuevos Estados miembros se incrementan
notablemente aumentando su participación en el
total de las importaciones españolas hasta casi el
3%. Francia y Alemania son el principal origen de
las compras exteriores españolas. El 27% del total
de importaciones procede de estos dos países,
cuyas ventas a España se han incrementado en
2,2 y 7,5%, respectivamente. Del resto de princi-
pales proveedores comunitarios, los más dinámi-
cos a nivel de importación en el 2006 fueron Por-
tugal (18,9%), Países Bajos (9,9%), Bélgica (7%)
e Italia (5,1%).

CUADRO 3
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE MERCANCÍAS

2000 2006 (enero-octubre)

Zona geográfica Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones

% tva % tva % tva % tva

Europa 78,2 17,7 69,2 16,9 77,8 8,2 65,7 8,9
Unión Europea-25 73,2 16,7 65,0 15,6 70,8 7,9 58,4 7,7

Nuevos Estados miembros 2,6 41,0 1,4 43,4 3,2 16,9 2,7 36,1
Unión Europea-15 70,6 15,9 63,6 15,1 67,7 7,5 55,8 6,6

Zona euro 60,7 16,1 54,3 15,7 57,9 7,8 48,8 7,1
Resto UE-15 9,9 14,8 9,3 12,0 9,8 5,6 6,9 3,3

Países candidatos 2,0 61,4 0,8 19,4 2,4 9,9 1,8 19,1
Resto Europa 3,0 20,7 3,4 48,2 4,6 13,3 5,4 21,2
América del Norte 5,3 31,2 5,6 14,6 4,7 16,4 3,5 7,5
América Latina 5,7 15,4 3,7 31,4 4,8 20,5 4,7 24,8
Resto América 0,4 71,3 0,3 9,0 1,1 253,9 0,9 114,9
Asia 5,8 23,7 13,5 28,0 5,6 12,3 16,8 20,0
África 3,3 7,6 7,3 79,0 4,0 6,2 8,0 19,0
Oceanía 0,4 5,2 0,4 32,0 0,6 3,8 0,5 12,6
Sin determinar 0,8 58,6 0,0 316,9 1,2 29,1 0,0 -63,9

Total 100,0 18,5 100,0 21,8 100,0 10,4 100,0 12,6

Notas: % = porcentaje sobre el total de exportaciones o importaciones de mercancías, tva = tasa de variación anual.
Fuente: DataComex, Ministerio de Industria Comercio y Turismo.
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Las importaciones procedentes de Asia man-
tienen un elevado dinamismo (20% en 2006), con
un peso relativo en el total de importaciones espa-
ñolas que se ha incrementado en más de cinco
puntos porcentuales en la última década. Las
importaciones procedentes de América Latina y
África han experimentado un crecimiento consi-
derable (25 y 19%, respectivamente), con un peso
relativo del 4,7 y 8%, respectivamente.

De lo que se ha dicho, se deduce que, en 2006,
se han mantenido las características básicas del
comercio exterior de España, con una tendencia
que aún continúa hacia el empeoramiento del saldo
comercial.

3. El problema del déficit comercial

Cuando se analiza la evolución del saldo comer-
cial de España, hay varias notas que llaman la aten-
ción. Una primera es su persistente signo negativo,
resultado que se repite, sin excepción, desde 1961,
y que le confiere un carácter bastante singular en
el grupo de socios europeos más desarrollados.
Para ilustrar esta afirmación, se puede considerar
el período1995-2005. La información muestra (cua-
dro 4) esa condición un tanto singular del comercio
de España, pues el caso de Gran Bretaña puede
explicarse en buena parte por su fortaleza mundial
en cuanto plaza financiera, lo que deja a España
como caso sólo comparable en estos años con los
países menos desarrollados del sur.

Una segunda es su elevada cuantía, puesto que,
en promedio de los últimos 45 años, estamos

hablando de un 5,8% del PIB; un dato ligeramen-
te superior al que se registra en media en los años
recogidos en el gráfico 2 (5,6%).

Una tercera característica es la tendencia a
agravarse que se observa, con algún altibajo,
desde el año 1999, hasta alcanzar en enero-sep-
tiembre de 2006 el 9,3% del PIB. Un hecho donde
se comprueba la importancia que tienen ciertos
factores coyunturales en las oscilaciones del défi-
cit, aunque siempre alrededor de una tendencia
bastante elevada en media. Entre estos factores,
hay que citar en los últimos años, dos de induda-
ble importancia: la continua tendencia revaluato-
ria del euro frente al dólar desde comienzos de
2002, lo que, sin duda, agrava el problema de la
competencia en precios de la economía españo-
la; y la subida del precio de los productos ener-
géticos de importación. Unos datos que impulsan
el encarecimiento de los productos de España en
los mercados internacionales en unos años en los
que cada vez es más evidente la presencia de nue-
vos competidores con costes bajos como China
y otros países asiáticos.

Precisamente este último comentario sirve para
introducir una cuarta nota del déficit comercial
español, digna de análisis: su concentración en
dos categorías muy claras de productos, que
aportan entre el 63 y el 70% del déficit total, según
los años. Se trata de los productos energéticos,
que con un peso en las importaciones de entre el
10 y el 13% son responsables de entre un 33 y
un 37% del déficit (cuadro 5), donde destaca, como
era de esperar, la aportación particularmente
adversa del petróleo; y de los bienes de equipo

CUADRO 4
SALDO COMERCIAL EN LA UNIÓN EUROPEA (1995-2005)

País Años de déficit comercial Observaciones

Alemania 0
Bélgica 0
Dinamarca 0
Finlandia 0
Holanda 0
Irlanda 0
Suecia 0
Italia 2 Los déficit son muy bajos en porcentaje del PIB
Francia 5 Los déficit son muy bajos en porcentaje del PIB
Austria 10 Los déficit apenas sobrepasan el 1% del PIB
Reino Unido 11 El déficit comercial refleja la gran fortaleza financiera
España 11 Déficit elevados en porcentaje del PIB, especialmente desde 2000
Grecia 11 Déficit muy elevados en porcentaje del PIB, especialmente desde 2000
Portugal 11 Déficit muy elevados en porcentaje del PIB, especialmente desde 2003

Fuente: Elaboración propia con datos de European Comission, 2006; 117-316.
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en su conjunto que, representando entre el 22 y
el 25% de las compras exteriores, aportan entre
un 26 y un 40% del déficit total, siendo especial-
mente negativa la contribución de equipos de ofi-
cina y telecomunicaciones.

Las características de estos sectores indica
claramente que, a lo largo de los años, el com-
ponente permanente del déficit español se fun-

damenta en dos tipos de carencias muy notorias,
y cuya solución debe provenir de medidas estruc-
turales de largo plazo, como se argumentará más
adelante: la carencia de recursos naturales ener-
géticos en cantidad y calidad suficientes y el bajo
nivel tecnológico de las producciones de maqui-
naria y equipo, que remite al escaso desarrollo
tecnológico en comparación con el potencial eco-

GRÁFICO 2
SALDO COMERCIAL EN PORCENTAJE DEL PIB, 1995-2006
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Fuente: Elaboración propia a partir INE y DataComex (Ministerio de Industria Comercio y Turismo).

CUADRO 5
DISTRIBUCIÓN SECTORIAL DEL SALDO COMERCIAL

1995 2000 2005 2006

Saldo (%) Imp. (%) Saldo (%) Imp. (%) Saldo (%) Imp. (%) Saldo (%) Imp. (%)

Alimentos -7,5 13,6 3,3 9,1 0,5 9,2 1,4 8,3
Productos energéticos -33,8 8,3 -35,0 12,1 -33,3 14,0 -37,2 16,0
Materias primas -14,4 4,5 -7,1 3,3 -5,7 3,2 -6,7 3,6
Semimanufacturas -27,9 23,2 -15,6 20,1 -13,4 20,7 -12,7 20,9
Bienes de equipo -36,5 23,3 -39,6 26,5 -30,2 24,5 -25,9 23,2
Sector automóvil 23,4 13,8 0,5 15,8 -5,4 15,0 -6,6 14,7
Bienes de consumo duradero -0,9 2,9 -0,8 2,8 -2,7 3,1 -2,4 3,0
Manufacturas de consumo -7,4 10,0 -6,8 9,3 -11,0 9,6 -11,8 9,8
Otras mercancías 5,2 0,3 1,0 0,9 1,3 0,6 2,0 0,6

Total -100,0 100,0 -100,0 100,0 -100,0 100,0 -100,0 100,0

Notas: Los datos de 2006 corresponden a los diez primeros meses del año.
Fuente: DataComex, Ministerio de Industria Comercio y Turismo.
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nómico y de bienestar conseguido por España.
Sin embargo, empieza a ser preocupante la evo-
lución de algunos otros renglones del comercio
español, que pueden convertirse en problemas
estructurales. Uno primero se refiere a la adver-
sa trayectoria del sector del automóvil, cuyo con-
junto ya arroja un déficit considerable, especial-
mente fruto del incipiente déficit del renglón,
tradicionalmente muy positivo, del comercio de
automóviles y motos, y sobre todo de la insufi-
ciente mejora del renglón tradicionalmente defi-
citario de partes y piezas; y el segundo grupo de
producciones, manufacturas de consumo, que
ya es responsable de casi el 12% del déficit total,
lo que indica la pérdida de competitividad en
rubros muy propios de la industria española: mue-
bles, textil y confección, juguetes; al tiempo que
se van estrechando los buenos resultados de
otros, como calzado.

Para completar esta apreciación por sectores,
conviene dedicar un párrafo al déficit por áreas y
países, pues es también una perspectiva revela-
dora. Una primera constatación es que resulta
congruente que España pueda tener un 20% de
su déficit total concentrado en los países de la
OPEP, lo que es consecuencia de la falta de recur-
sos energéticos. Pero resulta menos aceptable la
participación del 21% de Alemania, con una cuota
de importaciones del 14%, que contrasta gran-
demente con Francia, país que representa el 13%
de las importaciones españolas, pero cuya con-
tribución al déficit sólo significa un 2%; y aún más
preocupante es el caso de Asia, que, con el 16,8%
del comercio, aporta el 37,7% del déficit, desta-
cando el acelerado empeoramiento del saldo con
China, que, con un 5,3% de cuota de importa-
ciones, representa el 13,5% del déficit total y una
cuantía absoluta que lo sitúa ya en segunda posi-
ción, detrás de Alemania. Estos datos, referidos
a 2006, son muy similares a los registrados en
2005. Una interpretación plausible de estos resul-
tados es que en Alemania se ejemplifican las
carencias estructurales tecnológicas de España,
y en China, el progresivo deterioro de aquellos
sectores cuya ventaja estriba en el precio bajo, en
buena parte apoyado en mano de obra abundante
y barata, lo que, por otra vía, aboca a España a la
misma necesidad de defender estas produccio-
nes mediante la desmaduración por el progreso
técnico y otras características referidas a la dife-
renciación por medio del marketing, que son los
instrumentos utilizados por los países de alto nivel
tecnológico y comercial, para mantener la com-
petitividad en industrias de productos considera-
dos tradicionales.

4. Políticas para el comercio internacional

Casi cincuenta años de experiencia reciente ava-
lan la idea de que el comercio exterior de España
sufre problemas de fondo, verdaderamente estruc-
turales, cuya corrección aún aguarda su momen-
to. A lo largo de estas cinco décadas, donde Espa-
ña ha experimentado un importante proceso de
desarrollo moderno (con crecimiento sostenido del
PIB por habitante, acompañado de profundos cam-
bios estructurales) se han registrado en la econo-
mía española todo tipo de situaciones nacionales
e internacionales, con una constante inalterable,
un déficit comercial superior en promedio al 5,8%
del PIB, como se ha comentado en el apartado
anterior. Durante estos años, amortiguar el déficit
imparable ha sido asunto de dos tipos de solucio-
nes: uno primero, el éxito en algunos años, de los
renglones compensatorios, como las transferen-
cias corrientes y de capital, y, sobre todo, el turis-
mo, que conjuntamente han enjugado un prome-
dio de 4,7 puntos del déficit sobre el PIB; uno
segundo, la práctica recurrente de políticas com-
pensatorias, de corto plazo, entre las cuales des-
tacan once devaluaciones/depreciaciones de la
peseta, que permitieron amortiguar el diferencial
de inflación y de productividad que lastra la com-
petitividad de la exportación española de forma
recurrente. El éxito parcial y temporal de estas ope-
raciones ha enmascarado la gravedad de un pro-
blema casi tan antiguo como el propio comercio
exterior de España, y han orillado la única solución
practicable a largo plazo: el progreso técnico, en
consonancia con el elevado nivel de renta y desa-
rrollado que el país ha ido adquiriendo.

Plantear bien el problema, para ponerlo al abri-
go de burdos malentendidos, requiere tener en
cuenta lo siguiente: la economía española, como
toda economía de mercado, sufre oscilaciones
coyunturales en sus magnitudes básicas de equi-
librio. Esto significa que, según el vaivén de la
coyuntura, los ajustes/desajustes serán más o
menos visibles. En un cálculo simplemente des-
criptivo, la tendencia a largo plazo del déficit
comercial español sería del 5,8% del PIB, con un
gradiente de oscilaciones, en torno a esa tendencia
que va del 2,5 al 9,5% aproximadamente. Este
gradiente está gobernado, fundamentalmente, por
aquellas circunstancias coyunturales que mueven
a la economía. En concreto, en España, se pue-
den señalar al menos dos que influyen de forma
notable:

a) El mayor crecimiento del producto, como
necesidad de la convergencia real en bienestar
con los socios de la Unión; un crecimiento dife-
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rencial que, como es sabido, se apoya, en medi-
da excesiva, en un crecimiento aún más notorio
de la demanda interna, con sus secuelas de infla-
ción y presión sobre la cuenta comercial exterior.

b) El encarecimiento de ciertos productos bási-
cos, muy fundamentalmente los energéticos, que
tanto de forma directa, a través del crecimiento
notable de su factura, como indirecta, por su efec-
to sobre los transportes, la electricidad y otros
inputs fundamentales, lastra los precios y los resul-
tados exteriores.

Este tipo de oscilaciones ha sido enfrentado,
con aceptable éxito coyuntural, por las medidas
que se han ido adoptando y que han estado com-
puestas por una variada panoplia de actuaciones.

a) Fomento de actividades compensatorias,
como el turismo.

b) Depreciación de la moneda.
c) Aranceles defensivos y otras barreras no

arancelarias.
d) Subvenciones de diverso tipo a la exportación.
e) Medidas monetarias y fiscales para conte-

ner, en su momento, la demanda.
Todas estas actuaciones, por su propia natu-

raleza, no han remediado la base del problema:
la elevada tendencia media al déficit de España.
La discusión de este punto entre los especialistas
es frecuente que recuerde la tan manida frase de
Keynes: a largo plazo, todos estaremos muertos;
pero, en algún momento, convendrá olvidarse de
ella y plantearse en profundidad por qué España
es —como se ha argumentado en el apartado
anterior— caso bastante especial, por ejemplo,
entre los socios desarrollados de la UE-15.

Este planteamiento es tanto más conveniente
cuanto que los compromisos en la Unión Europea
y en la OMC impiden el recurso a las habituales
políticas de corto plazo, consistentes en contener
el gasto, en desviarlo hacia las producciones nacio-
nales o en estimular las exportaciones. Por tanto,
en el futuro, las políticas deberían plantearse explí-
citamente cumplir dos condiciones:

a) Ser compatibles con los compromisos
europeos y multilaterales.

b) Ofrecer remedio a largo plazo, en consonan-
cia con un país del nivel económico de España.

Esto conduce directamente a dos grupos de
medidas posibles:

a) Aquellas políticas encaminadas a fomentar
el nivel tecnológico de las empresas del país.
Donde los indicadores serían el incremento del
gasto en I+D+i, en capacitación y formación a
todos los niveles. El resultado debería producir una
elevación en el contenido tecnológico de las expor-
taciones españolas e incrementar la productividad,

lo que permitiría tanto ganar competitividad en cali-
dad como en precio, compensando la tendencia
a una mayor inflación, a la revaluación del euro y
a la progresiva pérdida de la ventaja salarial con
respecto a los países emergentes en el comercio
mundial. Este conjunto de actuaciones está espe-
cialmente indicado para compensar aquella parte
del déficit que procede de una evidente debilidad
tecnológica, como es el caso de la importación de
todo tipo de bienes de equipo, que es responsa-
ble de un entorno del 25% del déficit.

b) Aquellas políticas encaminadas a potenciar
los aspectos del marketing internacional que hacen
más atractivas las ventas exteriores a los consu-
midores del resto del mundo. Esto requiere imple-
mentar aquellas prácticas que diferencien los pro-
ductos españoles a través del establecimiento de
marcas renombradas y de otro conjunto de notas
que hacen atractiva la compra: logística, facilida-
des financieras, servicios pre y postventa... Este
tipo de prácticas estratégicas están especialmente
indicadas para la promoción exterior sobre todo
de bienes de consumo, lo que contribuiría a mejo-
rar los resultados adversos en estos renglones,
que representan ya en torno al 16% del déficit
total. Es decir que, si en algunas de estas indus-
trias es difícil reducir las importaciones, debido a
la competencia en precios bajos por parte de algu-
nos países emergentes (especialmente bien repre-
sentados por China), se puede compensar el saldo
por el incremento de ventas de variedades supe-
riores en mercados exteriores de mayor nivel
adquisitivo.

c) A estos dos grandes grupos de actuacio-
nes, para las que se requiere consistencia inter-
temporal y perseverancia, puesto que su efecto
sólo se apreciará a largo plazo, se pueden añadir
dos más, que la Administración viene apoyando
desde hace unos años y que ayudarán a reforzar
las líneas anteriores. Una primera se refiere a aque-
llas políticas orientadas a la diversificación de mer-
cados internacionales. La elevada concentración
de las ventas (74%) en la UE-27, que es un caso
no infrecuente también en otros socios europeos,
es un riesgo evidente por el crecimiento modera-
do, de mercados maduros, del área, y la excesi-
va dependencia de su evolución. Por eso, ya
desde hace un tiempo, se vienen impulsando pla-
nes integrales de desarrollo de mercados alter-
nativos, donde las ventas españolas no están
representadas en la proporción que debieran o
que sería conveniente. Una segunda se orienta al
apoyo decidido a la internacionalización de la
empresa española, por una doble vía: una, impul-
sando a las empresas a exportar y a desarrollar
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una verdadera mentalidad estratégica en las expor-
taciones; otra, fomentando la inversión directa
internacional, con el convencimiento de que, hoy
día, todos los indicios apuntan a que inversión y
comercio no son actividades sustitutivas, según
se consideraba tradicionalmente, sino comple-
mentarias; es decir que, con alta probabilidad, una
mayor radicación exterior de las empresas esti-
mulará las exportaciones.

5. Conclusión

La evolución reciente del comercio exterior de
España viene a refrendar y a profundizar alguno
de sus rasgos más adversos y permanentes.
Como en otras magnitudes económicas, se puede
distinguir un componente cíclico y un componen-
te estructural en la serie que recoge el saldo
comercial. En España, poca duda cabe de la gran
importancia de la contribución adversa del ciclo a
los resultados, cuando se registran crecimientos
elevados de la demanda interna o, al contrario,
crecimientos lentos de la demanda mundial, evo-
luciones que suelen acompañarse de otros datos
igualmente negativos, como son la inflación dife-
rencial y, desde 2002 al menos, y durante un tiem-
po previsiblemente largo, la continua apreciación
del euro frente al dólar, que si ayuda a mejorar la
factura de compra del petróleo, dificulta las del
conjunto de ventas. Esto quiere decir que, cual-
quier política encaminada a mejorar los resultados
exteriores no puede olvidar aquellas actuaciones
necesarias para neutralizar los efectos adversos
de la coyuntura; con el inconveniente de que,
como ya se ha notado, la práctica totalidad de las
medidas posibles, y que se han usado en el pasa-
do, no están disponibles por los compromisos
europeos y multilaterales de España.

Esto hace aún más urgente volverse hacia las
actuaciones encaminadas a corregir los proble-
mas estructurales que aquejan al comercio de
España. Como se ha intentado mostrar, las caren-
cias básicas de España aluden a dos tipos muy
claros de factores: la debilidad de la base tecno-
lógica en toda su amplitud (de producto, de pro-
ceso, de organización, de cualificación de la mano
de obra), cuya mejor expresión —aunque desde

luego no la única— es el abultado déficit del ren-
glón de maquinaria de toda clase. Y el otro, la
debilidad del gran capítulo del marketing que per-
mite diferenciar en el mercado los productos,
hacerlos más atractivos, más elásticos a los incre-
mentos de renta y, por el contrario, menos elás-
ticos al precio.

Como complemento de estas políticas de largo
plazo, directamente orientadas a mejorar la ofer-
ta exportadora, deben arbitrarse, como en buena
medida se está haciendo ya, otras medidas enca-
minadas a diferenciar los mercados de exporta-
ción y a incrementar el parque de empresas expor-
tadoras, donde la proporción, sobre todo en las
pequeñas, por debajo de los cincuenta emplea-
dos, sigue siendo muy baja en el contexto de los
socios europeos.

Por último, la elevada factura que sigue repre-
sentando el petróleo tiene dos facetas de natura-
leza muy diferente: una es la oscilación de los pre-
cios internacionales, frente a la que España sólo
es sujeto paciente, y ante la que sólo dispone del
arma de muy largo plazo, de explotar fuentes de
energía alternativa; otra es el todavía elevado com-
ponente de consumo energético por unidad de
producto, que debe remediarse mediante la apli-
cación de mejores tecnologías.�

RESUMEN

El trabajo aborda el análisis reciente de la evolución del
comercio exterior de España a través de sus principales
magnitudes e indicadores. La relevancia del déficit comer-
cial para la necesidad de financiación de la economía espa-
ñola obliga a estudiar las causas de dicho déficit, tanto por
productos como por países. Se comprueba que el proble-
ma es de carácter estructural, dada la persistencia de los
resultados negativos. Las políticas encaminadas a reme-
diar esta situación tienen que cumplir los dos requisitos de
respetar los compromisos multilaterales de España y, al
tiempo, enfrentarse con el problema desde una perspecti-
va estructural y de largo plazo. El progreso tecnológico y
la capacitación en marketing internacional de las empresas
parecen las respuestas más adecuadas.

Palabras clave: Exportación, Importación, Déficit comer-
cial, Política comercial, Devaluación, Arancel, Progreso téc-
nico, Marketing internacional.
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La empresa española:
de América Latina a
Estados Unidos

1. Introducción

Cuando una empresa se lanza a la aventura
exterior debe tener en cuenta el binomio rentabi-
lidad-riesgo. Sin embargo, otros muchos factores
extrafinancieros son parte fundamental en el dise-
ño de estrategias y decisiones adoptadas por las
empresas al internacionalizar sus actividades e
invertir parte de los fondos de los accionistas en
negocios exteriores. Durante décadas las empre-
sas españolas apostaron por mayores niveles de
riesgo-rentabilidad depositando sus intereses en
Latinoamérica. Estas decisiones estuvieron basa-
das en criterios de selección influidos por razo-
nes de índole sociocultural e incluso políticas (1).
Tras un período de tiempo prudencial desde el ini-
cio de este proceso, se puede evaluar la presen-
cia de empresas españolas en Latinoamérica
observando que la aventura latinoamericana se
ha saldado con dispares resultados dependien-
do del momento elegido para la inversión y sobre
todo del instante seleccionado para la repatria-
ción de esas inversiones. Ante esta situación, Esta-
dos Unidos, un país en el que no existe una tra-
dición inversora por parte de España, se convierte
en una alternativa, cada vez más real para las
grandes empresas españolas. Algunos casos de
éxito así lo corroboran, estando detrás de esos
buenos resultados una buena planificación de las
operaciones y un plazo de maduración medio de
las mismas.

2. La inversión extranjera directa española:
riesgos y oportunidades

Las tendencias políticas en Latinoamérica han
añadido nuevas dosis de incertidumbre sobre las
inversiones españolas. Estos riesgos hay que aña-
dirlos a los económicos o de negocio, la volatili-
dad de los tipos de cambio, la inestabilidad políti-
ca y social o los altos índices de corrupción. A ellos
hay ahora que sumar la posibilidad de expropia-
ción o nacionalización de las inversiones extranje-
ras o el incumplimiento de los contratos y las con-
cesiones administrativas firmados por gobiernos
anteriores, como es el caso de Bolivia o Argenti-
na. A pesar de los esfuerzos de la diplomacia espa-
ñola por intentar mantener el status quo de las
inversiones, los partidos en el poder son ahora
presa de sus promesas electorales en las que pro-
ponían la expropiación de intereses estratégicos
nacionales en manos de empresas extranjeras. Sin
embargo, este hecho reciente no es el único res-
ponsable de la caída de las inversiones, dada la
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desaceleración que desde hace seis años experi-
menta la inversión extranjera directa (IED) (2) espa-
ñola en Latinoamérica.

Las empresas españolas, habituadas ya desde
la década de los noventa a diversificar geográfica-
mente sus inversiones, buscan ahora alternativas a
la que ha venido siendo habitual dinámica de inver-
sión latinoamericana. Entre las alternativas más 
factibles a Argentina, Brasil, Perú, Paraguay o Chile
está Estados Unidos. EE.UU. no es un mercado
particularmente fácil, tampoco hay que conside-
rarlo extraordinariamente difícil, y menos aún para
las empresas españolas, acostumbradas a com-
petir en el mercado único europeo. Existen, no obs-
tante, diferencias significativas, como el número de
operadores, distintos controles de homologación
o barreras culturales y lingüísticas que obligan a las
empresas a perfilar milimétricamente el timing de
la operación. Si todas las inversiones extranjeras
directas hay que evaluarlas pormenorizadamente,
en el caso de EE.UU. hace falta además contar con
un perfecto y sincronizado cronograma de la estra-
tegia a seguir según un plan de acción trazado pre-
viamente al posicionamiento de la empresa en suelo
norteamericano. El perfil de empresa que fracasa
en EE.UU. es el de aquella que dedica una peque-

ña parte de los excedentes a probar suerte impro-
visando un plan de expansión precipitado hacia
Norteamérica. La clave del éxito está en amortizar
la inversión inicial en el medio plazo a través de
incrementos paulatinos en la cuota de mercado.

La legislación estadounidense es cada vez mas
laxa con la inversión extranjera, dada la necesi-
dad de compensar su creciente déficit comercial
en la balanza de pagos. Por otra parte, la madu-
rez alcanzada por las empresas multinacionales
españolas es tal, que en las escuelas de negocio
más prestigiosas son estudios de caso sus estra-
tegias de internacionalización.

Según los datos del registro de inversiones
extranjeras, en los últimos cinco años las princi-
pales características de la IED española en el
mundo son el aumento del peso de los países de
la OCDE en el total de la inversión exterior y la pér-
dida de importancia de Latinoamérica como des-
tino, tanto en términos absolutos como relativos.

En los últimos años, los destinos de inversión
latinoamericanos han ido perdiendo puestos pro-
gresivamente. Por sectores de actividad, los que
tienen una presencia más significativa en la IED
son telecomunicaciones, servicios financieros,
construcción, electricidad y hostelería.

GRÁFICO 1
INVERSIÓN ANUAL ESPAÑOLA EN ESTADOS UNIDOS
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Sin lugar a duda Latinoamérica seguirá siendo
en los próximos años uno de los principales des-
tinos del stock de inversión española. Los plazos
de maduración de las inversiones son largos y exis-
ten compromisos adquiridos que impiden la sali-
da de los capitales en el corto plazo. La disyunti-
va está entre seguir invirtiendo en Latinoamérica
consolidando la posición española como primer
inversor mundial en la zona o empezar a desviar
inversión hacia mercados desarrollados como Esta-
dos Unidos donde se reducen riesgos y también
las rentabilidades.

3. La posición inversora en Latinoamérica

Las inversiones españolas a principios de los
noventa del siglo pasado representan, por su mag-
nitud, uno de los hechos más destacados de la
reciente historia económica de América Latina.
Con el paso de los años, las economías locales
han experimentado profundos procesos de trans-
formación alentados por la inversión procedente
de España. Así, en pocos años, un puñado de
bancos y empresas han logrado hacerse con una
posición dominante en sectores altamente estra-
tégicos como la banca, la energía, las comunica-
ciones o los suministros. Estas inversiones han
tenido un impacto positivo en términos de calidad,
tecnología, precio y modernización de los servi-

cios ofrecidos, siendo en ocasiones valoradas por
la población objetivo como la reconquista econó-
mica de América por parte de España.

A principios de los noventa, un reducido grupo
de empresas recientemente privatizadas o en fase
de privatización como Endesa, Repsol y otras aun
siendo públicas como Telefónica o Iberia, junto a
los grupos bancarios privados, Santander, Bilbao
Vizcaya e Hispano Americano, se lanzaron desa-
fiando elevados factores de riesgo a una estrate-
gia de inversiones directas en Latinoamérica que
les llevase a liderar sus respectivos sectores de
actividad. Una vez consolidaron posiciones, a las
empresas pioneras se unieron otras, como Iber-
drola, Unión Fenosa, Gas Natural o Aguas de Bar-
celona entre otras muchas. Con esta segunda olea-
da de inversiones se intensificaron las de Telefónica
y Repsol. Muchas de las empresas de suministros
y extractivas firmaron con los gobiernos licencias
de explotación y suministro que recogían obliga-
ciones de inversión y establecimiento de precios
públicos, así como una revisión periódica de los
mismos. La aventura latinoamericana de estas
empresas ha ido mucho más allá de la diversifica-
ción geográfica o la búsqueda de mayores tasas
de retorno para sus inversiones. En el caso de
empresas como Endesa los activos exteriores supo-
nen el 40% del total de la empresa. Telefónica, San-
tander y BBVA cifran en torno al 30% de sus acti-
vos las inversiones americanas. Con estas cifras,

CUADRO 1
PRINCIPALES PAÍSES DE DESTINO EXCLUIDAS ETVE (a)

Enero-Junio 2005 Enero-Junio 2006

Importe Porcentaje Importe Porcentaje

Reino Unido 1.301 9,3 25.409 73,5 1.852,6
Francia 4.417 31,6 3.663 10,6 -17,1
Holanda 647 4,6 1.452 4,2 124,3
Estados Unidos 1.196 8,5 696 2,0 -41,8
Portugal 325 2,3 629 1,8 93,6
Hungría 292 2,1 360 1,0 23,1
Brasil 442 3,2 357 1,0 -19,2
Noruega 24 0,4 251 0,7 365,1
Italia 79 0,6 249 0,7 213,1
Alemania 100 0,7 236 0,7 135,6
Austria 4 0,0 225 0,7 5.107,4
México 264 1,9 190 0,5 -27,9
Argentina 1.235 8,8 155 0,4 -87,3
Resto 3.646 26,1 679 2,0 -81,4

Total 13.992 100,0 34.549 100,0 146,9

(a) Las entidades de tenencia de valores extranjeros (ETVE) son sociedades establecidas en España cuyo único objeto es la tenencia de acciones de sociedades
extranjeras. Están reguladas por el artículo 30 de la Ley 6/2000 de 13 de diciembre, por la que se aprueban al ahorro familiar y a la pequeña y mediana empresa
(BOE, 14 diciembre 2000) que modificó a la Ley 43/95, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades (BOE, 28 diciembre 1995).
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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en 1999 España se convirtió en el principal inver-
sor en Latinoamérica por volumen de activos. Las
grandes inversiones de las multinacionales espa-
ñolas en Latinoamérica se concentraron en los años
1999 y 2000 donde supusieron casi el 4% del PIB.
En esos años las principales inversiones se debie-
ron a Repsol, Telefónica, Endesa, Santander y
BBVA. Los flujos alcanzaron 40 y 60 mil millones
de euros, respectivamente, en esos dos años, lo
que nos llevó al sexto puesto mundial en el ranking
de inversores internacionales en esos años.

Las empresas citadas no son las únicas que
se subieron al tren latinoamericano. Otras, como 
Ebro-Puleva, Prosegur, Indra, Amadeus, Altadis,
Sol Meliá, Mapfre, Abertis, Dragados, Ferrovial,
Iberia, Mecalux, Aldeasa y un largo etcétera, depo-
sitaron sus inversiones en filiales americanas que
junto a las citadas consolidaron inversiones por
más de 90.000 millones de euros.

La tendencia de la IED española en Latinoa-
mérica es decreciente desde 2000. Esta tenden-
cia imparable era previsible por la finalización de
los procesos privatizadores que aprovecharon para
entrar en los mercados de suministros las empre-
sas españolas y porque el modelo de expansión
de la IED necesita diversificar las inversiones para
atomizar los riesgos. En los últimos años una de
estas nuevas propuestas está siendo mirar hacia
el mercado norteamericano, temido por los empre-
sarios españoles hasta hace pocos años, pero en
el que las historias de éxito son cada vez más
numerosas.

4. Explorando el mercado estadounidense

El atractivo de la economía norteamericana es
creciente para las empresas europeas. No sólo
por su potencial que incluye la producción del

21% del PIB mundial o porque tenga tasas de cre-
cimiento superiores a las de la UE, sino porque
tiene un mercado de trescientos millones de con-
sumidores con una renta per capita de 37.500
dólares anuales. Además, es el principal emisor y
receptor de inversión internacional. A pesar del
impacto que las crisis internacionales han tenido
en la economía norteamericana, ésta ha consoli-
dado una fase expansiva de su ciclo entre 1995
y 2005 de más del 3,2% en términos anuales.
Dicho crecimiento ha estado basado en el tirón
de su demanda interna, donde cada vez es más
importante el consumo protagonizado por la que
se ha convertido en la minoría más numerosa del
país, los hispanos.

Todas estas condiciones favorables se com-
pletan con un entorno cambiario que favorece la
inversión en EE.UU. La tasa de conversión euro-
dólar proporciona un atractivo especial donde las
expectativas de los tipos de cambio a medio plazo
establecen una más que probable revalorización
del dólar frente al euro, lo que supondrá una prima
extra sobre la inversión al repatriar beneficios y
principal de las inversiones realizadas en el momen-
to actual. Máxime cuando el cambio a final de 2006
rondó los 1,32 dólares por euro, lo que imprime
crecientes niveles de competitividad a la econo-
mía americana a costa de las pérdidas que expe-
rimentan las europeas.

Hoy por hoy, el grado de integración de las eco-
nomías estadounidense y española es bajo. Reci-
bimos más IED de la que emitimos a EE.UU. Sin
embargo, existen grandes potencialidades que las
empresas españolas están empezando a explo-
rar. En el sector industrial, Acerinox tiene una plan-
ta de producción en Carroll County (Kentucky)
mediante la absorción de Armco, propietaria de la
fusionada North American Stainless. Acerinox es
el tercer productor mundial de acero inoxidable.

CUADRO 2
INVERSIONES DE LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS POR PAÍSES DE DESTINO (STOCK)

Empresa Argentina Brasil Chile México Otros Total

Telefónica 9.800 12.800 500 2.180 7.370 32.650
Repsol 15.460 750 500 250 3.898 20.858
Santander 2.108 7.163 2.292 2.661 2.209 16.433
Telefónica Móviles 600 2.780 — 1.740 210 5.330
BBVA 477 — 581 2.711 1.373 5.142
Iberdrola — 1.250 — 1.550 — 2.800

Total 28.445 24.743 3.873 11.092 15.060 83.213

Fuente: Bloomberg, Informes anuales empresas y SCH Bolsa.
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También el sector de las nuevas tecnologías ha
tenido experiencias recientes en EE.UU. En 1994,
Indra Sistemas fue seleccionada por la Marina para
suministrar simuladores, entrenadores de radar y
programas de pruebas para F14 Tomcat, F18 Hor-
net, MH53-Dragons y H-60 Sea Hawk. Indra se ha
instalado en Florida y ha obtenido otros contratos
como el suministro de expendedores de billetes
para el metro de San Luis. También en el ámbito
de las nuevas tecnologías EADS CASA ha entra-
do en el mercado americano a través de su filial
ICGS. Ha conseguido contratos para 36 aviones
de vigilancia en el programa Deepwater System y
contratos para su mantenimiento.

Los dos grandes grupos bancarios españoles
no habían apostado hasta hace poco tiempo por
el mercado norteamericano. Sin embargo, algo
está cambiando en su estrategia de los últimos
años. En el caso del Santander, su aventura esta-
dounidense ha sido temporal y siempre buscan-
do la inversión más que el control. En 1991 entró
en el First Fidelity de Nueva Jersey, aumentando
posteriormente su participación hasta hacerse 
con un 30% del mismo. Comenzó una estrategia
de compra de pequeños bancos hasta fusionar-
se con el First Union Bank de Carolina del Norte,
sexto banco estadounidense. Con la crisis Lati-
noamericana deshizo la inversión por 2000 mi-
llones de dólares para amortizar su fondo de
comercio. BBVA ha apostado muy fuerte en Méxi-
co con Bancomer. La idea es aprovechar los clien-
tes mexicanos y sus remesas para ofrecer un ser-
vicio integral al emigrante en Estados Unidos. En
2004, el BBVA adquirió el Valley Bank de Califor-
nia por 16,7 millones de dólares y Laredo Natio-
nal Bancshares (LNB), en Texas, por 850 millones
de dólares. En 2006 adquirió dos bancos más en
Texas, el Texas Regional Bancshares y el State
National Bancshares, por 2.600 millones de dóla-
res. El BBVA controla el 40% de las remesas de
la minoría mexicana. En 2005, una vez superada
la crisis latinoamericana Botín realizó la que, a
excepción de la decepcionante compra de Tele-
fónica-Terra de Lycos, es la mayor operación finan-
ciera de una empresa española en EE.UU. Ésta
fue la adquisición del 25% del Sovereign Bancorp,
decimoctavo banco americano. Tiene la opción
de comprar el 100% de las acciones en 2008.
También ha adquirido el 90% de Drive Financial
en Texas para consolidar su sector consumer.

Otros ejemplos exitosos son los de Gamesa 
en el sector de generación eléctrica, con la insta-
lación en Illinois, Wisconsin, Minnesota, Iowa y
Dakota del Sur de parques eólicos. Parte de estos
parques han sido vendidos a Iberdrola en 2006.

También el sector alimentación, con más tradición
en el mercado norteamericano, sigue su implan-
tación. Ebro-Puleva se ha hecho con Riviana
Foods entrando en el negocio de la distribución
comercial y, sobre todo, del arroz mediante estra-
tegias de integración vertical. También en Califor-
nia se producen espumosos de Codorniu o Frei-
xenet. Y por supuesto Zara, o Inditex para ser más
precisos, posee una tienda en la quinta avenida
neoyorquina y 18 más repartidas por EE.UU.

5. Algunos casos exitosos: autopistas 
y publicidad

Se podrían haber elegido otros muchos ejem-
plos de empresas de éxito en su expansión esta-
dounidense, pero se han elegido dos que por su
carácter e inserción resultan emblemáticas: Cin-
tra y Cemusa.

Cintra es una empresa que desde su nacimiento
ha tenido como bandera la expansión comercial y
un claro proceso de internacionalización. Sus dos
actividades principales son la gestión de aparca-
mientos y la explotación de autopistas de peaje.
Forma parte del grupo Ferrovial. Gestiona 21 auto-
pistas en países como España, Portugal, Irlanda,
Italia, Chile, Canadá y Estados Unidos. Especial-
mente fructíferas son las negociaciones para explo-
taciones administrativas en Norteamérica donde
ha sido nombrada socio estratégico para el de-
sarrollo del proyecto Trans Texas Corridor; tam-
bién es adjudicatario preferente (preferred bidder)
para el mantenimiento y explotación de la auto-
pista de peaje Indiana Toll Road (ITR) durante los
próximos 75 años. Estos son los nuevos cauces
abiertos por la empresa, pero ya hay un resultado
patente de la inserción en el mercado americano,
la explotación de la Chicago Skyway.

Para llevar a cabo esta estrategia, Cintra se
asoció inicialmente con Macquarie Infraestructu-
re Group (MIG), con capital australiano, para obte-
ner el primer contrato en EE.UU. para la gestión
de una carretera privada de peaje. La concesión
administrativa les concede la explotación por un
período de 99 años, desde 2005 a 2104 por
1.800 millones de dólares. MIG pone el 45% de
la inversión y Cintra el 55%. Se encuentra locali-
zada en el área metropolitana de Chicago y conec-
ta la Dan Ryan Express que da acceso al sur de
Chicago con la Indiana Toll Road por la que se
accede a Indiana y a los estados del noreste. Es
parte de la I-90 que une Boston con Seattle. El
número de vehículos estimados por día en la fecha
actual es de unos 50.000 y tiene una longitud de
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unos trece kilómetros. Es una operación con un
EBITDA del 30% y un EBIT del 11%.

Pero sin lugar a dudas la operación que ofrece
un mayor posicionamiento estratégico en el mer-
cado estadounidense es haber sido nombrado
socio estratégico del estado de Texas para el
desarrollo y asesoramiento en la construcción de
infraestructuras de transporte. Su labor consiste
en asesorar al estado de Texas en el desarrollo de
los modos de transporte más adecuados como
consultora de transportes. Además de recibir una
remuneración por sus servicios de asesoramien-
to, el contrato preveía otorgar al consorcio gana-
dor el derecho preferente a negociar con el esta-
do la adjudicación directa (sin la apertura de un
concurso público) de los proyectos de autopistas
de peaje en concesión que se acuerden. En su
oferta preliminar, Cintra ha propuesto desarrollar
directamente cinco proyectos con un valor de
inversión aproximado de 6.000 millones de dóla-
res, bajo un esquema de concesión que incluiría
el diseño, la construcción, la financiación, el man-
tenimiento y la operación de las infraestructuras.
Junto con la compañía tejana Zachry, Cintra obtu-
vo el contrato para desarrollar la primera fase del
Corredor Trans-Texas (TTC-35). El Corredor con-
sistirá en una red de rutas multiuso, que cubrirá
todo el estado, donde se incluyen carriles sepa-
rados para automóviles y camiones, ferrocarriles
de alta velocidad, ferrocarriles para mercancías,
infraestructuras para instalaciones (como redes de
transporte de agua y gasoductos), tendidos eléc-
tricos, banda ancha y otros servicios de teleco-
municaciones. El grupo Ferrovial reforzó su pre-
sencia en EE.UU. en 2005 con la compra del
Grupo Webber, la tercera constructora de Texas,
por 178 millones de euros, para reforzar la ejecu-
ción de las obras programadas.

Cemusa es una empresa filial de Fomento de
Construcciones y Contratas que se dedica a con-
tratar publicidad sobre soportes de mobiliario
urbano. En el momento actual Cemusa tiene con-
venios de mantenimiento y explotación publicita-
ria sobre más de 110.000 elementos de mobilia-
rio urbano en 110 ciudades de once países. Entre
las concesiones figuran urbes tan emblemáticas
como Río de Janeiro, Lisboa, Madrid y Bolonia.
La aventura norteamericana comenzó al presen-
tarse a los concursos de ciudades como Miami,
San Antonio y Boston. Pero sin duda la noticia
por la que saltó a la primera página en los rotati-
vos fue al hacerse con la concesión del Ayunta-
miento de Nueva York por la que ha comenzado
a instalar en la megalópolis una línea exclusiva de
mobiliario urbano.

La base del éxito de la empresa está en dis-
poner de un amplio elenco de diseñadores de
prestigio internacional como Richar Rogers, Nicho-
las Grimshaw o Giorgetto Giugiaro. Tal vez sus
nombres no estén vinculados al diseño industrial
o al mundo de la moda, pero son los mejores en
diseño de mobiliario urbano. Los artículos que
ofrece Cemusa son marquesinas de autobús, relo-
jes, paneles informativos, quioscos de prensa,
aseos públicos, contenedores de reciclaje o pane-
les informativos electrónicos, elaborando diseños
a medida para la imagen específica de cada urbe.
Proporcionan una estética de diseño homogénea
a la ciudad.

El resultado obtenido en Nueva York, proba-
blemente una de las ciudades más emblemáticas
del mundo, no es fruto de la casualidad. Previa-
mente, Cemusa ha puesto en marcha proyectos
en otras tres ciudades estadounidenses con exce-
lentes resultados de cara a la opinión pública.
Entre estas ciudades está San Antonio, en el esta-
do de Texas. En esta ciudad hay un 97% de satis-
facción con las nuevas marquesinas que han
incentivado el uso del transporte público. El resul-
tado en términos de ingresos por publicidad ha
sido un incremento del 500% por las 400 mar-
quesinas sobre la anterior concesionaria. Pero sin
duda alguna el proyecto más complicado de eje-
cutar en suelo americano fue el contrato de ins-
talación de marquesinas solares en Florida. En
2003, Cemusa ganó el proyecto presentado junto
a la empresa BP Solar para la instalación de más
de 3.000 marquesinas solares en el condado de
Dade (Miami, Florida). La energía generada por
estos paneles, con una potencia total instalada
de 1.920 KW, evitará, anualmente, la emisión de
2.304 toneladas de CO2. El contrato incluye el
mantenimiento y la explotación publicitaria de las
marquesinas por la empresa durante un período
de veinte años. La inversión asciende a 9,5 millo-
nes de dólares. Cemusa alquilará el espacio publi-
citario de la marquesina, que generará suficiente
energía, a través del sistema fotovoltaico de BP
Solar, para iluminar por la noche (durante al menos
seis horas) cuatro tubos fluorescentes de alto ren-
dimiento de 32 vatios cada uno. De este modo,
mediante la explotación publicitaria de las mar-
quesinas se rentabiliza la inversión realizada en
este proyecto. Además de ser una fuente de ingre-
sos, el sistema también aporta importantes aho-
rros medioambientales.

La tercera ciudad en la que Cemusa tiene pre-
sencia en EE.UU. es Boston. Allí ha firmado un
contrato por diez años para el diseño, fabrica-
ción, instalación, mantenimiento y explotación
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publicitaria de al menos 200 marquesinas con 
Massachussets Bay Transportation Authority
(MBTA). Boston es el quinto mercado publicitario
de Estados Unidos y las marquesinas de Cemu-
sa estarán presentes en un 80% del territorio. El
contrato es ampliable en número de marquesinas
dependiendo del grado de aceptación por parte
de los ciudadanos. El contrato incluye presencia
en zonas universitarias que incluyen a Harvard,
MIT, Boston College y Boston University.

Pero, sin duda alguna, hacerse con un contra-
to por veinte años de duración con el Ayuntamiento
de Nueva York para la implantación de más de
3.300 marquesinas de autobuses, 20 aseos auto-
máticos y 330 quioscos con la explotación publi-
citaria de los mismos, ha sido la noticia que ha
causado sensación y ha catapultado a Cemusa a
los medios de comunicación. La primera de las
marquesinas fue inaugurada por Michael Bloom-
berg, alcalde de Nueva York, en Queens Boulevard
Avenue. La nueva marquesina ha sido diseñada
por Grimshaw de forma exclusiva para los neo-
yorquinos y pretende integrarse en la variedad de
ambientes de las calles de la ciudad. A lo largo de
2007 Cemusa continuará instalando marquesinas
de autobús y baños públicos y empezará a reem-
plazar los quioscos. La mayor parte del mobiliario
reemplazado se reciclará.

6. Conclusiones

En las últimas dos décadas, América Latina ha
sido el destino preferido de las empresas espa-
ñolas con IDE. Las empresas presionadas por el
aumento de competencia del mercado interior pro-
vocado por la competencia del mercado único
comunitario y el estrechamiento de los márgenes
buscaron la expansión internacional. Para la elec-
ción del mercado latinoamericano existieron dos
factores fundamentales: la apertura de sectores
de la economía a los que hasta entonces no se
había podido acceder y que han sido privatizados
por los gobiernos latinoamericanos abriéndolos a
la inversión internacional; el otro fue de naturale-
za sociocultural, una lengua común y una cultura
próxima que permitían reproducir el modelo empre-
sarial existente en España basándolo en la trans-
ferencia de conocimiento, pero con expectativas
de crecimiento, beneficios y negocio mucho mayo-
res que en España. Tras los importantes flujos de
IDE de los años 1999 y 2000, en la actualidad el
futuro de las inversiones españolas en América
Latina es bastante incierto. Hay factores coyuntu-
rales y otros estructurales, como el agotamiento

de la principal fuente de expansión de la IDE espa-
ñola en Latinoamérica que fue la compra de par-
ticipaciones en las empresas privatizadas. No se
trata de deshacer la IDE latinoamericana, sino bus-
car nuevas salidas a la nueva IDE con el objetivo
siempre deseable de diversificar los riesgos.

De ahí que cada vez tome más fuerza la posi-
bilidad de abrir el mercado estadounidense como
alternativa natural a las inversiones latinoamerica-
nas. Este mercado, complicado durante mucho
tiempo para las empresas españolas, ha dado
recientes historias de éxito como las de Cemusa
y Cintra que pueden animar a otras empresas a
asumir retos parecidos. Es cierto que las expec-
tativas de beneficio no serán tan atractivas como
en Latinoamérica, pero en ocasiones es preferible
menor rentabilidad a cambió de mayor seguridad
jurídica, y en este último aspecto Estados Unidos
es un referente mundial.�

NOTAS

(1) Compra venta de Aerolíneas Argentinas.
(2) En la definición de inversión exterior directa se siguen,

con algunas excepciones, las recomendaciones del
Fondo Monetario Internacional (5.º Manual de Balanza
de Pagos) y la OCDE (Benchmark Definition). Los datos
recogen los declarados por los inversores de acuerdo
con lo establecido en la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre
régimen jurídico de los movimientos de capitales y de las
transacciones económicas con el exterior y sobre deter-
minadas medidas de prevención del blanqueo de capi-
tales y normativa que la desarrolla (RD 664/1999, OM
de 28 de mayo de 2001 y Resolución Ministerial de 21
de febrero de 2002). No se recogen préstamos a largo
plazo como inversión.
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RESUMEN

En los últimos cinco años se ha producido un significati-
vo descenso de las inversiones exteriores de las multinacio-
nales españolas en Latinoamérica. Este proceso arranca del
agotamiento de la fuente más intensa de inversión vincula-
da a los procesos de privatización de empresas públicas y
contratos de suministros en los países sudamericanos. Ante
este retroceso y la necesidad de diversificar riesgos interna-
cionales cobra fuerza en los últimos años la posibilidad de
invertir en Estados Unidos. El reto consiste en aprovechar
las oportunidades de mercado y las inmejorables condicio-
nes que la legislación norteamericana presta a la IED en un

momento en el que las condiciones de riesgo y tipo de cam-
bio parecen favorables para asumir el reto de entrar en el mer-
cado norteamericano. La estrategia de éxito en EE.UU. pasa
por períodos de maduración a medio plazo con cronogramas
de inversión milimétricamente diseñados en los que nada
puede dejarse a la improvisación. Cada vez son más las
empresas españolas cuyos éxitos en Estados Unidos son una
realidad, lo que debe servir de acicate al resto de empresas
a la hora de realizar una diversificación internacional.

Palabras clave: Estados Unidos, Inversión extranjera direc-
ta, Latinoamérica, Multinacionales españolas, Estrategias
de inversión internacional.
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Desde una perspectiva económica, puede decirse que el año 2006
ha sido excepcional para España. Con una tasa anual cercana al 4%,
el crecimiento del PIB superó el alto nivel alcanzado ya el año ante-
rior, sobresaliendo aun dentro de una recuperada eurozona, en buena
medida debido a los estímulos de índole diversa que ofrece la exten-
sa y rápidamente creciente población de inmigrantes. El consumo y
la formación bruta de capital fueron los determinantes básicos de la
expansión del PIB por el lado de la demanda, mientras que por el de
la oferta destacaron de nuevo los ascensos de la actividad produc-
tiva en los servicios y en la construcción. La industria parece estar
saliendo muy lentamente de una etapa de ajuste ante la creciente
competencia exterior, con incrementos en la productividad del tra-
bajo y en las exportaciones que parecen haber logrado frenar el avan-
ce del déficit exterior del comercio de bienes, el cual, no obstante,
es aún tan abultado que da lugar a un saldo negativo de la balanza
por cuenta corriente en torno al 8%, sobresaliente dentro del mundo
desarrollado.

En un marco de competencia tan dinámico como el que crean la
globalización económica y la liberalización de los mercados, todas
las actividades productivas experimentan continuas transformacio-
nes en sus condiciones de demanda y oferta. En algunas de ellas,
como la electricidad, la aeronáutica o el transporte aéreo, los cam-
bios que han tenido lugar en el año cerrado han alcanzado cierta
relevancia. En otras, como el agua y diversos servicios, y, desde
luego, la energía, en sus diversas vertientes, los problemas se acu-
mulan, reclamando medidas que impulsen una mayor liberalización.

Para tratar algunas de estas cuestiones, esta sección reúne cinco
trabajos. El primero ellos, del que es autor Juan Manuel Eguiagaray,
analiza la posición de la empresa EADS en el escenario de fuerte
competencia que vive la industria aeronáutica. El segundo, escrito
por Belén Rey y Vicente Inglada, estudia la intensa penetración de
las aerolíneas de bajo coste en el mercado nacional. El tercero, debi-
do a Arturo Rojas, discute la compleja situación del sector eléctrico.
El cuarto, de José Albiac, revisa las alternativas disponibles para resol-
ver los problemas de suministro y consumo de agua, evaluando bre-
vemente las políticas en vigor con respecto a este recurso básico. La
sección finaliza con el artículo de Diego Rodríguez sobre la produc-
tividad del trabajo en el sector servicios, cuya lenta evolución guía la
del conjunto de la economía.
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Juan Manuel Eguiagaray
Consejero de EADS

EADS: un gigante
europeo como
integrador industrial

1. Introducción

A lo largo de 2006, EADS, el principal grupo
industrial europeo en el ámbito de la aeronáutica,
el espacio y la defensa, ha sido objeto de perma-
nente atención pública, con ocasión de diversos
acontecimientos de honda repercusión mediática,
en general no muy positivos. Conocida la empre-
sa menos por el conjunto de sus actividades que
por ser, hasta hace poco, el principal y, ahora, el
único accionista de Airbus —exclusivo competi-
dor de Boeing en la fabricación de grandes avio-
nes comerciales—, su notoriedad reciente ha veni-
do asociada a informaciones sobre disputas en
torno a la gestión interna de la compañía, influen-
cias políticas ejercidas por los gobiernos en la
misma, retrasos en la entrega del gigantesco avión
A-380 y abrupta caída del valor de sus acciones.
Un récord de acontecimientos que ha levantado
incertidumbres en torno a la capacidad de EADS
para hacer frente a los retos tecnológicos, indus-
triales y financieros a los que se halla confrontada
en las nuevas condiciones del mercado.

Un año tan prolífico en noticias sobre EADS no
podía pasar tampoco sin suscitar inquietudes
acerca de los efectos esperables sobre la activi-
dad directa de EADS en España y, de modo más
amplio, sobre el conjunto de las actividades aero-
náuticas desarrolladas en nuestro país.

Tras un largo período de crecimiento ininte-
rrumpido en producción, en resultados, en renta-
bilidad y en valor de capitalización, las acciones
de EADS se desplomaban abruptamente el día
14 de junio de 2006, cayendo un 26% y cotizan-
do a 18,73 euros. Algunas semanas antes, en
pleno proceso de alza, se había producido la
reducción de la participación accionarial de sus
principales accionistas privados, cuando las accio-
nes estaban situadas en un máximo histórico,
confirmando así una voluntad conocida de tiem-
po atrás. Más tarde, algunos relevantes gestores
de la compañía habían considerado oportuno des-
prenderse de sus stock options obteniendo pin-
gües beneficios. La abrupta caída posterior del
valor de las acciones venía asociada con la comu-
nicación al mercado de retrasos en la entrega del
avión A-380, el gigante europeo, orgullo de la tec-
nología aeronáutica, que iba a desplazar al Boeing
747 del monopolizado segmento de los grandes
aviones de largo recorrido.

Semejante convulsión, que volatilizó en una jor-
nada el 26% del valor de capitalización de EADS,
iba a tener consecuencias. La más inmediata, el
cambio en los responsables directos de la gestión
de Airbus: por un lado, el todavía reciente conse-
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jero delegado de EADS, antes presidente de Air-
bus, Noel Forgeard, era forzado a dimitir de su res-
ponsabilidad en EADS; le acompañaba en la sali-
da, para mantener el equilibrio francoalemán, el
recién nombrado presidente de Airbus, Gustav
Humbert, que había sustituido a Forgeard en esa
responsabilidad tras un largo forcejeo de los prin-
cipales accionistas. Pero no acabarían ahí las cosas
y la inestabilidad se mantendría por algún tiempo.
Un nuevo responsable de la gestión de Airbus,
Christian Streiff, nombrado tras el oportuno pacto
francoalemán, duraría apenas tres meses, el tiem-
po necesario para hacer el diagnóstico de las medi-
das necesarias para enderezar el rumbo de la com-
pañía y valorar sus fuerzas para acometer la tarea.
Producida su retirada, un cambio adicional situa-
ría a Louis Gallois, antiguo presidente de la empre-
sa Aerospatiale, que acababa de ser nombrado
consejero delegado de EADS, como simultáneo
presidente de Airbus. La gestión de Airbus y la del
conjunto de EADS, cuyos resultados dependen en
un 80% de los de la primera, no podían quedar
sometidos a la pugna entre directivos o a los incon-
venientes generados por la insuficiente fluidez de
la información disponible.

En octubre volvían a corregirse las fechas de
entrega previstas y el número de unidades fabri-
cadas de los aviones A-380. Las nuevas y más
precisas previsiones agravaban el retraso conoci-
do y evaluaban las pérdidas derivadas de los mis-
mos en 2,8 miles de millones de euros (reducción
del beneficio neto antes de intereses e impuestos,
EBIT, esperado) a lo largo del período 2006-2010.

Entretanto, para acreditar la decidida voluntad
de la empresa de poner remedio a los problemas
desvelados, se daban a conocer las medidas cono-
cidas como Power 8, un plan dirigido a mejorar la
productividad, reducir los costes, concluir el pro-
ceso de integración de una compañía con muy
marcadas realidades nacionales y, last but not least,
elevar el peso de las consideraciones económicas
y de la especialización sobre los criterios históri-
cos de reparto de funciones y carga de trabajo. Un
plan pendiente todavía de concretar y de negociar
con los sindicatos en sus consecuencias indus-
triales y de empleo pero que, entre otras, debería
llevar a modificaciones en la forma tradicional de
trabajar en Airbus. La distinción entre actividades
core y non core, el peso de la contratación exter-
na, las relaciones con la industria auxiliar y la capa-
cidad de ésta para asumir riesgos financieros, etc.,
son materias contempladas en su desarrollo.

Tras el asentamiento de la información, el valor
de la acción, muy penalizado por los aconteci-
mientos referidos, empezaba a recorrer el camino

de ascenso, ayudado por la demanda institucio-
nal rusa, dirigida a hacerse un lugar como accio-
nista de EADS y por otras demandas que expre-
saban confianza en el futuro.

La decisión del consejo de EADS de primero
de diciembre de 2006 de proceder al lanzamien-
to del nuevo avión A-350WB, de largo recorrido y
tamaño intermedio, con la intención de competir
con el exitoso proyecto de Boeing, el B-787, ha
vuelto a relanzar el interés por el futuro de EADS
y por las consecuencias de su evolución para la
economía y la industria españolas.

En las líneas que siguen se describe el proyec-
to industrial y europeo de EADS, su importancia y
significación, así como la relevancia de la partici-
pación española en el mismo.

2. Un proyecto europeo: desde Airbus,
procesos de consolidación

La industria aeronáutica europea quedó muy
afectada por las consecuencias de la segunda gue-
rra mundial. Los postrados mercados de posgue-
rra y la realidad marginal de las industrias nacio-
nales de los principales países apenas podían hacer
frente a la pujanza, los medios, las características
y el desarrollo de un mercado aeronáutico como
el de los EE.UU. Por ello, los años cincuenta y los
sesenta son de un indiscutible predominio comer-
cial de la industria aeronáutica americana. Lo que
no impide la eclosión de algunos proyectos
europeos de éxito —habría que decir franceses y
británicos, principalmente— como el Caravelle en
el corto alcance, el VC-10 en el largo alcance, o
de proyectos de cooperación tecnológica tran-
seuropea como el franco británico Concorde, este
último decidido por razones más políticas que
comerciales. Sin embargo, las líneas aéreas del
mundo de la época, bastante menos abierto y tran-
sitado que el actual, estaban cuajadas de pro-
ductos americanos, Boeing 707, Douglas, DC-8 y
DC-9, etcétera.

La estructura actual de la industria es el resul-
tado de un largo proceso. La fragmentación origi-
nal, incapaz de hacer frente a las exigencias de la
especialización, los elevados costes de desarro-
llo de los productos y la estrechez de mercados
nacionales protegidos, poco a poco va dando lugar
a un proceso de integración, adquisición de mayor
talla empresarial y orientación hacia mercados más
amplios que los nacionales. El proceso se origina
mucho antes en los EE.UU. que en Europa y, como
describe el gráfico 1, es bien ilustrativo de la inten-
sidad del mismo, que llega hasta nuestros días.
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GRÁFICO 1
PROCESO DE CONCENTRACIÓN DEL SECTOR AEROESPACIAL Y DE DEFENSA EN ESTADOS UNIDOS
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En las ultimas etapas de este proceso, Northropp
y Grumman se fusionan en 1993, Raytheon y BAe
Business Jets en 1994, Lockheed y Martín Marie-
ta en 1996 y, por fin, Boeing y McDonnell Dou-
glas en 1997.

Por el lado europeo, Aerospatiale y el Grupo
Lagardère crean Aerospatiale-Matra, en el Reino
Unido se crea BAE Systems, también por fusión
de BAe y GEC Marconi, en 1999. Son los inicios
de un proceso que, años más tarde, acabaría por
dar lugar a EADS.

Pero los movimientos decisivos para la crea-
ción futura de EADS se inician con la puesta en
marcha del consorcio Airbus, una forma de agru-
pación de activos de distintos países en un pro-
yecto común, antes de la creación de la sociedad
del mismo nombre. En 1969 se constituye el con-
sorcio Airbus Industrie por iniciativa de los gobier-
nos francés y alemán. El objetivo del mismo era
el desarrollo de un avión comercial de fuselaje
ancho, doble pasillo y capacidad para 226 pasa-
jeros, el A-300B. El decidido apoyo del Ministerio
de Industria de la época hizo que las tentaciones
aislacionistas españolas no triunfasen y en noviem-
bre de 1971 se firmó el acuerdo entre la empre-
sa española Construcciones Aeronáuticas SA
(CASA) y el GIE (Grupo de Interés Económico) Air-
bus Industrie, al que se adhirió el Gobierno en
diciembre de 1971. El Reino Unido y la empresa
British Aerospace lo harían más tarde, en enero
de 1979, aunque con una participación del 20%.
Para facilitar el acuerdo, España se comprometía
a comprar al menos ocho aviones A-300B que
eran indispensables para garantizar el lanzamiento,
junto a los ya comprometidos por AirFrance y Luft-
hansa. De estas operaciones y la financiación sub-
siguiente se derivó el porcentaje que por muchos
años habría de tener España en la carga de tra-
bajo y en los retornos derivados de su participa-
ción en los proyectos Airbus: un 4,2%. A partir de
esta participación en los programas de Airbus se
inicia no sólo la modernización de las plantas de
la antigua CASA y el desarrollo de la incipiente
industria auxiliar sino, más adelante, la especiali-
zación española en lo que, años después, será
un rasgo común de la industria aeronáutica
moderna: el abundante empleo de la tecnología
de materiales compuestos y específicamente de
los elaborados a partir de la fibra de carbono. La
contribución del I Plan Tecnológico Aeronáutico
(1993-1998) fue decisiva en esta dirección, para
consolidar la industria existente y marcar sus obje-
tivos de desarrollo y excelencia. Entre los objeti-
vos conseguidos hay que recordar el aumento de
la participación española en los programas inter-

nacionales, la adquisición de excelencia tecnoló-
gica en ciertas áreas del proceso de diseño y fabri-
cación y el aumento de la especialización de las
empresas del sector. Según las estimaciones exis-
tentes, la inversión inducida en I+D en los seis
años del plan ascendió a casi 30.000 millones de
pesetas, acompañada de una intensa moviliza-
ción de recursos humanos y de inversiones en
equipo, plasmados en 17 grandes proyectos tec-
nológicos liderados por seis empresas.

A lo largo de los años siguientes la modesta
participación inicial de CASA (y de la industria auxi-
liar) en los programas de Airbus se iría elevando
hasta alcanzar niveles del 10% en el A-380, con
una contribución cada vez más sofisticada en el
diseño, desarrollo, certificación y fabricación de
conjuntos complejos del avión. Simultáneamen-
te, los éxitos obtenidos en la fabricación y comer-
cialización de aviones propios para el transporte
militar, los C-212, C-235, y C-295, líderes mun-
diales en su segmento, prepararían el camino para
que, ya integrada en EADS, la división española
del consorcio europeo, conocida como MTAD, se
hiciese cargo de la responsabilidad del monta-
je final del moderno avión de transporte militar 
A-400M, diseñado por Airbus, con objeto de dar
respuesta a las necesidades logísticas de la defen-
sa europea.

No se entiende la existencia de EADS sin hacer
referencia al impulso político francoalemán. En
octubre de 1999 los gobiernos francés y alemán
firman el acuerdo que dará paso a la fusión de
Aerospatiale-Matra y Daimler Chrysler, para formar
EADS. Tras el acuerdo francoalemán, en diciem-
bre del mismo año, España se incorpora al acuer-
do, y con él la empresa CASA, en la condición de
socio fundador. En el proceso de consolidación
europea así configurado, la participación atribui-
da a la Sociedad Estatal de Participaciones Indus-
triales (SEPI) por los activos netos de CASA es del
5,53% del capital de la nueva EADS NV, sociedad
creada al amparo de la legislación holandesa. La
participación francesa y alemana se elevará al 30%
y se expresará en un pacto de accionistas para el
gobierno conjunto de la compañía, del que tam-
bién es parte SEPI. Con un año de diferencia se
crea Airbus SAS, sociedad de derecho francés
cuyos accionistas serán EADS al 80% y BAE Sys-
tems al 20%, hasta la reciente salida de la empre-
sa británica del capital de Airbus y la toma del
100% de Airbus por la propia matriz EADS.

En el marco de esta reestructuración industrial
y societaria, dirigida a racionalizar la industria y
el gasto aeronáutico y militar, se crean las distin-
tas divisiones de EADS: Airbus para aviones civi-
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les; MTAD para aviones de transporte militar, bajo
responsabilidad española; Eurocopter, para la
actividad de diseño y fabricación de helicópte-
ros; Defensa y Sistemas de Seguridad, que inte-
gra la producción de aviones militares de com-
bate y sistemas de armas; y Espacio, que aglutina
las actividades muy variadas que EADS realiza
en el ámbito espacial, desde los grandes lanza-
dores Ariane, a los satélites y las estaciones espa-
ciales, y más recientemente el liderazgo del con-
sorcio Galileo.

Como queda de manifiesto, los procesos de
integración empresarial y aumento de dimensión
en la industria aeronáutica, espacial y de defen-
sa son una realidad a ambos lados del Atlántico,
que viene dictada por la existencia de relevantes
economías de escala y alcance, la magnitud del
riesgo financiero asumido en los proyectos y la
importancia de los aspectos institucionales y polí-
ticos en el desarrollo de la industria. Sin desco-
nocer el enorme contenido tecnológico y las apli-
caciones a la vida civil de los productos de esta
industria, no puede ignorarse que las empresas
del sector, con frecuencia, realizan funciones esen-
ciales para el aseguramiento de la defensa nacio-

nal y otras funciones de alto contenido estratégi-
co en la política de los Estados.

En el caso americano, con una realidad indus-
trial mucho más poderosa y diversa que la eu-
ropea, el proceso ha alcanzado cotas no logra-
das todavía por estos pagos. Resulta digna de
ser subrayada la combinación de actividades civi-
les y para la defensa que la principal empresa
americana del sector, Boeing, ha alcanzado y que
obedece a la lógica descrita anteriormente. En
efecto, el carácter más estable de la demanda
institucional para la defensa y el espacio frente al
volátil ciclo comercial de la aeronáutica, y los efec-
tos de desbordamiento tecnológico hacia las acti-
vidades civiles de los proyectos de defensa o
espaciales —financiados, no se olvide, con fon-
dos públicos—, son razones poderosas para tra-
tar de alcanzar una combinación de actividades
que garantice una senda estable de ingresos a
las empresas, optimice el aprovechamiento del
conocimiento tecnológico adquirido y permita
abordar con garantías tan gigantescos proyec-
tos de inversión.

No es extraño, a la vista de lo que ocurre en
los EE.UU., que, con algún retraso, un proceso

GRÁFICO 2
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semejante de integración tenga lugar también
en Europa. La menor dimensión del mercado
europeo de la defensa y los rasgos político-ins-
titucionales de la construcción europea, con
amplia apelación a las decisiones nacionales en
materia de defensa, explican las razones del
retraso. Pero, aunque no podamos extendernos
en esos aspectos ahora, EADS se ha converti-
do no sólo en el principal integrador europeo de
la industria aeronáutica y espacial sino, también,
de varias áreas cruciales de la industria de
defensa, precisamente las de mayor contenido
tecnológico, desde la aeronáutica a los siste-
mas electrónicos aplicados. Es de esperar que
tal proceso continúe mediante la ampliación del
perímetro de actividades de EADS y la adquisi-
ción o alianza con otras empresas del ramo,
hasta equilibrar las actividades civiles, hoy repre-
sentadas básicamente por Airbus con las acti-
vidades —principalmente, derivadas de la defen-
sa y el espacio— que obedecen a demandas
de carácter institucional.

3. La competencia tecnológica en el duopolio

Lo cierto es que las actividades de Airbus en
2005 eran todavía el 65% de los ingresos conso-
lidados del grupo EADS y las actividades de
defensa constituían un 23% de los ingresos fren-
te al 77% del conjunto de actividades civiles. Por
ello, dadas las características institucionales de
los demás mercados, la competencia entre Boeing
y EADS se plantea a escala global en torno a las
aeronaves civiles, fabricadas por uno y otro pro-
ductor en un régimen de duopolio casi perfecto.
Pero esto no es así más que desde hace unos
pocos años. Como ya hemos dicho, el dominio
americano —hoy representado en exclusiva por
Boeing— era absoluto en la aviación civil del
mundo, con pequeñas excepciones regionales (la
antigua URSS) o en los segmentos de aviones
más pequeños (hasta 100 plazas) donde coexis-
tían —y aún lo hacen— otros productores, como
Embraer o Bombardier. Sin embargo el éxito de
Airbus, fácil de entender en las primeras etapas

GRÁFICO 3
COMPOSICIÓN DE LOS INGRESOS DE LA INDUSTRIA AEROESPACIAL EUROPEA, 2005
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de su existencia ante la indiferencia y la tranqui-
lidad de Boeing, se convirtió en los últimos años
en una seria amenaza a la supremacía de la pro-
ducción americana de aeronaves civiles, llegan-
do a superar a Boeing por número de aviones
entregados durante varios años y a disputar
importantes cuotas en diferentes segmentos del
mercado.

Más aún, al éxito en los aviones de pasillo único
(menor tamaño) de la serie A-320 se ha sucedi-
do la producción del gigantesco avión A-380, que
pretende desplazar al B-747, campeón único en
su clase durante décadas y, más recientemente,
la aprobación del lanzamiento del A-350 para
hacer frente al muy apreciado B-787, que toda-
vía no ha entrado en servicio. Precisamente el lan-
zamiento y los primeros vuelos del A-380 han sido
la ocasión de un recrudecimiento de las relacio-
nes comerciales entre los EE.UU. y la UE, ante la
amenaza planteada por Airbus a la hegemonía de
Boeing en el segmento del mercado de las gran-
des aeronaves. Y, por otro lado, las previsio-
nes de crecimiento del mercado de largo recorri-
do —especialmente, en la zona Asia-Pacífico—
mediante aeronaves de tamaño intermedio, han
provocado la respuesta de ambas compañías con

el diseño de nuevas y más modernas aerona-
ves, de mayor eficiencia en el uso de combusti-
ble y menor impacto ambiental. Se estima que 
el A-350XWB —junto con la familia de aviones 
A-330/A-340— se encontrará con un mercado
que demandará unos 5.700 aviones nuevos
durante las dos próximas décadas (hasta 2025)
por un valor superior a 1 billón de dólares. La
reciente decisión de lanzar el A-350XWB, tras falli-
das definiciones anteriores del avión, es la expre-
sión de la dificultad de compaginar un coste razo-
nable de inversión con las exigencias de la
demanda del mercado y la necesaria incorpora-
ción de saltos tecnológicos que permitan man-
tener la competencia con la compañía rival. Así,
el A-350, para superar el aparente éxito de pedi-
dos del mencionado B-787, ha debido incorpo-
rar un nuevo diseño de fuselaje, todo él en fibra
de carbono, pero más ancho y funcional que el
de su rival, nuevos motores, con mayor eficien-
cia y ahorro de combustible, nueva aerodinámi-
ca y diversos rasgos adicionales en su diseño,
susceptibles de mejorar el confort y abaratar el
coste de explotación por viajero/milla transporta-
do. Un proyecto con una inversión estimada de
unos 10.000 millones de euros y un largo período

GRÁFICO 4
ENTREGA DE AVIONES (CUOTA DE MERCADO), 1958-2004
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de maduración. Este proceso de competencia, en
que cada empresa replica a las decisiones de la
otra para hacerse presente en el mismo segmen-
to de mercado, tiene como vector principal a la
innovación tecnológica. La naturaleza sofisticada
del producto, la situación del mercado y las polí-
ticas aplicadas por las dos principales empresas
han impulsado con energía la inversión en I+D. Sin
ninguna duda, la indiscutible mejora en la posición
competitiva de Airbus frente a Boeing en los años
pasados no se explica sin tomar en cuenta la ele-
vada y recurrente inversión en I+D llevada a cabo
por la empresa europea durante bastantes años,
muy superior a la de Boeing cuando todavía dis-
frutaba de una cómoda posición de supremacía
comercial.

Los últimos años, sin embargo, han registra-
do una vigorosa reacción de Boeing ante su com-
petidor que, además de plasmarse en mayores
esfuerzos de innovación, han tenido otras ex-
presiones políticas, como el conflicto suscitado 
por los EE.UU. ante la Organización Mundial de
Comercio (OMC) en torno a las ayudas públicas
europeas hacia Airbus incorporadas en la fabri-
cación y venta de grandes aeronaves. Sin acuer-
do por el momento, la resolución del conflicto

puede prolongarse bastante tiempo hasta que
pueda haber un marco distinto del establecido
en el Acuerdo de 1992 (Large Civil Aircraft Agre-
ement). Como se sabe, en aquel acuerdo, se
establecieron los límites al contenido de ayudas
públicas en los mecanismos de financiación uti-
lizados por los EE.UU. y la UE.

4. EADS en España

La participación española en EADS, expresada
sumariamente en la participación del 5,5% de la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
(SEPI) en el capital de la EADS, desborda con
mucho la imagen sugerida por tan exiguo por-
centaje accionarial.

Como hemos resumido al comienzo de estas
páginas, la industria aeronáutica y espacial espa-
ñola es difícil de entender sin referencia al papel
integrador que sobre el conjunto del sector y los
subsectores que lo componen ha ejercido en el
pasado Airbus y, más recientemente, la propia
EADS. Resulta superfluo por conocido insistir en
la capacidad de la industria aeronáutica para sus-
citar encadenamientos aguas arriba y abajo del

GRÁFICO 5
AIRBUS VS. BOEING: ENTREGAS DE AVIONES
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propio proceso productivo, con la consiguiente
difusión multiplicadora de sus efectos en el con-
junto de la actividad económica. Y tampoco es
preciso extenderse sobre la intensidad de las acti-
vidades de I+D+i, que caracterizan a una indus-
tria en que sus principales empresas compiten,
principalmente, a través de la innovación perma-
nente y el desarrollo tecnológico. Pues bien, una
demanda elevada y creciente de productos bas-
tante sofisticados proveniente del mercado glo-
bal, unida a una elevada dosis de innovación y de
incorporación de capital humano, es lo que carac-
teriza a un sector dinámico, con perspectivas de
elevado crecimiento, de los que tan necesitada
está la economía española. De ahí la importancia
que sin duda tiene la presencia española en el
capital de EADS, la conveniencia de la consoli-
dación y fortalecimiento de esta presencia y, lle-
gado el caso, de un eventual aumento de la
misma. Ese pequeño porcentaje es la expresión
numérica del significado de todo un proceso his-
tórico de desarrollo y de la industria aeronáutica
española al que ya se ha hecho referencia. Y es

el que ha permitido mantener y desarrollar algu-
nas competencias tecnológicas de indiscutible
valor pionero, como la utilización de materiales
compuestos (composites), hoy extendida en esta
y otras industrias, competencia en la que las plan-
tas españolas de EADS gozan todavía hoy de las
ventajas de la especialización y la experiencia. Y
a esa participación hay que asignar también, sim-
bólicamente, el mérito de posibilitar la consolida-
ción de una relevante industria auxiliar, todavía
necesitada de aumento en su dimensión y de
mejora en su estructura financiera.

La magnitud actual del empleo creado en Espa-
ña por las actividades aeronáuticas, espaciales 
y de defensa, y su significación cuantitativa y cua-
litativa no deben, sin embargo, ser desdeñadas.
Según Atecma, la asociación de empresas del
sector, en el año 2005 el empleo ascendía a
28.099 personas (18.343 en 1997), con una fac-
turación de 3.767 millones de euros, un 71% de
la cual se origina a través de la exportación. Por
su parte, el gasto en I+D en ese mismo año
ascendía al 12% de la facturación (16% en 2004),

GRÁFICO 6
LA I+D COMO FACTOR DE COMPETENCIA
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con una intensidad superada por muy pocas acti-
vidades económicas.

La presencia territorial de EADS en España es
también significativa, tanto por la diversa ubica-
ción territorial de sus plantas de producción como
por el efecto que genera su actividad sobre indus-
tria suministradora de regiones en las que EADS
no tiene implantación directa. Las estimaciones
para 2004 arrojan los siguientes datos: el volu-
men de compras y subcontratación llevado a
cabo por EADS en España alcanzó la cifra de 717
millones de euros. De ellos, 286 es la cifra de
subcontratación llevada a cabo a través de 283
empresas en trece comunidades autónomas. El
resto, 430 millones de euros, es la cifra estima-
da de compras realizadas a unas 1.352 empre-
sas españolas en 13 Comunidades Autónomas.
Pero la presencia directa de EADS se da en las
comunidades de Madrid (Getafe, San Fernando
de Henares y Cuatro Vientos), Andalucía (Tabla-
da, San Pablo, Puerto Real y Puerto de Santa

María) y Castilla-La Mancha (Illescas y Albacete)
que corresponden a diferentes divisiones de
EADS (Military Transport, Airbus y Eurocopter) o
a utilizaciones compartidas por estas y otras divi-
siones como Defensa y Espacio.

Y es que, con independencia de la participa-
ción accionarial de SEPI en EADS (y por tanto en
Airbus), la participación de los centros de res-
ponsabilidad españoles en los proyectos de avio-
nes de Airbus ha ido en franco crecimiento desde
la ya lejana cuota del 4,2% de 1972, tanto en volu-
men de actividad como en su significación cuali-
tativa. De este modo, a reserva de la asignación
de la carga de trabajo entre centros, todavía pen-
diente, el 10% alcanzado con el A380 podía verse
superado en el nuevo A-350XWB. En este pro-
yecto, los centros españoles serán responsables
de asegurar la fabricación en fibra de carbono de
los revestimientos de las alas, junto a las tradicio-
nales tareas que tienen asignadas sobre otras par-
tes del avión.

GRÁFICO 7
GASTOS EN I+D DEL SECTOR AEROESPACIAL EN ESPAÑA, 1997-2004
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95



96

S E C T O R E S  P R O D U C T I V O S

GRÁFICO 8
SECTOR AERONÁUTICO EN EUROPA. GASTO EN I+D, 2005
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GRÁFICO 9
CONTRIBUCIÓN DIRECTA AL EMPLEO DE LA INDUSTRIA AEROESPACIAL Y DE DEFENSA EN LA UE, 2005
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GRÁFICO 10
A-380, REPARTO DE LA CARGA DE TRABAJO
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GRÁFICO 11
A-400M, REPARTO DE LA CARGA DE TRABAJO
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GRÁFICO 12
EADS: ESTRUCTURA DEL CAPITAL Y DERECHOS DE VOTO A 31-12-2005
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(*): EADS Participations B.V. ejerce los derechos de voto inherentes a las acciones de EADS pignoradas por SOGEADE, DaimlerChrysler y SEPI, quienes retienen

el derecho de propiedad de sus respectivas acciones.
(**): El Estado Francés ejerce los derechos de voto inherentes a las acciones de EADS (dichas acciones están depositadas en la Caisse des dépôts et consignations)

de la misma forma que EADS Participations B.V. ejerce los derechos de voto mancomunados en el Contractual Partnership.
(***): Acciones correspondientes al Estado Francés tras la distribución gratuita entre determinados antiguos accionistas de Aerospatiale Matra como consecuencia

de su privatización en junio de 1999. Todas las acciones de las que es titular actualmente el Estado Francés tendrán que venderse en el mercado.
(****): DCLHRH está participada al 93,85 por DaimlerChrysler; la práctica totalidad del resto pertenece a la Ciudad de Hamburgo.
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5. Conclusión

Los movimientos experimentados en EADS a
lo largo de 2006, algunos de ellos de doloroso
alcance, han revelado problemas de gestión deri-
vados de la insuficiente integración alcanzada toda-
vía entre las divisiones nacionales de la compañía
europea, a las que se está poniendo remedio con
actuaciones específicas. Pero, junto a problemas

que precisan de corrección, algunos aconteci-
mientos son también la expresión de los profun-
dos cambios experimentados en el mercado y de
la acusada competencia entre las dos principales
empresas, Boeing y Airbus. Su encarnizada bata-
lla por hacerse con una parte significativa de la
demanda futura de renovación del parque de aero-
naves, con las nuevas demandas provenientes de
mercados en expansión y con las inducidas por
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los cambios en la población, la urbanización y las
nuevas formas de comercio y ocio, ha puesto en
marcha una carrera de innovaciones en los pro-
ductos con consecuencias de todo tipo. La
demanda de nuevos aviones, más eficientes en
consumo de combustible, con menor peso y
mayor alcance, más exigentes medioambiental-
mente, requiere cambios tecnológicos y, también,
cambios en la organización de la industria, para
producir de modo más económico, con mayor
especialización e integración de los proveedores
en la cadena de producción. Si en otras industrias,
como la del automóvil, un proceso de esta índole
se halla ya muy avanzado, en la aeronáutica ape-
nas ha iniciado el amplio recorrido posible. Entre
tanto, para garantizarse los mercados y preservar
los costes, una parte de la producción se des-
centraliza desde los países industriales avanzados
hacia los países en desarrollo de mayor tamaño e
intensidad de crecimiento, arrojando dudas sobre
el mantenimiento de la actividad industrial tal y
como hoy se la conoce. Y, al tiempo, no faltan pre-
tensiones como la de Rusia, de participar en el
gobierno de EADS.

Las circunstancias descritas ilustran, a mi jui-
cio, la importancia de adoptar las medidas opor-
tunas para consolidar lo ya existente e impedir la
dilución de los intereses industriales, tecnológicos
—e incluso militares y estratégicos— de nuestro
país en el conjunto del sector aeronáutico, espa-
cial y de la defensa europeo. Lo que es también
aplicable a la empresa EADS, en particular, como
integrador que es de muchas de las actividades
sectoriales. Los datos son muy elocuentes a este
respecto. Es verdad que no hay soluciones úni-
cas, menos aún mágicas o exclusivamente nacio-
nales, a problemas que son complejos y a ten-
dencias que son globales. Sin embargo, el realismo
no debiera llevar a desconocer la importancia que
ha tenido el decidido apoyo de la política guber-
namental en el desarrollo de esta industria, a tra-
vés de mecanismos de variada índole, como el
impulso a la I+D, las compras públicas y el prota-

gonismo de empresas —que fueron públicas— en
sus impulsos iniciales. En las nuevas circunstan-
cias, resulta obvio que los vectores del desarrollo
pasado no servirán siempre para promover el
desarrollo futuro y que las políticas públicas han
de verse amplificadas por el protagonismo insus-
tituible del sector privado.

Llegados hasta aquí con bastante esfuerzo y
no poco éxito colectivo, la presencia ampliada de
capitales españoles en EADS es una de las medi-
das —no, desde luego, la única— del conjunto de
acciones necesarias para afrontar el futuro con
alguna garantía. Por una vez, tenemos una pre-
sencia singular en una de las industrias de mayor
contenido tecnológico, que se halla en pleno pro-
ceso de transformación. Y este proceso es una
excelente oportunidad para que la economía espa-
ñola no sólo mantenga la posición alcanzada sino
que mejore su presencia en el futuro.�

RESUMEN

El artículo parte de las dificultades económicas y las
numerosas informaciones aparecidas en torno a la empre-
sa EADS durante 2006, para interpretar los datos existen-
tes a la luz de las transformaciones experimentadas por la
industria aeronáutica, espacial y de defensa en el escena-
rio de la competencia global y en el proceso de consolida-
ción europea de esta industria. La significación para Espa-
ña de EADS como integrador principal de otros agentes,
como generador de empleo y como motor directo e indi-
recto de la I+D+i en este segmento de la actividad econó-
mica, son analizadas con algún detalle. A la vista del
desarrollo alcanzado por España en algunas tecnologías,
los beneficiosos efectos generados por estas actividades
y su trascendencia futura, el autor concluye la convenien-
cia de mantener y potenciar la participación de capitales
españoles en la empresa, con el fin de ampliar su influen-
cia y preservar sus intereses globales.

Palabras clave: Industria aeronáutica, espacial y de defen-
sa, EADS, I+D+i, Fibra de carbono, Materiales compues-
tos (composites), Airbus, CASA, SEPI.
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El ascenso 
de las compañías de
bajo coste

1. Introducción

El transporte aéreo español ha experimenta-
do profundos cambios desde los años noventa
hasta la actualidad, uno de los más importantes
ha sido la total liberalización del mismo desde
1997. Posteriormente, a comienzos de la pre-
sente década, irrumpen en el mercado las com-
pañías aéreas de bajo coste (CBC), también
conocidas como aerolíneas no-frills (sin adornos).
Este hecho ha obligado a las compañías aéreas
tradicionales, o compañías de servicios comple-
tos (full services carriers, FSC), entre las que se
encuentra la española Iberia, a desarrollar nue-
vas estrategias competitivas para adaptarse a
esta nueva situación, la adopción del billete elec-
trónico, la reserva por Internet o la supresión del
catering gratuito a bordo, son algunos ejemplos
(Rose, Hensher y Greene, 2006).

Pero las CBC también están originando cam-
bios en los aeropuertos tanto principales como
secundarios, como se pone de manifiesto en
Barret (2000) y en Francis, Fidato y Humphreys
(2003) para los aeropuertos europeos. En el caso
de España, el espectacular crecimiento en el
número de pasajeros que vuelan en CBC ha su-
puesto el resurgimiento, entre otros, de los aero-
puertos de Gerona, Murcia, Valladolid, Reus, San-
tander, Alicante, Málaga y Valencia. Ante esta
situación, el consejo de administración de Iberia
encargó a la dirección de la compañía el diseño
de una aerolínea de bajo coste, que ubicaría su
base de operaciones en Barcelona.

El objetivo de este artículo es en primer lugar,
describir brevemente el comportamiento estraté-
gico de las compañías de bajo coste en Europa
(modelo europeo de bajo coste) y en segundo
lugar, resumir su evolución más reciente desde la
perspectiva de la demanda de transporte aéreo,
centrándonos en lo sucedido durante el año 2005
en España.

2. El comportamiento estratégico 
de las compañías de bajo coste 
adaptado al contexto europeo

La irrupción de las compañías de bajo coste es,
en realidad, una consecuencia del proceso de libe-
ralización del transporte aéreo iniciado en Estados
Unidos en los años setenta, con compañías como
Southwest Airlines (Vowles, TM 2001), Gillen y Morri-
son (2003). Actualmente, el conocido como mode-
lo de compañías de bajo coste se ha extendido 
a Europa, con compañías como Ryanair, Easyjet 
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o Air Berlin, a Asia, o África (Air Asia, Virgen Blue,
Air Arabia y Kulula), entre otras.

La pujanza de las compañías de bajo coste
queda fielmente reflejada en el incremento de sus
usuarios. En Europa, las aerolíneas de bajo coste,
48 en total, absorben un 22% de la oferta total de
asientos. Estas compañías apenas han sufrido
fracasos económicos, a excepción de las italia-
nas Volare y VBird, que fueron rápidamente sus-
tituidas por otras nuevas como Nikki, Wizz Air o
la española Vueling.

En España, se calcula que hasta abril de 2006
el 33,2% de las llegadas por vía aérea y el 31%
de los vuelos internacionales se ha realizado
mediante CBC, siendo de los países emisores
Reino Unido el que concentra casi un 44% de los
pasajeros de origen.

Aunque la oferta va cada año en aumento, tres
son las principales compañías que operan en Euro-
pa: Ryanair (Irlanda), Easyjet (Reino Unido) y Air
Berlin (Alemania). La compañía irlandesa Ryanair,
empezó a operar en España en diciembre de 2002
con el lanzamiento de la ruta Girona-Fráncfort con
dos vuelos diarios, pero remonta sus orígenes a
1985. Nace con el objetivo de que volar no fuera
un privilegio y consiguió poder ofrecer el vuelo
entre Dublín y Londres por 95 libras en contrapo-
sición a los precios marcados por sus competi-
doras British Airways y Aer Lingus para el mismo
trayecto: 209 libras.

La aerolínea británica Easyjet es algo más joven.
Comienza a volar en 1995 siguiendo el modelo
americano de Southwest Airlines. Su tarifa media
es de 60 euros y ofrece más de 680 vuelos al día.
En España, ofrece 700 frecuencias semanales en
63 rutas —tiene 210 en total—, con más de 7,2
millones de pasajeros. El capital inicial con el que
empezó a operar no superaba los cinco millones
de libras esterlinas. Hoy, alcanza unos ingresos de
cerca de 1.590 millones de euros y unos benefi-
cios próximos a 91 millones.

Por último, la compañía alemana Air Berlin, que
podría denominarse compañía híbrida, ya que
ofrece a sus pasajeros un servicio gratuito de bebi-
da y comida durante el viaje. Con base en el aero-
puerto de Palma de Mallorca, ofrece conexiones
aéreas directas con diez ciudades españolas y
tres portuguesas, así como con Londres, Zúrich
y Viena. Su precio base o de reclamo es de 29
euros por trayecto.

Aunque existen diferencias entre las aerolí-
neas de bajo coste, su comportamiento estraté-
gico general que les permite importantes ahorros
en sus costes se rige por las siguientes caracte-
rísticas:

1. La distribución y reserva se hacen íntegra-
mente por Internet, con billetes electrónicos, cuyo
importe se pierde si no se realiza el viaje.

2. En el servicio a bordo no se diferencia entre
clase preferente y turista, no existe numeración
de asientos, no se sirve catering gratuito, no exis-
ten programas de fidelización de clientes. La pro-
pia tripulación se encarga de la limpieza del avión.
Estas operaciones suponen aproximadamente,
un 6% de ahorro en los costes operativos (Doga-
nis, 2001).

3. Elevadas frecuencias y máxima ocupación
en los vuelos, con porcentajes superiores al
80%.

4. Tarifas muy bajas, que pueden serlo aún
más, cuanto antes se reserva el viaje.

5. Rutas directas y no superiores a los 800
kilómetros.

6. Elección de aeropuertos secundarios en
origen y destino, sin problemas de congestión y
con una permanencia en el mismo de los avio-
nes entre 15 y 20 minutos, con el objetivo que la
flota y la tripulación estén inoperativos en tierra
el menor tiempo posible. En este sentido, un
ejemplo representativo es el caso de aeropuerto
de Gerona, que ha visto crecer su utilización de
forma exponencial, desde que Ryanair lo empe-
zó a utilizar como base de sus operaciones. La
llegada de la aerolínea irlandesa trajo consigo,
entre otras consecuencias, que AENA invirtiera
10 millones de euros en la remodelación de la
terminal y el aparcamiento.

7. Utilización de un solo tipo de avión en las
flotas, en concreto el Boeing 737 o el Airbus 320,
para abaratar los costes de formación de la tripu-
lación y con una alta utilización de horas diarias
de vuelo, aproximadamente once.

8. Tripulaciones con salarios competitivos y ele-
vada productividad. Las tripulaciones tienen un
horario diario y continuado.

3. Evolución reciente de las CBC en España

En este epígrafe se describe brevemente la evo-
lución en cifras de las CBC en España, desde una
perspectiva basada en la demanda, centrándonos
de manera especial en sus resultados durante el
año 2005.

La fuente de datos utilizada corresponde al Ins-
tituto de Estudios Turísticos (IET) y AENA (Aero-
puertos Nacionales y Navegación Aérea). En con-
creto se comparan 29 de las 48 compañías
europeas de bajo coste (1) existentes en la actua-
lidad. Los listados de CBC son actualizados por
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el IET cada año para adaptarse a los cambios en
el mercado. A su vez los datos que maneja el IET
son proporcionados por AENA, Encuesta de
Gasto Turístico (Egatur) elaborada por el propio
IET y Oficinas Españolas de Turismo (OET).

Desde el año 2000, como se aprecia en el grá-
fico 1, la tasa de crecimiento anual del número de
pasajeros llegados a España en CBC, no ha deja-
do de aumentar, mientras que los pasajeros lle-
gados en las compañías tradicionales se mantie-
nen estancados o con clara tendencia a la baja.
Sin embargo, dentro de esta tendencia nítida de
crecimiento, se observa que el ritmo de creci-
miento de las CBC se reduce a partir de 2004
aunque sus tasas de variación sigan alcanzando
magnitudes realmente importantes (47,6 y 30,8%
en 2004 y 2005, respectivamente).

De las 29 compañías de bajo coste seleccio-
nadas en 2005, cinco de ellas concentran el 74%
de la cuota de mercado, calculada como el por-
centaje de pasajeros transportados por cada
aerolínea de bajo coste sobre el total de pasaje-
ros transportados por todas las CBC en 2005.

Como se aprecia en el gráfico 2, de estas cinco,
las tres principales son Easyjet Airline (21,2%),
Ryanair (20,9%) y Air Berlin (20%). Con un por-
centaje bastante menor se sitúa la holandesa
Transavia Holland (6,3%) y la británica Channel
Express (5,6%), repartiéndose el 26% restante
las otras 24 CBC.

En definitiva, cabe concluir que se trata de un
mercado claramente concentrado, donde las tres
grandes compañías de bajo coste se han ido
consolidando frente al resto de CBC, que poseen
un menor tamaño. Sin embargo, con relación a
2004 estas últimas compañías han tenido unos
porcentajes importantes de crecimiento, 14,7;
69,9 y 18,2%, respectivamente. Cabe destacar,
asimismo, que del resto de las CBC de menor
tamaño, dos de ellas han experimentado un cre-
cimiento espectacular con respecto a 2004: la
inglesa EUJet (500,4%) y la española Vueling
(394,5%).

Si consideramos el conjunto de todas las aero-
líneas, de bajo coste y tradicionales, que opera-
ron en España en 2005 (gráfico 3), se pone de

GRÁFICO 1
PASAJEROS INTERNACIONALES LLEGADOS A ESPAÑA EN CBC Y EN COMPAÑÍAS TRADICIONALES, 

Y PORCENTAJES DE CRECIMIENTO CON RESPECTO AL AÑO ANTERIOR, 2000-2005
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GRÁFICO 2
CUOTA DE MERCADO DE LAS PRINCIPALES COMPAÑÍAS DE BAJO COSTE EUROPEAS, 2005
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Fuente: Elaboración propia con datos del IET y AENA.

GRÁFICO 3
PASAJEROS INTERNACIONALES LLEGADOS A ESPAÑA POR TIPO DE COMPAÑÍA AÉREA UTILIZADA, 2005
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manifiesto la presencia de cinco de ellas dentro
de las veinte principales compañías. Además
Easyjet, Ryanair y Air Berlin ocuparon, respecti-
vamente, la segunda, tercera y cuarta posición,
inmediatamente después de Iberia, alcanzando
las tres juntas aproximadamente un 50% más de
pasajeros que esta última.

Un fenómeno destacable en el análisis en cifras
de las CBC son los aeropuertos de destino hacia
los que dirigen sus vuelos, que tal y como se ha
mencionado en el epígrafe 2, suelen ser aero-
puertos secundarios. A su vez estos aeropuer-

tos se ven beneficiados por las operaciones de
estas aerolíneas. En concreto, durante 2005 (grá-
fico 4), los aeropuertos con mayor volumen de
tráfico de estas compañías fueron Santander,
Murcia, Girona y Valladolid, donde apenas reali-
zan operaciones las compañías tradicionales,
confirmando la tendencia iniciada desde el año
2000 hasta 2005 en el espectacular crecimiento
del volumen de pasajeros en estos cuatro aero-
puertos (gráfico 5).

Por último, con respecto a los países de origen
de los pasajeros de las CBC y las comunidades

GRÁFICO 4
PORCENTAJE DE VUELOS DE AEROLÍNEAS DE BAJO COSTE 

EN LOS AEROPUERTOS ESPAÑOLES, 2005

0 4020 60 80 100

Palma de Mallorca

Málaga

Alicante

Barcelona

Girona-Costa Brava

Madrid-Barajas

Valencia

Murcia-San Javier

Gran Canaria

Reus

Tenerife Sur

Almería

Jerez de la Frontera

Fuerteventura

Santander

Bilbao

Lanzarote

Sevilla

Valladolid

Granada

Zaragoza

Santiago de Compostela

Asturias

Santa Cruz de la Palma

Otros aeropuertos

Total

Fuente: Elaboración propia con datos del IET.



S E C T O R E S  P R O D U C T I V O S

autónomas de destino (gráfico 6), observamos que
los principales países emisores son Reino Unido
e Irlanda, seguidos de Alemania. Los principales
destinos turísticos son la comunidad andaluza,
Cataluña y la comunidad valenciana.

4. Conclusiones

En este artículo se han descrito las caracte-
rísticas básicas de las compañías de bajo coste

(CBC), fenómeno de reciente aparición y cuyo
impacto en los últimos años sobre el mercado
del transporte aéreo en Europa ha sido formi-
dable. La presencia de este tipo de aerolíneas
está provocando, a su vez, cambios importan-
tes en las estrategias competitivas de las com-
pañías tradicionales, entre las que se encuentra
Iberia.

Con datos suministrados por el IET y AENA
para los aeropuertos españoles, y desde una
perspectiva de demanda, cabe concluir que a lo

GRÁFICO 5
PASAJEROS EN LOS AEROPUERTOS ESPAÑOLES TRANSPORTADOS 

POR LAS COMPAÑÍAS DE BAJO COSTE, 2000-2005
(Datos en miles)
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largo del año 2005 se confirma la tendencia man-
tenida en años anteriores de un elevado creci-
miento del número de pasajeros que deciden uti-
lizar estas compañías. Hecho que contrasta con
el claro estancamiento de las compañías tradi-
cionales. De las 29 compañías seleccionadas, la
británica Easyjet, la irlandesa Ryanair y la ale-
mana Air Berlin sobresalen por su ganancia en
cuota de mercado. Estas compañías han con-
solidado su presencia durante el pasado año,
culminando una tendencia ya emprendida en
años anteriores, con lo que el negocio aéreo de
bajo coste en Europa y paralelamente en Espa-
ña se manifiesta como un mercado claramente
concentrado.

Finalmente, se ha puesto de manifiesto el
impacto que las aerolíneas de bajo coste tie-
nen sobre los aeropuertos regionales. En con-
creto, su presencia ha supuesto el renacimien-
to, en términos de rentabilidad económica, de

los aeropuertos de Reus, Gerona, Valladolid o
Santander, por citar sólo algunos ejemplos
donde estas compañías han centrado el núcleo
de sus operaciones.�

NOTAS

(1) Las compañías de bajo coste que operan en Europa
durante 2005 que utilizamos son: Virgen Express (Bélgi-
ca), Sterling European (Dinamarca), Ryanair (Irlanda),
Myair.com (Italia), Transavia.com (Holanda), Easyjet Air-
line Co-Go Fly, Jet2, Flyglobespan (Channel Express,
GSM), Mytravellite, Bmibaby, Jersey European Airlines
(Flybe), Air Scotland, EU Jet, Thomsonfly.com (Reino
Unido), Air Berlin, Deutsche Ba, Germanwings y Hapag
lloyd (Alemania), Easyjet Switzerland, FlyBaboo y Helve-
tic (Suiza), Norwegian Air Shuttle (Noruega), Flyniki (Aus-
tria), Sky europe (Eslovaquia), Smart Wings (República
Checa), Wizz Air (Hungría), Blue Air (Rumania), Vueling
(España) y Snowflake y Flynordic.com (Suecia).

GRÁFICO 6
PRINCIPALES AEROPUERTOS UTILIZADOS POR LAS COMPAÑÍAS DE BAJO COSTE Y 

PAÍSES DE ORIGEN DE LOS VIAJEROS
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RESUMEN

En este artículo se describen las características básicas
de las compañías de bajo coste (CBC), fenómeno de recien-
te y fuerte impacto en los últimos años, en el mercado del
transporte aéreo en Europa, recientemente desregulado.

La evolución descrita, desde una perspectiva de la
demanda permite concluir que a lo largo de 2005, en com-
paración con los años anteriores, se confirma la tendencia
de fuerte crecimiento de estas compañías en número de
pasajeros en relación al claro estancamiento de las com-
pañías tradicionales o compañías de servicios completos
(FSC). En concreto, se trata de un mercado claramente
concentrado en tres aerolíneas: la británica Easyjet, la irlan-
desa Ryanair y la alemana Air Berlin.

Por último, se resalta el impacto que las CBC tienen
sobre los aeropuertos regionales. En concreto, su presen-
cia ha supuesto el renacimiento como empresas rentables
de los aeropuertos de Reus, Gerona, Valladolid, o Santan-
der, por citar sólo algunos ejemplos.

Palabras clave: Compañías de bajo coste, Transporte
aéreo, Compañías tradicionales, Aeropuertos regionales.
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La propiedad 
del sector eléctrico

on el revuelo corporativo de ofertas públicas de
adquisición (OPA) y tomas de participación signi-
ficativas, y el marco normativo en vías de corregir
deficiencias graves, no hubiera sorprendido en 2006
un perfil bajo de decisiones estratégicas en el sec-
tor eléctrico, a la espera de la clarificación acciona-
rial y regulatoria. Muy al contrario. Iberdrola se dis-
pone a escalar bastantes puestos con la adquisición
de Scottish Power, y Endesa inicia la construcción
de ciclos combinados en Francia, Italia y Perú.

En el terreno técnico y operativo, destacaron
en 2006 los siguientes aspectos:

— El crecimiento de la demanda de electrici-
dad se moderó hasta el 2,5%, y quedó por deba-
jo del crecimiento del PIB por primera vez desde
1990. El consumo de electricidad mantenía una
tendencia preocupante, con aumentos del 4,4%
de 2005, 4,3% en 2004 y 6,3% en 2003.

— La punta horaria de demanda, momento en
el que se requiere el máximo esfuerzo del sistema,
se redujo un 2,8%. Sin embargo, la máxima deman-
da horaria de verano mantuvo la tendencia de los
últimos años, con un crecimiento de un 4,5%. De
mantenerse este ritmo, los equipos de aire acon-
dicionado van a conseguir que, en un par de años,
la punta de demanda de verano sea la máxima del
año. Este efecto no es en absoluto neutral para el
conjunto del sistema, debido a que, con altas tem-
peraturas, se produce una reducción de potencia
en los ciclos combinados y una menor probabili-
dad de una aportación significativa de energía
hidráulica y eólica.

— La potencia instalada peninsular aumentó
un 5,7%, por encima del consumo, con la incor-
poración de 3.132 MW de ciclo combinado de gas
natural y 1.210 MW eólicos.

1. La batalla por Endesa

La OPA de E.ON sobre Endesa presentada el
21 de febrero marca un antes y un después en 
el sector. La vulnerabilidad corporativa de nues-
tras empresas eléctricas es consecuencia, por un
lado, del propio modelo del sector: la competen-
cia requiere un número mínimo de empresas con
masa crítica suficiente para limitar el poder de los
operadores dominantes, pero el tamaño de nues-
tro mercado las convierte en compañías opables.
Por otro lado, la fragmentación del accionariado,
sin un núcleo duro cohesionado, deja expuesto el
control societario al mejor postor. La OPA de E.ON
ha intensificado la discusión sobre las combina-
ciones de estructura empresarial y propiedad váli-
das con el modelo regulatorio actual, y forzó al
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Gobierno a ampliar con urgencia las competen-
cias de la Comisión Nacional de la Energía (CNE).
Posiblemente, cuando se constituyó la CNE ocho
años antes era impensable que una empresa
extranjera se atreviera a entrar en un sector fuer-
temente regulado sin el visto bueno previo del
Gobierno de turno. En 2006 fue E.ON, pero, en el
futuro, el pretendiente podría ser ruso o chino.

La CNE, con sus funciones recién ampliadas
por el Real Decreto-Ley 4/2006, de 24 de febre-
ro, se decantó taxativamente en contra de la
opción alemana en la propiedad y gestión de acti-
vos estratégicos. En sus diecinueve condiciones
a la entrada de E.ON, calificadas todas ellas de
esenciales y por motivos de seguridad de sumi-
nistro, se fuerza la venta de las centrales de car-
bón, de los sistemas de Canarias y Baleares, y de
la central nuclear de Ascó I, además de la renun-
cia a la gestión en las centrales nucleares de pro-
piedad compartida. La CNE vetaba a E.ON en los
tres ámbitos que menciona expresamente en su
artículo único el RDL 4/2006 y que afectan a
Endesa: centrales nucleares, centrales de carbón
nacional y sistemas extrapeninsulares (1).

La rotundidad de las medidas de la CNE con-
trastaba con una argumentación cuando menos
discutible en torno a las repercusiones de la filiali-
zación de Endesa en el conglomerado de E.ON y
sus efectos en la seguridad de suministro. En los
sistemas extrapeninsulares, la CNE parece atribuir
los riesgos a un entorno poco favorable de la regu-
lación y del tratamiento retributivo, que podrían poner
en riesgo el suministro de los sistemas aislados si
la gestión la asumiera un gran grupo conglomera-
do internacional. Para las centrales nucleares, la
CNE no duda de la capacidad técnica de E.ON,
que gestiona activos nucleares en Alemania y Sue-
cia, pero considera que los riesgos de la filialización
de Endesa son inaceptables para la seguridad de
este tipo de activos. Para la CNE no parece sufi-
ciente la supervisión nacional e internacional de los
activos nucleares y la existencia de normativa muy
detallada y específica para este tipo de centrales.
Igualmente, la CNE desconfía de la posible gestión
de E.ON en las centrales de carbón nacional, que
implicaría un riesgo para el cumplimiento de los obje-
tivos de consumo de carbón autóctono que esta-
blece el Plan de la Minería para el período 2006-
2012. Una medida menos drástica podría haber
sido la exigencia de un compromiso formal de E.ON
del cumplimiento de dichos objetivos, con las corres-
pondientes sanciones en caso contrario.

La resolución de la CNE, y su énfasis en los ries-
gos sobre la seguridad de suministro de la oferta
de E.ON, puede interpretarse como la respuesta al

Gobierno alemán, que en 2004 esgrimió la seguri-
dad del abastecimiento de gas para autorizar la
fusión de E.ON y Ruhrgas (2). Pero la resolución
colisiona frontalmente con el proyecto de un mer-
cado interior de la energía en la UE, de ahí la seve-
ra advertencia de la Comisión Europea, que for-
malmente tiene las competencias de las fusiones
de dimensión comunitaria. El Gobierno captó el
mensaje y se mostró dispuesto a eliminar las obli-
gaciones de desinversión o cesión de activos de
Endesa impuestas a E.ON por la CNE. Llegado el
caso, la CNE podría verse forzada a autorizar la
adquisición de Endesa por E.ON, tal como exige el
RDL 4/2006, sin el grueso de las condiciones que
impuso con las atribuciones del mismo RDL. Las
instituciones han sido las principales damnificadas
de las OPA sobre Endesa. Si en 2005 el Gobierno
ignoraba el dictamen del Tribunal de Defensa de la
Competencia en contra de la fusión de Gas Natu-
ral y Endesa, en 2006, el Gobierno, si bien con dife-
rente responsable en el Ministerio de Industria Turis-
mo y Comercio (MITYC), podría terminar por no
aplicar en su totalidad la resolución de la CNE.

En el desenlace también incidirá la entrada de
la constructora Acciona en Endesa con un 20%,
que supone una dificultad adicional para que al
menos el 51% del capital acuda a la OPA de la ale-
mana. La fusión de Iberdrola y Unión Fenosa, en
la que ACS participa en un 32 y 11%, respectiva-
mente, forma parte de las combinaciones posibles,
pero por un lado exigiría desinversiones relevantes
para mantener un número mínimo de operadores
que garantice competencia suficiente en genera-
ción y comercialización, y por otro lado, la inter-
nacionalización de Iberdrola con Scottish Power
aporta tamaño suficiente y refuerza la apuesta de
la primera por las energías renovables. En este tipo
de energía, Unión Fenosa se mantiene en un
segundo plano, con 243 MW en renovables en
España, frente a los 3.728 MW de Iberdrola.

2. Revisión de la tarifa eléctrica

La insuficiencia creciente de los ingresos con
relación a los costes del suministro eléctrico, que
sólo en 2005 provocó un déficit de 3.830 millones
de euros (3), obligó al MITYC a un incremento
medio del 1,38% de la tarifa media a partir del 1
de julio de 2006. En este sentido, el Real Decreto
de Tarifas para 2007 introduce importantes nove-
dades que apuntan en la dirección correcta. En
primer lugar, se abandona el objetivo tácito de limi-
tar los incrementos del precio de la electricidad a
la inflación y se apunta a una revisión trimestral de
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las tarifas, tal y como sucede con el gas natural o
la bombona de butano. Se reconoce explícita-
mente la insuficiencia de la subida propuesta para
ajustar la tarifa a los costes totales del suministro
eléctrico, y se evalúa ex ante el déficit de ingresos
en 750 millones de euros sólo en el primer trimestre
de 2007.

La tarifa eléctrica sube en 2007 un 6,5% para
los consumidores industriales en media y alta ten-
sión, y hasta un 9% para los grandes consumi-
dores, segmento en el que se encuentra la mayor
brecha entre el coste de la electricidad y la tarifa.
Buena prueba de ello ha sido la absoluta desapa-
rición de los comercializadores independientes,
que deberían haber encontrado sus clientes de
manera natural entre los grandes consumidores.
Con una política de tarifas reguladas que respon-
da a los costes de producción, el MITYC ha expre-
sado el objetivo de que, al final del año 2007, el
50% del consumo acuda al mercado liberalizado.
Será difícil, porque la subida prevista para el pri-
mer trimestre de 2007 sigue sin dejar hueco para
los comercializadores puedan ofertar precios por
debajo de las tarifas reguladas, y eso, a pesar de
la propuesta reducción del 10% de los peajes por
el uso de la infraestructura de transporte.

La voluntad del MITYC de ajustar la tarifa eléc-
trica a la evolución de los costes ha sido igual-
mente evidente en la revisión de los ingresos asig-
nados a la actividad de distribución, que era una
de las reivindicaciones históricas del sector. Para
dicha actividad, la regulación establece que los
ingresos se incrementen en función de la inflación
menos un 1%, y del crecimiento de la demanda
menos un factor de eficiencia del 30%. Desde el
año 2000, los ingresos de distribución se incre-
mentaban de acuerdo con el IPC y el crecimiento
de la demanda previstos, pero sin que se ajusta-
ra a fin de año la cantidad reconocida en función
de la evolución de la demanda y la inflación efec-
tivas. En la medida que las previsiones de deman-
da e inflación quedaban sistemáticamente sobre-
pasadas por los valores reales, se escamoteaba
parte de los ingresos. En el cálculo de las tarifas
de 2007 se incluyen, en concepto de la correc-
ción de desviaciones de inflación y demanda desde
2000, nada menos que 482 millones de euros adi-
cionales para la actividad de distribución penin-
sular y 18 millones para la extrapeninsular. Con
este ajuste, que además incide en toda la corrien-
te futura de ingresos, la retribución reconocida a
la actividad de distribución en 2007 se incremen-
ta un 18% en relación con año anterior. Como con-
trapartida a los mayores ingresos, se exige para
2007 una mayor calidad de suministro, al reducir-

se el tiempo de interrupción máximo anual de 12
horas a 9 en las zonas rurales dispersas, y de 
2 horas a 1,5 en zonas urbanas.

3. Reforma del mercado de generación

Ante la persistencia del déficit de tarifas en los
primeros meses de 2006, el MITYC aplicó una
medida desafortunada, y a la postre inútil, con el
Real Decreto-Ley 3/2006, de 24 de febrero, que
asimiló a contratos bilaterales físicos las ofertas y
ventas de electricidad presentadas simultánea-
mente por generadores y distribuidores del mismo
grupo empresarial, y fijó un precio máximo para
dichos contratos de 42,35 euros/MWh. Dicho pre-
cio no cubría el coste de generación (4), de mane-
ra que una parte importante de la demanda quedó
fuera del mercado, ya que los distribuidores limi-
taban sus demandas con el límite de precio que
establece el real decreto y los generadores reali-
zan sus ofertas con condiciones complejas de can-
tidad y precio que no permitían la casación. En
consecuencia, buena parte de la demanda se des-
plazó al mercado de gestión de desvíos, donde
no hay límite de precio, y se frustró por completo
el objetivo de la norma de abaratar por decreto el
coste de generación. La energía gestionada en
desvíos y por restricciones técnicas se situó en
más del 20% de la energía total gestionada, fren-
te 2-3% que alcanzaba con anterioridad al RDL
3/2006. Adicionalmente, la utilización del concepto
de grupo empresarial para incidir en el mercado
de generación, colisionaba con la filosofía de la
Ley del Sector Eléctrico, que precisamente forzó
la separación jurídica de actividades de genera-
ción y distribución como base para desarrollar
modelos regulatorios completamente distintos:
competencia en generación e ingresos regulados
en distribución. Sería ingenuo pensar que los gru-
pos empresariales eléctricos no pueden aprove-
char para su estrategia de ofertas de energía en
generación la información que conocen de su mer-
cado de distribución: para ello la CNE cuenta entre
sus funciones con la obligación de investigar cual-
quier práctica restrictiva de la competencia. Afor-
tunadamente, el Real Decreto de Tarifas para 2007
eliminó el despropósito del precio máximo para las
casaciones intergrupo, que volvió a ser el precio
de casación del mercado diario.

Con todo y tras nueve años de funcionamien-
to, nuestro mercado eléctrico de generación afron-
ta en 2007 su primera reforma relevante. En 2006,
el Real Decreto-Ley 7/2006, de 23 de junio, supri-
mió la compensación por los costes de transición
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a la competencia (CTC). La medida no sorpren-
dió, puesto que los precios de mercado diario se
situaron en el primer semestre más de un 60% por
encima de nivel que se utilizó como referencia de
precio de mercado en competencia para la cuan-
tificación de los CTC.

4. Subastas de energía

En el contexto de encarecimiento y variabilidad
del precio del petróleo, el sistema de casación dia-
ria de oferta y demanda al precio marginal, intro-
duce una alta volatilidad al coste de generación, al
retribuir toda la energía al precio de la más cara. El
MITYC entiende que hay centrales eléctricas cuya
estructura de costes y régimen de utilización en
base, se ajustaría a un precio fijo durante un perío-
do de tiempo relativamente amplio. Tras el fracaso
del RDL 3/2006, el MITYC apunta a las subastas
de energía a través de contratos bilaterales tri-
mestrales, semestrales o anuales, de carga base
y carga modulada. Todo apunta a la intención de
convertir la casación diaria en un mercado de exce-
dentes. En esta dirección, otra de las novedades
importantes de la regulación eléctrica para 2007
es el establecimiento de subastas obligatorias de
potencia trimestrales, denominadas emisiones pri-
marias de energía, que se imponen a Endesa e
Iberdrola y que forman parte de la revisión del fun-
cionamiento del mercado eléctrico que se inició en
2006. La primera subasta inicia el período de entre-
ga el 1 de julio de 2007 con tres plazos: trimestre
(150 MW), semestre (150 MW) y año (100 MW). La
potencia señalada tiene la consideración de míni-
ma y se incrementa en la tercera subasta hasta 400
MW para la entrega trimestral y anual y 350 MW
para la entrega semestral. Con el calendario esta-
blecido, en el primer trimestre de 2008 habrá en el
sistema 1.600 MW de generación virtual, cedidos
al 50% entre Endesa e Iberdrola, sobre los 35.000
MW de demanda media del sistema.

Las subastas de potencia se han llevado a cabo
con éxito en otros mercados europeos, especial-
mente Francia, donde han ayudado a dinamizar el
mercado. La potencia a subastar propuesta es
razonable en comparación con el conjunto del mer-
cado, pero para que aparezcan compradores las
tarifas reguladas para grandes consumidores debe-
rán reflejar los costes del servicio. En caso contra-
rio, los comercializadores que adquiera la energía
en la subasta no encontrarán clientes dispuestos
a abandonar el cómodo sosiego de la tarifa regu-
lada. Además, la escasa conexión internacional de
nuestro mercado peninsular impide a generadores

virtuales contar con la alternativa de exportar la
energía, cosa que sí es posible entre Francia y Ale-
mania. Con todo, la creación de las subastas es
iniciativa valiosa y cabe esperar que gradualmen-
te vayan actuando como compradores las empre-
sas energéticas extranjeras, e incluso entidades
financieras internacionales acostumbradas a ges-
tionar riesgos.

La creación de mercados eléctricos organizados
puede surgir por imposición directa de la regula-
ción como es el caso español, o por la iniciativa pri-
vada de los operadores que crean una plataforma
de contratación para cubrir sus riesgos en la con-
tratación directa con los clientes. Este último es el
caso de los mercados EEX en Alemania y Power-
next en Francia que aparecen como respuesta a
contratación bilateral u OTC (over the counter) y, al
operar con cámaras de compensación, eliminan el
riesgo de contrapartida de los contratos OTC. Los
mercados de iniciativa privada operan con contra-
tos estándar y en general su normativa es más sen-
cilla que en los mercados de iniciativa pública. EEX
y Powernext son mercados de liquidación física en
el que las transacciones implican la entrega de ener-
gía en un punto concreto de la red. En conse-
cuencia, las operaciones físicas han de ser apro-
badas por el operador de sistema responsable del
equilibrio y la seguridad de la red. En todos los
casos, se trata de mercados marginalistas en los
que el precio para todas las transacciones se deter-
mina por la última unidad de energía necesaria.
Tanto EEX y Powernext han tenido reflejos para cen-
tralizar buena parte de la negociación del mercado
de derechos de emisión de CO2.

El mercado ibérico (MIBEL) dio un primer paso
operativo el 5 de julio de 2006 al obligar el MITYC
a las empresas distribuidoras de Endesa, Iberdro-
la, Unión Fenosa, Hidrocantábrico y Electra de Vies-
go a presentar ofertas ante el operador de merca-
do portugués (OMIP) por el 5% de su demanda.
Para el primer semestre de 2007, la cantidad se
eleva al 10% de la demanda. De nuevo, surgen
dudas sobre la efectividad de un mercado que debe
ser impuesto a sus participantes a golpe de orden
ministerial. En 2007 deberá avanzarse en la fusión
de los operadores español (OMEL) y portugués en
el futuro Operador del Mercado Ibérico (OMI), pero
no se ha fijado un calendario concreto.

5. Dependencia energética y energía renovable

Los conflictos internacionales perfilan escena-
rios cada vez más probables de tensiones en el
suministro de hidrocarburos, cuya producción y



S E C T O R E S  P R O D U C T I V O S

113

consumo están repartidos de forma muy desigual.
La fragilidad del suministro de gas ruso, con el que
la Unión Europea cubre la cuarta parte de su
demanda, se ha evidenciado en 2006 con las inte-
rrupciones a Ucrania, Georgia y Bielorrusia, paí-
ses por los que atraviesan los gasoductos que
abastecen a Europa. En la misma dirección inci-
de la situación política en Oriente Medio, Nigeria,
Bolivia o Venezuela.

El Libro Verde (5) de la Comisión advierte que
va en aumento la dependencia respecto de las
importaciones de energía, algunas procedentes
de regiones situadas bajo la amenaza de la inse-
guridad, y podría alcanzar un 70% de las necesi-
dades energéticas de la Unión veinte o treinta años
frente al 50% actual. El contexto en España es
incluso más preocupante, ya que nuestra depen-
dencia energética supera el 80%.

Para 2008 queda pendiente la revisión del
marco retributivo de las energías renovables. En
noviembre de 2006, el MITYC presentó a la CNE
la propuesta de Real Decreto para el Régimen
Especial (renovables y cogeneración), cuya seña
de identidad es un recorte significativo de la retri-
bución de la energía eólica.

No cabe duda de que la retribución vigente de
la energía eólica (precio de mercado más prima)
ha impulsado un desarrollo muy destacable de
la potencia instalada, con un crecimiento del 22%
acumulado anual desde 2002, hasta los 11.099
MW de potencia eólica instalados en nuestro terri-
torio a finales de 2006. España es el segundo
país del mundo por potencia eólica instalada,
sólo detrás de Alemania, que también retribuye
la producción con un sistema de primas (6).
Llama la atención la posible revisión a la baja de
la retribución eólica en 2007, cuando en base a
los objetivos del Plan de Energías Renovables
2005-2010 (PER), el camino andado hasta la
fecha por nuestro sector eólico es de varios órde-
nes de magnitud inferior al que pretende el
Gobierno para los próximos años. El objetivo del
PER (20.155 MW de potencia eólica en 2010)
exige instalar en los próximos cuatro años una
media anual de 2.264 MW eólicos. En los últi-
mos cinco años, desde 2001, se ha instalado en
la península una media de 1.531 MW eólicos al
año, y el máximo incremento de potencia eólica
anual se registró en 2002 con 2.222 MW insta-
lados en el año. En consecuencia, para alcanzar
el objetivo de 2010 del PER, hay que incremen-
tar la potencia eólica en los próximos años nada
menos que un 48% por encima de la inversión
media realizada en los últimos cinco años.�

NOTAS

(1) El RDL 4/2006 menciona además, de manera no exhaus-
tiva, las actividades de almacenamiento de gas natural o
de transporte de gas natural por medio de gasoductos
internacionales que tengan como destino o tránsito el
territorio nacional.

(2) En Alemania, la adquisición en 2004 de Ruhrgas (sec-
tor de gas) por parte de E.ON (sector eléctrico) fue ana-
lizada en detalle por los organismos alemanes de defen-
sa de la competencia, que fueron unánimes en denegar
la autorización por sus efectos adversos sobre la com-
petencia. No obstante, la operación fue aprobada en
última instancia por el Gobierno alemán con argumen-
tos de interés nacional, principalmente vinculados a la
seguridad en el abastecimiento de gas. La operación
no fue analizada por la CE al no alcanzar ámbito comu-
nitario.

(3) Para calibrar la dimensión del déficit basta señalar que,
en 2005, el beneficio después de impuestos del con-
junto de las empresas de generación + comercialización
y distribución se situó en 2.765 millones de euros (Fuen-
te: UNESA).

(4) Los precios registrados en otros mercados eléctricos
europeos (Powernext, EEX, APX, Nordpool) apuntan cla-
ramente a la insuficiencia de la referencia de 42,35
euros/MWh. En el cuatro trimestre de 2005 y primer tri-
mestre de 2006 los precios de generación en Europa
sufrieron alzas significativas hasta alcanzar los 60-80
euros/MWh en Alemania, Francia, Italia y Holanda, entre
40 y 50 euros/MWh en Nordpool.

(5) Libro Verde de la Comisión Estrategia europea para una
energía sostenible, competitiva y segura, 8 de marzo
de 2006

(6) Suecia, Reino Unido, Italia, Bélgica y Polonia promueven
las energías renovables a través de la asignación de cer-
tificados verdes que los consumidores están obligados
a adquirir.

RESUMEN

El ejercicio 2006 marca un punto de inflexión en el sec-
tor eléctrico en un doble sentido. Por un lado, la voluntad
del Gobierno de acercar las tarifas a los costes del sector,
tras siete años de acumulación de déficit de ingresos, que
se concreta en la revisión con carácter trimestral de las tari-
fas, y que puede revitalizar la aparición de comercializado-
res independientes. Por otro lado, la opa de E.ON sobre
Endesa y la entrada de las constructoras Acciona y ACS
en el accionariado del sector anticipa cambios en la estruc-
tura empresarial. La revisión del marco regulatorio afecta
al funcionamiento del mercado eléctrico a través de las
subastas de energía, que posibilitan la aparición de los
generadores virtuales.

Palabras clave: Sector eléctrico, Tarifa eléctrica, Déficit
tarifario, Mercado ibérico, Subastas de energía, Energías
renovables, Dependencia energética.



114

S E C T O R E S  P R O D U C T I V O S

José Albiac
Investigador del Departamento de Economía Agraria,
CITA-DGA
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1. Introducción

Los recursos hídricos han tenido una gran
importancia en la Península Ibérica desde la Anti-
güedad. Un ejemplo es el bronce de Contrebia
Belaisca (Botorrita) del 89 a.C., que documenta el
enfrentamiento entre la ciudad íbera de Salduie
(Zaragoza) y la vascona de Alaun (Alagón) por el
abastecimiento de agua a Salduie, y otro ejemplo
son las presas de Almonacid de la Cuba, Proser-
pina y Cornalvo, que alcanzaban la mayor altura
de todas las construidas durante el Imperio Roma-
no. Durante la Edad Media el califato de Córdoba
desarrolló proyectos de regadío en Murcia, Valen-
cia y Granada, y en Valencia se creó el Tribunal de
las Aguas como institución para resolver conflic-
tos de agua, que ha estado en funcionamiento
durante los últimos mil años. Dos proyectos impor-
tantes de transporte y regadío en la Edad Moder-
na fueron el Canal Imperial de Aragón y el Canal
de Castilla.

En el siglo XIX se llevaron a cabo grandes obras
de suministro de agua en las ciudades de Madrid,
Valencia, Gerona y Cartagena, pero la iniciativa
privada fracasó en el regadío. A comienzos del
siglo XX se inició la intervención pública en los rega-
díos, y la planificación hidrológica se convirtió en
la herramienta de desarrollo económico de la Espa-
ña agraria. Se sucedieron importantes iniciativas
como la creación de las confederaciones hidro-
gráficas, el Plan de Obras Hidráulicas republica-
no que se llevó a cabo durante la dictadura, los
Planes de Desarrollo de los años sesenta, y los
Planes Hidrológicos Nacionales de 1993 y 2001.

La enorme expansión del regadío y la sobre-
explotación de acuíferos en el levante y sureste
peninsular, junto al error de cálculo de la dispo-
nibilidad de agua del trasvase Tajo-Segura, lleva-
ron a las propuestas de trasvases del Plan de
1993 (4.000 hm3) y del Plan de 2001 (1.200 hm3).
Ambos planes encontraron una fuerte oposición
por parte de organizaciones políticas, sociales 
y medioambientales, y de muchos expertos. La
principal crítica era que el enfoque tradicional de
oferta de la planificación hidrológica estaba ago-
tado y eran necesarias nuevas iniciativas de ges-
tión. Estas iniciativas debían consistir en revisar
las concesiones, limitar las extracciones superfi-
ciales y subterráneas, aumentar los precios, desa-
rrollar mercados de agua regulados, nuevas téc-
nicas de oferta (desalación), proteger la calidad
de las aguas, y la reutilización y regeneración. Con
el cambio de gobierno de 2004, el Plan Hidroló-
gico Nacional ha sido modificado por el Parla-
mento en 2005, sustituyendo el trasvase del Ebro
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por el programa AGUA. El programa AGUA man-
tiene el enfoque tradicional de aumento de ofer-
ta, ya que pretende resolver los problemas de
escasez en el sureste peninsular mediante el sumi-
nistro de agua desalada.

2. Uso sectorial del agua y problemas 
de escasez y degradación

El cuadro 1 muestra la captación y utilización
de recursos hídricos por sectores. Las extraccio-
nes se acercan a los 40.000 hm3, de los que 6.200
hm3 se utilizan en refrigeración de centrales de
producción de energía, y 32.000 hm3 cubren la
demanda consuntiva del regadío, las empresas
de suministro urbano y otros sectores industria-
les y de servicios. Las pérdidas de las redes pri-
marias y secundarias son elevadas y alcanzan los
5.500 hm3, y para reducirlas es necesario aco-
meter importantes inversiones en renovación de
infraestructuras. La demanda de los hogares alcan-
za 2.600 hm3 con un precio medio de 1 €/m3, y
la demanda de la industria y los servicios es 3.200
hm3 con un precio medio de 0,25 €/m3. La
demanda neta del regadío es 20.700 hm3 y los
precios dependen del tipo de agricultura. En los
regadíos del interior con sistemas colectivos de
presas y canales, y cultivos en general extensivos
y de baja rentabilidad, los precios no superan los
0,05 €/m3. En los regadíos del levante y sureste
peninsular con bombeo individual de acuíferos y
cultivos muy rentables, el rango de precios varía
entre 0,09 y 0,21 €/m3.

La presión creciente de estas actividades eco-
nómicas ha creado problemas serios de escasez
y degradación del recurso. Los mayores proble-
mas están localizados en el sureste peninsular y

están ligados a la presión de la agricultura inten-
siva con captación de aguas subterráneas, junto
a la presión urbanística y del turismo sobre la costa
mediterránea. La sobreexplotación de acuíferos
alcanza 700 hm3, en las demarcaciones del Júcar
(160), Segura (220), Sur (70) y Alto Guadiana (220),
y es consecuencia de décadas de desgobierno
de las aguas subterráneas que se declararon domi-
nio público en la Ley de Aguas de 1985. Las ins-
cripciones de concesiones (Registro) y derechos
privados (Catálogo) están muy lejos de comple-
tarse y se estima que el número de pozos ilegales
supera el millón. Por el contrario, la escasez y
degradación de los recursos hídricos es modera-
da en la España interior, ya que el regadío está
basado en sistemas colectivos: las confederacio-
nes hidrográficas controlan las concesiones, los
caudales y las reservas en los pantanos, mientras
que las comunidades de regantes realizan la ges-
tión de los polígonos de riego. Esta buena orga-
nización garantiza el caudal ecológico de los ríos
y la gestión de sequías y avenidas.

Para conseguir una gestión sostenible, es nece-
sario que los economistas, junto a expertos de
otras disciplinas, hagan un esfuerzo de análisis
que contribuya a una mejor toma de decisiones.
Es conocido el debate entre Aguilera (1993) y
Rubio y González (1993) sobre los trasvases del
Plan Hidrológico de 1993, en el que estos auto-
res afirmaban la necesidad de examinar los efec-
tos sobre el bienestar social de las distintas alter-
nativas. La cuestión clave era conocer los precios
de equilibrio de la oferta y la demanda de recur-
sos hídricos en las cuencas, para compararlos
con el coste del agua importada de otros oríge-
nes. Estas tareas no se han llevado a cabo ni en
el Plan Hidrológico de 2001 ni en la modificación
del Plan en 2005.

CUADRO 1
CAPTACIÓN Y UTILIZACIÓN DE RECURSOS HÍDRICOS EN 2002 (HM3)

Total Agricultura Empresas suministro Otros sectores Refrigeración

Captaciones 38.200 25.200 5.400 1.400 6.200
Superficial 32.500 20.900 4.200 1.200 6.200
Subterránea 5.700 4.300 1.200 200

Pérdidas redes 5.500 4.500 1.000
Usos:

Agricultura 20.700 20.700
Hogares 2.600 2.600
Otros sectores 3.200 1.800 1.400
Refrigeración 6.200 6.200

Fuente: INE (2006) y Martínez y Hernández (2003). Las cifras no incluyen las captaciones para producción hidroeléctrica, que el MIMAM (2000) estima en una media
de 16.000 hm3.
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La información aportada por Albiac y cols. (2007)
evalúa para el sector agrario diversas alternativas
de oferta y demanda que solucionen la escasez
de recursos hídricos en el levante y sureste penin-
sular. Las medidas de demanda, como prohibir la
sobreexplotación de acuíferos o subir los precios
del agua, suponen unas pérdidas de 400 millones
de euros anuales para los agricultores, mientras
que las medidas de oferta del trasvase del Ebro y
el programa AGUA requieren subvenciones de 300
y 120 millones anuales, respectivamente. Pero la
cuestión no consiste únicamente en la evaluación
económica de las alternativas, sino en determinar
su viabilidad institucional y política. Subir los pre-
cios del agua a los agricultores no es posible
porque la autoridad de cuenca no controla el
número de pozos y el caudal de bombeo. Aun-
que pudiera controlarlos, el precio sombra del
recurso en las zonas de invernadero supera los 
3 €/m3 y no tiene sentido un precio a los agricul-
tores muy por encima del precio urbano o del coste
de desalación. La actual capacidad organizativa y
de gestión de las autoridades de cuenca impide
implementar la prohibición de sobreexplotación de
acuíferos o introducir mercados de agua.

El problema de control de extracciones también
afecta al programa AGUA, que incluye inversiones
de 1.200 millones de euros para construir una
capacidad de desalación de 600 hm3, de los que
unos 300 hm3 se destinan a uso agrario en la fran-
ja costera. Aunque el potencial de demanda efec-
tiva existe en los invernaderos y otros cultivos ren-
tables de la zona, los agricultores bombean a un
coste de extracción de entre 0,09-0,18 €/m3 que
es muy inferior al coste de desalación, y por tanto
no van a comprar agua desalada. Las inversiones
públicas en desalación sólo se justifican si las auto-
ridades de cuenca hacen cumplir estrictamente la
prohibición de sobreexplotación de acuíferos, lo
que forzaría la compra de agua desalada por los
agricultores. Se trata de un desafío considerable
para las autoridades de cuenca, por lo que el ries-
go del programa AGUA es que se inviertan fondos
públicos en plantas de desalación y que después
la demanda de riego no se materialice.

El Plan Especial del Alto Guadiana que está pre-
parando la Administración para atajar la sobreex-
plotación del acuífero de la Mancha occidental y
recuperar el parque natural de las Tablas de Dai-
miel no parece muy razonable. Los esfuerzos de
los anteriores presidente y comisario de aguas del
Guadiana para sancionar las extracciones ilegales
fueron desautorizados, lo que supone enviar una
señal equivocada a los cientos de miles de res-
ponsables de la perforación de pozos ilegales. En

lugar de controlar las extracciones, se pretende
llevar a cabo unas inversiones de 4.000 millones
de euros para eliminar un volumen de sobreex-
plotación de unos 220 hm3. Esta sobreexplotación
ha provocado un importante daño ecológico, quizá
el mayor y más conocido en España.

Lo que sorprende de estas enormes inversio-
nes es que no se haya hecho ningún estudio de
evaluación económica de los daños medioam-
bientales por la pérdida de este humedal que per-
mita comparar los daños a los ecosistemas con
los beneficios del regadío con aguas subterrá-
neas y que sirva para justificar las inversiones del
plan. Si este plan se generaliza a los 500 hm3 de
sobreexplotación que hay entre el Júcar, Segura y
Sur, quizá serán necesarias inversiones adiciona-
les de 10.000 millones de euros. Pero los acuífe-
ros son bienes comunales y tienen características
de bien público impuro (no exclusión pero rivalidad
en el consumo) y externalidades medioambienta-
les. Su degradación y el colapso de sus ecosiste-
mas asociados es similar al colapso de otros bie-
nes comunales, como los bancos de pesca de alta
mar, y una gestión sostenible requiere de la acción
colectiva y de la cooperación entre los agentes
implicados. Las enormes inversiones planteadas
en el Alto Guadiana pueden ser inútiles si no se
consigue organizar la acción colectiva y la coope-
ración de los grupos de interés de la zona.

3. Políticas de gestión del agua

Las iniciativas más importantes en la actualidad
para alcanzar una gestión más sostenible de los
recursos hídricos son la Directiva Marco del Agua,
el Plan Nacional de Regadíos y el Plan Nacional
de Calidad del Agua en elaboración. La Directiva
promueve el principio de que los precios del agua
deben aproximarse al coste completo de recupe-
ración, incluyendo los costes de extracción, dis-
tribución, tratamiento, costes medioambientales
y valor del recurso. También se establece una com-
binación de límites de emisión y estándares de cali-
dad del agua, con fechas límite para alcanzar el
buen estado ecológico de las aguas.

El principio de recuperación de costes es un
elemento esencial de la Directiva. El aumento de
los precios del agua es una medida muy intere-
sante en los sectores industrial y urbano, ya que
la demanda industrial y urbana responde a los pre-
cios del agua, y se consigue una mayor eficiencia
en el uso del recurso. Por el contrario, la deman-
da de agua del regadío no responde a los precios
del agua, lo que significa que subir los precios
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hasta el coste completo de recuperación no puede
mejorar la eficiencia del regadío. Establecer unos
niveles mínimos de precio del agua en el regadío
sirve para que los agricultores entiendan que el
agua no es un bien gratuito. Ahora bien, lo que es
discutible es la utilización del precio del agua como
mecanismo de asignación en el regadío. En este
sentido, Cornish y cols. (2004) presentan resulta-
dos concluyentes de la literatura y de casos empí-
ricos, que demuestran la imposibilidad práctica de
utilizar los precios para asignar agua de regadío,
tanto en países desarrollados como en desarrollo.
Como alternativa a los precios del agua, estos
autores señalan que la introducción de mercados
de agua es un mecanismo mucho más razonable,
aunque difícil de implementar porque requiere
esfuerzos enormes y persistentes en el tiempo (1).

En consecuencia, el énfasis de la Directiva en
los precios del agua no va a funcionar en los paí-
ses mediterráneos para reducir la demanda de
agua de riego (Albiac y cols. 2006). España es un
caso evidente, ya que los principales problemas
de degradación de los recursos ocurren en el
sureste peninsular, con captaciones subterráneas
individuales y cultivos muy rentables. El mecanis-
mo de precios es inviable porque las autoridades
de cuenca no controlan las extracciones y por-
que el nivel de precios necesario supera los 
3 €/m3 y es políticamente inaceptable. Por el con-
trario, la degradación de recursos hídricos es
moderada en los regadíos colectivos del interior
basados en cultivos poco rentables, y estas zonas
son las únicas en las que las autoridades de cuen-
ca pueden imponer precios de agua más eleva-
dos. Por otra parte, los estudios de Martínez y
Albiac (2004 y 2006) muestran que el precio del
agua de riego es la peor medida para reducir la
contaminación difusa.

Los esfuerzos de la Directiva deben estar diri-
gidos a la reasignación de las extracciones de uso
agrario, urbano e industrial, hacia usos medioam-
bientales en acuíferos, cursos de agua y hume-
dales. La reasignación en el regadío debe hacer-
se mediante el control directo de las extracciones
y no mediante precios del agua. También es nece-
sario controlar la contaminación difusa, recuperar
humedales, y restaurar hábitats. Estas medidas
pueden generar beneficios económicos impor-
tantes ligados al recreo, ecoturismo, y al valor de
no uso de la protección de los ecosistemas, que
pueden superar los beneficios del uso agrario e
incluso urbano. Esta cuestión es clave en las cuen-
cas del sureste, por la importancia que tienen en
la zona las actividades turísticas y sus posibilida-
des de desarrollo.

El Plan Nacional de Regadíos es otra iniciativa
importante de la Administración con una financia-
ción de 5.000 millones de euros al horizonte 2008,
de los que 3.100 millones se destinan a moderni-
zación de regadíos. La modernización tiene un
gran potencial para expandir cultivos rentables,
conservar agua y reducir la carga de contamina-
ción difusa, y requiere esfuerzos coordinados entre
los agricultores y la administración. El Plan de
Regadíos es una política fundamental para redu-
cir la contaminación difusa de la agricultura y con-
seguir los objetivos de mejora de la calidad del
agua (2). La contaminación difusa es un problema
mucho más grave en los países del centro y norte
de Europa con una agricultura más intensiva en
nutrientes y pesticidas (3) y donde los precios del
agua no pueden reducir la contaminación porque
no hay regadío.

El segundo Plan Nacional de Calidad del Agua
para el Saneamiento y la Depuración, en proceso
de elaboración, prevé unas inversiones de 20.000
millones de euros en el horizonte 2015, de los que
5.000 millones serán financiados por el gobierno
central y el resto por los gobiernos autónomos y
ayuntamientos. El plan consiste en renovar las plan-
tas de depuración, proteger las zonas sensibles que
rodean las fuentes de abastecimiento, y construir
depósitos que eviten el arrastre de contaminantes
por las tormentas. El objetivo es disponer de plan-
tas de tratamiento terciario de aguas residuales que
permitan reducir la carga de emisiones de nitróge-
no y fósforo en los cursos de agua (4). Pero estas
inversiones encarecerán significativamente el coste
del agua para los consumidores urbanos, como ya
ocurre en Alemania y los países nórdicos.

Otra iniciativa de la Administración es la elabo-
ración de planes de sequía por las confederacio-
nes hidrográficas, como consecuencia de la fuer-
te sequía del último año que sigue afectando a las
demarcaciones del Júcar y Segura, y a la cabece-
ra del Tajo. Los planes incluyen medidas para redu-
cir los impactos económicos, ambientales y socia-
les de las sequías. Una de las medidas que el
Ministerio de Medio Ambiente está promoviendo
es el establecimiento de bancos públicos de agua
para los intercambios, aunque la operatividad de
los bancos públicos de agua es dudosa (5).

Algunas iniciativas legislativas y la sequía del últi-
mo año han recrudecido el enfrentamiento entre
territorios. La modificación en 2005 del Plan Hidro-
lógico Nacional atribuye la fijación del caudal eco-
lógico en el delta del Ebro al gobierno central y al
de Cataluña, dejando fuera al resto de autonomías
de la cuenca que se verán afectados por ese cau-
dal ecológico (6). Los nuevos estatutos de auto-
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nomía también incorporan normas sobre recursos
hídricos. Entre los aprobados, el catalán prevé que
es necesario un informe preceptivo para cualquier
trasvase que afecte a su territorio, el valenciano se
atribuye el derecho sobre las aguas sobrantes de
otras cuencas, y el andaluz refuerza las compe-
tencias sobre los recursos propios. Entre los no
aprobados, el aragonés establece una reserva de
recursos hídricos y señala que deben evitarse tras-
vases intercuencas, mientras que la propuesta de
estatuto castellano-manchego plantea la extinción
del travase Tajo-Segura. Estas iniciativas parecen
poco razonables en uno de los pocos países que
cuenta con una gestión del agua por cuencas, en
lugar de por límites políticos. La gestión sostenible
de los recursos hídricos requiere el mantenimien-
to de la unidad de cuenca y la toma de decisiones
a nivel federal. El ejemplo de países anglosajones,
como Estados Unidos y Australia, muestra las difi-
cultades de manejar los recursos hídricos a nivel
estatal y no federal.

Conviene señalar aquí la competencia institu-
cional, técnica y organizativa de las confedera-
ciones hidrográficas responsables de la gestión
del agua, y también el alto nivel de las empresas
relacionadas con el sector del agua (construcción,
distribución, depuración, desalación) y de la agri-
cultura de regadío más dinámica del sureste penin-
sular. Las confederaciones disponen de una infor-
mación de la que carecen otros países europeos,
y realizan una muy buena gestión de las aguas
superficiales. Otro ejemplo del buen hacer de la
Administración española es el Plan Nacional de
Regadíos orientado a conservar el agua y reducir
la contaminación difusa.

4. Conclusiones

El problema para alcanzar una gestión sosteni-
ble de los recursos hídricos en España no es de
orden técnico o de carencia de expertos o capi-
tal, sino que falta voluntad política para diseñar e
implementar medidas razonables de gestión de la
cantidad y calidad del agua (7). Es decir, la raíz del
problema es la poca importancia que la sociedad
y los responsables públicos otorgan a las cues-
tiones medioambientales. La Administración cen-
tral y las organizaciones ecologistas que promue-
ven una nueva cultura del agua, carecen de un
análisis de políticas de agua con un nivel de com-
petencia suficiente. Lamentablemente y como ocu-
rre en otros países, la toma de decisiones no se
fundamenta en el conocimiento de los procesos
biofísicos y en el análisis económico.

Como se ha señalado, tanto el Plan Hidrológi-
co Nacional de 1993 como el Plan del 2001 modi-
ficado en 2005, carecen de un análisis serio de
sus costes y beneficios económicos y medioam-
bientales. La Directiva Marco del Agua propugna
subir los precios del agua para resolver los pro-
blemas de cantidad y calidad de los recursos hídri-
cos, pero el instrumento precios es inútil en paí-
ses como España, donde el regadío supone el 80%
de la demanda consuntiva de agua. La preocu-
pación del Ministerio de Medio Ambiente es con-
seguir introducir un impuesto sobre el agua de
riego, pero sin embargo no se está trabajando en
generar la base de información biofísica y econó-
mica necesaria para la protección de la cantidad
y calidad de los recursos hídricos. El problema de
información es serio y requiere recursos y tiempo,
y no podrá resolverse antes de la fecha límite del
2009 de elaboración del Programa de Medidas de
la Directiva, que debe implementarse en 2012.

Esta carencia del análisis de políticas se refleja
tanto en el Plan Especial del Alto Guadiana como
en el Programa AGUA. No tiene sentido planificar
unas inversiones de 4.000 millones de euros en el
Alto Guadiana sin haber realizado previamente un
estudio de valoración económica de los daños
medioambientales de los ecosistemas de las Tablas
de Daimiel, y sin plantear incentivos que logren la
acción colectiva y la cooperación de los grupos
de interés en la gestión del acuífero que es un bien
comunal. El Programa AGUA presenta el proble-
ma de que la demanda potencial de agua desala-
da para uso agrario sólo puede materializarse con
un control estricto de las extracciones de acuífe-
ros, lo que requiere incentivos para que surja la
acción colectiva. La orientación actual del Pro-
grama AGUA es subvencionar el recurso hasta un
nivel en que los agricultores compren agua.

Para conseguir una gestión sostenible de los
recursos hídricos, es necesario disponer de cono-
cimientos e información sobre los recursos super-
ficiales y subterráneos y sus ecosistemas asocia-
dos. Los aspectos de calidad de agua también
exigen disponer de información sobre las emisio-
nes puntuales y difusas en el origen, los procesos
de transporte y destino de los contaminantes, la
carga de contaminantes en el ambiente y la valo-
ración de los daños de la contaminación en el
ambiente sobre los ecosistemas acuáticos. Esta
información es muy escasa en la literatura inter-
nacional y ni siquiera son fiables las bases de datos
estadísticos de la Unión Europea o la OCDE sobre
cantidad y calidad de agua. La falta de conoci-
miento de los procesos biofísicos subyacentes en
la utilización de los recursos hídricos, y de su com-
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plejidad espacial, temporal y social, impide la ade-
cuada gestión del recurso. Este conocimiento es
indispensable para establecer medidas razona-
bles, como las que requiere la Directiva Marco del
Agua.�

NOTAS

(1) Como ha ocurrido en la cuenca del Murray-Darling en
Australia. También hay que señalar que los mercados de
agua en el Murray-Darling han llevado a ventas de agua
por parte de usuarios con derechos que no la utilizaban,
y se ha incrementado la escasez de agua y la degrada-
ción medioambiental. Esto demuestra que los instru-
mentos económicos no pueden funcionar en ausencia de
mecanismos de mando y control.

(2) Mema (2006) señala que la modernización del regadío en
el valle medio del Ebro reduciría el arrastre de sales en
medio millón de toneladas (50%) y la contaminación de
nitrógeno en 7.000 toneladas N-NO3¯ (40%).

(3) El consumo de fertilizantes (nitrógeno, fósforo y potasio)
está por encima de los 200 kg/ha en Alemania, Bélgica,
Francia Holanda, Irlanda y Reino Unido, un umbral que
duplica el consumo en España.

(4) Los países del sur de Europa, junto con Francia, Bélgica
y Reino Unido, sólo disponen de depuradoras con trata-
miento secundario, con una carga de emisiones de fós-
foro y nitrógeno de 0,4 y 3 kg por habitante y año. El tra-
tamiento terciario ya instalado en los países del centro y
norte de Europa reduce la carga de fósforo y nitrógeno a
0,1 y 2 kg, respectivamente (EEA 2005).

(5) En la sequía de 1991-1992, el banco de agua de Califor-
nia compró 1.000 hm3 pero sólo vendió 500 hm3 en 1991,
mientras que en 1992 se intercambiaron 200 hm3. En la
sequía de 2001, el banco intercambió únicamente 100 hm3.
En comparación, los mercados de agua en California inter-
cambian unos volúmenes anuales de 300 hm3 en derechos
permanentes y 1.200 hm3 en derechos temporales. El uso
de agua en California alcanza los 50.000 hm3, de los que
40.000 hm3 son para uso agrario.

(6) La Generalitat baraja cifras de 8.000 hm3 de caudal eco-
lógico, pero por otra parte mantiene la puesta en nuevo
regadío de 100.000 ha en Segarra-Garrigues, lo que redu-
cirá el caudal del Ebro en unos 600 hm3.

(7) Un ejemplo es el de las estaciones de medición de la cali-
dad de agua, que se instalaron en la mayoría de las cuen-
cas a partir de 1993, pero que en 2005 aún no se ha-
bían instalado en la cuenca del Segura, donde los pro-
blemas de calidad de agua son más graves.

BIBLIOGRAFÍA

Aguilera, F. (1993): «El problema de la planificación hidrológi-
ca: una perspectiva diferente», Revista de Economía Apli-
cada, núm. 1 (I), págs. 209-216.

Albiac, J.; Martínez, Y. y Tapia, J. (2006): «Water quantity and
quality issues in Mediterranean agriculture», en Water and
Agriculture: Sustainability, Markets and Policies, OCDE,
Paris, págs. 137-156.

Albiac, J.; Tapia, J.; Mema, M.; Meyer, A.; Hanemann, M.;
Calatrava, J.; Uche, J., y Calvo, E. (2007): «Los proble-
mas económicos de la planificación hidrológica», Revista
de Economía Aplicada, en segunda revisión.

Cornish, G.; Bosworth, B.; Perry, C. y Burke, J. (2004): Water
charging in irrigated agriculture. An analysis of interna-
tional experience, FAO Water reports núm. 28, FAO, Roma.

European Environment Agency (2005): European environ-
ment outlook, EEA Report núm. 4/2005, Copenhague,
Disponible en www.eea.europa.eu.

Instituto Nacional de Estadística (2006): Bases de datos sobre
Estadísticas Medioambientales del Agua y Cuentas Saté-
lite del Agua, INE, Madrid, Disponibles en www.ine.es.

Martínez, Y. y Albiac, J. (2004): «Agricultural pollution con-
trol under Spanish and European environmental policies»,
Water Resources Research, núm. 40 (10), doi:10.1029/
2004WR003102.

— (2006): «Nitrate pollution control under soil heteroge-
neity», Land Use Policy, núm. 23 (4), págs. 521-532.

Martínez, L. y Hernández, N. (2003): «The role of groundwa-
ter in Spain’s water policy», Water International, núm. 28
(3), págs. 313-320.

Ministerio de Medio Ambiente (2000): Libro Blanco del Agua
en España, Dirección General de Obras Hidráulicas y Cali-
dad de las Aguas, Secretaría de Estado de Aguas y Cos-
tas, MIMAM, Madrid.

Mema, M. (2006): Las políticas de control de la contamina-
ción difusa en el valle medio del Ebro, tesis doctoral,
Departamento de Estructura, Historia Económica y Eco-
nomía Pública, Universidad de Zaragoza, Zaragoza.

Rubio, S. y González, A. (1993): «El problema de la planifica-
ción hidrológica: un argumento económico a favor de los
trasvases», Revista de Economía Aplicada, núm. 2 (I),
págs. 217-222.

RESUMEN

La gestión sostenible de los recursos hídricos requiere
que los economistas, junto a expertos de otras disciplinas,
realicen un esfuerzo de análisis que contribuya a una mejor
toma de decisiones. Este esfuerzo no se ha llevado a cabo
en la elaboración de los planes hidrológicos de la última déca-
da, ya que se han ignorado los efectos económicos y medio-
ambientales de las inversiones sobre el bienestar social. Espa-
ña posee medios técnicos e institucionales suficientes para
alcanzar una gestión sostenible de los recursos hídricos, y
la raíz del problema es la poca importancia que tiene el medio
ambiente para la sociedad y los responsables públicos. La
tarea esencial es mejorar el nivel de competencia de los aná-
lisis que apoyan las políticas del agua, y dedicar recursos y
tiempo para disponer de conocimientos e información en el
diseño de estas políticas y asegurar su cumplimiento.

Palabras clave: Sostenibilidad de los recursos hídricos,
Análisis de políticas, Bienes comunales.
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1. Introducción

Sobre pocas cuestiones existe mayor con-
senso en la actualidad que en la valoración sobre
el efecto negativo que el lento crecimiento de la
productividad puede tener sobre la evolución a
largo plazo de la economía española. Buena prue-
ba de ese sentimiento prácticamente unánime
entre los académicos y profesionales de la eco-
nomía es la publicación a lo largo de 2006 de
diversos estudios que, con carácter monográfi-
co, realizan un detallado análisis sobre las cau-
sas y efectos de esta situación. Entre ellos cabe
citar los trabajos coordinados por Segura (2006)
y Pérez (2006), así como el estudio conjunto de
Cuadrado y Maroto (2006) y los trabajos inclui-
dos en el monográfico de Información Comercial
Española (2006). El lector interesado puede, y
debe, acudir a cualquiera de ellos para obtener
un análisis actual y pormenorizado sobre el esta-
do de la cuestión.

La pretensión de este artículo es, obviamen-
te, más limitada. El objetivo es aportar algunas
reflexiones sobre aspectos concretos del creci-
miento de la productividad, relacionados con las
diferencias sectoriales observadas en los últimos
años. En particular, esas reflexiones se enmar-
can en el papel jugado por las actividades de ser-
vicios en la evolución general de esta variable.
No se pretende enfatizar cuestiones metodoló-
gicas sobre la medición de la productividad en
los servicios, aunque se hará referencia a ellas,
sino poner de manifiesto tres ideas fundamenta-
les. En primer lugar, y al hilo de la explicación
sobre la enorme heterogeneidad observada en
el crecimiento relativo de la productividad entre
las propias ramas de servicios, se discuten los
argumentos clásicos que suelen esgrimirse para
explicar el menor crecimiento relativo que los ser-
vicios en su conjunto presentan respecto al sec-
tor industrial. En segundo lugar, se sugiere el dis-
tinto efecto sectorial sobre el crecimiento de la
productividad asociado a las regulaciones de
carácter general. Concretamente, se enfatizan
las regulaciones relativas a la política de la com-
petencia en un sentido amplio, así como los efec-
tos derivados de algunas instituciones del mer-
cado de trabajo. En tercer lugar, el trabajo finaliza
apuntando algunas hipótesis sobre cuáles pue-
den ser los efectos asociados a la inmigración
sobre el crecimiento de la productividad en rela-
ción con el grado de externalización de activida-
des de servicios al resto del mundo, comúnmente
definido como offshoring.



121

S E C T O R E S  P R O D U C T I V O S

2. Servicios y productividad

Aunque resulte casi ya reiterativo afirmarlo, es
realmente desalentador aproximarse a las gran-
des cifras comparativas del crecimiento de la pro-
ductividad de la economía española en la última
década. Aproximando la productividad en su forma
más simple, esto es, como valor añadido por hora
trabajada, se observa cómo en este período se ha
venido produciendo una divergencia paulatina en
el nivel medio de productividad de la economía
europea (UE-25) respecto a la de Estados Unidos.
Ese alejamiento, de cinco porcentuales en el trans-
curso de diez años (desde el 76 al 71%, aproxi-
madamente), es aún más acusado en el caso de
la economía española, que no sólo se ha distan-
ciado de la economía estadounidense sino tam-
bién de los niveles medios de productividad de los
países de nuestro entorno. De hecho, el nivel rela-
tivo de la productividad del trabajo en España res-
pecto a los Estados Unidos ha pasado de repre-
sentar el 81% a mediados de la década de los
noventa a menos del 70% en la actualidad.

Esa evolución agregada esconde comporta-
mientos sectoriales muy heterogéneos. Como se
muestra en el cuadro 1, si bien los resultados de
la industria han sido muy modestos, con una tasa
media anual acumulativa de tan sólo el 1,1% en el
período 1995-2005, mucho peor ha sido el resul-
tado para las actividades de servicios. En particu-
lar, los servicios de mercado (1) han registrado una
caída de cinco porcentuales en los niveles medios
de productividad a lo largo del último decenio. Cier-
tamente, el último quinquenio muestra un resulta-
do ligeramente mejor que la segunda mitad de la
década de los noventa, pero ello podría estar reco-
giendo simplemente el carácter contracíclico que
el crecimiento de la productividad suele evidenciar
en la economía española.

Este resultado, que es incluso más negativo
para el caso de la construcción, pone de eviden-

cia la existencia de enormes diferencias sectoria-
les en la evolución de la productividad. En princi-
pio, ello apuntaría a favor de la predicción clásica
de Baumol (1967, 1989), quien argumentó inicial-
mente a favor del efecto que el cambio estructu-
ral, caracterizado por un desplazamiento paulati-
no de la actividad y, sobre todo, del empleo hacia
las actividades de servicios, puede tener sobre el
crecimiento a largo plazo de la productividad agre-
gada (2). Hay que señalar que, en la última déca-
da, ese desplazamiento ha sido muy tenue por el
lado del valor añadido. De hecho, los servicios de
mercado representan en 2005 el 53% del VAB
corriente (esto es, del PIB menos los impuestos
netos sobre los productos), lo que supone un
aumento de 2,3 puntos porcentuales respecto a
1995 que, para el conjunto de las actividades de
servicios, se ve parcialmente compensado con la
caída relativa de los servicios no destinados a la
venta. La participación en términos reales crece
en menor medida (ocho décimas porcentuales), lo
que es resultado del habitual crecimiento relativo
del deflactor de los servicios. A grandes rasgos,
lo que ha venido ocurriendo es una sustitución pro-
gresiva del peso del sector manufacturero a favor
de la construcción: los tres puntos porcentuales
de caída del primero coinciden con el aumento
registrado por el segundo.

En cualquier caso, la evolución agregada de la
productividad de los servicios esconde una enor-
me heterogeneidad sectorial que, de hecho, es
sustancialmente mayor a la observada en las acti-
vidades industriales. Para no hacer una relación
exhaustiva, el cuadro 2 muestra las divisiones de
servicios, a dos dígitos de la NACE, que muestran
mayores y menores crecimientos de la producti-
vidad en el período de referencia. Ésta se refiere a
la productividad por ocupado, aunque si se utili-
zan horas trabajadas los resultados son práctica-
mente idénticos. Como puede observarse, el rango
de variación resulta amplísimo. Por un lado, se
registran crecimientos de casi el 60% en la rama
de seguros y planes de pensiones, y del 45% en
la de correos y telecomunicaciones. Ello implica
crecimientos superiores a la gran mayoría de ramas
de industriales en ese mismo período. Por otro
lado, y en el otro extremo de la distribución, se
encuentran los descensos del 41% en servicios
inmobiliarios y del 11% en hostelería. El primer
caso probablemente manifiesta algunas de las difi-
cultades metodológicas inherentes a la producti-
vidad en los servicios, pues se trata de una rama
fuertemente vinculada a las actividades de cons-
trucción. El caso de la hostelería es, sin embargo,
un buen ejemplo de lo ocurrido en los últimos años

CUADRO 1
VAB POR HORA TRABAJADA EN ESPAÑA 

(Base 1995 = 100)

1995 2005

Industria 100 111,9
Construcción 100 86,2
Servicios de mercado 100 95,2

Total 100 105,1

Fuente: INE y elaboración propia.
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en algunas ramas de servicios. A pesar de las
mejoras tecnológicas en los procedimientos de
gestión, continúa siendo una rama muy intensiva
en la relación trabajo/capital y, lo que resulta más
relevante, con dificultades para disminuir esa rela-
ción, tanto por la baja sustituibilidad técnica como,
probablemente, por la carencia de incentivos desde
el punto de vista de la evolución de los precios
relativos de los factores de producción. Asimismo,
es interesante observar que estas diferencias en
la evolución de la productividad entre las ramas
de servicios actúan generando una mayor diver-
gencia relativa en los niveles medios. Dicho en
otros términos, las ramas de servicios cuya pro-
ductividad crece más son precisamente las acti-
vidades que parten de mejor posición relativa.

Es probable que los problemas relacionados con
la medición del output de los servicios puedan ejer-
cer cierta influencia en estos resultados pues, si
bien cabe esperar que influyan prioritariamente en
los niveles, también pueden distorsionar las varia-
ciones. Sin embargo, parece obvio que la magni-
tud de las diferencias en la evolución de la pro-
ductividad entre las ramas de servicios, así como
respecto al sector industrial en su conjunto, requie-
re mejor explicación. A este respecto, tradicional-
mente se han venido esgrimiendo algunos argu-
mentos cuya validez actual es cuestionable. En
primer lugar, se suele asumir que es en el sector
industrial donde se generan o aplican la mayor parte
de las innovaciones. En segundo lugar, se supone
que las actividades de servicios, en la medida en
que obtienen un output no almacenable, presen-
tan funciones de producción caracterizadas por
una menor posibilidad de aprovechar economías
de escala. En conexión con este hecho, se supo-
ne que son actividades menos intensas en el pro-
ceso de acumulación de capital físico. Por último,
se argumenta que las actividades de servicios están
menos abiertas a la competencia internacional, en
la medida en que su output no tiene las mismas
facilidades de transacción entre destinos geográfi-
cos distantes que en el caso de los bienes físicos.

Sin embargo, un análisis más detallado de estos
argumentos pronto demuestra que, en buena
medida, no se adaptan a la situación actual. En
primer lugar, aunque hay sectores de servicios
caracterizados por un bajo porcentaje de empre-
sas innovadoras, la comparación con las activi-
dades industriales, mostrada en el gráfico 1, evi-
dencia que la disparidad es similar a la registrada
en las manufacturas. De hecho, si bien es cierto
que la intensidad innovadora medida mediante el
indicador tradicional (I+D/VAB) es mayor en la
industria (2,24%) que en los servicios (0,45%), tam-
bién lo es que más del 40% del gasto total en I+D
realizado en España se efectúa por empresas de
servicios. Además, como puede observarse en el
gráfico 2, al igual que ocurre en cualquier otro sec-
tor de actividad económica, los datos indican una
estrecha correlación entre el nivel de intensidad
tecnológica sectorial y los resultados en términos
de incrementos de la productividad.

En segundo lugar, parece razonable pensar que,
aunque es cierto que el output de los servicios
tiene características de no almacenabilidad, la pres-
tación de servicios está sujeta a considerables eco-
nomías de escala, e incluso de red. Ello no sólo
ocurre en sectores tecnológicamente avanzados,
como los de telecomunicaciones, sino también en
otros más tradicionales como los de comercio al
por menor o hostelería. Así, una cuestión es que
el output de la planta hotelera sea no almacena-
ble, lo que lleva a que, por ejemplo, un hotel en la
costa pueda funcionar con exceso de capacidad
en el período no estival, y otra es pensar que una
empresa hotelera no funciona con economías de
red, de escala a nivel de empresa o incluso a nivel
de establecimiento. En conexión con este hecho,
el proceso de acumulación de capital registrado
por las empresas de servicios en los últimos años
resulta especialmente destacable. El lector intere-
sado debe acudir a los datos y análisis del IVIE
(Instituto Valenciano de Investigaciones Económi-
cas) sobre esa cuestión y, en particular, al trabajo
de Mas, Pérez y Uriel (2005).

CUADRO 2
PRODUCTIVIDAD (VAB/EMPLEO) EN LOS SERVICIOS

(Base 1995 = 100)

Con mayor crecimiento Porcentaje Con menor crecimiento Porcentaje

Seguros y planes de pensiones 58,0 Actividades inmobiliarias -41,5
Correos y telecomunicaciones 45,4 Hostelería -11,0

Fuente: INE y elaboración propia.
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Por último, resulta también lugar común afirmar
que las empresas proveedoras de servicios están
menos sujetas a la competencia internacional. Como
es bien sabido, las transacciones internacionales

de servicios son conceptualmente menos nítidas
que las de bienes y, por tanto, son también más difí-
ciles de medir. De hecho, siguiendo la terminología
de la Organización Mundial del Comercio, salvo el

GRÁFICO 1
PORCENTAJE DE EMPRESAS INNOVADORAS EN LA INDUSTRIA Y LOS SERVICIOS
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GRÁFICO 2
INNOVACIÓN Y CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN LAS RAMAS DE SERVICIOS
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comercio transfronterizo, que es el más parecido
al comercio de bienes en la medida en que no im-
plica el desplazamiento del productor ni del con-
sumidor (ejemplo clásico es el servicio de teleco-
municaciones), los demás modos requieren del 
desplazamiento de una de las dos partes, bien de
los consumidores (como en el turismo) o de los pro-
ductores (como en los servicios profesionales), sean
éstos empresas o individuos. Pues bien, aunque
subsisten barreras al comercio internacional de ser-
vicios, lo cierto es que los niveles de competencia
alcanzados en la provisión de servicios en las eco-
nomías europeas son, por lo general, muy alto.
Buena parte de esa competencia es de origen inte-
rior, como sugiere la alta tasa de rotación existen-
te en muchos sectores de servicios. Pero una parte
sustancial es de carácter internacional, debido a la
entrada de empresas de propiedad extranjera que
se establecen como proveedor en el territorio nacio-
nal. Pese a todo, también es cierto que subsisten
mecanismos proteccionistas, como indica el rela-
tivo fracaso en el alcance final de la directiva de libe-
ralización del mercado interior de servicios apro-
bada por el Parlamento Europeo en noviembre de
2006 (la conocida como Directiva Bolkestein), sobre
todo en servicios personales y en algunos servicios
profesionales, además de otros más vinculados al
núcleo del Estado del bienestar.

En suma, las actividades de servicios no tienen
características especiales que proporcionen una
explicación distinta al crecimiento (o bajo creci-
miento) de su productividad. Por el contrario, los
mecanismos que la conducen son los mismos que
en el resto de ramas de productividad, en particular
en la industria: intensificación de la relación capi-
tal/trabajo y progreso técnico. Sin embargo, junto
a ellos sí es cierto que durante mucho tiempo los
servicios o, para ser más precisos, algunas ramas
de servicios, han presentado un elevado grado de
regulación, que afectaba a los niveles de compe-
tencia. Incluso, aunque la intensidad reguladora
ha disminuido en los últimos años al amparo del
proceso de liberalización, podría argumentarse
que regulaciones de carácter horizontal, no dise-
ñadas específicamente para las actividades de ser-
vicios, podrían también tener efectos diferencia-
dores sobre estos sectores. A esta cuestión se
dedica el siguiente apartado.

3. Regulación, externalización y productividad

Aunque frecuentemente se utilicen descom-
posiciones contables para atribuir responsabili-
dades al crecimiento de la productividad, hay un

elevado consenso acerca de que el marco insti-
tucional, a través del conjunto de regulaciones en
los mercados de bienes, servicios y factores, tiene
una influencia decisiva en la evolución de la pro-
ductividad y, en consecuencia, en el crecimiento
económico a largo plazo. Como resulta frecuen-
te, el problema es pasar de las intuiciones, o de
la formalización teórica, a los hechos. La dificul-
tad es incluso mayor en este caso porque las ins-
tituciones son, por definición, difíciles de aproxi-
mar cuantitativamente.

En los últimos años, sin embargo, se han pro-
ducido algunas mejoras significativas sobre esta
cuestión. En particular, cabe destacar los estudios
realizados en el seno de la OCDE, que han posibi-
litado algunos trabajos muy recientes que ponen de
manifiesto esta conexión. Tal vez el más relevante
de ellos es el de Conway y cols. (2006) donde, uti-
lizando una aproximación rigurosa a las caracterís-
ticas del marco regulador para un conjunto muy
amplio de países, se pone de manifiesto la presen-
cia de un vínculo positivo entre las regulaciones en
los mercados de productos y la difusión interna-
cional de los shocks de productividad. Ese vínculo
se transmite a través de dos canales. En primer
lugar, debido a la regulación anticompetitiva en la
adopción de las tecnologías de la información y las
comunicaciones (TIC). En ese contexto, las regula-
ciones sobre las actividades de provisión de servi-
cios de telecomunicaciones resultan de gran impor-
tancia. En segundo lugar, se producen efectos como
consecuencia de regulaciones que afectan a las
decisiones de localización de las empresas multi-
nacionales. La combinación de malas prácticas
regulatorias en ambas vertientes explicaría el aumen-
to en la dispersión de la productividad que se viene
observando entre países, pues serían aquellos con
mejor regulación los que se beneficiarían de los rápi-
dos desplazamientos en la frontera tecnológica.

El enfoque comparativo de la influencia de las
regulaciones nacionales sobre el crecimiento de
la productividad es compatible con la existencia
de regulaciones horizontales cuyo efecto sectorial
puede resultar muy distinto. Las regulaciones sobre
el mercado de trabajo ofrecen un buen ejemplo de
esa situación. Por ejemplo, una vez lograda la con-
vergencia de la tasa de paro media, el rasgo más
anómalo en la comparación de indicadores bási-
cos del mercado de trabajo español con el de
nuestros socios europeos es sin duda la contra-
tación temporal.

Aunque se trate de una regulación horizontal, lo
cierto es que la contratación temporal afecta de
modo muy intenso a los servicios (3). Pues bien, exis-
te un consenso creciente entre los economistas de
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que la eventualidad está teniendo efectos muy
perniciosos sobre el crecimiento de la productivi-
dad. La explicación es sencilla. Por el lado de la
oferta de trabajo, genera evidentes desincentivos
a la formación, sobre todo la conocida como even-
tualidad indefinida. Como cualquier modelo de
inversión en capital humano nos diría, los indivi-
duos no invierten en mejoras en la formación o
habilidades en el puesto de trabajo si prevén que
el resultado final es inexorable: su sustitución por
otro trabajador al término del período de contra-
tación. El mismo efecto se produce desde el lado
de la demanda de trabajo: la empresa no invier-
te en formación del trabajador. Sin embargo, no
hay que olvidar que es la decisión del empleador
de no otorgar estabilidad al puesto de trabajo lo
que ocasiona este resultado. Esto sugiere que los
empresarios no deben estar observando de forma
nítida ese efecto negativo de la temporalidad sobre
la productividad. A ese respecto, aunque a fina-
les de 2006 parece observarse cierto efecto posi-
tivo de la minirreforma laboral de mayo sobre el
aumento de la contratación indefinida, habrá que
esperar más tiempo para comprobar si es signo
de una tendencia que permitiría a la tasa de tem-
poralidad alejarse de la banda del 32-35% en la
que se ha movido desde comienzos de la déca-
da de los noventa.

Aunque la excesiva temporalidad es una ano-
malía del mercado de trabajo español, no es en
modo alguno novedosa. Probablemente el cam-
bio con consecuencias más relevantes en el mer-
cado de trabajo español en los últimos años se
refiere a la composición por nacionalidades, resul-
tado de la magnitud de los flujos migratorios acu-
mulados en muy poco tiempo. Los resultados
agregados que aporta la Encuesta de Población
Activa (INE) correspondiente al segundo trimestre
de 2006 indican que los inmigrantes no proce-
dentes de la Unión Europea a 25 miembros supo-
nen el 9,6% del empleo en los servicios, porcen-
taje superior al 7,3 de la industria aunque inferior
al 19,1% de la construcción. Además, ese por-
centaje se elevaría sustancialmente si se conside-
rasen solamente los servicios de mercado, ya que
la presencia de no nacionales en los servicios no
destinados a la venta es muy reducida.

El efecto más obvio de la mayor dotación de
fuerza de trabajo es un desplazamiento de la ofer-
ta de trabajo. Como el más sencillo análisis de
equilibrio nos diría, ese desplazamiento (a la dere-
cha) redundaría en una presión a la baja sobre el
salario de equilibrio. Además, cabe esperar que
se produzca al mismo tiempo que aumenta la
elasticidad de la oferta, pues las personas que

entran como inmigrantes tienen una alta prefe-
rencia por la renta laboral en relación con el ocio.
Este aumento de la elasticidad de la curva de ofer-
ta de trabajo, individual y agregada, será mayor
en los segmentos del mercado de menor cualifi-
cación, que son los que se enfrentan con mayor
intensidad a la competencia de los nuevos deman-
dantes de empleo.

Existe aún escasa evidencia sobre el impacto
de la inmigración sobre los salarios en España.
Como puede apreciarse en el gráfico 3, elabora-
do a partir de la Encuesta de Estructura Salarial
más reciente, las diferencias salariales relativas
entre trabajadores de origen español e inmigran-
tes procedentes de Latinoamérica y África pare-
cen acusadas, especialmente en los servicios. Aun-
que estas diferencias esconden, entre otras
cuestiones, un evidente efecto de composición
sectorial pues la comparación debe hacerse para
trabajadores y puestos de trabajo lo más homo-
géneo posible, ofrecen pistas sobre las más que
probables disparidades salariales y sobre el papel
amortiguador que la inmigración ha tenido sobre
los incrementos salariales en un contexto de ele-
vado crecimiento económico.

El efecto de contención salarial vinculado a la
entrada masiva de población inmigrante en el mer-
cado de trabajo ha podido tener otras conse-
cuencias. Por ejemplo, cabría preguntarse hasta

GRÁFICO 3
DIFERENCIAS EN LA GANANCIA MEDIA ANUAL 
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qué punto ha retrasado el proceso de sustitución
del factor trabajo por capital pues, al fin y al cabo,
la relación capital/trabajo óptima depende de los
precios relativos. Otro posible efecto, al que pres-
taremos mayor atención, se refiere a la posibilidad
de que la entrada de inmigrantes haya actuado
como sustituto a la externalización internacional
de actividades.

Como es ampliamente conocido, desde la
década de los noventa se ha producido un incre-
mento sustancial de la externalización de activi-
dades, en particular de servicios, desde los paí-
ses desarrollados hacia los países en desarrollo.
El ejemplo de India como economía proveedora
de servicios es tal vez el caso más conocido. ¿Qué
ocurre si, en vez de externalizar hacia terceros
países para aprovechar las ventajas comparati-
vas de aquéllos hay entrada de población inmi-
grante que permite sustituir a trabajadores en el
extranjero por trabajadores extranjeros en territo-
rio nacional? Una explicación sencilla se propor-
ciona en el gráfico 4. En el panel a) se retoma un
gráfico de Bhagwati (2005) donde se supone que
hay un proceso de externalización de servicios
que lleva a utilizar trabajadores en el resto del
mundo (L1-L0). Ello permite eliminar la restricción
interna a la dotación del factor trabajo, a la vez
que aumenta la renta global como consecuencia
del principio de ventaja comparativa, genera redis-
tribuciones internas de renta y, con alta probabi-

lidad, aumentos de la productividad. Como puede
observarse en el panel b), si el empleado no se
localiza en el resto del mundo, sino que entra en
el país en el que se produce la externalización del
servicio, se elimina también la restricción interna
a la dotación de trabajo. Sin embargo, la conse-
cuencia desde el punto de vista de la productivi-
dad media del conjunto de la economía es nega-
tiva, en la medida en que la productividad marginal
(y la media) asociada a los trabajadores entrantes
es menor. Naturalmente, esta es una explicación
altamente estilizada e incompleta, pero ofrece una
visión distinta del mero efecto que el aumento en
la ocupación está teniendo sobre las dificultades
en el progreso de la productividad en la econo-
mía española.

4. Conclusiones

La decepcionante evolución de la productivi-
dad en España en el último decenio constituye sin
duda un problema de primer orden para la capa-
cidad futura de continuidad en el crecimiento. Al
respecto, resulta obvia su conexión con el aumen-
to de desequilibrios básicos, tales como el des-
bocado déficit por cuenta corriente. Como se ha
repetido hasta la saciedad, en un contexto en el
que tanto la instrumentación de la política cam-
biaria como de la monetaria están fuera de nues-

GRÁFICO 4
EXTERNALIZACIÓN AL RESTO DEL MUNDO E INMIGRACIÓN
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tro alcance, son los fundamentos últimos de la
capacidad competitiva los que pueden actuar
mejorando o empeorando nuestro balance eco-
nómico. El argumento cierto de que el déficit exte-
rior es menos preocupante en un contexto de inte-
gración monetaria, no debe utilizarse como excusa
para minusvalorar la relevancia de la magnitud y
la tendencia de tal desequilibrio.

Una característica relevante del lento crecimiento
de la productividad es que, además, éste se pro-
duce con una heterogeneidad sectorial muy des-
tacable. Es sintomático cómo, no sólo en España
sino en prácticamente la totalidad de los países
desarrollados, el sector de la construcción regis-
tra pérdidas acumuladas de productividad. Esta
regresión técnica durante períodos tan largos mere-
cería un análisis más detallado, ya que no parece
ajustarse a lo observado en muchas actividades
de construcción, tales como las asociadas a las
obras públicas e infraestructuras. En el caso de
los servicios, que constituyen el objetivo de este
artículo, la brecha de productividad entre las dis-
tintas ramas no sólo no se reduce sino que, por el
contrario, tiende a aumentar.

Como es natural, probablemente no exista una
sola causa explicativa de este fenómeno, sino una
confluencia de varios factores explicativos. En este
trabajo se han apuntado algunos, pero enfatizan-
do en todo momento que la intangibilidad del out-
put de los servicios no justifica una explicación dis-
tinta al crecimiento de la productividad a largo plazo
que, como en cualquier actividad económica, viene
explicada por la intensificación de la relación capi-
tal/trabajo y el progreso técnico. En ese sentido,
no hay recetas nuevas. A lo que tal vez sí cabría
prestar más atención en los próximos años es a
los efectos sectoriales de regulaciones no dise-
ñadas para actividades específicas, tal como en
este trabajo se ha hecho para el caso de la tem-
poralidad en el empleo.�

NOTAS

(1) En este trabajo no se consideran los servicios no desti-
nados a la venta, cuyos problemas de medición arrojan
fuertes dudas de interpretación sobre la evolución de la
productividad.

(2) Véase Oulton (2001) para un análisis sobre las limitacio-
nes de la aproximación de Baumol.

(3) Si bien es cierto que aún afecta más a las actividades de
construcción, donde más del 55% de los asalariados son
temporales, lo que se combina con una menor tasa de
asalarización.
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RESUMEN

En este trabajo se aportan algunas reflexiones sobre el
papel jugado por las actividades de servicios en la evolución
general de la productividad de la economía española en los
últimos años. En primer lugar, se discuten algunos argu-
mentos para explicar el menor crecimiento relativo que los
servicios en su conjunto presentan respecto al sector indus-
trial. En segundo lugar, se sugiere el distinto efecto sectorial
que sobre el crecimiento de la productividad tienen las regu-
laciones de carácter general, como la utilización de la con-
tratación temporal. Por último, se sugieren algunos efectos
de la inmigración sobre el crecimiento de la productividad,
en particular aquellos relacionados con el grado de exter-
nalización de actividades de servicios al resto del mundo.

Palabras clave: Servicios, Productividad, Regulaciones,
Inmigración.
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En el año 2006 el sistema financiero español se ha visto sometido
a una muy completa e interesante evaluación por parte del Fondo
Monetario Internacional, dentro del denominado Financial Sector
Assessment Program (FSAP). Es la primera vez que se efectúa esa
evaluación para nuestro país, por lo que resulta oportuno que su
análisis encabece esta sección. Aunque la evaluación está muy cen-
trada en aspectos relacionados con la estabilidad financiera y la
supervisión, no es por ello menos interesante para el conjunto de
participantes del sistema financiero, como lo demuestran las notas
técnicas emitidas sobre otros tantos aspectos clave del mismo.

Entre las novedades normativas relacionadas con el sistema finan-
ciero hemos querido destacar dos de ellas, una española y otra de
la Unión Europea, que justifican sendos artículos de esta sección. El
primero trata de la actividad de banca-seguros en España, dentro
de la creciente formación de conglomerados en los sistemas finan-
cieros desarrollados, en los cuales a la actividad bancaria se le une
la aseguradora, intentando aprovechar las sinergias entre ambas, y
en particular las redes de distribución de la primera. Es por ello que
la Ley 26/2006, de 17 de julio, de mediación de seguros y reasegu-
ros privados, reconoce por primera vez los operadores de banca-
seguros, a cuyo análisis de su importancia y trascendencia está dedi-
cado el segundo de los artículos.

La otra novedad normativa citada se deriva de la aprobación de
la legislación de aplicación de la directiva relativa a los mercados
de instrumentos financieros, conocida como MiFID por sus siglas
en inglés, que debe hacerse efectiva el 1 de noviembre de 2007.
En este sentido, el objeto del tercer artículo de esta sección no es
tanto la normativa como tal, sino sus consecuencias para los mer-
cados de valores españoles y, en particular, su posición dentro del
nuevo marco competitivo para la negociación de valores que esta-
blece la misma.

Los dos últimos artículos tratan de sendos aspectos actuales del
sistema financiero español muy relevantes para su inmediato futuro.
Por un lado, está el importante sesgo inmobiliario que está regis-
trando últimamente su actividad bancaria, que ha crecido de una
forma muy sostenida, pero que al mismo tiempo la hace más vulne-
rable a un tipo de negocio que, por su propia naturaleza, no puede
crecer indefinidamente a los ritmos que vienen registrándose en la
última década, motivo por el cual se propone una mayor diversifica-
ción, geográfica y sectorial, del negocio de las entidades bancarias.

Por otro, se ha registrado una importante reforma de la imposi-
ción personal, que afecta sobre todo a las rentas del ahorro, con-
dicionando tanto la propensión a ahorrar de los particulares como
la demanda para materializar este ahorro en diversos productos
financieros, a la que intentarán dar respuesta las entidades finan-
cieras, teniendo en cuenta que, aunque dicha reforma pretende
basarse en la neutralidad fiscal, no la consigue plenamente por
diversas razones.
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El FSAP de España 1. Introducción

A solicitud de las autoridades españolas, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) efectuó una
evaluación del sistema financiero español en el año
2005, como parte del programa FSAP (1) que esa
institución realiza juntamente con el Banco Mun-
dial (BM). El FSAP es un programa de participación
voluntaria, abierto a todos los miembros de esas
organizaciones. A fines de noviembre de 2006 unos
110 países o territorios habían participado (2).

El programa se inició a fines de la década de
los noventa, como una forma de facilitar la pre-
vención y manejo de crisis financieras y en gene-
ral robustecer el sistema financiero internacional.
Las evaluaciones procuran medir la estabilidad y
robustez del sistema financiero, alertar sobre posi-
bles fuentes de vulnerabilidad del sistema, anali-
zar la capacidad de las instituciones y autoridades
para identificar y enfrentar riesgos y sugerir posi-
bles mejoras al sistema (3).

2. Metodología de la evaluación

La evaluación está a cargo de un equipo inte-
grado por personal del FMI y expertos contrata-
dos ad hoc por ese organismo (4), que muchas
veces, como en el caso del FSAP de España, pro-
ceden de otras instituciones oficiales nacionales o
internacionales (5). Este elemento es muy impor-
tante, pues permite contar con expertos que están
trabajando día a día en los temas que cubre el
FSAP. Sin embargo, el FMI asume plena respon-
sabilidad por el ejercicio (6). La información nece-
saria se obtiene mediante el envío de cuestiona-
rios a las autoridades encargadas de la regulación
y supervisión de entidades financieras y median-
te reuniones con las autoridades, miembros del
sector financiero y analistas que se ocupan de
temas del sector. Esas reuniones se realizaron en
dos visitas a España en junio-julio y octubre-
noviembre del 2005. Asimismo, hubo un abun-
dante intercambio de correspondencia antes y
después de esas fechas entre el equipo del FSAP
y las autoridades españolas.

El equipo del FSAP utiliza herramientas cuan-
titativas y cualitativas para la evaluación. Las pri-
meras incluyen el análisis de un conjunto de datos
del sistema financiero y de la economía —o eco-
nomías— que representan las exposiciones clave
del sistema financiero. También incluyen la reali-
zación de pruebas de esfuerzo (stress tests) des-
tinadas a evaluar la robustez del sistema ante
eventos desfavorables extremos (shocks). Las
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cualitativas comprenden la evaluación de la obser-
vancia de códigos internacionales para el sector
financiero, el análisis de los métodos y recursos
dedicados a la supervisión y regulación y de los
mecanismos para prevenir y resolver problemas
en el sistema financiero. Además se analizan los
sistemas que las entidades financieras tienen para
la evaluación y manejo de riesgos.

Obviamente, no está dentro de los objetivos ni
las posibilidades del FSAP hacer una evaluación
de instituciones individuales, materia propia del
supervisor nacional. El equipo que lleva a cabo el
FSAP no tiene acceso a la información confiden-
cial que las instituciones individuales facilitan al
supervisor u otras (tales como fichas de clientes)
que normalmente analizaría el supervisor o un
potencial comprador de una institución financiera.

La documentación que se produce en un FSAP
está dirigida a lectores diversos. En primer lugar,
al consejo de administración del FMI (y en el caso
de países clientes del Banco Mundial también al
consejo de éste). En segundo lugar, a las autori-
dades del país. Y en tercero, a los mercados y al
público en general, si el país accede a publicar los
resultados, lo cual es cada vez más común.

La documentación, que se prepara en inglés
por ser el idioma de trabajo del FMI y del BM, pro-
cura satisfacer las necesidades de esos lectores
diversos. Los resultados del ejercicio del FSAP se
plasman en varios documentos, que incluyen un
informe confidencial que se entrega a las autori-
dades (el cual no puede publicarse) y otro que se
presenta al consejo del FMI (y si correspondiera
se prepara otro, focalizado en temas de desarro-
llo, para el consejo del BM). Se preparan también
evaluaciones detalladas de la observancia de los
códigos y estándares que se hayan incluido en el
ejercicio, y en muchos casos se redactan asimis-
mo notas técnicas sobre temas específicos. Todos
estos documentos son preparados por el equipo
del FSAP, pero son sometidos a un proceso rigu-
roso de revisión por parte de otros funcionarios
del FMI en Washington. Asimismo, excepto por el
documento que se prepara para el consejo de
administración del FMI, las autoridades del país
tienen amplias oportunidades de hacer comenta-
rios sobre el resto del material preparado por el
equipo del FMI. Aunque no se negocia el texto, ya
que la autoría pertenece al FMI en exclusiva, las
autoridades pueden al final del proceso indicar en
sus comentarios los puntos de divergencia que
pudieran quedar.

¿Cuál es la utilidad del FSAP? (7). Para el FMI,
o sea para la comunidad internacional representa-
da en su consejo, este análisis le permite formarse

una opinión de los riesgos con que se enfrenta cada
país en el sector financiero, los cuales —como se
probó en numerosas oportunidades y particular-
mente en los años noventa— pueden transmitirse
a otros países. Para las autoridades del país miem-
bro, la utilidad radica en concentrar la atención sobre
la totalidad del sistema financiero, en vez de sólo
una parte de éste o un tema específico en un
momento determinado. Además, los países han
valorado positivamente el diálogo franco con exper-
tos de otros países, quienes pueden aportar otro
punto de vista. En muchos países, particularmen-
te los más desarrollados y que poseen equipos
dedicados al análisis de sus problemas financieros
con más recursos que los que puede aportar un
equipo del FMI, es difícil que éste descubra puntos
totalmente novedosos. En estos casos, una con-
tribución del equipo del FSAP es poder tratar temas
altamente sensibles probablemente con una menor
posibilidad de ser acusado de parcialidad, ya que
los miembros del equipo carecen de un interés
directo en el tema.

3. El FSAP de España

El equipo que visitó España tuvo una excelen-
te colaboración de las autoridades del Estado y
también de las autonomías visitadas (Andalucía,
Castilla-La Mancha y Cataluña), así como de las
numerosas entidades financieras, asociaciones
representativas del sector y analistas privados, con
los cuales tuvo numerosas entrevistas y quienes
proporcionaron la mayor parte de la información
que dio base al ejercicio.

Aunque la mayor parte del trabajo de equipo
en España se realizó en Madrid, parte del equipo
visitó Barcelona, Sevilla y Toledo para tener una
visión más amplia del funcionamiento del sistema
financiero, y en particular para recoger informa-
ción adicional sobre el rol de las autoridades auto-
nómicas en el funcionamiento del sector finan-
ciero en su región. Para las pruebas de esfuerzo
de bancos y compañías de seguros, se seleccio-
nó una muestra de entidades de cada sector, las
cuales proporcionaron la información requerida
directamente al equipo del FSAP o, en el caso de
informaciones confidenciales, a través y bajo la
dirección del correspondiente regulador.

La lista de la documentación que se preparó en
el caso de España aparece en el cuadro 1.

Las autoridades españolas decidieron publicar
toda la documentación listada, excepto el informe
confidencial, el cual, como queda dicho, no puede
publicarse (8).
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4. Conclusiones del estudio

Las conclusiones del FSAP fueron que el siste-
ma financiero español es dinámico, competitivo y
robusto y con una sólida supervisión y regulación.
Ello se debe en parte al período de bonanza del
que viene disfrutando España, caracterizado por
un buen ritmo de crecimiento económico y mejo-
ra en el nivel de empleo. Se observó, sin embar-
go, el papel crucial que la demanda de vivienda
tenía en este comportamiento, tanto como impul-
sora de la economía como de la demanda de cré-
dito, lo cual presenta un riesgo en caso de una
caída o desaceleración significativa de la deman-
da de viviendas. Buena parte de la financiación
para ello proviene del exterior, lo cual se refleja en
el déficit de la balanza de pagos.

Pero no es sólo el crecimiento económico lo
que explica la solidez del sistema financiero. La
competencia de los organismos de regulación y
supervisión (Banco de España, Dirección General
de Seguros y Fondos de Pensiones y Comisión
Nacional del Mercado de Valores) han contribuido
a preservar la solvencia del sistema. Por ejemplo,
en cuanto al sistema bancario, se notó que la polí-
tica conservadora del Banco de España, en par-
ticular en cuanto al nivel de capital y provisiones,
había ayudado a preservar un buen grado de capi-
talización del sistema, que pudo absorber proble-
mas como la crisis argentina de principios de esta
década sin comprometer su solvencia. Asimismo,
se señalaron el bajo nivel de los ratios de morosi-
dad y el buen nivel de rentabilidad del sistema.

Los resultados de las pruebas de esfuerzo con-
firmaron la impresión de fortaleza del sistema.

Estas pruebas simularon el efecto de diversos
eventos desfavorables imaginarios sobre los nive-
les de solvencia y rentabilidad del sistema banca-
rio español. El equipo del FSAP, en consulta con
las autoridades españolas, calibró la magnitud de
los eventos desfavorables teniendo en cuenta la
experiencia histórica española y lo que se hizo en
otros FSAP para países de la zona euro. Las simu-
laciones incluyeron incrementos en los riesgos de
mercado, de tipos de interés, de crédito y de liqui-
dez. También se consideraron los efectos de cua-
tro escenarios macroeconómicos desfavorables:
caída del precio de la vivienda en España y Reino
Unido (9), aumento en el precio del petróleo,
depreciación del dólar y turbulencia en los mer-
cados latinoamericanos. La estimación del impac-
to de estos eventos en el ritmo de crecimiento del
producto interno bruto español y el desempleo se
realizó utilizando el modelo macroeconómico del
Banco de España. Posteriormente, los escenarios
perturbados se utilizaron para simular el efecto
sobre el sistema financiero español. Conviene acla-
rar que los supuestos utilizados en estas pruebas
no implican predicción alguna. El objeto es ver la
capacidad del sistema para enfrentar eventos des-
favorables de una magnitud extrema pero dentro
de un rango plausible.

Ninguna de las pruebas de esfuerzo puso en
peligro la solvencia del sistema bancario español,
aunque varias mostraron un deterioro significativo
en las ganancias y en la capitalización de algunas
entidades. Los resultados reflejan la adecuada capi-
talización del sistema bancario español, parcial-
mente atribuible al sistema de provisión estadísti-
ca y a los bajos niveles de morosidad crediticia, de

CUADRO 1
DOCUMENTACIÓN PREPARADA PARA EL FSAP DE ESPAÑA

1. Informe borrador confidencial para las autoridades españolas
2. Evaluación de estabilidad del sistema financiero
3. Notas técnicas sobre:

— Regulación, supervisión y gobierno de las cajas españolas
— Participaciones industriales de las instituciones de crédito españolas
— Precios de la vivienda, deuda de familias y estabilidad financiera
— Supervisión de seguros: modelos alternativos para una agencia independiente
— Metodología y resultados de las pruebas de esfuerzo

4. Evaluación de la observancia de códigos y estándares:
— Transparencia de la política monetaria y financiera: código de buenas prácticas de las políticas monetarias y financieras del FMI
— Evaluación de la supervisión bancaria: principios fundamentales para la supervisión bancaria efectiva del comité de Basilea
— Títulos valores: objetivos y principios para la regulación de títulos valores de la Organización Internacional de Comisiones de 

Valores (IOSCO)
— Seguros: principios para la supervisión de aseguradoras de la Asociación Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS)
— Sistemas de pagos y de compensación de títulos valores: principios fundamentales para los sistemas de pagos sistémicamente

importantes del comité de sistemas de pagos y compensación, y recomendaciones para los sistemas de compensación de títulos
valores del grupo de trabajo de IOSCO
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modo que aun un deterioro significativo a partir de
tales niveles puede ser absorbido por el sistema.
Además, el impacto sobre el desempleo y la tasa
de crecimiento de la economía española de los
escenarios simulados fue relativamente moderado
(10). Para ampliar el horizonte considerado, el equi-
po del FMI también llevó a cabo un ejercicio que
suponía que el crecimiento y el desempleo se com-
portaban como en 1992-1993, cuando también
cayó el precio de la vivienda. Este ejercicio mostró
un impacto considerablemente mayor, pero aún sin
comprometer la estabilidad del sistema.

En cuanto al sistema de seguros, el FSAP seña-
ló que es altamente competitivo y poco concen-
trado. Las pruebas de esfuerzo del sector inclu-
yeron perturbaciones a diversos factores de riesgo
financiero y actuarial, y demostraron su fortaleza
ante eventos adversos. Los factores financieros
incluyeron riesgos de mercado, como tasas de
interés, precios del mercado de acciones y precios
de la propiedad inmueble, de manera consistente
con los ejercicios realizados para el sistema ban-
cario. Los factores actuariales incluyeron riesgos
específicos del sector asegurador, haciendo dis-
tinción entre los seguros de vida y otros tipos de
seguros. En el caso de los seguros de vida, por
ejemplo, las simulaciones consideraron choques
en las tasas de mortalidad y de supervivencia. Para
otros seguros, las simulaciones consideraron incre-
mentos en el coste medio de los siniestros masi-
vos y en rubros específicos como transporte de
mercancías, incendios y vehículos, entre otros. Con
el fin de obtener una visión general del sector finan-
ciero español, los resultados de las pruebas de
esfuerzo de las aseguradoras afiliadas con enti-
dades bancarias fueron integrados con los de sus
correspondientes casas matrices.

Respecto al mercado de capitales, el equipo
constató su alto grado de desarrollo y rápido cre-
cimiento y el hecho de que ofrece un completo
rango de servicios a la economía. También seña-
ló la importancia de iniciativas en curso para mejo-
rar el gobierno corporativo.

No obstante el tono altamente positivo de la
evaluación, el equipo del FSAP también señaló
algunas preocupaciones e hizo recomendaciones
para mejorar ciertos aspectos.

Una preocupación es la rápida expansión del
endeudamiento de las familias, ligada al creci-
miento de la deuda hipotecaria —en la que inci-
de a su vez el encarecimiento sostenido de la
vivienda—. Este financiamiento tiene como corre-
lato el déficit de la balanza de pagos, ya que
buena parte de los fondos destinados a la finan-
ciación hipotecaria proviene de la colocación de

deuda de las entidades financieras en el extran-
jero. El equipo señaló que la subida de tipos de
interés que ha estado llevando a cabo el Banco
Central Europeo podría desacelerar el ritmo de
aumento del precio de las viviendas. Respecto a
políticas que pudieran contribuir en alguna medi-
da a desacelerar el aumento del endeudamiento
de las familias, el equipo del FSAP recomendó
que el Banco de España complementara su per-
suasión moral con un endurecimiento aún mayor
de los requisitos de provisiones o de capital para
préstamos a la vivienda y la construcción, espe-
cialmente para las hipotecas no tradicionales.

La importancia de las participaciones indus-
triales en las carteras de las instituciones de cré-
dito fue también señalada como un problema
potencial. Si bien hasta el momento tales partici-
paciones han dado lugar a significativas plusva-
lías, un cambio en la tendencia del mercado o la
concentración en ciertas actividades podrían dar
lugar a pérdidas importantes. Asimismo, pueden
crear una asimetría de información y un potencial
conflicto de intereses, ya que un miembro de la
entidad financiera puede ocupar a la vez los roles
de deudor (por pertenecer al consejo de la empre-
sa participada) y de prestamista (por sus funcio-
nes en la entidad financiera prestamista). Para
desalentar este tipo de inversiones, el equipo acon-
sejó adoptar las normas más restrictivas para estas
inversiones permitidas por las nuevas normas del
Comité de Basilea (Basilea II), en tanto que para
mitigar los conflictos de intereses se recomendó
que los representantes de una entidad financiera
en el consejo de una empresa participada no tuvie-
ran intervención en las operaciones financieras de
la entidad con ésta.

El equipo del FSAP también hizo recomenda-
ciones en cuanto a la supervisión y regulación del
sector financiero. Propuso aumentar la indepen-
dencia de las instituciones de regulación y super-
visión (Banco de España, Comisión Nacional del
Mercado de Valores y Dirección General de Segu-
ros y Fondos de Pensiones), delegando en ellas
facultades sancionadoras y de emisión de normas
actualmente reservadas al ministro de Economía
y Hacienda o al Consejo de Ministros. En el caso
de seguros, se recomendó que las funciones de
regulación y supervisión en la materia fueran ejer-
cidas por una entidad independiente en vez de
estar a cargo de una dirección del Ministerio de
Economía y Hacienda, como lo ha sido hasta
ahora. También se sugirió la conveniencia de que
los consejeros de la CNMV fueran designados por
un solo período no renovable, como un resguar-
do más a su independencia.
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Visto el presente proceso de reforma de esta-
tutos de comunidades autónomas, el equipo del
FSAP se pronunció a favor de que la supervisión
y regulación prudencial de entidades financieras
continuara siendo una función exclusiva del Esta-
do y que las normas legales recogieran esa exclu-
sividad de manera clara, a fin de evitar posibles
conflictos jurisdiccionales futuros, con los costos
que éstos conllevan.

Teniendo en cuenta las relaciones entre distin-
tos segmentos del mercado financiero, se reco-
mendó establecer un mecanismo institucional para
una coordinación permanente entre los organis-
mos encargados de la regulación y supervisión de
entidades financieras.

Las peculiaridades de las cajas de ahorro espa-
ñolas fueron analizadas por el equipo del FSAP.
Éste valoró positivamente la contribución de estas
entidades al desarrollo y extensión de los servicios
bancarios en España en un ambiente de alta com-
petencia por los clientes. Sin embargo, la estruc-
tura de propiedad de las cajas y algunos poderes
de las autoridades políticas respecto a éstas fue-
ron motivo de análisis.

Una preocupación fue cómo asegurar que las
cajas fueran manejadas con criterios estrictamen-
te comerciales y en particular sin interferencias polí-
ticas. El equipo del FSAP consideró que se preci-
saba más tiempo para valorar la efectividad de las
medidas adoptadas en 2002 y 2003 para mejorar
el gobierno de las cajas y su transparencia, reco-
mendando la profundización de las medidas en
caso necesario. Además, recomendó reducir el
límite máximo a la representación del sector públi-
co en el consejo de las cajas por debajo del pre-
sente 50%. También se aconsejó que las cajas
establecidas en diferentes comunidades autóno-
mas no tuvieran que solicitar el consentimiento de
las respectivas autoridades autonómicas para
poder fusionarse.

Otro tema importante fue el grado en que las
cajas están sujetas a la disciplina del mercado y
los mecanismos con que ellas pueden aumentar
sus recursos de capital en caso necesario. Res-
pecto al primer punto, es cierto que las cajas son
objeto de evaluación por las calificadoras de ries-
go, y que emiten deuda en el mercado, lo cual
lleva a los inversores a evaluar el riesgo y pers-
pectivas de la caja emisora. Pero ello difiere de la
constante evaluación de las perspectivas de ren-
tabilidad de una empresa cotizada que refleja el
precio de sus acciones en el mercado. Además,
si bien una caja puede ser absorbida o fusionar-
se con otra, no está sujeta a la posibilidad de una
OPA como lo está una sociedad por acciones.

Además, aunque al presente la situación de liqui-
dez y capitalización del sector cajas es holgada,
estas entidades sólo tienen como fuente de capi-
tal las ganancias acumuladas. Obviamente, esto
podría ser insuficiente en caso de que tuvieran
necesidades de capital importantes en el futuro,
por expansión de sus actividades u otras razones.

El equipo del FSAP consideró distintas alter-
nativas respecto a este tema, teniendo en cuen-
ta experiencias internacionales en la materia. Por
ejemplo, que las cajas se transformaran en socie-
dades por acciones, perteneciendo la titularidad
de éstas a la fundación de la caja. Si ésta lo con-
siderara conveniente, podría luego incorporar otros
accionistas a la caja, ya sea emitiendo nuevas
acciones o vendiendo parte de su paquete accio-
narial. Sin embargo, independientemente de los
méritos e inconvenientes que pudiera tener una
medida de esa naturaleza, el equipo del FSAP
consideró que el generalmente buen funciona-
miento del sistema de las cajas hasta la fecha, así
como el arraigo y popularidad de éstas, hacían
poco probable un cambio drástico en la estruc-
tura de propiedad de las cajas en este momento.
En cambio, favoreció la emisión de las cuotas par-
ticipativas, permitidas en la legislación presente,
pero que aún ninguna caja ha llevado a cabo.

No obstante ser el FSAP un estudio de amplia
cobertura, hay temas del sector financiero que son
difíciles de analizar en un estudio enfocado a un
solo país. En particular, dadas las ligazones entre
mercados financieros, los mecanismos de pre-
vención y gestión de crisis en un país son insufi-
cientes en caso de una crisis de una entidad finan-
ciera con operaciones multinacionales. Teniendo
en cuenta estos riesgos transfronterizos, así como
la conveniencia de acrecentar la cooperación entre
los organismos de supervisión y regulación nacio-
nales, España ha establecido un Comité de Esta-
bilidad Financiera, que, entre otras funciones, coo-
pera con otros comités internacionales (como los
de la Unión Europea) en la prevención y gestión
de eventuales problemas que pudieran afectar la
estabilidad del sistema financiero, incluyendo sus
aspectos transfronterizos.

En suma, el FSAP de España hizo un balance
altamente positivo del sistema financiero espa-
ñol, pero también notó aspectos que podrían
resultar en problemas futuros y aspectos que se
podrían mejorar. Las conclusiones del estudio
fueron bien recibidas tanto por el consejo de
administración del FMI, donde fue tratado el día
12 de junio de 2006, como por las autoridades
españolas. Asimismo, varias de sus conclusio-
nes fueron analizadas por miembros del merca-
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do y comentaristas españoles. Promover este
tipo de discusión es precisamente uno de los
objetivos del programa.�

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este artículo pertenecen
al autor y no representan necesariamente las del FMI o
la política de éste.

(1) Por la sigla de su nombre en inglés, Financial Sector
Assessment Program.

(2) Un total de 184 países son miembros del FMI y del BM.
(3) Para una descripción del programa y sus objetivos puede

verse Garrido (2005) o IMF (2006a).
(4) Dado su mandato de ayudar al desarrollo, el BM no par-

ticipa en FSAP a países desarrollados.
(5) El equipo del FSAP de España incluía expertos de:

Comptroller of the Currency de Estados Unidos, Banco
de Reserva del Perú, Securities and Exchange Com-
mission (Estados Unidos), Autorité des Marchés Finan-
ciers (Francia), Comisión Nacional de Seguros y Finan-
zas (México) y Riksbank (Suecia).

(6) Si el BM participa en el ejercicio, también comparte esa
responsabilidad.

(7) Para una evaluación reciente del programa FSAP y su
utilidad, véase, por ejemplo, el estudio hecho por la Ofi-
cina Independiente de Evaluación del FMI en FMI (2006b).

(8) Los documentos están disponibles en el portal de Inter-
net del FMI, véase FMI (2006c).

(9) Este último se incluyó por la importancia de la cartera
hipotecaria de Abbey National Bank, miembro del grupo
Santander Central Hispano.

(10) Puede incidir en ello que los parámetros del modelo macro-
económico utilizado estén influidos por las observaciones
recientes, de buen comportamiento de la economía.
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RESUMEN

El FSAP evaluó positivamente la estabilidad y desarro-
llo del sistema financiero español, así como su marco de
regulación y organismos de supervisión. Las pruebas de
esfuerzo mostraron la robustez del sistema ante posibles
eventos desfavorables. También se señalaron fuentes de
vulnerabilidad como el creciente endeudamiento de las
familias (ligado al encarecimiento de la vivienda) y las par-
ticipaciones industriales de la banca. Esas fuentes podrían
ocasionar problemas al cambiar la fase del ciclo de la eco-
nomía o de los sectores respectivos. Se recomendaron
medidas para aumentar la independencia de los organis-
mos reguladores, delegando en éstos más funciones, y
para reforzar el buen gobierno y orientación comercial de
las cajas de ahorros.

Palabras clave: FSAP, FMI, Estabilidad financiera, Evalua-
ción, Códigos y estándares, Pruebas de esfuerzo, Riesgos,
crisis.
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La bancaseguros 
en España

1. El sector de la mediación

El pasado 17 de julio se publicó en el Boletín
Oficial del Estado la denominada Ley 26/2006, de
mediación en seguros y reaseguros privados,
poniéndose con ello un punto y seguido en el pro-
ceso de modernización del sector de la mediación
en España. Desde luego, la aprobación de esta
norma es un hito fundamental en el proceso de
dotar a los profesionales que intervienen en esta
actividad de un marco jurídico flexible y moderno
que al mismo tiempo mejore la protección de los
usuarios de estos servicios financieros. Sin embar-
go, este proceso de renovación se ha ido cons-
truyendo lentamente, en primer lugar al amparo
de la anterior ley reguladora de la mediación en
seguros privados, la Ley 9/1992, y ahora en el
contexto a que dio origen la aprobación de la
Directiva 2002/92/CE, sobre la mediación en los
seguros.

Mejorar el conocimiento de la operativa reali-
zada por las distintas categorías de profesiona-
les definidas en la anterior normativa era una
necesidad previa al establecimiento de un nuevo
régimen regulador de esta actividad. Con este
objetivo, en el año 2004 se configuró una nueva
obligación de comunicación de información esta-
dístico contable (1) por parte de los corredores y
sociedades de corredurías al órgano de supervi-
sión. La necesidad de establecer ciertos debe-
res para estos mediadores se justifica si compa-
ramos su situación con la de los agentes de
seguros. Dado que la información relativa a la
organización y actividad desarrollada por dicho
canal de agentes podía ya ser conocida a través
de los requerimientos que directamente se reali-
zan a las entidades aseguradoras, esta nueva
obligación permite, desde el 31 de julio de 2005,
elaborar estadísticas, análisis y estudios relativos
a los corredores, favoreciendo un conocimiento
más profundo y actualizado de su situación.

Además se amplió el sistema de protección a
asegurados y tomadores de contratos de seguro
mediante el desarrollo de una normativa específi-
ca (2) que permite exigir a los mediadores que, a
través de distintas vías, faciliten el acceso de sus
clientes a mecanismos de tutela de sus intereses
basados en el principio de independencia respecto
a los intereses de las entidades aseguradoras. Por
este motivo dichos profesionales deberán en todo
caso contar con un departamento o servicio espe-
cializado de atención al cliente que tenga por obje-
to atender y resolver las quejas y reclamaciones
que puedan presentarse como consecuencia del
ejercicio de su actividad. Además podrán, optati-
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vamente, designar un defensor del cliente al que
se sometan los tipos de reclamaciones que esta-
blezca su propio reglamento de funcionamiento.

Desde luego, el hito fundamental de este pro-
ceso de modernización ha sido la aprobación de
la Ley de Mediación en Seguros y Reaseguros
Privados. Con el fin de garantizar la protección
de los consumidores y usuarios, el texto se asien-
ta en tres principios básicos: la modernización
de la regulación al efecto de adecuar su conte-
nido a las nuevas figuras que han surgido en el
sector y que el anterior texto legal no pudo pre-
ver, el principio de igualdad de trato entre los dis-
tintos mediadores y el necesario desarrollo de la
transparencia en el sector.

En cuanto a la necesidad de modernizar y
actualizar la regulación en materia de mediación,
el objetivo del legislador es adecuar el régimen
jurídico vigente a la propia evolución del merca-
do. Desde la entrada en vigor de la anterior ley de
mediación, en el año 1992, se habían desarrolla-
do en el sector una serie de prácticas que no
pudieron ser previstas, se habían consolidado nue-
vas formas de mediación, como es el caso de la
aparición de los operadores de bancaseguros, y
se había constatado la necesidad de definir un sis-
tema retributivo para los mediadores basado en
los principios de transparencia y eficiencia.

Desarrollando este propósito el nuevo texto legal
clasifica de un modo más claro las diversas cate-
gorías de mediadores, atribuyendo a cada una de
ellas un conjunto de facultades y obligaciones fren-
te a las entidades y los clientes. Por ello, y junto a
la figura tradicional del agente de seguros exclu-
sivo, se introduce la del agente vinculado a varias
compañías de seguros, favoreciendo de este modo
a los mediadores españoles, a los que se coloca
en igualdad de condiciones que los procedentes
de otros Estados miembros de la Unión Europea
en los que se admite esta forma de mediación.

También se regula la mediación a través de las
redes de distribución de las entidades de crédito,
reservándose la denominación de operadores de
bancaseguros a esta forma de mediación, de
modo que junto con el reconocimiento de una rea-
lidad consolidada en el mercado español se dota
a esta figura de mayor transparencia.

Además, también se introduce la regulación de
la figura de los corredores de reaseguros. En este
caso, las exigencias que en general se imponen
a otro tipo de mediadores aparecen atenuadas
en el texto legal, teniendo en cuenta la menor
necesidad de protección a los clientes que carac-
teriza las relaciones entre entidades en este ámbi-
to de actividad.

En cuanto al objetivo de configurar un régimen
jurídico homogéneo para las distintas clases de
mediadores, la ley les somete en todo caso a una
serie de exigencias que, junto con el incremento
de la profesionalización del sector, buscan garan-
tizar la calidad del servicio prestado. De este modo
se han introducido en el texto disposiciones ten-
dentes a asegurar la honorabilidad de los media-
dores, se desarrollan requerimientos en mate-
ria de cualificación, exigencias de formación con-
tinua, que además han sido desarrolladas por el
propio supervisor (3), o de inscripción en registros
de carácter administrativo de acuerdo con los prin-
cipios de actualización permanente y accesibili-
dad al público.

Por último, la nueva ley pretende favorecer la
transparencia del sector. Son múltiples los meca-
nismos dirigidos a este fin, pero, sin lugar a dudas,
el más importante es la inclusión de disposicio-
nes tendentes a garantizar que el tomador dis-
pone de información suficiente sobre el contrato
y también sobre el grado de independencia y obje-
tividad del análisis del mediador. Adicionalmente,
y en la misma línea, se introducen otras exigen-
cias como es el caso del establecimiento de un
régimen detallado de atribución de responsabili-
dades por el desarrollo de su actividad, un siste-
ma de incompatibilidades que garantice la ine-
xistencia de conflictos de intereses en el desarrollo
de sus tareas, la clarificación de las posibilidades
retributivas o la implantación de diversos meca-
nismos de protección al cliente.

Son múltiples los efectos que se derivarán de
la entrada en vigor de la nueva ley, pero entre ellos
merece la pena destacar la apertura de nuestro
mercado a operadores del Espacio Económico
Europeo y la recíproca oportunidad de que nues-
tros mediadores se introduzcan en sus territorios.
Para aprovechar esta ocasión adecuadamente
puede ser preciso en algunos casos crecer y aco-
modar las estructuras de quienes ejercen su acti-
vidad a esta nueva situación, iniciándose así pro-
cesos de cambio que en definitiva deben ser
afrontados como retos y como oportunidades para
reposicionarse en un entorno moderno, profesio-
nal y competitivo.

2. La bancaseguros en España

Una vez presentado el marco normativo en que
se desenvuelve la actividad de la mediación en
España, es preciso detenerse en el análisis de la
situación de la bancaseguros, sus peculiaridades,
retos y perspectivas de futuro.
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De acuerdo con los datos manejados por el
sector en relación con el pasado año 2005 (4),
bancos y cajas de ahorros intermediaron el
34,43% del total de primas devengadas en el con-
junto de los ramos, frente a la participación de
agentes y corredores, que ascendió al 48,13% del
volumen de negocio sectorial. Este reparto supo-
ne un incremento de la actividad desarrollada por
dichos operadores superior al 1%, crecimiento
que se ha obtenido en detrimento de la comer-
cialización directa de las pólizas a través de los
canales gestionados por las propias entidades.

Un análisis más detallado de su actividad dife-
renciando por ramos permite apreciar la especia-
lización de estos operadores como distribuidores
de seguros de vida, con un 68,77% de las primas
totales del sector, que contrasta con un 7,09% de
volumen de negocio intermediado respecto al total
de los ramos no vida. Teniendo en cuenta la vincu-
lación de los operadores de bancaseguros con
conglomerados financieros en los que participan
entidades de vida, parece evidente la confianza de
los tomadores en estos distribuidores como cana-
lizadores óptimos del ahorro a largo plazo. Ade-
más, comparando los resultados de 2005 y 2004
también se aprecia un paulatino incremento, cer-
cano al 1%, de la actividad ligada a seguros no
vida, que no puede desligarse, en cuanto al aná-
lisis de sus causas, de la evolución y desarrollo del
mercado hipotecario.

Conocidos los rasgos fundamentales que des-
criben la actividad de los operadores de banca-
seguros se pueden analizar los retos más impor-
tantes con que se enfrentarán estos mediadores
en el próximo año.

En primer lugar, evidentemente, los operadores
que ya estaban ejerciendo su actividad en el
momento de entrada en vigor de la ley tendrán que
adaptarse a su contenido, para lo cual se conce-
de de plazo hasta el 19 de julio de 2007, es decir
un año desde la entrada en vigor de la norma, para
aportar la información y documentación necesaria
para su inscripción en el Registro administrativo
especial de mediadores de seguros, de corredo-
res de reaseguros y de sus altos cargos. Transcu-
rrido este plazo, quienes no hubiesen acreditado
su adaptación al nuevo marco jurídico no podrán
ejercer las actividades de mediación.

La ley es muy clara en cuanto a la diferencia-
ción entre las distintas categorías de mediadores,
por lo que desaparece la posibilidad de hacer con-
vivir varias figuras sobre una misma red. Este incre-
mento de la transparencia obligará a redefinir los
vínculos entre las entidades aseguradoras y las
entidades de crédito o sociedades mercantiles que

se constituyan en operadores de bancaseguros,
dando lugar a cierto reposicionamiento y redise-
ño de la estrategia comercial.

Además, el desarrollo vía resolución de reque-
rimientos específicos de formación que afectan a
todos los niveles de gestión para los operadores
de bancaseguros, les obligará a concretar las
medidas implantadas para tal fin y a garantizar la
cualificación continua de las personas con fun-
ciones en este campo. La mejor preparación pro-
fesional de quienes en cualquier nivel desarrollan
estas funciones supondrá un inmediato incre-
mento de la calidad del servicio prestado que será
percibido por los clientes y que, en definitiva, esta-
rá en la base de cualquier intento de fidelización
comercial.

Por otro lado y de acuerdo con los analistas, la
especialización del canal parece marcar el desarro-
llo próximo de la bancaseguros. La oferta de pro-
ductos especialmente adaptados a las necesida-
des de su público objetivo, el diseño de un modelo
de negocio adecuado a sus necesidades y la dis-
ponibilidad de una capacidad técnica adecuada
a sus fines son aspectos por tanto necesarios para
fundamentar el futuro crecimiento de estos media-
dores.

En otro orden de cosas, la colaboración de los
mediadores de seguros en general y de los ope-
radores de bancaseguros en particular es espe-
cialmente relevante para el logro de una serie de
objetivos que, en algunos casos, superan su estric-
to ámbito competencial. Así, el sector asegurador
está especialmente implicado en la prevención y
lucha contra las actividades de blanqueo de dine-
ro y financiación del terrorismo y, por su cercanía
con el cliente, los mediadores cuentan con una
posición privilegiada para comunicar operaciones
por cualquier motivo sospechosas. También resul-
ta imprescindible su cooperación en la lucha con-
tra el fraude en los seguros, área en la que el sec-
tor debe continuar avanzando ya que constituye
una sangría para quienes actúan con honestidad
respecto a la cobertura de los riesgos que afec-
tan a sus respectivos intereses.

Concluyo este análisis con el mensaje de que
la ventaja no está en el canal, sino en maximizar
la oferta de valor para el cliente. La bancaseguros
ha demostrado ser un modelo de negocio flexible
y estable, eficiente en costes y sostenido por una
operativa fácil. De cara al futuro cuenta con impor-
tantes bazas para competir en un mercado cada
vez más orientado a la búsqueda de la eficiencia.
De su habilidad para gestionar estas fortalezas y
superar sus limitaciones dependerá su potencial
desarrollo en los próximos años.�
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NOTAS

(1) Regulación efectuada a través del Real Decreto 301/2004,
de 20 de febrero, por el que se regulan los libros-regis-
tros y el deber de información estadístico-contable de
los corredores de seguros y las sociedades de corredu-
ría de seguros.

(2) Regulación efectuada mediante la Orden ECO/734/2004,
de 11 de marzo, sobre los departamentos y servicios de
atención al cliente y el defensor del cliente de las entida-
des financieras.

(3) Regulación efectuada mediante la Resolución de 28 de
julio de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pen-
siones, por la que se establecen los requisitos y princi-
pios básicos de los programas de formación para los
mediadores de seguros, corredores de reaseguros y
demás personas que participen directamente en la media-
ción de los seguros y reaseguros privados.

(4) Datos obtenidos del Almacén de datos de ICEA.

RESUMEN

El sector de la mediación en España está siendo obje-
to de profundas transformaciones con el fin de incremen-
tar su transparencia, la eficiencia de las operaciones rea-
lizadas y de mejorar la protección de los clientes de este
tipo de intermediarios. Los operadores de bancaseguros
son una realidad consolidada en nuestro mercado que
cuentan, desde la aprobación de la nueva Ley de Media-
ción, con un marco jurídico adecuado para el desarrollo
de su actividad, en el cual podrán hacer frente a los múl-
tiples retos pendientes, contando como principal activo
con su especialización en la intermediación de seguros en
el ramo de vida.

Palabras clave: Mediación, Seguros, Reaseguros, Banca-
seguros.
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Los mercados 
de valores españoles
ante la MiFID

1. Introducción

La MiFID, siglas de Markets in Financial Instru-
ments Directive, o Directiva de mercados de ins-
trumentos financieros (1), cuya implementación
está prevista para noviembre de 2007, establece
un nuevo entorno para los mercados financieros
basado en el fomento de la competencia en igual-
dad de condiciones con el objetivo final de crear
un mercado financiero único europeo eficiente.

Entre los aspectos más significativos de la
directiva destacan los relativos a la transparencia
de mercado, las obligaciones de mejor ejecución
y la declaración de las operaciones realizadas,
aspectos en los que se centra la primera parte de
este artículo. La segunda parte se centra en la
posición de Bolsas y Mercados Españoles (BME)
ante la directiva.

2. Requisitos de transparencia de mercado

La directiva establece requisitos estrictos de
transparencia de mercado tanto a los mercados
regulados como a los sistemas multilaterales de
negociación [SMN o MTF (2), por sus siglas en
inglés] e internalizadores sistemáticos (IS). Esta
es una de las piezas centrales de la directiva dado
que la existencia de unos niveles de transparen-
cia elevados, aunque acordes a la actividad de
que cada sistema de negociación, permitirá garan-
tizar el buen funcionamiento del mercado y la con-
secución de un mercado único eficiente y alta-
mente competitivo.

En los requisitos de transparencia se estable-
cen dos niveles haciendo referencia a la transpa-
rencia prenegociación y a la transparencia pos-
negociación. Estos requisitos se aplican con
carácter obligatorio a las acciones admitidas a
negociación en un mercado regulado pudiendo
las autoridades competentes extender dichos
requisitos a otras acciones no admitidas a nego-
ciación en un mercado regulado o a otros acti-
vos financieros.

Los requisitos de transparencia prenegociación
definen la información a hacer pública por los sis-
temas de negociación relativa a los precios de
compra y venta vigentes en cada momento en sus
sistemas y a la profundidad (o volumen de títulos
disponibles) asociada a cada uno de esos precios.

Esta información resulta esencial no sólo para
que los inversores puedan conocer de forma per-
manente la evolución del mercado sino también
para contribuir a la eficiente formación de precios
evitando la fragmentación de la liquidez.



S I S T E M A F I N A N C I E R O

142

Asimismo, para que los objetivos anteriores
puedan alcanzarse, la información deberá estar
permanentemente actualizada de forma que refle-
je la situación de mercado, además de disponi-
ble a lo largo de toda la sesión de contratación tal
y como haya sido establecida y publicada por el
sistema de negociación correspondiente.

Los requisitos de transparencia prenegociación
para los mercados regulados y SMN se estable-
cen en función del modelo de mercado que se
aplique. En concreto, se distingue entre, por un
lado, mercados dirigidos por órdenes, ya sean
éstos mecanismos de contratación continua o
mediante subasta, y, por otro, mercados dirigidos
por precios en los que la figura del creador de
mercado es esencial.

Si bien el establecimiento de niveles de transpa-
rencia adecuados es prioritario, en determinados
casos se hace necesario establecer exenciones a
los requisitos generales con el fin de permitir que la
regla general de transparencia sea compatible con
determinadas prácticas que sin requerir esos nive-
les de transparencia también contribuyen al buen
funcionamiento del mercado. En este sentido se
contemplan determinadas exenciones en función
del modelo de mercado (los que utilizan un precio

de referencia ampliamente difundido generado por
otro sistema y los que formalicen operaciones nego-
ciadas), del tipo de orden (orden de volumen ocul-
to) o del volumen de la operación (bloques).

Las obligaciones de transparencia para los inter-
nalizadores sistemáticos se aplican a aquellas
acciones que, estando admitidas en un mercado
regulado, sean consideradas líquidas según los
criterios desarrollados en el reglamento de apli-
cación de la directiva (3) basados en datos de
capital flotante (o free float), frecuencia de con-
tratación (que deberá ser diaria) y, alternativamente,
efectivo contratado o número de operaciones. Asi-
mismo, dichas obligaciones se aplicarán para órde-
nes hasta el volumen estándar de mercado (VEM),
definido para cada acción en función del efectivo
medio anual de las órdenes ejecutadas en la tota-
lidad de los mercados o sistemas en los que dicha
acción se haya negociado.

Los precios de compra y venta y volúmenes
asociados cotizados por los internalizadores sis-
temáticos deberán ser en firme y reflejar la situa-
ción de mercado en referencia a los precios de
otros sistemas de negociación. 

Los requisitos de transparencia posnegocia-
ción se aplican de manera uniforme a los merca-

GRÁFICO 1
OBLIGACIONES DE TRANSPARENCIA E INTEGRIDAD DE MERCADOS
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dos regulados, a los SMN y a las empresas de
inversión independientemente de que operen por
cuenta propia o por cuenta de clientes fuera de
un mercado regulado o SMN.

La transparencia posnegociación resulta igual-
mente imprescindible para que los inversores
obtengan una visión completa de la evolución
de un determinado valor o del mercado en un
momento dado.

La información a hacer pública será, para las
transacciones ejecutadas en cada valor, la rela-
tiva al precio, volumen y hora de ejecución, de-
tallando además el día, la divisa y el sistema 
de negociación en el que se ha realizado la ope-
ración, así como el tipo de operación de que se
trata. Dicha información deberá ser publicada 
lo más cerca del tiempo real posible, enten-
diendo por esto, a efectos del mencionado regla-
mento, un plazo máximo de tres minutos para
las operaciones realizadas en el horario normal
de negociación.

Atendiendo al elevado volumen de determina-
das transacciones en las que intervenga la empre-
sa de inversión contra su cuenta propia con un
cliente, éstas podrán ser objeto de difusión dife-
rida. Para cada clase de acción definida en fun-
ción del efectivo medio diario, se establece un
volumen mínimo para el aplazamiento de la publi-
cación, así como el tiempo de aplazamiento per-
mitido en función de dicho volumen mínimo.

3. Obligación de mejor ejecución

La obligación de mejor ejecución por parte de
las empresas de inversión constituye otra de las 
piezas fundamentales de la directiva dado que su
correcta aplicación garantiza la protección de los
inversores al permitir el acceso por parte de los mis-
mos al mercado en las mejores condiciones.

Esta obligación de mejor ejecución se aplica a
todos los tipos de instrumentos financieros inde-
pendientemente de la forma o lugar en que las
operaciones se lleven a cabo aunque teniendo en
cuenta las características propias de cada uno de
esos instrumentos.

La directiva obliga a las empresas de inversión
a establecer las medidas que permitan obtener el
mejor resultado posible en la ejecución de las órde-
nes de sus clientes. Para ello deberán tener en
cuenta en particular, el precio, los costes, la rapi-
dez, la probabilidad de ejecución y liquidación, 
el volumen y naturaleza de la orden y, en general,
cualquier otro criterio que sea relevante para la
ejecución de la orden.

El cumplimiento de la obligación de mejor eje-
cución gira en torno al establecimiento y aplica-
ción por las empresas de inversión de una políti-
ca de ejecución de órdenes sobre la que deberán
informar a sus clientes y obtener el consentimien-
to previo por parte de éstos. Esta política de eje-
cución, que deberá aplicarse a cada orden de
clientes que ejecuten, debe especificar, para cada
tipo de instrumento, los centros en los que la
empresa de inversión puede ejecutar órdenes.
Entre estos centros deben figurar al menos aque-
llos que permitan a ésta obtener el mejor resulta-
do posible para sus clientes de forma sistemáti-
ca. Asimismo, la política de ejecución debe definir
los criterios por los que la empresa establece la
importancia relativa de los factores mencionados
en el párrafo anterior.

La empresa de inversión deberá medir de forma
periódica (al menos con carácter anual) su efi-
ciencia en el cumplimiento de la mejor ejecución,
comprobando la calidad y efectividad de sus méto-
dos de ejecución de órdenes, política de ejecu-
ción y sistemas de ejecución en ella incluidos.

Si bien la obligación de mejor ejecución se apli-
ca tanto a clientes minoristas como a profesio-
nales, los inversores minoristas requieren un
mayor nivel de protección dado que, a diferen-
cia de los clientes profesionales, su experiencia
y conocimiento de los mercados puede no ser
suficiente para tomar sus propias decisiones y
valorar adecuadamente los riesgos asociados a
dichas decisiones.

Las operaciones que las empresas de inversión
realicen con contrapartes elegibles, siendo éstas
aquellas que no tienen la consideración de clien-
tes minoristas o profesionales, no estarán sujetas
a la obligación de mejor ejecución salvo que estas
entidades soliciten ser tratadas como clientes, en
cuyo caso sí serán de aplicación.

Cuando la empresa de inversión no pueda eje-
cutar de forma inmediata una orden limitada según
las condiciones de mercado deberá hacerla acce-
sible al resto del mercado con la mayor rapidez
posible.

4. Declaración de operaciones

Con el fin de supervisar el correcto funciona-
miento de los mercados financieros, la directiva
establece la obligación a las empresas de inver-
sión de declarar a la autoridad competente corres-
pondiente, la autoridad competente del mercado
más importante en términos de liquidez, todas las
operaciones financieras realizadas en instrumen-
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tos financieros admitidos a negociación en un mer-
cado regulado independientemente de que éstas
se hayan llevado a cabo en dicho mercado regu-
lado o no. La declaración de operaciones deberá
realizarse lo antes posible tras la ejecución y como
muy tarde al día siguiente de ésta.

En el caso de las acciones o instrumentos asi-
milables a las acciones y de participaciones en un
organismo de inversión colectiva, el mercado más
importante será el del Estado miembro donde la
acción o participación se haya admitido por pri-
mera vez a negociación en un mercado regulado

La información facilitada deberá contener aque-
llos datos, especificados en el reglamento, que per-
mitan identificar el tipo de operación, su momen-
to de realización, el tipo de instrumento y sus
características, los intervinientes en la misma y el
lugar donde se haya realizado ya sea OTC (over
the counter) o en un sistema de negociación.

Para garantizar que la información llegue a la
autoridad competente correspondiente, se debe-
rán establecer por éstas mecanismos que permi-
tan el intercambio de información entre autorida-
des competentes.

5. Bolsas y Mercados Españoles ante la MiFID

Por lo que se refiere a los mercados de renta
variable, BME lleva tiempo preparando su estra-
tegia para adaptase a los efectos de la nueva regu-
lación.

La posición del mercado regulado de BME, a
través de las Bolsas de Barcelona, Bilbao, Madrid
y Valencia, ante la amplia extensión normativa
generada por la directiva y su desarrollo es seguir
cumpliendo lo que denominamos el triángulo de
la eficiencia de los mercados.

Los vértices de este triángulo son: la liquidez,
los costes y la tecnología. La liquidez, siguiendo a
Fisher Black, hace referencia a la capacidad de los
activos financieros de recibir órdenes de compra
o venta de volumen significativo sin sufrir impor-
tantes variaciones en el precio de las negociacio-
nes. El mercado español ha dado en los últimos
años un importante salto en la liquidez de sus prin-
cipales valores contratados, de tal manera que,
según los datos de Bloomberg, en 2006 las accio-
nes de Banco Santander, Telefónica y BBVA han
sido las acciones más negociadas en las bolsas
de la eurozona.

En cuanto a costes, este vértice hace referen-
cia a que los precios de la cadena de valor (con-
tratación + liquidación) estén ajustados a la provi-
sión de liquidez generada por el sistema y no

impidan las relaciones de arbitraje y eficiencia en
la inversión necesaria con los volúmenes actuales
del mercado. El mercado español no ha subido
las tarifas de contratación en los últimos diez años,
de hecho en 2004 se produjo una reducción de
las mismas superior al 10%.

La tecnología se refiere a la posibilidad de nego-
ciar todas las órdenes que el mercado demande
en el momento en que se produzca la afluencia de
las órdenes en cualquier momento de la sesión sin
producir demoras ni encolamientos.

A pesar del crecimiento en el número de órde-
nes introducidas, en el número de negociacio-
nes y en el efectivo negociado (desde 1990
hasta 2006 el número de órdenes se ha multi-
plicado por 13, las negociaciones por 12 y el
efectivo negociado por 76), el SIBE (Sistema de
Interconexión Bursátil Español) no ha tenido nin-
gún problema técnico con el tráfico y negocia-
ción de órdenes en los últimos años. Aun así y
ante un previsible incremento del número de
órdenes en el mercado provenientes de opera-
tivas conocidas como arbitrajes automáticos o
trading algorítmico, que previsiblemente hagan
que la relación de órdenes necesarias para lle-
var a cabo una negociación se incremente en
los próximos años, acabamos de cambiar el pro-
cesador del ordenador central del mercado
duplicando su capacidad. El vértice de tecno-
logía también se refiere a la posibilidad de reci-
bir de forma automática órdenes a través de una
interfaz originadas por redes bancarias, Internet
o sistemas automáticos.

Si el referido triángulo de liquidez, coste y tec-
nología no hubiera sido robusto en nuestro mer-
cado, no tendríamos los valores más líquidos de la
eurozona y los incrementos de actividad más altos
entre nuestros competidores (Deutsche Borse,
Euronext, London Stock Exchange y Borsa Italia).

Desde nuestro punto de vista, si mantenemos
nuestra posición competitiva de liquidez, coste y
tecnología va a ser muy difícil que en los valores
líquidos españoles se pueda conseguir mejor eje-
cución de órdenes en otro mercado distinto al SIBE.

En el folleto de salida a bolsa de BME en julio
de 2006, en el apartado de factores de riesgo, 
la compañía indicó que no se puede calcular el
impacto de la Directiva de mercados de instru-
mentos financieros debido a la posibilidad de que
parte de la contratación que ahora se hace en
nuestro mercado se desvíe hacia SMN e inter-
nalizadores. Sin embargo, el cumplimiento de la
norma de mejor ejecución hará que cierto flujo
de órdenes de extranjeros para valores españo-
les que ahora están llegando a nuestro mercado
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previamente internalizadas tengan que llegar indi-
vidualizadas a nuestro mercado.

El grado de cumplimiento de las obligaciones
que la directiva impone en el caso del mercado de
renta variable español es prácticamente total, no
teniendo que hacer nada para cumplir con los

requerimientos de transparencia prenegociación
y siendo los cambios de orden menor en materia
de transparencia posnegociación y declaración de
operaciones (identificación del centro de ejecu-
ción, divisa y capacidad de ejecución —cuenta
propia o ajena— de las negociaciones).

GRÁFICO 2
CONCENTRACIÓN DE LA LIQUIDEZ EN VALORES ESPAÑOLES

1995 1999 2003 20051997 20011996 1998 2000 (*) 2002 2004
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— El sólido historial del BME y su elevada liquidez lo convierten en el principal mercado de negocio de acciones españolas.

— En los últimos años, BME ha conservado y ampliado la negociación con acciones españolas.

Peso de la negociación de valores españoles en el extranjero frente al total negociado en BME

(*) Incremento atribuible a la salida a cotización de Terra Networks en el Nasdaq.
Fuente: BME.

GRÁFICO 3
ELEVADO VOLUMEN DE INVERSIÓN MINORISTA
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— La inversión minorista en renta variable en España supera la media europea

Peso de la inversión minorista (2003, porcentaje de la capitalización) en las Bolsas europeas
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Fuente: Federación Europea de Bolsas (FESE).
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En los últimos diez años se ha producido una
concentración natural de la negociación de los
valores españoles en nuestro mercado. En 1995
el 13,6% del efectivo negociado en los valores
españoles se realizaba en otros mercados, espe-
cialmente en Nueva York. En 2004 y 2005 este
porcentaje apenas ha llegado al 0,6%, como se
ve en el gráfico 2.

Además, el mercado español es el segundo
de Europa en peso de la inversión minorista en
porcentaje de capitalización, es decir, en 2003 el
26% de las acciones de las empresas cotizadas
en Bolsa se hallaban en manos de inversores indi-
viduales, a los que hay que prestar una mayor
atención en términos de política de mejor ejecu-
ción de sus órdenes, tal y como establece la
directiva.

6. Posición de BME ante la MiFID

La excelente relación liquidez, coste y tecnolo-
gía del mercado español de renta variable colo-
can a éste en una muy buena posición competi-
tiva en los factores que afectan a las políticas de
ejecución óptima.

Existen riesgos moderados de proliferación de
SMN e internalizadores sistemáticos, lo que podría
acarrear una fragmentación del mercado. Este ries-
go está muy matizado por el punto anterior.

Por otra parte, se abren para BME nuevas opor-
tunidades de negocio en difusión de información,
sistemas de acceso a mercados (canalización de
órdenes hacia mercados con mejor ejecución,
smart order routing) y servicios diversos a clien-
tes: almacenamiento de registros, transparencia
de precios de empresas de servicios de inversión,
declaración de operaciones, análisis de calidad de
ejecución y otros.�

NOTAS

(1) Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de ins-
trumentos financieros, por la que se modifican las Directivas
85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se dero-
ga la Directiva 93/22/CEE del Consejo (Diario Oficial de la
Unión Europea —DOUE— L 145 de 30.4.2004, pág. 1/44).

(2) Multilateral trading facility.
(3) Reglamento (CE) núm. 1287/2006 de la Comisión, de 10

de agosto de 2006, por el que se aplica la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
relativo a las obligaciones de las empresas de inversión
de llevar un registro, la información sobre las operacio-
nes, la transparencia del mercado, la admisión a nego-
ciación de instrumentos financieros, y términos definidos
a efectos de dicha Directiva (DOUE L 241 de 2.9.2006,
pág. 1/25).

RESUMEN

Este artículo analiza la influencia que puede tener la
MiFID, Directiva de mercados de instrumentos financieros,
sobre los mercados de valores españoles, teniendo en
cuenta que establece un nuevo entorno para este tipo de
mercados a un nivel europeo. Este entorno se basa en el
fomento de la competencia entre las distintas alternativas
de negociación en igualdad de condiciones, con el objeti-
vo final de crear un mercado financiero único eficiente.

Entre los aspectos más significativos de la directiva des-
tacan los relativos a la transparencia de mercado, las obli-
gaciones de mejor ejecución de las órdenes de los clien-
tes y la declaración de las operaciones realizadas. Sobre
esta base, el artículo se centra en la posición de Bolsas y
Mercados Españoles (BME) ante los efectos que puedan
derivarse de la directiva.

Palabras clave: Instrumentos financieros, Mercados de
valores, Bolsas, Transparencia, Empresas de servicios de
inversión, Protección del inversor.
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El sesgo inmobiliario
del sistema bancario
español

1. Introducción

El sistema bancario español, y específicamen-
te el negocio bancario minorista (o retail), lleva casi
una década registrando tasas de actividad muy
superiores a la de los restantes países de nuestro
entorno, a los que ha superado claramente tanto
en intensidad como en duración.

La clave de ese prolongado período de fuerte
actividad bancaria reside, sin duda, en la extraor-
dinaria pujanza del sector inmobiliario español,
con respecto al cual nuestro sistema financiero ha
generado una extraordinaria dependencia, que
pudiera devenir en vulnerabilidad si dicho sector
entrara en una crisis profunda.

En dicho contexto, abordaremos en este artícu-
lo una valoración del ciclo inmobiliario, tanto en su
componente global como en las peculiaridades
españolas, y sobre todo el análisis del sesgo que
el sistema bancario español ha adquirido en cuan-
to a dependencia de su actividad, sobre todo cre-
diticia, respecto de finalidades vinculadas directa
o indirectamente con el sector inmobiliario, y de la
construcción en su concepción más amplia.

2. El boom inmobiliario: ¿fenómeno global 
o typical spanish?

La economía española ha mantenido en la últi-
ma década su fase más prologada de crecimien-
to económico, al hilo de una extraordinaria pu-
janza del sector de construcción en general, y
especialmente del segmento residencial (cons-
trucción de viviendas). No ya sólo por la aporta-
ción específica que estos sectores a la actividad
productiva o al mercado laboral, sino por las siner-
gias generadas en otros sectores económicos.

En todo caso, y antes de analizar las peculia-
ridades del caso español, merece la pena anali-
zar si se ha tratado de un fenómeno global, o si
por el contrario estamos ante un acontecimiento
especifico de la economía española. En efecto, el
boom inmobiliario, tanto en precios como en acti-
vidad de construcción, ha sido un fenómeno de
naturaleza prácticamente global, salvo algunas
excepciones, como Japón y Alemania, que tuvie-
ron su particular época dorada inmobiliaria pre-
viamente (Japón en la segunda mitad de los
ochenta y Alemania en la primera de los noven-
ta). Como puede comprobarse en el cuadro 1,
países como Estados Unidos, Reino Unido o Fran-
cia han registrado en la última década incremen-
tos de precios de la vivienda que superan el 100%
acumulado, y al mismo tiempo han visto incre-
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mentada su actividad constructora de viviendas
en porcentajes del entorno del 40% (cuadro 2).

Varios factores han apoyado el comportamiento
tendencialmente alcista de los precios, en un con-
texto, además, de incremento significativo de la
actividad constructora. Por un lado, el descenso
generalizado de los tipos de interés que, desde
finales de los noventa, pero especialmente desde
2001, se ha producido en todos los países, en un
contexto de desaparición de tensiones inflacio-
nistas más allá de la volatilidad que haya podido
generar las variaciones del precio de las materias
primas. Al mismo tiempo, el incremento de la renta
disponible y la pérdida de atractivo de inversio-
nes alternativas —sobre todo tras las caídas bur-
sátiles de 2000 y 2001— han provocado un
extraordinario atractivo de la vivienda, tanto en su
faceta de bien de uso (favorecido por el compor-
tamiento de la renta disponible), como en la de
bien de inversión (impulsado por los histórica-
mente reducidos tipos de interés y el menor atrac-
tivo de inversiones alternativas).

Sin menoscabo de ese carácter global del
boom inmobiliario de la última década, lo cierto
es que el caso español supera ampliamente cual-
quier comparación con los países del cuadro 2,
tanto en precios como en actividad; así, en el
segundo caso, frente a las 350.000 viviendas que
se construían anualmente a mediados de los

noventa, en los últimos seis u ocho años se ha
pasado al entorno de 650.000. Y al mismo tiem-
po, ese incremento de actividad (oferta) no ha
impedido que el precio de la vivienda se haya
encarecido en un 150% (multiplicándose por 2,5
veces) a lo largo de una década.

Esa combinación, de precios más elevados 
y fuerte incremento de la actividad de construc-
ción de viviendas, ha tenido un efecto extraordi-
nariamente positivo en la evolución de la actividad
económica en nuestro país, a través de tres vías
complementarias:

a) En primer lugar, la propia aportación de la
actividad de construcción al crecimiento eco-
nómico de forma directa: así, la inversión en
construcción representa actualmente un 17%
del producto interior bruto, frente al 11,5% que
representaba a mediados de los noventa. A lo
que habría que añadir las sinergias generadas
en otros sectores, especialmente servicios.

b) En segundo lugar, ese mayor peso de la
construcción sobre el PIB se ha traducido en una
importante creación de empleo, dada la elevada
intensidad de mano de obra que la actividad de
construcción tiene; se estima que dicho sector ha
creado casi la cuarta parte de los nuevos empleos
generados en España en la última década, con el
consiguiente efecto multiplicador sobre el resto de
sectores, mediante la propensión al consumo que
dichos nuevos empleos han inducido.

c) En tercer lugar, aunque difícil de cuantifi-
car, probablemente no es desdeñable el positi-
vo efecto que sobre el consumo privado ha ejer-
cido el incremento del precio de las viviendas.
Dicho efecto riqueza, ampliamente documenta-
do en la literatura sobre la función de consumo,
es especialmente relevante en el caso español,
dado el fuerte peso que los activos inmobiliarios
tienen sobre el patrimonio de las familias espa-
ñolas (en torno al 80%, frente a porcentajes infe-
riores al 50% en países como Estados Unidos o
Reino Unido).

CUADRO 1
BOOM INMOBILIARIO GLOBAL

Incremento del precio de la vivienda (última década)

Porcentaje

Reino Unido 120
Francia 100
Estados Unidos 150
España 150

CUADRO 2
BOOM INMOBILIARIO GLOBAL

Viviendas construidas al año

Mediados 90’s Mediados 00’s Variación (%)

Reino Unido 175.000 250.000 42,9
Francia 300.000 420.000 40,0
Estados Unidos 1.400.000 2.000.000 42,9
España 350.000 650.000 85,7
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Esa intensidad mucho mayor del boom inmo-
biliario en España que en el resto de los países
tiene su justificación en varios hechos diferencia-
dores, que se añaden a los mencionados ante-
riormente como comunes a los principales países.
Por un lado, el descenso de tipos de interés ha
sido mucho más acusado en España que en el
resto de países, pues hemos convergido a un tipo
de interés común pero partiendo de unos niveles
mucho más elevados. Por otra parte, la renta dis-
ponible de las familias ha experimentado en Espa-
ña un crecimiento más intenso que en los países
de nuestro entorno, en un claro proceso de con-
vergencia (catching-up), recortando la brecha fren-
te a la media europea.

Pero sin duda alguna el principal hecho dife-
rencial español durante la última década —y que
explica gran parte de la coexistencia del incre-
mento sostenido en los precios y en la activi-
dad— ha sido la explosión demográfica que ha
registrado nuestro país. Sólo de esa manera
puede calificarse el incremento de población
registrado en España desde finales de los noven-
ta: la población española ha pasado de 39,5 a
44,5 millones de habitantes, un incremento del
12% en menos de una década, y que no tiene
parangón en ningún país de nuestro entorno más
cercano, salvo Irlanda, cuyo mercado inmobilia-
rio ha registrado cotas de actividad y precios
similares a los de España. Ese incremento de
población, en un país como España, que siste-
máticamente presentaba una demografía plana
y un envejecimiento de la población, se debe,
casi en exclusiva, al intenso proceso de acogi-
da de población extranjera, en el que cabe dis-
tinguir dos colectivos bien diferenciados, tanto
en sus motivaciones para elegir España como
residencia como en lo referente a su traslación
a demanda de vivienda.

El primero y más numeroso componente de
nuevos residentes, representando más del 80%
del mencionado incremento de la población, se
refiere a la masiva incorporación de inmigrantes
en busca de mejores condiciones económicas y
sociales que en sus países de origen (fundamen-
talmente Latinoamérica, Europa del Este y norte
de África). Dicho componente de población sería
potencial demandante de vivienda para residen-
cia principal, tras un primer período de habitar en
alquiler. Estimamos que la llegada de población
inmigrante ha podido representar una demanda
adicional de en torno a 100.000 viviendas anua-
les en los últimos cuatro o cinco años, mante-
niéndose dicho potencial para otros tantos años
adicionales como mínimo.

Un segundo componente de nuevos residen-
tes abarcaría a ciudadanos de otros países, fun-
damentalmente de la Unión Europea (UE), que han
adquirido viviendas en España con un uso prefe-
rente de segunda residencia, aunque en ocasio-
nes la distinción entre su primera y su segunda
resulta difusa. Estimamos que dicho colectivo ha
podido representar una demanda de más de
80.000 viviendas anuales en la última década, esti-
mándose en más de un millón las viviendas que
actualmente poseen en España ciudadanos de
otros países europeos, fundamentalmente alema-
nes y británicos. A dicho proceso de inversión
inmobiliaria extranjera en España ha contribuido,
aparte del tradicional atractivo derivado del litoral
y la climatología, la percepción de estabilidad (finan-
ciera y cambiaria, pero también jurídica, social,
sanitaria, etc.) desde la plena incorporación a la
UE y a su vertiente de Unión Monetaria.

Todos esos factores son los que han permitido
que la actividad inmobiliaria en España haya alcan-
zado unas magnitudes que superan ampliamen-
te cualquier comparación con los principales paí-
ses desarrollados.

3. El sistema bancario y el sector inmobiliario

Esa especialización/dependencia, que la eco-
nomía española ha asumido respecto al sector de
construcción/inmobiliario, se hace mucho más
patente, si cabe, en el caso del sistema financie-
ro español y especialmente en su segmento de
banca minorista.

De hecho, a finales de 2006 el saldo de inver-
sión crediticia viva, concedida por el sistema ban-
cario español, supera los 1,5 billones de euros,
tras haber crecido un 24% en el último año (2006),
y una media anual cercana al 20% desde el inicio
de la década.

De esos 1,5 billones, es posible identificar al
menos tres componentes relacionados directa-
mente con el sector inmobiliario:

CUADRO 3
IMPORTANCIA DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCIÓN

Viviendas/ Peso construcción
1.000 habitantes s/PIB

Reino Unido 7,0 13,0
Francia 7,2 9,0
Estados Unidos 4,0 10,0
España 17,0 17,0
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a) El crédito a familias para la adquisición de
viviendas, cuyo saldo supera los 500.000 millo-
nes de euros, tras crecer más de un 25% en el
último año y algo más del 20% anual durante 
los últimos años.

b) El crédito concedido a promotores inmobi-
liarios, con saldo superior a 200.000 millones, tras
crecer más de un 40% en el último año y más del
30% en media desde 2000.

c) El crédito a actividades productivas/sector
de la construcción, con un saldo de 140.000
millones y crecimientos cercanos al 20% en la
década.

Los tres componentes suman, por tanto, casi
un 60% del saldo vivo de la inversión crediticia,
pero casi un 75% del crecimiento de la misma en
los últimos años y, sin duda alguna, se trata de
una estimación que se queda corta, pues deja
fuera todas las demandas de crédito que, de forma
indirecta han sido inducidas por el sector inmobi-
liario (ejemplo, sectores de muebles, electrodo-
mésticos, fabricación/alquiler de maquinaria de

construcción, consumo generado por la mano de
obra empleada en el sector, etcétera).

Como ejemplo del elevado peso que presenta
la actividad hipotecaria en el conjunto del nego-
cio bancario minorista español, basta analizar dos
indicadores que relacionan la dependencia no ya
sólo del volumen (señalada anteriormente), sino
de los resultados y de la vinculación de los clien-
tes en el sector bancario español.

En efecto, analizando la situación española con
respecto al conjunto de la UE, destaca cómo, en
nuestro país, el crédito hipotecario es la principal
fuente de ingresos de la banca minorista, gene-
rando un 55% del margen total, frente al 33% que
supone en la media de la UE-15.

En segundo lugar, el producto gancho que da
lugar a la mayor parte de la venta cruzada tanto
en España como en el conjunto de la UE-15 es el
crédito hipotecario, por lo que resultan lógicas las
estrategias enfocadas a potenciar la comerciali-
zación de un producto que, especialmente en el
caso español, sirve de gancho para la colocación,

GRÁFICO 1
PARTICULARES. 
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en media, de tres o cuatro productos bancarios
adicionales.

Ese sesgo del negocio minorista hacia el sec-
tor de la construcción/inmobiliario ha tenido una
serie de implicaciones tanto en la orientación estra-
tégica de las entidades como en algunos dese-
quilibrios generados en el modelo de negocio. Esas
implicaciones, a las que a continuación nos referi-
mos, han sido mucho más intensas en el caso de
las cajas, sin duda las dominantes tradicionales del
negocio hipotecario/inmobiliario, si bien éste ha
sido en los últimos años objeto de renovado inte-
rés también por parte de los bancos.

La primera, y más obvia, implicación de esa
dinámica tan expansiva del negocio vinculado a
la actividad inmobiliaria ha sido la adopción gene-
ralizada, por la práctica totalidad de entidades, de
estrategias orientadas fundamentalmente al volu-
men de negocio, en muchos casos a expensas
de la rentabilidad del mismo. La prueba de ello es
que, para el conjunto del sector, durante la última
década el volumen de negocio se ha triplicado,
mientras que el margen por unidad de negocio se
ha estrechado en un 35%, de tal manera que el
margen del negocio en conjunto (suma del posi-
tivo efecto volumen y el negativo efecto margen)
se ha duplicado en una década.

Una segunda implicación estratégica, íntima-
mente ligada a la anterior, se refiere al modelo de
distribución. En un contexto de fuerte crecimien-
to de negocio, y además muy vinculado a la pro-
moción y financiación de nuevas viviendas, las
entidades han hecho descansar sus estrategias
de crecimiento en intensos procesos de apertu-
ra de oficinas, en muchos casos vinculadas a pro-
mociones previamente financiadas por las enti-
dades, y buscando la cercanía a los clientes de
los nuevos núcleos de población. El gráfico 3, que
relaciona estadísticamente la apertura de oficinas
con el crecimiento de negocio, es suficientemen-
te elocuente del generalizado uso de la expansión
de oficinas como estrategia para ganar, o como
mínimo mantener, cuota de mercado en un entor-
no de negocio expansivo.

Como consecuencia de ello, en España, a
pesar de haber 125.000 personas por cada enti-
dad financiera (frente a las 64.000 de media en la
UE-12), cada oficina bancaria toca a 1.000 per-
sonas (frente a las 2.500 de la UE-12). El proce-
so de apertura de oficinas vinculado a las estra-
tegias de crecimiento ha incrementado de forma
muy significativa la densidad de oficinas banca-
rias por habitante, a pesar de que éstas tienen
una caracterización —oficinas pequeñas con
pocos empleados— muy distinta a la del resto de
países europeos.

Esas orientaciones estratégicas, al volumen de
negocio y a la expansión de oficinas como princi-
pal arma comercial, han generado dos tipos de
desequilibrios que se erigen en el centro de los
nuevos retos en la gestión de las entidades.

Por un lado, desequilibrios de naturaleza finan-
ciera (liquidez y solvencia), derivados del dife-
rente ritmo de crecimiento entre diferentes masas
financieras básicas para el negocio. En particu-
lar, el fuerte crecimiento del crédito concedido
necesitaba el acompañamiento tanto de recur-
sos ajenos con los que financiar esa inversión,
como de recursos propios con los que soportar
los riesgos (sobre todo de crédito) y las exigen-
cias de solvencia establecidas por la supervisión
bancaria.

Pues bien, ni uno (recursos ajenos) ni otro
(recursos propios) han acompañado con sus rit-
mos de crecimiento al espectacular dinamismo
de la inversión crediticia, como se aprecia en los
gráficos 4 y 5, lo que en el primer caso se ha tra-
ducido en un fuerte deterioro de la liquidez y en
el segundo de la solvencia, lo que ha obligado a
las entidades a estrategias muy activas de ape-
lación a los mercados financieros mayoristas para
cubrir dichos desequilibrios.

GRÁFICO 2
PARTICULARES. RATIO DE VENTA CRUZADA. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la Comisión Europea.
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GRÁFICO 3
IMPORTANCIA DE LAS OFICINAS PARA EL CRECIMIENTO DEL NEGOCIO. 
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GRÁFICO 4
SECTOR CAJAS: DESEQUILIBRIOS FINANCIEROS
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GRÁFICO 5
SECTOR CAJAS: LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

2001 2003 2005
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4. Retos para el futuro

Los desequilibrios generados por una orien-
tación del negocio fuertemente sesgada a la inver-
sión crediticia, sobre todo la vinculada al sector
de la construcción, constituyen sin duda la prin-
cipal fuente de incertidumbre sobre la sostenibi-
lidad del modelo. Por otra parte, cada vez son
más evidentes los síntomas de que el boom
inmobiliario ha tocado techo y ha iniciado una
senda de gradual, pero irreversible, desacelera-
ción de los precios: frente al 18% que crecían los
precios de la vivienda, el año 2006 ha terminado
en tasas en torno al 8%, y 2007 puede hacerlo
en tasas muy cercanas a cero. Más lento está
siendo el ajuste en unidades vendidas, lo que
hace que el crédito hipotecario termine 2006 con
un fuerte vigor, pero necesariamente debería asu-
mir ritmos de crecimiento muy inferiores para los
próximos años.

En dicho contexto, el principal reto de las enti-
dades financieras españolas será el de desarro-
llar vectores de crecimiento alternativos, que ayu-
den a compensar, aunque sea parcialmente, la
pérdida de peso que registrará el crédito vincula-
do a actividades inmobiliarias. Entre dichos vec-
tores, es la financiación a empresas y la apuesta

por la internacionalización, tanto de las empresas
como de las propias entidades financieras, la asig-
natura pendiente, sobre todo en el subsector de
cajas de ahorro, el gran dominador del mercado
inmobiliario e hipotecario, y por tanto el que más
tiene que perder de la contracción de éstos. Al
fin y al cabo, dos afirmaciones parecen seguras
para dentro de cinco o diez años: la primera, que
este país no puede construir permanentemente
700.000 viviendas al año, ni las mismas pueden
subir siempre a tasas superiores al 10%, y la
segunda, que sin empresas competitivas inter-
nacionalmente ni habrá tejido productivo ni sis-
tema financiero.

Si durante los últimos quince años las estra-
tegias estuvieron condicionadas por la ganancia
de cuota crediticia asociada al dinamismo del
sector inmobiliario, en un contexto de cambios
en el patrón de crecimiento y desaceleración del
mercado inmobiliario, será necesario adoptar
estrategias que permitan una mayor diversifica-
ción, tanto geográfica como sectorial. El cam-
bio en la composición del crecimiento de la eco-
nomía española unido a la escasa cuota de
mercado que las cajas de ahorro —en conjun-
to— tienen en el negocio con Pymes requiere un
replanteamiento estratégico para potenciar no
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ya sólo la actividad crediticia, sino también la
financiación vía capital riesgo mediante la toma
de posiciones en el capital de empresas inno-
vadoras, y, sin duda alguna, llevar a cabo el gran
reto que supone la internacionalización de su
actividad.�
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RESUMEN

Este artículo analiza la gran dependencia que viene regis-
trando en los últimos tiempos el sistema bancario español
del negocio inmobiliario, un fenómeno que no ha sido exclu-
sivo de nuestro país, pero en el que muestra una mayor
intensidad, tanto por lo que se refiere a las viviendas cons-
truidas como al mayor precio de las mismas. Esta depen-
dencia ha aportado aspectos positivos, especialmente por
lo que respecta a una actividad muy sostenida, pero tam-
bién riesgos para las entidades de crédito, particularmen-
te por lo que se refiere a su liquidez y su solvencia, por lo
que se propone una mayor diversificación de su negocio,
tanto geográfica como sectorial, con vistas a reducir la vul-
nerabilidad que implican estos riesgos.

Palabras clave: Sistema bancario, Sector inmobiliario,
Construcción, Inversiones crediticias, Liquidez, Solvencia,
Diversificación.
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El ahorro financiero 
de los particulares

1. Introducción

En España, como responde a un país de sufi-
ciente desarrollo económico y financiero, el prin-
cipal sector de la economía que, con diferencia,
provee de fondos a los sectores de la misma que
los demandan es el formado por los hogares y las
instituciones privadas sin fines de lucro al servicio
de éstos, en definitiva, por los particulares (1).

Esto es precisamente lo que se observa en el
cuadro 1, donde puede verse también que el papel
de suministrador de fondos de los particulares en
la economía española ha crecido mucho a lo largo
del tiempo (2), aunque este aumento ha sido supe-
rado por el sector exterior, es decir, el resto del
mundo. Esta última circunstancia, que no resulta
ajena a la temática fundamental de este artículo,
viene a reflejar nuestra creciente dependencia
financiera del exterior.

Si suprimimos este último sector, es decir, si
consideramos la posición interior de los sectores
domésticos de la economía española, resalta lógi-
camente aún más la importancia relativa que tie-
nen los particulares en la alimentación de los cir-
cuitos financieros de la misma, aun cuando el
sector que la ha aumentado más en este caso
sea el conjunto de instituciones financieras, debi-
do al fuerte incremento de sus activos domésti-
cos, parte del cual se ha financiado con pasivos
exteriores.

En este contexto, teniendo en cuenta que en el
año 2006 se ha producido una importante reforma
de la fiscalidad de los particulares (3) que incide de
forma apreciable sobre su predisposición a ahorrar
y, en particular, a materializar este ahorro en acti-
vos financieros, este artículo se propone reflexio-
nar sobre dos cuestiones básicas, estrechamente
relacionadas entre sí, que se refieren a los cambios
que pueden ocurrir respecto a:

1. La propensión a ahorrar en activos finan-
cieros por parte de los particulares.

2. La materialización de ese ahorro entre los
distintos productos financieros disponibles.

En ambas cuestiones nos interesa más la direc-
ción que la cuantía de los movimientos que pue-
dan producirse, que también dependerán de otros
factores ajenos al cambio tributario. En ningún
caso tratamos de efectuar un análisis completo
de la reforma fiscal que se ha producido y de sus
consecuencias para las decisiones financieras de
los individuos, para lo cual se dispone de algu-
nas guías o manuales, como ACF (2006). Sim-
plemente, se toma dicha reforma como contexto
para intentar llegar a algunas conclusiones sobre
el tema que nos ocupa, que puede tener implica-



157

S I S T E M A F I N A N C I E R O

ciones importantes para algunas áreas de la acti-
vidad financiera.

Por simplicidad, sólo se considerará el Impues-
to sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF) y
se dejan de lado el Impuesto sobre el Patrimonio,
así como el Impuesto de Sucesiones y Donacio-
nes, que también pueden influir en la predisposi-
ción a invertir en activos financieros.

2. El fomento del ahorro y la neutralidad fiscal

La reforma fiscal que estamos comentando se
fundamenta, para el tema que nos ocupa, en dos
principios básicos:

1. Somete las rentas del ahorro a un trata-
miento diferenciado que podemos considerar, en
su conjunto, más favorable para la generalidad de
los contribuyentes que el de las rentas corrientes
(trabajo, actividades económicas y rentas inmo-
biliarias, fundamentalmente).

2. Dicho tratamiento implica un objetivo expre-
so de neutralidad fiscal, en el sentido de que se
intenta que todos los principales productos finan-
cieros para materializar dicho ahorro estén some-
tidos a la misma tributación con independencia
del período de generación de la renta.

El tratamiento diferenciado y favorable de las
rentas del ahorro, que lógicamente debe aumen-
tar la propensión a ahorrar, puede justificarse desde
diversas perspectivas, como son las siguientes:

1. La necesidad de fomentar el ahorro de los
particulares, especialmente cuando ese ahorro
es escaso.

2. Evitar que dicho ahorro se deslocalice, si-
tuándose fuera de nuestro país, sobre todo en un

entorno en el que existe una libertad de movi-
mientos de capitales plena, como es el caso de la
UE, tanto en el seno de la misma, como respec-
to a otros países.

3. Evitar la doble imposición que se produce
respecto al ahorro procedente de otros tipos de
rentas, incluyendo las del ahorro previo, que ya
han sido objeto de imposición, si fuera tratado de
la misma forma que dichas rentas, lo que perjudi-
ca a los dos objetivos precedentes.

El gráfico 1 muestra cómo la tasa de ahorro de
las familias viene decreciendo en los últimos tiem-
pos en los principales países europeos, incluyen-
do a España (4), lo que puede explicarse por el
hecho de que su capacidad de ahorro se encuen-
tra presionada a la baja desde diferentes frentes,
entre los que destacamos los siguientes:

a) Un mercado laboral con mayores dificulta-
des de acceso y con grandes incertidumbres en
lo que se refiere a la estabilidad y promoción a lo
largo del tiempo de quienes acceden a él.

b) Una evolución poco favorable de la pobla-
ción, especialmente por lo que se refiere a su
envejecimiento y a la reducción de la natalidad.
Es cierto que la inmigración ha cambiado signifi-
cativamente estas tendencias demográficas, pero
no necesariamente sus efectos sobre el ahorro,
en la medida que buena parte del ahorro de los
inmigrantes vuelve a sus países de origen.

c) Un entorno más competitivo para las empre-
sas, que les impone una mayor eficiencia y un con-
trol de sus costes, incluyendo los laborales, aun
cuando no puede olvidarse que la competitividad
no depende sólo de los costes.

d) Las necesidades financieras de unas fami-
lias que han tenido que adquirir a precios eleva-

CUADRO 1
POSICIÓN FINANCIERA NETA SOBRE EL PIB DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES 

DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA, 1985-JUNIO 2006
(En porcentaje)

Sector

Posición total Posición interior

1985 Junio 2006
Dif. junio

1985 Junio 2006
Dif. junio

2006/1985 2006/1985

Exterior 8,67 50,32 41,65 — — —
Instituciones financieras 4,18 1,75 -2,43 -0,75 24,06 24,81
Administraciones públicas -26,83 -24,80 2,03 -24,39 -5,44 18,95
Sociedades no financieras -47,50 -118,15 -70,65 -36,68 -101,49 -64,81
Hogares e IPSFL (*) 61,48 90,89 29,41 61,82 82,87 21,05

Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(*) Instituciones privadas sin fines de lucro.
Fuente: Banco de España. Cuentas financieras de la economía española y elaboración propia.
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dos sus viviendas, endeudándose fuertemente
para ello (5).

Todos estos puntos nos llevan a concluir que el
fomento del ahorro debe de ser un componente
clave de la política económica en general, y de la
fiscal en particular, que está expresamente pre-
sente en la reforma impositiva antes mencionada.
Una cuestión distinta, que es ajena al objeto de
este trabajo, es si las medidas adoptadas son las
más adecuadas para fomentar el ahorro.

La neutralidad fiscal de los productos financie-
ros, o mejor dicho, su ausencia, es un elemento
que lleva mucho tiempo estando presente en la
teoría financiera. En efecto, si a la hora de apor-
tar fondos a una empresa, los inversores se mue-
ven más por consideraciones fiscales que por las
propiedades intrínsecas de cada una de las fuen-
tes de financiación, es obvio que la elección entre
éstas estará sesgada desde el punto de vista de
dicha teoría. De ahí que el concepto de mercados
de capitales perfecto, en que la misma se basa,
implique dicha neutralidad fiscal (6).

Como otros conceptos perfectos en otros
ámbitos de la ciencia, el mercado de capitales

perfecto ni existe, ni puede existir, por diversas
razones. Desde el punto de vista fiscal, aparte de
que existen motivos para que en ciertos supues-
tos la política fiscal favorezca determinados tipos
de rentas sobre otras (7), el hecho de que en
todos los sistemas fiscales reales las ganancias
de capital sólo tributen, si es que están someti-
das a imposición, cuando se realicen y no cuan-
do se originen, introduce un sesgo a favor de las
ganancias a medio y largo plazo y, por tanto,
hacia los activos que son generadores en mayor
medida de ese tipo de rendimientos, como son
las acciones.

La nueva ley del IRPF no cumple exactamen-
te los requisitos derivados de esta neutralidad,
no sólo por lo que acabamos de exponer, sino
también porque los primeros 1.500 euros de divi-
dendos no están sujetos a imposición, lo que
supone una reducción de impuestos máxima de
270 euros, cuyo efecto relativo se va haciendo
más pequeño a medida que aumenta la cuantía
de los dividendos percibidos. Por otra parte, las
variaciones patrimoniales en los productos finan-
cieros no pueden compensarse, cuando sean

GRÁFICO 1
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS
(Porcentaje sobre la renta disponible)
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negativas, con las rentas del ahorro, sino que
deben hacerlo con las ganancias de la misma
naturaleza, si las hay.

Sin embargo, las personas físicas no financia-
mos a las empresas sólo de forma directa, es
decir, adquiriendo los valores emitidos por ellas,
sino también de manera indirecta, a través de
diversos vehículos de inversión institucional, entre
los que, para el contexto de este artículo, desta-
camos los siguientes:

1. Instituciones de inversión colectiva, en con-
creto los fondos de inversión.

2. Sistemas de previsión social, de los cuales
sólo vamos a ocuparnos de los fondos de pen-
siones, teniendo muy en cuenta que su tratamiento
fiscal es muy similar, que, en general, los somete
a límites para el conjunto de todos ellos.

3. Empresas de seguros.
Esta inversión indirecta está sujeta a algunas

particularidades fiscales que hacen que la neu-
tralidad mencionada no se cumpla, favoreciendo
determinados tipos de ahorro a largo plazo, un
objetivo que consideramos deseable en la medi-
da en que la economía tiene necesidades de inver-
sión a largo plazo:

1. En las instituciones de inversión colectiva es
posible diferir la tributación de las ganancias de
capital reinvirtiendo el producto de la venta/reem-
bolso de las participaciones o acciones en las con-
diciones fijadas y a través del procedimiento esta-
blecido en la ley.

2. Las aportaciones a los sistemas de previ-
sión social aplazan la tributación de las cantida-
des invertidas en ellos, hasta los límites y con las
condiciones contempladas en la ley, pero cuando
se verifiquen las contingencias cubiertas los impor-
tes recibidos tributan como rentas del trabajo, sin
tener en cuenta que parte de estos importes son
realmente rentas del ahorro, puesto que procede
de las rentas recibidas de los activos en que se
materializan financieramente dichos sistemas.

3. Los seguros se han visto beneficiados cuan-
do sus prestaciones se materializan en forma de
renta y no de capital. En particular, se mejora sus-
tancialmente el régimen tributario de los seguros
de rentas (ya sean vitalicias o temporales, diferidas
o inmediatas) y se introduce un nuevo producto,
los planes individuales de ahorro sistemático (PIAS),
que, dentro unas condiciones y limitaciones (8),
permite obtener rentas vitalicias con una fiscalidad
muy favorable, siempre que la primera prima satis-
fecha sea anterior en más de diez años a la cons-
titución de la citada renta vitalicia.

A pesar de ello, creemos que estas conside-
raciones no impiden afirmar que la neutralidad fis-

cal de los productos financieros se ha incremen-
tado de forma significativa con respecto a la situa-
ción anterior, de lo cual se siguen dos efectos
importantes:

a) Un aumento de la competencia por los pro-
ductos financieros en España, ya de por sí bas-
tante elevada.

b) Una mayor relevancia del asesoramiento de
inversión, entendiendo por tal la prestación de reco-
mendaciones personalizadas a un cliente, a peti-
ción de éste o por iniciativa de la entidad que los
presta (9).

Esto es así por los mismos motivos que antes
hemos señalado: si desaparecen, o se reducen,
las diferencias de tratamiento fiscal que pueden
sesgar la elección, resultan más importantes las
características de dichos productos, no tanto en
abstracto, sino en relación con las circunstancias
personales de los inversores. En la medida en que
éstos no dispongan de suficientes conocimientos
y/o experiencia para conocer por sí mismos tales
características y su mayor o menor acomodo a
dichas circunstancias personales, es obvio que
cobra una gran relevancia el adecuado asesora-
miento que pueda prestarles la entidad financiera
o un profesional especializado (10). El importante
papel que puede jugar el asesoramiento de inver-
sión en la toma de decisiones financieras por parte
de los particulares y la necesidad de defender los
intereses de éstos justifican que se contemple
ahora como un servicio de inversión más.

3. La composición de los activos financieros
de los particulares

Una de las manifestaciones más claras de los
cambios registrados en el sistema financiero espa-
ñol a lo largo del tiempo desde el punto de vista
de los particulares son las alteraciones que se
observan en la composición de sus activos finan-
cieros, reflejada en el gráfico 2 (11), que se remon-
ta hasta 1989, primera fecha en la que tenemos
disponible el tipo de datos manejado. Las varia-
ciones en dicha evolución no se deben sólo a deci-
siones de los particulares, sino que también inclu-
yen otros elementos, que normalmente actuarán
de forma conjunta sobre dichas decisiones, tales
como:

a) Disponibilidad de los productos.
b) Situación de los mercados.
c) Cambios normativos, tanto en el ámbito

financiero como en el fiscal (12).
d) Políticas de comercialización de las entida-

des financieras.
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Como puede verse, se ha registrado una impor-
tante reducción en el peso de los depósitos y, en
menor medida, de los valores de renta fija, que se
compensa con un fuerte empuje de los instru-
mentos de inversión institucional (fondos de inver-
sión, seguros y fondos de pensiones, por este
orden) y de las acciones y otras participaciones
distintas de los fondos de inversión.

Hay que tener en cuenta que por lo que se refie-
re a las acciones, pero también a las fórmulas de
inversión que conllevan una valoración continua-
da de sus activos, como los fondos de inversión
y de pensiones, su valoración intenta aproximar-
se a la de mercado (13), por lo que sus oscilacio-
nes no sólo reflejan entradas y salidas de los inver-
sores, sino también subidas y bajadas de las
cotizaciones, de modo que ambos efectos tien-
den a apoyarse mutuamente (los inversores tien-
den a comprar cuando hay expectativas de ganan-
cia y a vender cuando ocurre lo contrario).

Esto se observa de forma muy clara en el perío-
do 2000-2002, debido a la crisis de la nueva eco-
nomía, que no se cierra hasta el año 2003. Pre-

viamente, a partir de 1993, la senda bajista de los
tipos de interés como consecuencia de la senda
de aproximación de nuestro país hacia la unión
monetaria estimuló el posicionamiento en accio-
nes hasta 1999, alcanzando en este último año su
mayor nivel relativo en el conjunto del período,
31,6%, frente al 13,3% a finales de 1992.

3.1. El efecto de los cambios fiscales

El cuadro 2 refleja, de una forma muy sintética,
los cambios en la fiscalidad del ahorro que se han
producido con la Ley 35/2006, y en ningún caso
pretende ser exhaustivo, ya que su principal fina-
lidad es apoyar nuestro análisis sobre las altera-
ciones que en la composición de los activos finan-
cieros de los particulares pueden producirse a raíz
de dichos cambios, prescindiendo, por simplici-
dad, de la posición de partida de cada uno de ellos
y de las opciones transitorias que pueda disponer
en algunos casos.

Este análisis se va a ocupar preferentemente de
los particulares con mayor capacidad de ahorro,

GRÁFICO 2
COMPOSICIÓN DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS PARTICULARES
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ya que son éstos los que plantean mayores exi-
gencias a las entidades financieras, y en concre-
to a sus actividades de banca personal o banca
privada, en las que la disponibilidad de una gama
de productos adecuada y la provisión de un ase-
soramiento apropiado pueden ser elementos clave
diferenciadores a favor de la entidad que es capaz
de ofrecerlos.

Sobre esta base de partida, podemos analizar
de forma panorámica los principales grupos de ins-
trumentos financieros que venimos manejando:

1. Depósitos (14). Su fiscalidad mejora, salvo
que el tipo marginal aplicable antes fuera inferior al
18%, teniendo en cuenta, en su caso, la reducción
del 40%. Esto quiere decir que las personas que
disponen de mayor capacidad de ahorro tendrán
una disposición más elevada a invertir en depósi-
tos, considerando la preferencia por la liquidez que
asiste a la mayoría de los ahorradores y que se trata
de un producto sencillo, sin riesgo de mercado,
aunque, eventualmente, sí de crédito (15).

Hay que tener en cuenta que se trata de un pro-
ducto relativamente fácil de fidelizar sobre el tiem-
po, especialmente en una coyuntura alcista de los
tipos de interés, como la que estamos viviendo en
estos momentos, a través de la oferta de un inte-

rés creciente. Por otra parte, las entidades de
depósito tienen ahora un importante incentivo a
comercializar con mayor intensidad este tipo de
productos en las dificultades de liquidez que vie-
nen padeciendo en los últimos tiempos, que se
derivan de unas inversiones crediticias que aumen-
tan más rápidamente que los depósitos captados.

2. Valores de renta fija. Su fiscalidad es similar
a los depósitos, por lo que las personas con mayor
capacidad de ahorro tienen ahora una mayor pre-
disposición a invertir en unos valores que les gene-
ran rentas periódicas a un tipo impositivo muy
moderado. Conllevan riesgo de mercado si se ven-
den antes de su vencimiento y en circunstancias
concretas pueden generar también riesgo de cré-
dito, especialmente si se trata de renta fija privada.

3. Acciones. La fiscalidad de sus ganancias de
capital ha mejorado a corto plazo en la mayor parte
de los casos, lo que, más que fomentar una mayor
inversión en las mismas, puede provocar su mayor
rotación a corto plazo, en función del comporta-
miento de las cotizaciones, lo que a su vez puede
impulsar una mayor volatilidad en el mercado, aun-
que no debe olvidarse que los precios en bolsa no
los fijan en la práctica los inversores menudos, sino
los de tipo institucional.

CUADRO 2
CUADRO COMPARATIVO DE LA FISCALIDAD DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS FINANCIEROS

Rendimiento 2006 2007

Cuentas y depósitos A escala, con reducción del 40% para 18%
bancarios los rendimientos de más de 2 años (para el marginal

Valores de renta fija máximo del 45%, el tipo efectivo es el 27%)
Ganancias de capital A escala 18%

a menos de un año
Ganancias de capital 15% 18%

a más de un año
Seguros A escala, con reducciones entre el 40 y el 75% 18%

(para el marginal máximo del 45% los tipos efectivos
eran el 27 y el 11,25%, respectivamente)

Planes de pensiones:
Aportaciones Único límite: Importe fijo según edad Doble límite: Importe fijo (10.000/12.500 euros) y 

(8.000-24.250 euros). El límite se aplica de forma volumen de rentas activas (30%/50%), según edad.
separada a los planes de pensiones individuales Límite conjunto para los planes de pensiones
y a los de empleo, de forma que se duplica individuales y de empleo

Prestaciones Tributación como rentas del trabajo (a escala). Tributación como rentas del trabajo al 100% (a escala).
Reducción del 40% para prestaciones cobradas Sin reducción
en forma de capital con antigüedad superior
a dos años

Dividendos Deducción por doble imposición y escala 18% con exención de los primeros 1.500 euros 
(en términos generales, elevación al 140%, anuales
aplicación de la escala de gravamen y deducción
en cuota del 40%, con lo que para una persona
tributando al tipo marginal del 45% la tributación
efectiva era del 23%)
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La fiscalidad de los dividendos ha mejorado
para quienes tienen mayor capacidad de invertir
en acciones, lo que sí puede fomentar una mayor
inversión en las mismas con un horizonte a medio
y largo plazo, aunque hay que tener muy en cuen-
ta la marcha de las cotizaciones.

4. Fondos de inversión. Su fiscalidad apenas
varía y mantienen las ventajas que ya tenían en
este ámbito (diferimiento de la tributación y ausen-
cia de peaje fiscal en caso de traspaso), por lo que,
en teoría, deberían crecer a medida que se vaya
desarrollando la nueva legislación que los regula
(16), por las mayores posibilidades de actuación
que se ofrece a estos productos.

Sin embargo, desde el punto de vista tributa-
rio, los efectos de la ventaja de permitir convertir
rentas corrientes de los valores en ganancias de
capital se han reducido con la nueva ley, por lo
que, desde esta perspectiva, teniendo en cuenta
que su utilización conlleva costes (unos a cargo
del fondo, como las comisiones de gestión y cus-
todia; otros a satisfacer por los inversores, como
las eventuales comisiones de suscripción o reem-
bolso), entendemos que se ha reducido su atrac-
tivo comparativo, al margen de las consideracio-
nes derivadas de la evolución de los mercados.
Este argumento resulta más aplicable a los fon-
dos de renta fija, que tienen en los depósitos su
principal competidor, que a los de renta variable.

5. Fondos de pensiones. Su fiscalidad ha em-
peorado, por un lado, porque en general se les
somete a límites más estrictos, y sobre todo por-
que su importe no puede ser doblado utilizando
los sistemas de empleo e individual a la vez; por
otro, pierden la reducción del 40% para las pres-
taciones recibidas en forma de capital, aunque se
dejan a salvo los derechos adquiridos (incluyen-
do su rentabilidad futura) hasta el 31-12-2006.

Como el principal efecto inmediato de los fon-
dos de pensiones es que sus aportaciones que-
dan, de momento, libres de impuestos, hasta que
se cobren las prestaciones previstas, los particu-
lares que tengan la capacidad y el deseo de utili-
zarlos lo seguirán haciendo hasta el mayor impor-
te que puedan. No obstante, en la medida en que
los límites se han reducido en general y que apa-
recen productos competitivos con mayor liquidez
(los citados PIAS), cabe esperar un menor creci-
miento de los mismos.

6. Seguros. Su fiscalidad ha mejorado para
aquellos cuyas prestaciones se hagan en forma de
rentas, dentro de los cuales se ha incorporado un
producto con una fiscalidad aún más favorable, los
PIAS que hemos comentado anteriormente. Por
tanto, cabe esperar una mayor utilización de este

tipo de productos en el inmediato futuro. No cabe
decir lo mismo de aquellos seguros de ahorro-inver-
sión de capital diferido, en los que la desaparición
del incentivo fiscal a medio y largo plazo no pare-
ce augurar una evolución favorable.

4. Conclusiones

El ahorro financiero de los particulares constitu-
ye la principal fuente de alimentación de los circui-
tos financieros de la economía española, además
de justificar la demanda de una amplia gama de
productos financieros para materializar dicho aho-
rro de la manera más adecuada de acuerdo con
los objetivos que tenga al respecto cada inversor.

Estos objetivos giran en torno a la obtención de
una rentabilidad financiero-fiscal apropiada en rela-
ción con el riesgo asumido. Por tanto, un cambio
importante en la tributación de los inversores, como
el que ha tenido lugar a finales de 2006, puede
alterar significativamente el comportamiento de los
mismos.

Aunque la nueva Ley del IRPF pretende ser neu-
tral respecto a las distintas formas de materializar
el ahorro financiero de los particulares, esta pre-
tensión no se cumple de forma taxativa, lo que no
impide que dicha neutralidad haya aumentado res-
pecto a la legislación anterior, especialmente para
los vehículos de inversión directa. Esta ausencia
de neutralidad, así como los diversos cambios que
ha producido la nueva legislación en la fiscalidad
de los distintos productos financieros, permiten
afirmar que los efectos de la misma sobre éstos
pueden ser muy diferentes, lo que confirma un
análisis panorámico de dichos cambios.�

NOTAS

(1) Para conocer con detalle a que se refiere este grupo,
véase Banco de España (2006), págs. 51-52.

(2) El horizonte temporal de este cuadro se remonta a 1985
para tener en cuenta la situación de nuestro país previa a
su incorporación a las Comunidades Europeas, por mane-
jar una referencia que resulte significativa en el tiempo.

(3) Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Físicas y de modificación par-
cial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades,
sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio
(BOE del 29).

(4) Las cuentas trimestrales no financieras del Instituto
Nacional de Estadística muestran que, desde el segun-
do trimestre de 2004, la tasa de ahorro de los particu-
lares está descendiendo casi ininterrumpidamente —la
única excepción es el tercer trimestre de 2005—, hasta
caer al 9,3% en el tercer trimestre de 2006.
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(5) No hay que olvidar que, según OCDE (2006), págs. 204-
205, España es el país de esta organización donde la
riqueza de los particulares está materializada en mayor
proporción en activos no financieros, básicamente inmo-
biliarios. Incluso, la fuerte revalorización de éstos desin-
centiva el ahorro al fomentar el consumo, lo que se podría
considerar un tipo particular de ilusión financiera, deriva-
do de disponer de un patrimonio de mayor valor.

(6) Así, Haley y Schall (1979), pág. 280, formulan dicha neu-
tralidad como sigue: O bien no existen impuestos per-
sonales, o bien las tasas efectivas de imposición de los
intereses, los dividendos y las ganancias de capital (rea-
lizadas o no) son iguales. Para ello, es suficiente que
exista una misma tasa para cada inversor (aunque pue-
dan diferir entre inversores) sobre intereses, dividendos
y ganancias de capital, y que estas últimas tributen cuan-
do se originen y no cuando se realicen a través de la
venta del activo. Un análisis de cómo los impuestos per-
sonales pueden afectar a la estructura financiera de la
empresa y a la política de dividendos puede verse en
Valero (1984).

(7) Por ejemplo, el tratamiento fiscal más favorable a las
acciones, sea en los dividendos como en sus posibles
ganancias de capital, se ha justificado tanto en el fomen-
to de la difusión de la propiedad de las empresas (el deno-
minado capitalismo popular) como en compensar el
mayor riesgo que supone invertir en ellas, pese a que
también proporcionan mayores rendimientos esperados.

(8) 8.000 euros anuales y 240.000 en total.
(9) Véase la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo

y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros, muy conocida por
sus siglas en inglés, MiFID, art. 4.1.4. Aunque dicho ase-
soramiento se aplica propiamente a los instrumentos
financieros contemplados en el Anexo I, Sección C de
la Directiva, los principios en que se basa su regulación
resultan válidos para todos los productos financieros.
Véase también el art. 52 de la Directiva 2006/73/CE de
la Comisión, de 10 de agosto de 2006, por la que se
aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo para una mayor concreción de la defini-
ción de dicho asesoramiento.

(10) Una de las incógnitas que se derivan de la transposi-
ción de la MiFID al derecho español, que debería tener
efecto antes del 1-11-07, con especial relevancia para
los economistas como profesionales, es cómo se va a
regular en nuestro país el asesoramiento de inversión,
ya que el art. 3 de la misma permite una regulación
nacional de esta actividad, aunque en ese caso no se
disfrutará de la libertad de prestación de servicios o del
derecho de establecimiento. Independientemente de
ello, otros preceptos de la Directiva, véase el art. 48.2,
permiten que algunas tareas relacionadas con la auto-
rización y la supervisión de las empresas o, en su caso,
personas que se dediquen sólo a dicha actividad se
pueda delegar en otras entidades distintas de la auto-
ridad pública competente.

(11) Este gráfico no considera los préstamos ni otras cuen-
tas pendientes de cobro a favor de los particulares. Para
entender el alcance concreto de cada uno de los gru-
pos de instrumentos financieros manejados puede acu-

dirse a Banco de España (2006), págs. 53-56. Por ejem-
plo, los fondos de pensiones incluyen tanto los externos
como los internos.

(12) Para una panorámica histórica reciente de la fiscalidad
financiera puede consultarse García Novoa (2006).

(13) Para conocer cómo se valoran los distintos de instru-
mentos financieros manejados puede verse Banco de
España (2006), págs. 57-60.

(14) Nos referimos a los depósitos bancarios tradicionales,
dejando de lado los denominados depósitos estructu-
rados, que plantean una problemática específica que no
podemos tratar en este trabajo.

(15) Hasta el límite de los 20.000  cubiertos por el Fondo de
Garantía de Depósitos, un riesgo que puede diversifi-
carse colocando los ahorros en distintas entidades.

(16) Básicamente, la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversión Colectiva, y el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba
el Reglamento de la ley anterior y se adapta el régimen
tributario de las instituciones de inversión colectiva.
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RESUMEN

En 2006 se ha producido una importante reforma fis-
cal en la imposición sobre la renta que puede afectar de
forma significativa a la predisposición a ahorrar de los par-
ticulares, así como a la forma de materializar su ahorro en
activos financieros, provocando cambios que pueden ser
especialmente relevantes desde una perspectiva más gene-
ral, dado que los particulares constituyen el sector que
más financiación neta aporta al conjunto de la economía
española. Bajo este contexto, se analizan algunas conse-
cuencias financieras de la reforma, así como la incidencia
previsible que puede tener en los principales productos
financieros, que condicionará su demanda y, por tanto,
también la oferta que de los mismos efectúen las entida-
des financieras.

Palabras clave: Ahorro, Activos financieros, Inversores,
Impuesto sobre la renta, Neutralidad fiscal.
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Como cada año, el comportamiento del sector público español en
2006 y sus perspectivas para 2007 constituye un punto clave del
panorama económico del último año. Sobre cinco temas relevantes
discurren los artículos que se recogen en este apartado del presen-
te número.

El primero de ellos constituye una valoración global del compor-
tamiento público en 2006 y de los PGE para 2007. El auge de las
haciendas territoriales en España obliga a los autores, los profesores
Victorio Valle y Reyes Navarro, a extender su análisis al conjunto de
las administraciones públicas. El comportamiento de la actividad finan-
ciera, aunque bien encaminado, presenta algunas deficiencias desde
el punto de vista de la asignación eficiente de los recursos, de la dis-
tribución de la renta y del crecimiento estable de la economía.

El segundo gran tema del que este número se hace eco es la
dimensión autonómica del Estado. La historia reciente de España
queda configurada por un profundo proceso de revisiones estatu-
tarias que conectan directamente con la necesidad de emprender
una reforma, sobre la que existe ya el compromiso, de la Ley Orgá-
nica de Financiación de las Comunidades Autónomas (LOFCA). José
Sevilla analiza los dos pilares sobre los que se ha de fundamentar la
reforma para una correcta y suficiente asignación de recursos com-
plementarios en todas las comunidades: la configuración de un meca-
nismo de nivelación equitativo y la mayor autonomía financiera posi-
ble para las mismas.

Una cuestión sumamente importante es la relativa al presente y
futuro de la empresa pública en España. El presidente de la SEPI,
Enrique Martínez Robles, es el cualificado intérprete de este tema. 
El proceso privatizador, casi concluido actualmente, y la nueva situa-
ción económica dejan patente la realidad de un sector público empre-
sarial casi desaparecido en España. Las conclusiones y criterios del
autor del artículo remarcan la necesidad de racionalizar la situación
de la empresa pública, y se exponen medidas concretas para tal fin,
como la centralización de la función de propiedad en una única enti-
dad o la modificación de los modelos de financiación para la pro-
moción del modelo de Estado-empresario como instrumento alter-
nativo de política económica.

El cuarto tema abordado es un clásico en el interés que suscita
entre los analistas: el problema de las pensiones públicas, del que
se ocupan David Taguas y Ángel Melguizo. Las cuentas del sector
público se enfrentan a un importante desafío, tanto en lo referente a
las pensiones públicas como al gasto sanitario, derivado de la pre-
visible evolución demográfica, y por ello se hace necesaria la rea-
pertura y extensión del debate iniciado ya en los años noventa.

Finalmente, aunque no en último lugar, Rubén Fernández de
Santiago, Francisco Melis y Rafael Frutos nos ofrecen su interpre-
tación del excepcional crecimiento de los ingresos tributarios en
los últimos años. Una elasticidad elevada cuyo correcto análisis
exige una depuración de los datos y una consideración precisa de
las bases gravadas.

Cabe poca duda de que esos cinco trabajos ayudarán al lector a
situarse respecto al papel del sector público en la economía española.
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actividad financiera

ese a sus muchas limitaciones, los Presupues-
tos Generales del Estado (PGE) siguen siendo el
marco de referencia más amplio de la actividad
financiera pública, aunque en algunos aspectos
su contenido debe completarse con las cifras 
—estimaciones de previsiones y/o de resultados—
de la cuenta de las administraciones públicas en
su conjunto, que incluye también la actividad de
las haciendas territoriales.

Esta nota ofrece al lector una reflexión sobre el
comportamiento económico público en 2006, y
un repaso de las grandes cifras de los PGE para
2007 y de las previsiones, consistentes con esas
cifras presupuestarias, de las cuentas de las admi-
nistraciones públicas, para obtener algunas con-
clusiones de la aportación financiera pública a los
objetivos de asignación de los recursos, equidad
y crecimiento estable de la economía española.

1. El comportamiento financiero público en 2006

En este momento —diciembre de 2006— se
desconoce aún obviamente cuál será el resultado
presupuestario ni del Estado ni del resto de las
administraciones públicas para el conjunto del año.
El cuadro 1, sin embargo, basado en las estima-
ciones de Fundación de las Cajas de Ahorros (FUN-
CAS), nos permite una primera aproximación a los
principales rasgos de la actuación pública.

Cuatro rasgos clave se derivan con claridad de
las cifras del cuadro 1:

a) La recaudación impositiva por renta y patri-
monio ha experimentado un notable crecimiento (en
torno a medio punto del PIB) que desborda la pre-
visión presupuestaria del año 2006. Seguramente
el mayor crecimiento nominal de las rentas y el aflo-
ramiento de economía sumergida al hilo de la regu-
larización de inmigrantes han sido factores decisi-
vos en ese aumento. La imposición indirecta, por
el contrario, aunque muy estable, se ha resentido
ante la reducción de los Impuestos Especiales.

b) Del lado de los gastos, los dos hechos más
significativos son la reducción de intereses y la ele-
vación de la formación bruta de capital público.

c) Se observa una mejoría en la tasa de ahorro
bruto de las Administraciones Públicas, que ha per-
mitido compensar la caída de la tasa de ahorro
familiar.

d) El superávit aumentará en 2006 respecto a
2005, especialmente por la labor de Estado y de
la Seguridad Social, marcando un sesgo ligera-
mente contractivo, aunque seguramente menor
del que hubiera sido deseable ante el fuerte pulso
de la demanda interior.

P
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2. Las grandes cifras de los presupuestos
generales del Estado para 2007

2.1. Los ingresos en los PGE-2007

Para el ejercicio de 2007 el presupuesto conso-
lidado de ingresos no financieros asciende a 279.596
millones de euros, lo que implica un incremento

nominal del 10,5% respecto al presupuesto de 2006.
Su detalle aparece en el cuadro 2. Como principal
novedad hay que señalar que estos presupuestos
incorporan los efectos de la reforma del IRPF y del
Impuesto de Sociedades, que entra en vigor el 1 de
enero, y supondrá, según estimación oficial, una
rebaja de 4.000 millones de euros en los impues-
tos que pagan los ciudadanos y las empresas.

CUADRO 1
PREVISIÓN DE LA CUENTA DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS 2006

(Porcentaje del PIB)

2005 2006 2007

I. Total recursos 39,4 39,7 39,4
1. Impuestos s/renta y patrimonio 10,9 11,4 11,3
2. Impuestos s/producción e importación 12,1 12,0 11,9
3. Cotizaciones sociales efectivas 12,2 12,2 12,1
4. Otros ingresos corrientes 3,4 3,4 3,4
5. Ingresos de capital 0,8 0,7 0,7

II. Total empleos 38,2 38,2 38,3
6. Consumos intermedios 4,9 4,8 4,9
7. Remuneración asalariados 10,0 10,0 10,0
8. Intereses 1,8 1,6 1,5
9. Prestaciones sociales 11,6 11,6 11,6

10. Sub. y transf. corrientes 5,1 5,1 5,2
11. FB de capital 3,6 3,9 3,9
12. Transf. de capital 1,2 1,2 1,2

III. Saldos
13. Ahorro bruto 5,2 5,8 5,5
14. Capacidad (+) o necesidad (–) de financiación 1,1 1,5 1,1
14. Estado y OA 0,4 0,6 0,3
14. Seguridad social 1,1 1,2 1,0
14. Administraciones territoriales -0,4 -0,3 -0,2

Fuentes: IGAE y previsión FUNCAS.

CUADRO 2
PRESUPUESTO CONSOLIDADO DEL ESTADO PARA 2007: INGRESOS POR CAPÍTULOS

Capítulos

2006 2007

Millones Porcentaje Porcentaje Millones Porcentaje Porcentaje
de euros (1) del PIB del total de euros (2) del PIB del total

I. Impuestos directos 184.190 18,90 72,77 203.623 19,50 72,83 10,6
II. Impuestos indirectos 45.302 4,65 17,90 50.740 4,86 18,15 12,0
III. Tasas y otros ingresos 4.233 0,43 1,67 4.768 0,46 1,71 12,6
IV. Transferencias corrientes 12.537 1,29 4,95 12.542 1,20 4,49 0,0
V. Ingresos patrimoniales 3.513 0,36 1,39 4.364 0,42 1,56 24,2
Total operaciones corrientes 249.775 25,63 98,68 276.038 26,44 98,73 10,5
VI. Enajenación inversiones reales 564 0,06 0,22 553 0,05 0,20 -2,0
VII. Transferencias de capital 2.773 0,28 1,10 3.006 0,29 1,08 8,4
Total operaciones de capital 3.337 0,34 1,32 3.559 0,34 1,27 6,6
Total operaciones no financieras 253.112 25,98 100,00 279.596 26,78 100,00 10,5

PIB nominal (*) 974.443 1.043.999

(*) Fuente: FUNCAS.
Fuente: Presentación del proyecto de los Presupuestos Generales del Estado 2007.

Tasa de
variación

(porcentaje)
(2)-(1)/(1)
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El nuevo IRPF supondrá una disminución de la
carga tributaria soportada por las rentas del tra-
bajo, un tratamiento algo más neutral del ahorro,
reducción del número de tramos y hará frente a
los retos derivados del envejecimiento y la depen-
dencia. La reforma del Impuesto de Sociedades,
por su parte, incide en la eficiencia del impuesto
y en la mejora de la posición competitiva de las
empresas españolas.

2.2. Los gastos en los PGE-2006: 
políticas de gasto

Atendiendo a su naturaleza económica, como se
puede observar en el cuadro 3, los gastos no finan-
cieros para 2007 ascienden a 270.159 millones de
euros, crecen (un 7,15%) algo por encima del cre-
cimiento del PIB nominal (7,1%), según estimacio-
nes de FUNCAS, aunque bastante más intensa-
mente que el crecimiento del PIB nominal según las
estimaciones que sirven de base a los PGE (6,7%).

Del total del presupuesto consolidado del Esta-
do, las operaciones corrientes, que representan el
90,47% del total de gastos no financieros, aumen-
tan un 6,83%, mientras que las operaciones de
capital crecen en mayor proporción, un 9,25%.

Dentro de las operaciones corrientes, los gas-
tos de personal activo aumentan un 6,82%, tanto
por las mejoras retributivas de los empleados públi-

cos, como por los aumentos de efectivos y las
mejoras salariales para colectivos específicos den-
tro de las Fuerzas Armadas, los Cuerpos y Fuerzas
de Seguridad del Estado y la Administración de Jus-
ticia. Por el contrario, los gastos financieros dismi-
nuyen un 8,54% por la evolución de los tipos de
interés y las menores necesidades de financiación
fruto de la consolidación presupuestaria. Las trans-
ferencias corrientes son las que concentran el mayor
volumen de recursos (un 70,80% para 2007) regis-
trando un aumento de un 8,28%. Destacan por su
importancia cuantitativa las destinadas a las Admi-
nistraciones Territoriales y en particular las transfe-
rencias a las comunidades autónomas, que se expli-
ca por la inclusión de las aportaciones para la
mejora de la financiación sanitaria, así como por el
incremento de las dotaciones para la gratuidad de
la enseñanza de segundo ciclo.

En el apartado de las operaciones de capital,
las transferencias aumentan un 13,65%, siendo el
importe asignado a esta partida de 9.021 millones
de euros. Sus tres componentes fundamentales
son los programas de investigación, las ayudas
para adquisición de vivienda y los convenios para
infraestructura de carreteras. Las inversiones rea-
les del presupuesto aumentan un 6,46% respec-
to a 2006 y se destinan fundamentalmente a la
seguridad ciudadana e instituciones penitencia-
rias, así como a políticas de infraestructuras.

CUADRO 3
PRESUPUESTO CONSOLIDADO DEL ESTADO PARA 2007: GASTOS POR CAPÍTULOS

Capítulos

2006 2007

Millones Porcentaje Porcentaje Millones Porcentaje Porcentaje
de euros (1) del PIB del total (a) de euros (2) del PIB del total (a)

I. Gastos de personal 27.391 2,81 10,86 29.260 2,80 10,83 6,82
II. Compra de bienes y servicios 7.259 0,74 2,88 7.880 0,75 2,92 8,56
III. Gastos financieros 17.485 1,79 6,94 15.993 1,53 5,92 -8,54
IV. Transferencias corrientes 176.638 18,13 70,06 191.267 18,32 70,80 8,28
V. Fondo de contingencia 2.873 0,29 1,14 3.391 0,32 1,26 18,01
Total operaciones corrientes 228.773 23,48 90,74 244.400 23,41 90,47 6,83
VI. Inversiones reales 12.537 1,29 4,97 13.347 1,28 4,94 6,46
VII. Transferencias de capital 7.937 0,81 3,15 9.021 0,86 3,34 13,65
Total operaciones de capital 20.475 2,10 8,12 22.368 2,14 8,28 9,25
Total operaciones no financieras 252.121 25,87 100,00 270.159 25,88 100,00 7,15
VIII. Activos financieros 17.711 1,82 5,87 20.996 2,01 6,46 18,55
IX. Pasivos financieros 31.657 3,25 10,50 33.772 3,23 10,39 6,68
Total operaciones financieras 49.367 5,07 16,37 54.768 5,25 16,86 10,94
Total gasto 301.448 30,94 100,00 324.928 31,12 100,00 7,77

PIB nominal (b) 974.443 1.043.999

(a) Sobre el total de gastos no financieros, excepto las variaciones de activos y de pasivos que se han calculado sobre el total de gastos.
(b) Fuente: FUNCAS.
Fuente: Presentación del proyecto de los Presupuestos Generales del Estado 2007.

Tasa de
variación

(porcentaje)
(2)-(1)/(1)
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Finalmente los activos financieros crecen un
18,55%. Este incremento se destina fundamen-
talmente a política de infraestructuras, repartién-
dose dicha cuantía entre la Sociedad Estatal de
Infraestructuras del Transporte Terrestre SA, ADIF
y RENFE-operadora.

Como es bien sabido, la clasificación por polí-
ticas de gasto nos muestra las prioridades y
objetivos en que se han fundamentado las dis-
tintas decisiones adoptadas en la asignación 
de recursos. Esta clasificación por políticas de
gasto propuestas en los PGE-2007 son las re-
cogidas en el cuadro 4, las cuales se comparan

con las presentadas en el presupuesto inicial de
2006.

Las prioridades oficialmente manifestadas del
gasto público para el próximo ejercicio son bási-
camente la formación de capital humano y tecno-
lógico, infraestructuras, gasto social, ayuda oficial
al desarrollo y servicios públicos de calidad.

Es preciso completar esta apreciación de las
grandes cifras de los PGE con una referencia al
cuadro macroeconómico en que se basa. Las
previsiones implícitas en los PGE, se comparan
en el cuadro 5 con el consenso de los analistas
de coyuntura (tal como lo realiza FUNCAS).

CUADRO 4
PRESUPUESTO CONSOLIDADO DEL ESTADO PARA 2007: POLÍTICAS DE GASTO

Capítulos

2006 2007

Millones Porcent. Porcent. Millones Porcent. Porcent.
de del del de del del 

euros (1) PIB total euros (2) PIB total

1. Administración general 17.490 1,79 6,48 19.564 1,87 6,72 11,86
1.1. Justicia 1.333 0,14 0,49 1.451 0,14 0,50 8,92
1.2. Defensa 7.123 0,73 2,64 7.696 0,74 2,64 8,04
1.3. Seguridad ciudadana e instituciones penitenciarias 7.267 0,75 2,69 8.137 0,78 2,79 11,97
1.4. Política exterior 1.767 0,18 0,65 2.279 0,22 0,78 28,97

2. Gasto social 135.612 13,92 50,26 147.160 14,10 50,54 8,52
2.1. Protección y promoción social 128.689 13,21 47,69 139.440 13,36 47,89 8,35

2.1.1. Pensiones 84.682 8,69 31,38 91.453 8,76 31,41 8,00
2.1.2. Otras prestaciones económicas 11.972 1,23 4,44 12.797 1,23 4,40 6,89
2.1.3. Servicios sociales y promoción social 1.650 0,17 0,61 1.780 0,17 0,61 7,85
2.1.4. Fomento al empleo 6.527 0,67 2,42 7.255 0,69 2,49 11,15
2.1.5. Desempleo 13.578 1,39 5,03 14.471 1,39 4,97 6,57
2.1.6. Vivienda 1.079 0,11 0,40 1.234 0,12 0,42 14,36
2.1.7. Gestión y administración de la SS 9.200 0,94 3,41 10.449 1,00 3,59 13,59

2.2. Producción de bienes públicos de carácter preferente 6.923 0,71 2,57 7.720 0,74 2,65 11,51
2.2.1. Sanidad 3.961 0,41 1,47 4.199 0,40 1,44 6,03
2.2.2. Educación 1.935 0,20 0,72 2.441 0,23 0,84 26,12
2.2.3. Cultura 1.028 0,11 0,38 1.080 0,10 0,37 5,12

3. Actuaciones de carácter económico 33.249 3,41 12,32 36.349 3,48 12,48 9,32
3.1. Agricultura, pesca y alimentación 8.479 0,87 3,14 8.526 0,82 2,93 0,55
3.2. Industria y energía 1.891 0,19 0,70 2.108 0,20 0,72 11,45
3.3. Comercio, turismo y pymes 1.105 0,11 0,41 1.164 0,11 0,40 5,34
3.4. Subvenciones al transporte 1.580 0,16 0,59 1.683 0,16 0,58 6,55
3.5. Infraestructura 12.933 1,33 4,79 14.169 1,36 4,87 9,56
3.6. Investigación. Desarrollo e innovación 6.549 0,67 2,43 8.059 0,77 2,77 23,05

3.6.1. Investigación civil 4.869 0,50 1,80 6.477 0,62 2,22 33,02
3.6.2. Investigación militar 1.680 0,17 0,62 1.582 0,15 0,54 -5,82

3.7. Otras actuaciones de carácter económico 710 0,07 0,26 640 0,06 0,22 -9,96
4. Actuaciones de carácter general 83.481 8,57 30,94 88.082 8,44 30,25 5,51

4.1. Alta dirección 643 0,07 0,24 715 0,07 0,25 11,33
4.2. Servicios de carácter general 7.791 0,80 2,89 8.604 0,82 2,96 10,44
4.3. Administración financiera y tributaria 1.479 0,15 0,55 1.861 0,18 0,64 25,85
4.4. Transferencias a otras administraciones 56.146 5,76 20,81 60.976 5,84 20,94 8,60
4.5. Deuda pública 17.422 1,79 6,46 15.925 1,53 5,47 -8,59

Total gastos 269.832 27,69 100,00 291.155 27,89 100,00 7,90

PIB nominal (*) 974.443 1.043.999

(*) Fuente: FUNCAS
Fuente: Presentación del proyecto de los Presupuestos Generales del Estado 2007.

Tasa de
variación
(porcent.) 
(2)-(1)/(1)
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Aunque existen obviamente divergencias, no
parece que éstas sean insalvables y es justo afir-
mar que estas previsiones difieren menos del con-
senso de los analistas de lo que ha venido sien-
do habitual en los últimos años.

La disparidad, sin embargo, en la tasa de cre-
cimiento del PIB nominal respecto a las estima-
ciones de los analistas equilibran algo la diver-
gencia de las cifras presupuestarias de crecimiento
nominal de gastos financieros (7,15%) e ingresos
no financieros (10,5%) respecto al presupuesto de
2006, en relación con la evolución del PIB.

3. La dimensión funcional de la actividad
financiera pública: una valoración 
de urgencia

Suele ser habitual enjuiciar la actividad presu-
puestaria en relación con las tres funciones bási-
cas de un sector público moderno: la asignación
eficiente de recursos, la distribución de la renta y
el mantenimiento de una senda de crecimiento
estable:

1. En el tema de asignación eficiente de recur-
sos, las previsiones presupuestarias no parece que
vayan a contribuir de forma decisiva a un cambio
ni en la dotación de servicios públicos ni de la efi-
ciencia con que el gasto público para la presta-
ción de dichos servicios se utiliza.

Con base en aumentos centesimales sobre el
PIB de los gastos en seguridad ciudadana (0,03)
y el mantenimiento, en términos de PIB, del gasto
en defensa y justicia, se sostiene oficialmente una
mejora en la calidad de esos servicios públicos,
cuya efectividad queda condicionada a unos pla-

nes no detallados y que sólo podrán ser valora-
dos ex-post.

Los trabajos bien conocidos de la profesora
Nuria Rueda (2003) y Nuria Rueda y otros (2006)
han destacado, por una parte, la existencia de
un margen relativamente elevado de ineficiencia
en la utilización de los recursos públicos y, por
otra, la existencia de una notable distancia entre
el nivel de cobertura de las necesidades socia-
les en España y lo que cabe denominar la norma
europea.

No es evidente que los PGE 2007 vayan a con-
tribuir en forma decisiva a reducir ambas brechas
abiertas en nuestros servicios públicos.

2. Desde el punto de vista distributivo en los
PGE, siendo cierto que más de la mitad del gasto
presupuestado para 2007 cabe calificarlo de gasto
social, en un amplio sentido, y que casi el 73% del
total de los ingresos públicos corresponde a impues-
tos directos, las cifras ofrecen pocos avances en
este terreno. El gasto social sólo aumenta cuatro
centésimas del PIB. Por su parte, la proporción de
los impuestos directos y personales respecto al con-
junto de los ingresos tributarios, retrocede ligera-
mente (del 37,18 en 2006 al 36,68 en 2007).

Un año más, el presupuesto carece de una línea
estratégica para solucionar los problemas de las
pensiones y de la sanidad pública que amenazan
permanentemente la solidaridad social.

3. Desde el punto de vista del crecimiento eco-
nómico, los tres gastos públicos más significati-
vos, investigación, infraestructuras y capital huma-
no, pasan, en la previsión para 2007, a representar
un 2,46% del PIB (2,31% en 2006). Dentro del
bajo nivel absoluto, es justo reconocer una ten-
dencia creciente.

Seguramente uno de los temas más interesan-
tes en relación con los efectos macroeconómicos
del presupuesto es el relativo a su capacidad de
estabilización. Si seguimos la visión convencional,
el saldo de los PGE para 2007 arroja un superávit
que, en términos de Contabilidad Nacional, cabe
cuantificar en un 1,3% del PIB (una cuantificación
que se separa, por irreal, de la previsión oficial de
0,9%). No son pocas, sin embargo, las opiniones
que, con mejor o peor fundamento, sostienen que
en la cuantificación del superávit presupuestario
se han excluido gastos no financieros, mediante
su configuración como activos financieros de las
empresas receptoras de ayudas y transferencias.

Sin entrar en esta polémica, nos referiremos a
los efectos estabilizadores de la actividad financie-
ra del conjunto de las administraciones públicas. La
estimación global que nos servirá de base, la encon-
trará el lector en el cuadro 1, columna de 2007.

CUADRO 5
PREVISIONES MACROECONÓMICAS 2007

(Porcentaje de variación media anual)

Previsiones Consenso
oficiales analistas

PIB en términos nominales 6,7 7,1
PIB real 3,2 3,4
Consumo privado 3,1 3,2
Consumo público 3,9 4,2
FBK 4,9 5,4
Demanda nacional 3,7 4,1
Exportaciones 6,8 6,4
Deflactor PIB 3,4 —
Déficit B del P c/c (% PIB) 8,5 8,6

Fuentes: PGE 2007 y FUNCAS.
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Las administraciones públicas cerrarán 2007
con un superávit del 1,1% en términos de PIB
estimado por FUNCAS. Sin embargo, cabe pre-
guntarse si ese superávit resulta suficiente para
ejercer el efecto contracíclico necesario para
corregir los fuertes desequilibrios que padece
nuestra economía.

Los datos y estimaciones recogidas en el cua-
dro 6 nos muestran, tomando como base el año
2003 en que el PIB efectivo de la economía coin-
cidió prácticamente con el PIB potencial, la evo-
lución reciente de cuatro saldos significativos de
las cuentas de las administraciones públicas, el
saldo efectivo, neutral, beligerante y compensa-
dor. Conforme a las enseñanzas del FMI, el saldo
neutral, que se aproxima en este breve período
considerado al equilibrio presupuestario, es la acu-
mulación de saldo que se considera compatible
con una situación real que pueda estimarse como
muy satisfactoria y aseguraría que el comporta-
miento público no sería impedimento para que la
economía se situase en un equilibrio parecido al
del año base. El saldo beligerante es el que mues-
tra la verdadera dirección de la política presu-
puestaria de estabilización. En ese sentido cabe
observar que en 2005, 2006 y la previsión para
2007 es claramente restrictiva (al arrojar las cuen-
tas públicas un superávit mayor que el saldo neu-
tral), aunque menos acentuada en la previsión para
2007 que en los años anteriores. El saldo com-

pensador, a la vista de las circunstancias del exce-
sivo pulso de la demanda agregada de naturale-
za privada (recordemos que la necesidad de finan-
ciación del sector privado en este período alcanza
niveles entre el 3% y el 9,7% del PIB) muestra el
saldo de las administraciones públicas que com-
pensaría ese exceso de gasto privado permitien-
do un equilibrio macroeconómico compatible con
una senda de estabilidad. Como se ve, esa actua-
ción pública compensadora elevaría el superávit
presupuestario público en 2007 al entorno del 6%,
muy por encima del saldo efectivo, es decir, sería
necesario compensar con una mayor austeridad
pública el exceso de demanda privada. Pero esto
supondría cargar sobre las administraciones públi-
cas todo el peso del ajuste.

Determinar hasta qué punto de compensación
de la necesidad de financiación privada debe lle-
gar al sector público no es tarea sencilla. Para algu-
nos, el sector público debería compensar plena-
mente el exceso de necesidad de financiación,
para otros, lo correcto es que el sector público se
mantenga en los niveles de saldo neutral estable-
cido en los trabajos y recomendaciones del FMI.

Nuestra propuesta es que el saldo compensa-
dor del sector público asuma una proporción de
la necesidad global de la economía igual a su peso
relativo en el PIB potencial de cada año, para que
la economía privada alcance su equilibrio de pleno
empleo sin bruscas reducciones en la demanda

CUADRO 6
DESCOMPOSICIÓN DEL SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS

(Porcentaje PIB)

2004 2005 2006 (P) 2007 (F)

Descomposición según nivel de permanencia:
Saldo efectivo -0,2 1,1 1,5 1,1
Saldo cíclico 0,0 0,2 0,5 0,7
Saldo discrecional -0,2 0,9 1,0 0,4

Saldo estructural -1,6 -1,1 -1,3 -1,7
Saldo ocasional 1,4 2,1 2,3 2,1

Descomposición según influencia coyuntural
Sector público:

Saldo efectivo -0,2 1,1 1,5 1,1
Saldo neutral (*) -0,1 0,0 0,2 0,4
Saldo beligerante -0,1 1,1 1,3 0,7

Necesidad de financiación privada -4,6 -7,6 -9,3 -9,7
Saldo público compensador 1,5 4,4 6,0 6,3

Saldo «razonable» 0,6 1,7 2,3 2,5

P: provisional; F: previsión.
(*) Año base 2003.
Notas: El saldo razonable es el resultado de sumar al saldo neutral una proporción del gasto público sobre el PIB potencial. El resto de conceptos son los mismos
que los citados en «Presupuesto: ¿Quo Vadis?», Economistas, núm. 108 extra, marzo 2006.
Fuente: Elaboración propia.
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agregada. Por ello, el superávit presupuestario de
las administraciones públicas en 2007 debería
situarse en el 2,5% del PIB (lo que expresivamen-
te denominamos saldo razonable), siendo esta una
posición que exige una mayor contribución públi-
ca a la estabilidad, aunque no carga sobre las admi-
nistraciones públicas todo el peso del ajuste.

Un segundo aspecto, que se trata de mostrar
en el cuadro 6, es el relativo a la naturaleza más o
menos permanente de la reducción lograda en el
déficit histórico y el superávit conseguido. No hay
avance en la reducción de los elementos más per-
manentes del déficit público (componente estruc-
tural) de las administraciones públicas. El gran
esfuerzo realizado se ha orientado principalmen-
te a la mejora del saldo presupuestario por la vía
del saldo ocasional, es decir aquellas partidas de
ingresos y gastos forzadas para generar un equi-
librio provisional, pero cuya vocación no es de per-
manencia y que, lógicamente, podrán reaparecer,
y no a cambios o reformas estructurales muy nece-
sarias para que esta reducción sea permanente,
ya que el verdaderamente déficit estructural en el
período 2004-2007 ha estabilizado su valor entre
un 1,5-1,7% del PIB.�
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RESUMEN

Este artículo analiza las grandes cifras de los Presu-
puestos Generales del Estado para 2007 y estima el cua-
dro probable del comportamiento financiero de las admi-
nistraciones públicas. En términos relativos no existen
grandes cambios respecto a la situación en 2006.

El artículo destaca que, tanto desde el punto de vista
de la asignación eficiente de los recursos como desde la
óptica distributiva y la del crecimiento estable de la eco-
nomía, la actuación presupuestaria cabe calificarla como
situada en la dirección correcta pero, en todos los aspec-
tos, por debajo de los niveles que serían deseables desde
el punto de vista económico.

Palabras clave: Presupuestos Generales del Estado (PGE),
Administraciones públicas, Cuenta de las administraciones
públicas, Saldo efectivo, Norma europea, Saldo beligeran-
te, Saldo estructural, Saldo neutral, Saldo cíclico.
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Financiación
autonómica: 
una nueva
oportunidad

esde que se aprobó la Constitución de 1978,
que configuró la actual estructura política del
Estado, han pasado ya casi treinta años y, sin
embargo, pese al tiempo transcurrido, no puede
decirse que se haya dado con una solución satis-
factoria y estable al tema de la financiación auto-
nómica. En realidad, los problemas surgieron
desde el principio, cuando se empezó con las
valoraciones de los traspasos, y han persistido
hasta hoy, concluidos aquéllos, cuando de lo que
se trata es de financiar un Estado políticamente
descentralizado.

1. Las críticas al actual sistema

Visto con perspectiva, quizás la primera ca-
racterística que habría que resaltar de todo este
proceso de descentralización es su asimetría: la
descentralización de los gastos resulta hoy sensi-
blemente mayor a la registrada por los ingresos,
lo que da lugar a unas comunidades con una gran
capacidad para decidir los bienes y servicios que
van a ofrecer a sus ciudadanos y, junto a ello, una
mucho más corta capacidad —y también volun-
tad— de reclamar a sus ciudadanos los tributos
correspondientes para financiar tales gastos. En
estos momentos los gastos decididos por el con-
junto de las comunidades autónomas (CC.AA.) sig-
nifican más del 40% del gasto total de las admi-
nistraciones públicas mientras que sus ingresos
tributarios propios, esto es, los que deciden en
sus respectivos parlamentos, no alcanzan siquie-
ra la mitad de esa cifra. Resulta, pues, muy evi-
dente que todavía está lejos la posibilidad de ejer-
cer esa autonomía financiera que se proclama en
la Constitución, incluso en las comunidades con
mayor capacidad fiscal. Es más, esta asimetría
denunciada entre la gran capacidad de decidir gas-
tos y la escasa responsabilidad en la obtención de
los ingresos favorece, qué duda cabe, esta ten-
dencia a buscar los recursos en la hacienda cen-
tral, lo cual puede animar los gastos públicos más
allá de lo razonable y ser causa de inestabilidad.

Desde esta perspectiva de conjunto, tan útil
para aproximarnos al tema, la segunda caracte-
rística del sistema de financiación autonómica que
habría que resaltar son las quejas reiteradas de las
comunidades ante la hacienda central en deman-
da de más recursos. Existe la idea de que los
recursos que proporciona el actual sistema no son
suficientes y que es la hacienda central la que debe
proporcionar los recursos necesarios, por más que
se hayan hecho pocos esfuerzos para intentar
determinar con alguna precisión cuántos recursos

D
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son necesarios en cada caso para cumplir con esa
condición de suficiencia y, sobre todo, quién deci-
de esa cantidad.

Con estas premisas es fácil suponer que las
presiones de las comunidades sobre el presu-
puesto de la hacienda central no serán infrecuen-
tes. A veces las presiones las hacen el conjunto
de las comunidades, como ha sucedido, por ejem-
plo, hace poco más de un año, cuando se revisó
la financiación sanitaria. En otros casos, en cam-
bio, la presión se ejerce individualmente.

Mientras que, prácticamente, todas las comu-
nidades se quejan por la insuficiencia de los recur-
sos que les proporciona el sistema, algunas se
quejan también de que además resulta demasia-
do redistributivo. Es el caso de las comunidades
con mayor capacidad fiscal y de forma muy noto-
ria de Cataluña. Es cierto que este tipo de críti-
cas no se refieren sólo al sistema de financiación
autonómica sino, en general, al conjunto de las
políticas de ingreso y gasto del gobierno central
pero, entre éstas, no puede olvidarse que el sis-
tema de financiación autonómica juega un papel
fundamental en el patrón redistributivo territorial
resultante.

De esto es de lo que se está hablando cuando
se calculan y analizan, más allá de sus posibilida-
des, las denominadas balanzas fiscales. Dispo-
nemos de un récord mundial en este tipo de cálcu-
los intentando poner de manifiesto que el saldo
fiscal de Cataluña —que es la diferencia entre los
gastos del Estado que se entiende que favorecen
a las personas residentes en Cataluña y los im-
puestos del Estado que se entienden soportados
por esas mismas personas— resulta muy adver-
so para esta comunidad, que el Estado lleva a
cabo políticas muy redistributivas a costa de las
regiones más ricas. Algunas de las cosas que apa-
recen en el nuevo Estatuto catalán en materia
financiera sólo pueden entenderse desde la pre-
tensión de reducir su saldo fiscal y, sobre todo, de
que la decisión del saldo fiscal no quede exclusi-
vamente en manos de la hacienda central.

2. Consecuencias financieras 
de la descentralización política

El conjunto de las notas críticas que acaba-
mos de referir apuntan, en nuestra opinión, al ori-
gen de las dificultades que no es otro que la resis-
tencia a aceptar las consecuencias financieras de
la descentralización política y la estructura resul-
tante del Estado. La primera es que en un Esta-
do de corte federal, tan descentralizado como el

nuestro, las comunidades autónomas son las res-
ponsables primeras de su financiación. Para ello
deben disponer de los instrumentos (tributos) y
de la capacidad normativa correspondiente, y es
esto —instrumentos y capacidad normativa— lo
que pueden reclamar. En cambio, nunca debe-
rían reclamar recursos a la hacienda central.

La segunda consecuencia consiste en que las
políticas de nivelación, esto es, aquellas que pre-
tenden garantizar que todas las comunidades dis-
pongan de un mínimo de recursos, son de com-
petencia exclusiva de la hacienda central, figuran
en los presupuestos del Estado y las aprueban las
Cortes Generales.

Solamente teniendo esas dos ideas claras será
posible avanzar en la configuración de un siste-
ma de financiación múltiple y descentralizado que
sería el adecuado para la actual estructura políti-
ca del Estado. Qué duda cabe que un sistema de
financiación de tales características tiene diver-
sos aspectos que sólo cabe decidir desde pre-
supuestos valorativos y por tanto que puede y
debe ser objeto de negociación y acuerdo. Pero
de negociación y acuerdo en cuanto a las reglas
de juego y no necesariamente en cuanto a los
resultados, como ha venido siendo la forma de
proceder habitual en esta materia.

Las reformas estatutarias están en marcha y
existe el compromiso y la necesidad de reformar
la LOFCA. Es una oportunidad, pues, que no
debería perderse. Una oportunidad de dibujar
con total claridad en la nueva LOFCA un sistema
de financiación descentralizado que permita plena
autonomía y ofrezca solidaridad. De la experien-
cia acumulada en los años transcurridos y de las
dificultades constatadas, cabe derivar algunas con-
clusiones que, en nuestra opinión, deberían con-
siderarse en el proceso de reforma de la LOFCA
e incorporarse en el nuevo sistema. Veámoslas.

3. Sin capacidad normativa no hay autonomía

Si el nuevo modelo de financiación pretende
ser estable debería procurar, en primer lugar,
potenciar al máximo la autonomía financiera de
las comunidades, responsabilizándolas de la
obtención de sus ingresos de forma tal que, en
caso de precisar más recursos, tengan que recla-
marlos a sus ciudadanos en lugar de recurrir a la
hacienda central.

Alcanzar este propósito pasa por facilitar a las
CC.AA. tributos y capacidad normativa. A estos
efectos no sirven los actuales tributos cedidos sin
capacidad normativa que, a fin de cuentas, no son
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otra cosa que transferencias de la hacienda cen-
tral que evolucionan de acuerdo con unos crite-
rios determinados. Son, pues, recursos sobre los
cuales las CC.AA. no disponen de ninguna capa-
cidad de decisión... si se exceptúa la posibilidad
de presionar a la hacienda central para aumentar
el porcentaje de participación, recurso espurio,
como hemos reiterado, a la lógica de un sistema
descentralizado. Así pues, mejorar la autonomía
financiera de las comunidades pasa necesaria-
mente por los tributos compartidos (tributos cedi-
dos con capacidad normativa), lo cual significa
ceder más impuesto sobre la renta y tomarse en
serio la cesión de la fase minorista del IVA que,
como hemos explicado en otras ocasiones, puede
hacerse sin afectar a la unidad de mercado ni intro-
ducir distorsiones que serían contrarias a las nor-
mas de la Unión Europea.

4. ¿Cuánto es suficiente?

Una segunda cuestión que debería clarificarse
es el sentido de la suficiencia en un sistema des-
centralizado, en definitiva, la cuestión de cuánto
es bastante o, dicho en otros términos, cuántos
recursos habría que poner en manos de cada
comunidad autónoma para satisfacer la exigen-
cia de la suficiencia. Se trata de un tema crucial
habida cuenta de que, como sabemos, todas las
comunidades en uno u otro momento se han que-
jado de que los recursos facilitados por el siste-
ma resultaban insuficientes.

En un sistema descentralizado con nivelación
—como el que estamos diseñando— las comuni-
dades más ricas, con mayor capacidad fiscal, no
precisan recibir recursos complementarios de la
hacienda central, es decir, no necesitan recibir
transferencias de nivelación. Normalmente les
basta con sus tributos —en nuestro caso, con los
tributos cedidos con capacidad normativa— para
atender a sus gastos. Son, en cambio, las comu-
nidades menos ricas, con menor capacidad fiscal
las que, además de los ingresos de sus tributos,
suelen recibir recursos complementarios de la
hacienda central (transferencias de nivelación) para
que haciendo sus ciudadanos un esfuerzo fiscal
similar al que hacen los ciudadanos de las comu-
nidades ricas puedan, no obstante, disponer de
recursos suficientes para facilitar a sus ciudada-
nos un nivel de servicios públicos similar al que
disponen las comunidades más ricas.

Así pues, en un sistema descentralizado con
nivelación, la suficiencia que garantiza la hacien-
da central significa que el sistema debe propor-

cionar a cada hacienda regional, a cada comu-
nidad autónoma, un volumen de recursos sufi-
cientes para que éstas puedan proporcionar a
sus ciudadanos un nivel de servicios similar. En
consecuencia, para cuantificar esta exigencia será
necesario, primero, que la hacienda central diga
expresamente cuáles son los niveles de servicio
que pretende garantizar con carácter general y,
segundo, que se proceda a calcular, para cada
comunidad autónoma, el coste (estándar) de
prestar ese nivel de servicios garantizado. Las
comunidades más ricas —o la más rica— podrían
obtener tales recursos de los tributos comparti-
dos, mientras que en el caso de las demás comu-
nidades, los recursos garantizadores de la sufi-
ciencia tendrían un doble origen: por una parte,
sus ingresos tributarios y, por otra, la transferen-
cia de nivelación de la hacienda central que com-
plementaria los recursos tributarios, de forma que
en conjunto pudieran financiar ese nivel de pres-
tación de los servicios garantizado con carácter
general. De esta forma estaríamos seguros de que
todas las comunidades dispondrían de recursos
suficientes y que todos los ciudadanos, viviesen
donde viviesen, sometidos a iguales impuestos,
podrían disfrutar de un nivel similar de servicios
públicos regionales. A partir de este punto, la
comunidad que decidiese prestar más servicios
o recabar menos impuestos a sus ciudadanos,
lo tendría que hacer necesariamente a su costa.

5. Claridad en la nivelación

Aclarada la cuestión de cuántos recursos son
suficientes, aparece con toda rotundidad la impor-
tancia de configurar adecuadamente el mecanis-
mo de nivelación cuyos principales elementos aca-
bamos de referir. La claridad de la nivelación es la
garantía de la suficiencia para aquellas comuni-
dades con menor capacidad fiscal. Y para ello es
necesario que en la LOFCA se establezca cuál es
el objeto de la nivelación, cómo se han de calcu-
lar el coste de los servicios en función del nivel de
prestación, qué se entiende por hacer el mismo
esfuerzo fiscal y cómo se determina la recauda-
ción que obtendría cada comunidad autónoma
haciendo el esfuerzo fiscal requerido.

Nada de esto, tan necesario para calcular los
recursos que el sistema debe proporcionar a cada
comunidad, se ha hecho hasta ahora y por eso
no sabemos, en realidad, si los recursos son o
no suficientes en cada caso. El sistema actual ha
descansado en gran medida en la negociación
de resultados. Primero, todas las comunidades
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negocian y presionan a la hacienda central para
que ésta aumente los recursos del sistema. A
continuación, cada comunidad intenta obtener
la mejor porción de esos recursos en un contex-
to incremental que le garantiza, cuanto menos,
lo ya conseguido. Cuando acaba el proceso nadie
puede justificar las diferencias de recursos por
habitante que resultan, ni saber a ciencia cierta
cuál es el nivel de servicios que permitirá alcan-
zar a cada comunidad los recursos obtenidos.
En definitiva, se ignora si el sistema resulta equi-
tativo como debería serlo.

Por eso, creemos que diseñar con claridad el
mecanismo de nivelación es algo que debería inte-
resar a todas las comunidades. A las que tienen
menor capacidad fiscal, porque la nivelación, como
hemos visto, constituye una parte importante de
sus recursos; y a las comunidades con mayor
capacidad fiscal, porque empiezan a estar intere-
sadas en limitar el efecto redistributivo de las polí-
ticas de nivelación. Por eso, en nuestra opinión,
tendría pleno sentido acordar en el espacio de las
Cortes Generales unas reglas claras al respecto,
evitando así que haya que recurrir a la pura nego-
ciación sin demasiadas referencias de equidad
como, de hecho, ha venido haciéndose, lo cual,
por cierto, no ha evitado la sensación de maltra-
to financiero en varias comunidades.

El interés en diseñar un sistema de financiación
descentralizado se ve reforzado por el nuevo Esta-
tuto catalán que, inevitablemente, constituye una
referencia para las reformas estatutarias en curso.
Es cierto que tiene elementos digamos tradicio-

nales, que se apoyan en la negociación bilateral,
y que podrían alejarnos de un modelo generaliza-
ble. Pero existen igualmente otros elementos que
apuntan hacia un sistema de financiación des-
centralizada como el que hemos explicado. Por
eso son tan importantes las reformas que vayan
a hacerse en la LOFCA. Con ideas claras, la
LOFCA podría incorporar el modelo de financia-
ción que necesitamos y podría ofrecer, al mismo
tiempo, claves interpretativas de lo que se dice en
los estatutos, diseñando un sistema generalizable
y coherente con la actual estructura política del
Estado.�

RESUMEN

La revisión de los Estatutos de Autonomía en curso abre
la oportunidad de reformar la LOFCA (Ley Orgánica de
Financiación de las Comunidades Autónomas), diseñando
un auténtico sistema de financiación pública descentrali-
zada como reclama la actual estructura política del Esta-
do. Dicho sistema debería proporcionar la máxima auto-
nomía financiera a las comunidades y al mismo tiempo
configurar con detalle un mecanismo de nivelación equita-
tivo que garantizase a todas las comunidades, especial-
mente a aquellas que disponen de menor capacidad fiscal,
los recursos complementarios suficientes para que éstas
pudieran prestar a sus ciudadanos unos niveles similares
de servicios públicos. El autor desgrana los elementos esen-
ciales de esa reforma.

Palabras clave: Administración Central del Estado, CC.AA.,
Descentralización, Autonomía financiera, Nivelación equitativa.
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Presente y futuro 
de la empresa pública
en España

1. Sector público empresarial (SPE)

Para caracterizar el momento actual de la em-
presa pública, sea a escala nacional o europea,
es imprescindible una breve ojeada sobre la fase
en que se encuentra el proceso privatizador abier-
to a finales de los años setenta, pues son el núme-
ro y el tamaño de las operaciones de privatización
los que determinan la contracción experimentada
por esa variable-fondo que denominamos sector
público empresarial.

Aunque no es posible abordar aquí la esta-
dística de ese proceso, sí cabe resumir que su
momento álgido, referido al conjunto de los paí-
ses europeos, corresponde a la década de los
noventa. Entre 1977 y 1990 las operaciones
europeas anuales de privatización no rebasaron
el número de veinte. En 1991 se produce el gran
salto, superándose las cien operaciones anuales
durante cada uno de los diez años siguientes,
con un cenit en 1995 en el que se rozan las dos-
cientas operaciones. A partir de 2001 el ritmo cae
por debajo de cien operaciones y en el 2006 no
se alcanzan las treinta.

El perfil de los ingresos generados por ese flujo
de operaciones, siguiendo en la escala europea,
es algo distinto. Desde 1977 hasta 1992 se man-
tuvo, en general, por debajo de 10.000 M€ al año.
Desde 1993 los ingresos crecen año tras año,
hasta superar los 70.000 M€ en 2000, para que-
dar por debajo de 30.000 en el trienio 2001-2003,
repuntar en los dos años siguientes y descender
de nuevo en 2006. El perfil resultante tiende a ser
campaniforme. Las fusiones y adquisiciones se
disputan actualmente los titulares que hasta hace
pocos años protagonizaban las privatizaciones.

De hecho, el proceso privatizador recorrido por
los países europeos en los últimos treinta años ha
sido paralelo al de crecimiento y consolidación de
empresas transnacionales, ofreciendo España visi-
bles ejemplos en esta dirección: numerosas pri-
vatizaciones españolas han resultado ser la ante-
sala de la concentración de firmas, ahora todas
privadas, acumulando la masa de recursos crítica
desde la que abordar una creciente expansión en
el exterior, con América del Sur como polo de
atracción preferente.

Junto a las funciones de los Estados europeos
como proveedores directos de los servicios públi-
cos de formación, salud y pensiones y como sumi-
nistradores de infraestructuras materiales, en el
ecuador del pasado siglo asistimos a la prolifera-
ción de empresas estatales, ex novo o a partir de
nacionalizaciones, para producir bienes y servi-
cios públicos en los ámbitos de la energía, comu-
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nicaciones, industrias extractivas, finanzas y un
largo etc., con distintas ponderaciones según cada
país. Al Estado del bienestar se le superponía el
Estado empresario.

El propósito que históricamente animó a los
Estados a promover empresas públicas nunca fue
competir en eficiencia con otras empresas priva-
das preexistentes, sino más bien afrontar proble-
mas cuya dimensión, urgencia, riesgo, compleji-
dad o implicaciones políticas, desbordaban las
posibilidades del capital privado. Ello comporta-
ba una asignación de recursos sujeta a criterios
políticos en detrimento de las puras fuerzas del
mercado. Es innegable que una de las conse-
cuencias negativas derivadas de tal realidad fue
la propensión al sobredimensionamiento de plan-
tillas, la desaparición de incentivos para reducir
los costes laborales y aumentar la productividad
del trabajo.

La mayoría de los países de la OCDE contaban
con un sector público muy amplio, a menudo resul-
tante de las olas de nacionalizaciones aconteci-
das tras la II Guerra Mundial. Paradójicamente, el
éxito del Estado empresario para robustecer las
economías europeas, con todas las excepciones
que se quiera, sentó las bases de su futura con-
tracción o, en ciertos casos como el británico y
luego el español, de su práctica desaparición. El
crecimiento de las economías, al que las empre-
sas públicas tanto habían contribuido, iba progre-
sivamente a hacer innecesaria la tutela estatal de
muchas de ellas. Poco a poco, la propiedad esta-
tal, una vez cumplida su función, dejaba de ser
funcionalmente estratégica a medida que los pro-
pios mercados superaban las carencias y situa-
ciones críticas que habían alumbrado el nacimiento
de tantas empresas públicas.

La reducción del Estado empresario discurrió
mediante dos vías: una ha venido siendo la reduc-
ción de capacidades productivas y plantillas a tra-
vés de planes de reconversión, que evitaron pro-
vocar profundas conmociones sociales y políticas;
otra, paralela a la anterior, la de las privatizaciones.

2. SPE: el caso de España

En España, la empresa pública se vinculó ini-
cialmente a la escasez de medios energéticos y
de capital propios de la autarquía. La creación de
las empresas no siempre obedeció a iniciativas
gubernamentales, sino que ciertas estatalizacio-
nes fueron resultado de la socialización de las pér-
didas provenientes del sector privado, en secto-
res como minería, siderurgia y bienes de equipo.

A finales de los setenta, España experimentó
una profunda crisis que motivó el desembarco
masivo en el INI de empresas privadas en difi-
cultades, que en el contexto de la transición a la
democracia introducían un fuerte potencial deses-
tabilizador.

En los años ochenta hubo de abordarse un
agudo proceso de saneamiento y reconversión
industrial. Adicionalmente, la integración en la 
CEE conllevó una adaptación a la normativa
comunitaria sobre desregulación y defensa de la
competencia, iniciándose la liberalización de
monopolios públicos y la supresión de subven-
ciones, lo que también contribuyó a iniciar prác-
ticas privatizadoras.

Junto a estas privatizaciones industriales tota-
les, se acometieron privatizaciones parciales o de
tipo financiero (desinversiones), en las que el Esta-
do vendió en Bolsa parte del capital de empresas
rentables (conservando una presencia accionarial
mayoritaria o de control) por un motivo básica-
mente recaudatorio, esto es, para financiar pérdi-
das de otras empresas, allegar fondos para sub-
venciones y reducir déficit público y cumplir los
criterios de convergencia europea. A primeros de
los años noventa, y ante la gravedad del déficit
público, se trató de hacer caja, al tiempo que se
aligeraba el sector empresarial público haciéndo-
lo más reducido y concentrado.

El planteamiento subyacente en esta política
era posibilista y gradualista, orientado a acom-
pasar saneamiento, liberalización, privatización 
y regulación. Estas privatizaciones anteriores a 
1996 situaron fuera de la órbita estatal los secto-
res automovilístico, químico, textil, calzado y ali-
mentación, y, parcialmente, gas, energía, banca
y comunicaciones. En conjunto las OPV de ese
período reportaron más de 10.700 millones de
euros, absorbidos con creces en sanear empre-
sas públicas en pérdidas, mediante subvencio-
nes, transferencias de capital y otras ayudas.

Las privatizaciones de las dos legislaturas 1996-
2004 sí fueron absolutamente programadas y
exhaustivas, expresamente enunciadas con voca-
ción de totalidad, excepción hecha de la minería
del carbón, los ferrocarriles, la televisión y algunas
empresas de servicios públicos. En esos ocho
años SEPI obtuvo por el proceso privatizador
20.730 millones de euros, destinados fundamen-
talmente a saneamientos con aportaciones a
empresas (unos 16.000 M€) para atender la exter-
nalización de compromisos laborales derivados de
las reconversiones industriales y a la amortización
de la casi totalidad de la deuda histórica pendien-
te del INI (3.000 M€).
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Al término de las dos legislaturas 1996-2004,
la situación del sector público empresarial culmi-
nó con la casi desaparición de las empresas del
sector industrial en la órbita pública, en lo referente
a la propiedad susceptible de venta. Pero después
de enajenar más de cincuenta empresas públicas,
entre ellas todas las rentables, resulta que en 2004
quedaba bastante por hacer, aunque apenas nada
por privatizar. No debe extrañar que, en tal esce-
nario, la Administración surgida de las elecciones
de marzo de 2004 optara por centrar sus energí-
as en los graves problemas de saneamiento ocul-
tados (astilleros) o diferidos (RTVE) por la anterior
Administración, aunque sin interrumpir las privati-
zaciones de pequeñas empresas cuya continui-
dad en la órbita estatal había perdido su sentido.

3. Situación actual del SPE estatal

Como el lector podrá advertir, se ha dejado
fuera de este artículo la empresa pública surgida
al amparo de la descentralización operada en
España durante los últimos veinticinco años. En
efecto, junto al proceso constructivo y privatiza-
dor de la empresa estatal central, se ha solapado
un proceso inverso de creación de entes autonó-
micos y locales de carácter empresarial. No cabe
desgranar aquí las razones de conocer la realidad
de este nuevo sector público empresarial pero sí
parece oportuno mencionarlo.

Actualmente, el sector empresarial estatal espa-
ñol presenta elementos de centralización en dos
polos ministeriales (haciendo abstracción de las
empresas instrumentales presentes en todos los
ministerios):

— El grupo de Entes Públicos Empresariales
encuadrados en el Ministerio de Fomento: aero-
puertos, puertos y ferrocarriles (FEVE, ADIF, RENFE
operadora).

— Los grupos Patrimonio del Estado (Correos,
Paradores, CESCE, sociedades hidráulicas) y
SEPI, ambos incardinados en el Ministerio de Eco-
nomía y Hacienda.

El primer polo, el de infraestructuras, ha sido
escasamente afectado por el proceso privatizador
1983-2004, mientras que los dos grupos, SEPI y
Patrimonio, dependientes del Ministerio de Eco-
nomía y Hacienda, han soportado tal proceso,
cuya aceleración y exhaustividad los ha despro-
visto de empresas cotizadas y de casi todas las
de gran tamaño, como se ha indicado.

SEPI ha sido, desde su creación, un holding
de empresas públicas con la especialización que
ello conlleva en funciones de planificación, orga-

nización y control, así como en procesos de
reconversión y saneamiento, venta de empresas
y seguimiento de planes industriales. Se ha redu-
cido a una veintena de empresas de objeto muy
diversificado, más la nueva corporación RTVE.

La racionalización de nuestro sector público
estatal debe también tener en cuenta que, con el
proceso de privatizaciones llevado a cabo, se ha
agotado el modelo vigente de financiación de SEPI
basado en el principio legal de autonomía finan-
ciera, iniciándose una nueva etapa, con la apro-
bación de la Ley 20/2006, de modificación de la
Ley 5/1996 de 10 de enero, de creación de deter-
minadas entidades de derecho público en la que
se posibilita que SEPI y sus empresas puedan ser
financiadas con cargo a los presupuestos gene-
rales del Estado y se suprime la prohibición de
recibir aportaciones financieras o garantías de las
administraciones públicas.

4. El futuro: unificación, hacia una progresiva
centralización

Ante esta realidad, se nos plantea un asunto de
particular interés para una eventual reordenación
del marco organizativo del sector público empre-
sarial remanente en España, que podría inspirar-
se en las sugerencias emanadas de la OCDE.

Esta alta institución, al analizar las formas orga-
nizativas que reviste la función accionarial estatal
en los distintos países, distingue tres grandes tipos
de organización: a) el tradicional modelo sectorial
o descentralizado, en el que cada empresa públi-
ca depende de un ministerio sectorial; b) el mode-
lo dual, que es el más extendido y donde la res-
ponsabilidad se distribuye entre el ministerio
sectorial y otro ministerio, habitualmente el de Finan-
zas; y c) el modelo centralizado, más reciente, en
el que la mayor parte de las empresas públicas son
colocadas bajo la tutela de un ministerio principal
o de una agencia.

Hasta ahora se ha venido utilizando de forma
prioritaria la organización descentralizada cuya
principal ventaja es su capacidad para practicar
una política sectorial muy activa, en razón de su
especialización; pero con la liberalización de los
mercados y la entrada de nuevas empresas com-
petidoras tal ventaja se ha debilitado, al perder
las empresas públicas su carácter de instrumento
de política sectorial.

Es un hecho que los tres modelos citados no
se presentan puros. La realidad es la hibridación,
aunque con pesos relativos muy distintos, cons-
tatándose una evolución favorable a diseños pro-
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gresivamente centralizados. En efecto, la conve-
niencia de separar la función accionarial (la pro-
piedad) de la función reguladora y, en su caso, de
la política industrial, presiona hacia un modelo más
centralizado de gestión de empresas públicas.

Ello significa, en la medida de lo posible, unifi-
car la estructura jurídica con arreglo a la cual fun-
cionan las empresas públicas. La OCDE reco-
mienda reagrupar todas las funciones de naturaleza
accionarial en una única entidad, independiente o
bajo la autoridad de un ministerio básico como el
de Economía o Hacienda.

En el análisis de la OCDE tal centralización de
la función de propiedad en una única entidad
sería aplicable a aquellas empresas públicas que
actúan en sectores competitivos y no necesa-
riamente a las que instrumentan objetivos de polí-
tica pública. En estas últimas los ministerios sec-
toriales son las entidades idóneas a la hora de
ejercer los derechos de propiedad, que se fun-
den con los objetivos políticos.

Es precisamente el cierre de la etapa privatiza-
dora, y con ella el cambio del modelo de autono-
mía financiera de SEPI, más la conveniencia de
implementar las recomendaciones sobre el sec-
tor público empresarial emanadas de la OCDE, lo
que invitaría a unificar organizativamente el sec-
tor público empresarial español. Un nuevo ente
público (nacido mediante norma con rango de 
ley), a modo de corporación empresarial estatal,
podría ejercer sobre las sociedades hoy encua-
dradas en SEPI más otras entidades que se le
adscribieran, las funciones de dirección, control,
organización y optimización de resultados finan-
cieros, típicas de una entidad holding.

Asimismo, el futuro más inmediato que aguar-
da a la composición y tamaño de la empresa y
entes públicos empresariales españoles también
dependerá en gran medida de la orientación ideo-
lógica con que se gestione el sistema.

Hablar del futuro de la empresa pública remite
a especular sobre la empresa pública ante la glo-
balización. Cabe constatar que la vertebración de
la economía mundial por la red de empresas tras-
nacionales y la naturaleza nómada de los capita-
les han modificado profundamente las posibilida-
des y los medios con los que cada estado nacional
gestiona su respectivo espacio económico. Ade-
más, y por definición, la empresa estatal no está

concebida para crecer hasta multinacionalizarse.
El concepto de empresa estatal global es un juego
de palabras contradictorio, salvo que el propio
espacio público fuera a su vez un Estado global
mundial. Por el contrario, la propensión de una
multinacional privada es globalizarse aún más,
hasta tener al mundo entero como proveedor-
cliente y conseguir la hegemonía sobre cuales-
quiera competidores.

5. Reflexiones finales

Para terminar quisiera subrayar dos ideas que
afectan al horizonte más inmediato:

— Que en España, como en los demás países
de la OCDE, se acentúan las funciones regulado-
ras del Estado, en detrimento de la tradicional pro-
piedad estatal empresarial, como instrumento de
política económica. Las posibilidades operativas
del sector público residen básica y permanente-
mente en su sistema fiscal, en la política de ingre-
sos y gastos públicos, y escasamente en el Esta-
doempresario, figura ligada a una fase transitoria
de los estados nacionales, de cuya eventual refun-
dación en un marco global poco puede afirmarse
en estos momentos.

— Y que la propia función de propiedad esta-
tal nacional debe transitar desde sus actuales
modelos de fragmentación/dispersión hacia mode-
los más unificados, en pro de una mayor eficien-
cia funcional.�

RESUMEN

Próximo el cierre del proceso privatizador abierto a fina-
les de los años setenta y dado el progresivo robusteci-
miento de las economías europeas, la realidad muestra un
sector público empresarial contraído, que deja paso a un
modelo de empresa transnacional que crece y se consoli-
da en un entorno abierto y globalizado. En base a dicha
realidad y en línea con los criterios expuestos recientemente
por la OCDE, el autor remarca la necesidad de racionalizar
el sector y realiza una serie de recomendaciones prácticas
hacia la unificación de la estructura jurídica de la empresa
pública en España.

Palabras clave: Sector empresarial estatal, Estado empre-
sario, Contracción, Racionalización, Unificación organizativa.

181



182

S E C T O R  P Ú B L I C O

Ángel Melguizo Esteso
Economista del Servicio de Estudios del BBVA

David Taguas
Subdirector del Servicio de Estudios del BBVA

Las pensiones
públicas en España:
cinco principios
básicos para 
el debate

Motivación

¿Habrá Seguridad Social para usted? Por
supuesto. La única cuestión de veras es qué clase
de sistema de Seguridad Social tendremos. Esta
cita, de la edición de 1999 de la publicación de la
Administración de la Seguridad Social de EE.UU.
The future of Social Security ilustra con claridad
que la definición de la estructura del sistema de
protección social es una decisión de la sociedad,
probablemente una de las más trascendenta-
les. Su relevancia justifica y exige un debate, sufi-
cientemente amplio y ambicioso, sobre la situa-
ción y las perspectivas del sistema de Seguridad
Social, y sobre las del sistema de pensiones en
particular, que involucre tanto a los gestores de las
políticas públicas y a los técnicos y académicos,
como a la población en general.

Sin embargo, en contraste con otras economías
(1), en España el debate abierto en los años noven-
ta, que condujo al diagnóstico recogido en el Pacto
de Toledo, compartido por el conjunto de la clase
política, parece haber entrado en una fase de ato-
nía. Desde luego, las finanzas públicas españolas
han mostrado en la última década un comporta-
miento notable, en claro contraste con el del resto
de economías industrializadas, en especial con
EE.UU. o con el de los principales socios en la Unión
Económica y Monetaria, en particular con Alemania,
Francia e Italia. Y, como se refleja en el gráfico 1,
dentro de las diferentes Administraciones Públicas
(AA.PP.) destaca el proceso de consolidación fiscal
de la Administración Central y el superávit de las
Administraciones de la Seguridad Social desde 1999.
Es más, el actual programa de estabilidad prolonga
este superávit, al menos, hasta 2009.

Sin embargo, esta favorable situación no debe
ocultar que, en el medio plazo, fundamentalmen-
te como consecuencia de la previsible evolución
demográfica, las cuentas del sector público se
enfrentarán a importantes desafíos de financiación,
en primer lugar en el capítulo de las pensiones
públicas y, en segundo lugar, en el del gasto sani-
tario. Es por ello que, en este trabajo, se propo-
nen cinco principios básicos que podrían servir
para reactivar y articular un debate sosegado sobre
las perspectivas del sistema de pensiones públi-
cas en España y sus opciones de reforma.

Principio I. El sistema de pensiones depende
de las preferencias sociales

Como principio de partida, es ineludible desta-
car que el sistema de pensiones, y el Estado del
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Bienestar en general, han de ser el resultado de
las preferencias de la sociedad. Éstas determinan
el grado de aversión a la desigualdad y, por tanto,
de intervención del sector público en la corrección
de los fallos del mercado y en programas de redis-
tribución de la renta y, complementariamente, el
grado de participación del sector privado en estas
cuestiones.

En lo relativo al ámbito de las pensiones, debe-
rían ser estas preferencias sociales las que defi-
nieran, sin ánimo de exhaustividad, el modelo de
sistema (profesional o universal), su forma de
financiación (a cargo del Estado o a cargo de los
afiliados y, en este último caso, de reparto o de
capitalización), sus reglas (prestación definida o
contribución definida), así como la existencia 
o no de un fondo de reserva y la regulación de
su gestión.

En la práctica, los sistemas de Seguridad Social
combinan la mayor parte de estas alternativas de
diseño institucional, dentro de tres pilares bási-
cos. El primer pilar (asistencial), de gestión públi-

ca y participación obligatoria, se encarga de la
consecución de los objetivos de redistribución de
la renta y de reducción de la pobreza en la pobla-
ción mayor. Su financiación proviene de los ingre-
sos impositivos, pudiéndose instrumentar como
un programa para individuos sin un determinado
nivel de recursos o como un programa de pen-
siones mínimas. El segundo pilar (contributivo) es
de participación igualmente obligatoria, cum-
pliendo con la función de ahorro y sustitución de
las rentas no percibidas desde la jubilación. Su
gestión puede ser tanto pública como privada,
su diseño individual o colectivo y su financiación
tanto por capitalización como por reparto, en cual-
quiera de las acepciones definidas. Finalmente,
el tercer pilar es de gestión privada y participa-
ción voluntaria.

De este modo, las decisiones sociales han de
centrarse en definir el tamaño relativo de cada uno
de estos pilares. Es evidente que su relevancia, en
términos del bienestar social, hacen que la parti-
cipación ciudadana sea un fin en sí mismo.

GRÁFICO 1
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (–) DE FINANCIACIÓN EN ESPAÑA, POR AA.PP. 
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Fuente: IGAE, INE y Ministerio de Economía y Hacienda (octubre de 2006).
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Principio II. El subsistema contributivo
obligatorio debería estar autofinanciado

El segundo principio básico propuesto es que
el subsistema de pensiones obligatorio contri-
butivo, el segundo pilar, esté autofinanciado, esto
es, que los ingresos del mismo (cotizaciones
sociales e intereses en el caso de existencia de
un fondo de reserva) sean suficientes para finan-
ciar los gastos (pensiones y demás prestaciones
contributivas).

De hecho, en el caso español, la separación y
clarificación de las fuentes de financiación, sien-
do las prestaciones contributivas financiadas con
cotizaciones sociales y las no contributivas y uni-
versales con impuestos generales, fue la primera
recomendación del Pacto de Toledo y se incor-
poró en la Ley 24/1997, de 15 de julio, de con-
solidación y racionalización del sistema de Segu-
ridad Social (2), con la única excepción de los
complementos a mínimos (3).

En este punto conviene realizar una aclaración.
Una autofinanciación incompleta no equivale a la
quiebra del sistema. Simplemente, se ha de inter-
pretar como la necesidad de que el subsistema
de pensiones contributivas reciba transferencias
del resto de Administraciones de la Seguridad
Social y/o del resto de AA.PP. o se acumule
deuda. La bondad de la autofinanciación no se
deriva, en definitiva, simplemente de su solven-
cia, sino de los resultados de la literatura econó-
mica que muestra los (des)incentivos a la parti-
cipación laboral de una (menor)mayor relación
entre las aportaciones al sistema y las presta-
ciones (4).

Principio III. La autofinanciación 
se puede lograr bajo cualquier diseño 
de sistema de pensiones

Aunque la autofinanciación es consustancial
a los sistemas de pensiones de contribución
definida, de forma paradigmática a aquellos
basados en cuentas de capitalización individual,
en los que el flujo de pensiones recibidas es igual
al ahorro acumulado, este equilibrio financiero
se puede lograr bajo cualquier otro diseño ins-
titucional.

Por tanto, también es factible en los sistemas
de pensiones de reparto y prestación definida,
como el vigente en España. Es decir, el objetivo
de autofinanciación es compatible con el mante-
nimiento de criterios redistributivos, tanto intrage-
neracionales como intergeneracionales, permi-

tiendo cumplir de manera simultánea con los obje-
tivos de eficiencia y de equidad. Para ello, se ha
de lograr que el valor presente de los flujos de
ingreso (tanto de las cotizaciones sociales como
de los intereses) sea igual al de los gastos. Por
tanto, la autofinanciación no exige que el sistema
refleje equilibrio año a año, sino que se evite la
aparición de desequilibrios financieros sistemáti-
cos. En el caso español, se puede considerar que
este principio fue instrumentado mediante la crea-
ción de un Fondo de Reserva, en base a la segun-
da recomendación del Pacto de Toledo, que per-
mite financiar las prestaciones comprometidas en
los momentos bajos del ciclo, sin acudir a incre-
mentos de las cotizaciones (5).

En el caso de los sistemas de pensiones de
reparto y prestación definida, si se observa o se
prevé el surgimiento de este tipo de desequilibrios
financieros persistentes, los esfuerzos se han de
concentrar en lograr el apoyo público para reali-
zar reformas de los parámetros del sistema: por
el lado del ingreso, de los tipos y de las bases de
cotización, y por el lado de los gastos, de los
requisitos de acceso a las prestaciones contri-
butivas, de la definición de la base reguladora de
la pensión y de las reglas de indexación de las
pensiones.

CUADRO 1
PRINCIPALES HITOS MODERNOS DEL SISTEMA 

DE SEGURIDAD SOCIAL EN ESPAÑA

1963. Ley de Bases de la Seguridad Social
Sistema unitario, público y de reparto

1972. Ley de financiación y perfeccionamiento
Aproximación de bases de cotización a salarios

1978. Reforma de las entidades gestoras
1985. Ley de racionalización de la estructura y acción protectora

Elevación del período mínimo de cotización a 15 años
Elevación de la base de cálculo a 8 años
Revalorización automática de las pensiones

1986. Ley General de Sanidad
Asistencia universal, pública y gratuita

1990. Creación de las pensiones no contributivas
1994. Aprobación del texto refundido de la Ley general de la 

Seguridad Social
1995. Aprobación del Pacto de Toledo

Análisis de los problemas y de las líneas de reforma
1997. Ley de consolidación y racionalización del sistema

Plasmación legal parcial del Pacto de Toledo
2002. Ley de medidas para el establecimiento de un sistema de

jubilación gradual y flexible
2006. Acuerdo sobre medidas en materia de Seguridad Social

Prolongación de la vida laboral

Fuente: Elaboración propia.
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Principio IV. En España se han logrado
avances significativos, pero la demografía
anticipa una agenda pendiente

Como ha sido destacado, en España, la situa-
ción actual de las Administraciones de la Seguri-
dad Social es muy favorable. Limitándose al sub-
sistema contributivo, esta evolución responde,
fundamentalmente, a la evolución del gasto en
prestaciones contributivas, que, no sólo dejó de
aumentar como porcentaje del PIB, sino que se
ha reducido casi un punto desde mediados de la
década de los noventa. Ello se ha debido a la ralen-
tización del número de pensionistas como conse-
cuencia de la jubilación de la cohorte nacida duran-
te la guerra civil, así como al prolongado período
de expansión económica, contribuyendo a que el
sistema de Seguridad Social acumule ocho ejer-
cicios en superávit, siendo previsible que se pro-
longue todavía algunos años más (6).

Además, desde el punto de vista legislativo, la
transformación del sistema de Seguridad Social
ha sido sobresaliente, impulsada en primer lugar
por la transición a la democracia y, posteriormen-
te, por consideraciones de financiación a largo
plazo. Centrándose en estas últimas, en 1985 se
realizó la primera reforma de calado de la Seguri-
dad Social (Ley 26/1985, de 31 de julio, de medi-
das urgentes para la racionalización de la estruc-
tura y de la acción protectora de la Seguridad
Social), con el objetivo de reforzar la contributivi-
dad del sistema. Para ello, se amplió de forma gra-
dual el período mínimo de cotización (de diez a
quince años, de los que al menos dos deberían
estar en los últimos ocho años) y se aumentó el
número de años de cotización que sirve como
base reguladora de la pensión (de dos a ocho
años). Adicionalmente, se estableció la revaloriza-
ción automática de las pensiones en función del
índice de precios al consumo previsto (IPC). Más
de una década después, en la citada Ley 24/1997,
de 15 de julio, de consolidación y racionalización
del sistema de Seguridad Social, adquirieron ran-
go de ley algunas de las recomendaciones del
Pacto de Toledo. Entre ellas, destacan la separa-
ción y clarificación de las fuentes de financiación
(culminada en 2000, a excepción de los comple-
mentos por pensiones mínimas), la constitución
de un Fondo de Reserva, el establecimiento gra-
dual de un único tope máximo de cotización, el
aumento de la contributividad y proporcionalidad
entre las aportaciones y las prestaciones del sis-
tema (ampliando el período de cálculo de la base
reguladora de ocho a quince años, gradualmente
hasta 2002, y aumentando la penalización de

carreras laborales inferiores a 25 años) y el esta-
blecimiento de la revalorización automática en fun-
ción de los precios de consumo, con una cláusula
de salvaguarda en el caso de que la variación del
IPC fuera superior a la prevista. En la Ley 35/2002,
de 12 de junio, de medidas para el establecimien-
to de un sistema de jubilación gradual y flexible, se
profundizó en la flexibilización de la jubilación, al
establecerse la jubilación parcial, que permite com-
patibilizar la percepción de una pensión a cargo de
la Seguridad Social con la realización de presta-
ciones laborales, unido a la exoneración del pago
de cotizaciones por contingencias comunes para
aquellos trabajadores por cuenta ajena de más de
60 años con al menos 15 años efectivos de coti-
zación. Finalmente, en el Acuerdo sobre medidas
en materia de Seguridad Social, firmado por la
patronal, los sindicatos y el Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales en julio de 2006, se recoge la
necesidad de prolongar la vida laboral, tanto res-
tringiendo la práctica de jubilaciones parciales,
mediante la elevación gradual del número de años
cotizados desde los quince actuales hasta los 30
y de la edad hasta los 61 años (igual que las anti-
cipadas), e incentivando la prolongación voluntaria
de la vida laboral, por medio de la elevación de la
pensión a razón de un 2% por cada año que se tra-
baje sobre los 65 (3% si acreditan 40 o más años).

Todo ello ha determinado una modernización
sustancial de la estructura de protección social en
España y un avance significativo en su autofinan-
ciación. Sin embargo, el consenso es notable entre
los economistas e instituciones internacionales:
durante las próximas cuatro décadas, el peso del
gasto en pensiones contributivas sobre el PIB
aumentará significativamente, como se refleja en
el gráfico 2. En términos generales y a expensas
de los efectos de la reforma en curso sobre la base
del Acuerdo de 2006, las proyecciones cuantifi-
can este incremento entre siete y once puntos del
PIB, lo que implica que se duplique su nivel actual
(entre los estudios más recientes, véanse Alonso
y Herce, 2003; Serrano y cols., 2004; Ministerio
de Trabajo y Asuntos Sociales, 2005; Balmaseda
y cols., 2006; Economic Policy Committee, 2006,
y Jimeno y cols., 2006). Este notable aumento se
explica, en su mayor parte, por la evolución demo-
gráfica, frente a la cual los sistemas de reparto y
prestación definida son especialmente sensibles.
En España, el ratio entre la población mayor de 65
años y la población en edad de trabajar (tasa de
dependencia) aumentará del 0,24 actual hasta
alcanzar un máximo en 2050 comprendido entre
0,56-0,64, de acuerdo con los distintos escena-
rios demográficos del INE, para luego reducirse
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ligeramente. Según las estimaciones de Balmase-
da y cols. (2006), tan sólo el aumento de esta tasa
de dependencia explicaría un aumento del gasto,
en términos del PIB, de diez puntos porcentuales
hasta 2050 (véase el gráfico 3). Desde 2050, el
gasto se reduciría ligeramente, aunque se man-
tendría diez puntos por encima de su nivel actual.
En el marco de cualquier escenario macroeconó-
mico factible (tanto en términos de actividad,
desempleo y productividad, como de ingresos por
cotizaciones sociales) y con independencia de la
metodología de análisis (desde el enfoque de con-
tabilidad agregada hasta los modelos de equilibrio
general y los modelos individuales de ciclo vital, revi-
sados en Jimeno y cols., 2006), el mantenimiento
de la autofinanciación exigirá emprender reformas
paramétricas en respuesta a esta evolución.

En segundo lugar, también existe consenso
entre los expertos acerca de que una combina-
ción de reformas, ampliamente debatidas duran-
te los últimos años, que ya han sido aplicadas en
las principales economías industrializadas, permi-

tiría equilibrar el sistema. Por el lado del gasto,
destaca la necesidad de aumentar la edad efec-
tiva de jubilación, acorde con la mayor esperan-
za de vida, tanto al nacer como a los 65 años, y
con el creciente período de formación que ha acor-
tado la vida laboral, en línea con las reformas aco-
metidas en Alemania y Reino Unido. Una segun-
da opción de reforma, que ha sido ampliamente
debatida, consiste en actualizar el poder adquisi-
tivo de las pensiones con la variación del IPC-X,
como se aplica en Francia, excluyendo el tabaco.
Una tercera política ampliamente demandada es
el cómputo en la base reguladora de la pensión
de todos los años de la vida laboral, en lugar de
los últimos quince años en los que se basa actual-
mente. Esta medida es plenamente acorde con el
carácter contributivo del subsistema analizado y
ha sido aplicada en las principales economías
europeas (Italia, Francia y Alemania). Por el lado
del ingreso, el margen de maniobra es escaso,
dado que la elevación de la fiscalidad podría tener
un impacto negativo sobre la oferta de trabajo, y

GRÁFICO 2
PROYECCIONES DEL GASTO EN PENSIONES CONTRIBUTIVAS EN ESPAÑA
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más dado que es previsible que la restricción de
la misma aumente en las próximas décadas. En
todo caso, en el límite, existiría algún margen, ele-
vando las cotizaciones por contingencias comu-
nes y reduciendo las destinadas a financiar las
prestaciones por desempleo, sobre todo si se tiene
en cuenta que la mayor renta per cápita disminuirá
el esfuerzo relativo.

Lógicamente, estas reformas serían más efi-
cientes, más equitativas y más compatibles con
la función de estabilización del sector público cuan-
to antes se implementaran (7).

Principio V. La situación y las perspectivas 
del sistema de pensiones han de difundirse
con transparencia, simplicidad, credibilidad 
y periodicidad

Este consenso académico no parece haber
calado suficientemente en la opinión pública. Ello

es especialmente preocupante dada la necesidad
de lograr el apoyo político a las reformas, el cual
se ve influido, además, por el envejecimiento del
votante mediano.

No obstante, sin minusvalorar esta cuestión, a
menudo se obvia otra muy relevante. Las refor-
mas necesarias ganan apoyos entre la ciudada-
nía (o al menos se reducen sus detractores) en la
medida en que son bien explicadas y compren-
didas por la misma. Por ello, es imprescindible
hacer un esfuerzo por informar a los ciudadanos
sobre la situación y perspectivas del sistema de
Seguridad Social, así como de las medidas alter-
nativas para garantizar su autofinanciación en el
medio y largo plazo.

La provisión de información debe hacerse cum-
pliendo, al menos, cuatro bloques de requisitos:
transparencia y publicidad (en especial, en lo rela-
tivo a la metodología de análisis), simplicidad (para
que sea comprensible para el conjunto de la ciu-
dadanía), credibilidad y periodicidad.

GRÁFICO 3
PROYECCIÓN DEL AUMENTO DEL GASTO EN PENSIONES CONTRIBUTIVAS Y 
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En este sentido, resulta conveniente definir
una serie de indicadores sencillos que permitan
evaluar la situación y las perspectivas de medio
y largo plazo de este subsistema. Un primer indi-
cador, con horizonte en el medio plazo, debería
ser capaz de responder a dos cuestiones bási-
cas: cuándo puede el sistema incurrir en déficit
y por cuánto tiempo podría financiar el Fondo de
Reserva dicho déficit. En un horizonte de más
largo plazo, resultaría necesario evaluar la viabi-
lidad del sistema en términos actuariales, plan-
teándose ¿cuál es el balance actuarial del siste-
ma? y ¿qué ajuste sería necesario sobre los
ingresos o sobre los gastos para que el sistema
estuviera equilibrado actuarialmente?

Además, para asegurar una adecuada di-
fusión de la información, se podría plantear la
creación de una institución, independiente del
ejecutivo, que realizara una evaluación periódi-
ca y transparente de la situación del subsiste-
ma contributivo, publicando informes sobre la
viabilidad financiera del sistema a medio y a
largo plazo, así como sobre los efectos econó-
micos de las medidas de reforma sujetas a
debate público. Dichos informes deberían apo-
yar la actuación del ejecutivo para aplicar las
reformas óptimas en términos de bienestar
social.

Por último, se ha de poner a disposición de
la comunidad académica y de los expertos toda
la información necesaria para evaluar la situa-
ción y perspectivas del sistema de pensiones
con las últimas tecnologías. En este ámbito, la
difusión en España por parte de la Administra-
ción de la Seguridad Social de los historiales
laborales en la Muestra continua de vidas labo-
rales, correspondiente a personas con relación
con la Seguridad Social en 2004 y próxima-
mente en 2005, es una iniciativa loable, que
había sido ampliamente demandada por los
expertos.

A modo de epílogo

Regresando a la cita inicial, es incuestionable
que la población española disfrutará de las pres-
taciones del sistema de Seguridad Social. Pero,
como se ha destacado, se deberá decidir bajo
qué modelo de Seguridad Social y con qué tipo
de financiación. Estas decisiones deberían ema-
nar directamente de la sociedad, lo cual exige de
una discusión activa, plural y técnica, que podría
basarse en los principios básicos que este artícu-
lo ha propuesto.�

NOTAS

(1) Véanse, por ejemplo, los casos de EE.UU., donde se
discutió la privatización parcial del sistema de pensio-
nes, los debates sobre reformas de segunda genera-
ción, tras la experiencia acumulada de veinticinco años
en Chile y de diez años en algunas de las principales
economías de América Latina y de Europa oriental, o las
reformas estructurales en Europa occidental, con pila-
res de capitalización individual privada en Dinamarca,
Países Bajos, Reino Unido y Suecia, y cuentas nocio-
nales en Italia y Suecia.

(2) Ello fue reforzado en la Ley 18/2001, de 12 de diciem-
bre, General de Estabilidad Presupuestaria (artículo 17),
dado que, en el supuesto de que la liquidación presu-
puestaria se sitúe en una posición de superávit, en el
Sistema de la Seguridad Social se aplicará prioritaria-
mente al Fondo de Reserva.

(3) Existe un compromiso de que antes de 2012 los com-
plementos a mínimos se financien completamente con
cargo a aportaciones del Estado (Acuerdo para la mejo-
ra y el desarrollo del sistema de protección social, de abril
del 2001).

(4) Habitualmente, a este concepto se le denomina sos-
tenibilidad financiera. No obstante, por lo expuesto en
el texto, se prefiere emplear el término de autofinan-
ciación.

(5) Sin embargo, no cumpliría con el objetivo más ambi-
cioso marcado para el mismo en la Ley 24/1997, de
atender a las necesidades futuras del sistema, al
menos consideradas desde una perspectiva de largo
plazo.

(6) A ello hay que añadir una serie de cambios instituciona-
les que han contribuido a mejorar este subsaldo, como
son la asunción de competencias en materia de asisten-
cia sanitaria desde 2001 por las CC.AA. y la no conside-
ración dentro del mismo del gasto en prestaciones por
desempleo.

(7) Una última reflexión es, una vez logrado este equilibrio
de largo plazo, evaluar la oportunidad de introducir refor-
mas de tipo estructural. En concreto, la introducción de
cuentas individuales, sean de capitalización individual y
de gestión privada o nocionales de gestión pública. En
ambos casos implicarían mejores incentivos en el mer-
cado laboral con relación al sistema público de presta-
ción definida, lo cual es una de las condiciones necesa-
rias para reforzar la situación financiera de los sistemas
de protección social.
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RESUMEN

En contraste con el contexto internacional de reforma en
los sistemas de Seguridad Social, el debate en España pare-
ce haber entrado en una fase de atonía. Las reformas imple-
mentadas, el auge experimentado por la economía espa-
ñola desde mediados de la década de los años noventa y
la ralentización del número de pensionistas como conse-
cuencia de la jubilación de la cohorte nacida durante la gue-
rra civil han contribuido a que el sistema de Seguridad Social
muestre su fortaleza actual. Sin embargo, a medio plazo, el
impacto de la demografía supondrá un desafío a su finan-
ciación. Por ello, este trabajo pretende contribuir a ampliar
y extender este debate público, sobre la base de cinco prin-
cipios básicos.

Palabras clave: España, Seguridad Social, Prestaciones
contributivas, Autofinanciación, Debate.
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Pero... ¿qué le pasa 
a la recaudación?

n los últimos años el dinamismo de los ingresos
tributarios ha superado ampliamente el registra-
do por la mayoría de las variables de coyuntura:
en 2005 los ingresos tributarios totales crecieron
un 11,3% en términos de devengo económico
(14,1% en caja) y hasta octubre de 2006 elevan
su ritmo al 12,0% (11,2% en caja). Si bien es cier-
to que una parte de estos crecimientos nomina-
les es atribuible al incremento de tipos en los
impuestos progresivos, también lo es que la evo-
lución que vienen mostrando recientemente las
bases imponibles gravadas supera en varios pun-
tos a las calculadas para sus macromagnitudes
asociadas.

La información disponible (y accesible en la
página web de la Agencia Tributaria) que analiza,
valora y explica el comportamiento y seguimien-
to de los ingresos tributarios en términos de caja,
y las estadísticas anuales de IRPF, Sociedades,
IVA e Impuestos Especiales referidas al año de
devengo, han registrado un salto cuantitativo y
cualitativo trascendental en los tres últimos años,
abriendo la posibilidad a los diversos analistas de
extraer de ellas elementos que mejoren su cono-
cimiento de la realidad económica, en particular
sobre variables no reflejadas en series estadísti-
cas tradicionales (ventas por sector económico,
ganancias patrimoniales, deducciones fiscales,
beneficio empresarial, balance y cuenta de pér-
didas y ganancias de las sociedades) o con un
nivel de detalle sectorial, territorial, por catego-
rías o por tramos de renta imposible de obtener
en otras fuentes.

Puede afirmarse sin exagerar que ninguna otra
fuente informativa de coyuntura puede competir
en base demográfica y económica con las decla-
raciones fiscales. Baste decir que la recaudación
de IVA refleja la dinámica mercantil de 3,2 millo-
nes de empresarios declarantes, los ingresos del
Impuesto sobre Sociedades la evolución de los
balances y beneficios del millón largo de empre-
sas societarias y las retenciones de trabajo los sa-
larios, pensiones y otras rentas percibidas por 
25 millones de personas.

De este modo, junto a las publicaciones oficia-
les tradicionales ya en Internet (Informe Anual de
Recaudación Tributaria, Memoria de la Adminis-
tración Tributaria, Memoria de la Agencia Tributa-
ria y todas las publicaciones contables elaboradas
por la Intervención General de la Administración
del Estado), en la web de la Agencia Tributaria exis-
te información económica con todo tipo de deta-
lle extraída de la explotación de declaraciones fis-
cales: las Estadísticas del IRPF e Impuesto sobre
el Patrimonio, las Cuentas Anuales en el Impues-
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to sobre Sociedades, y los resúmenes anuales del
IVA (Resultados económicos y tributarios en el IVA)
y de las retenciones de trabajo (Mercado de tra-
bajo y pensiones en las fuentes tributarias). A ellas
se han unido dos nuevos instrumentos para el
seguimiento mensual de los ingresos tributarios:
ventas, empleo y salarios en las grandes empre-
sas y el Informe mensual de recaudación tributa-
ria. Estas nuevas fuentes de información puestas
a disposición de los analistas representan una
riqueza innegable en términos de calidad, inme-
diatez (los datos recaudatorios se conocen con un
retraso de menos de un mes) y cobertura, y su uso
extensivo permitiría ampliar el abanico de varia-
bles de seguimiento necesario para valorar con
precisión la intensidad de la fase cíclica que atra-
viesa la economía.

No obstante, la especificidad propia de las varia-
bles recaudatorias que determinan la evolución de
los ingresos tributarios es, en muchas ocasiones,
poco conocida por los usuarios, y su desconoci-
miento puede conducirlos a malinterpretar o igno-
rar el evidente contenido económico que subya-
ce en el comportamiento de la recaudación. Para
ayudar a mejorar la interpretación de los ingresos,
es preciso aprender a reconocer la idiosincrasia
de las series recaudatorias y, en particular, a dife-
renciar si el análisis se plantea en términos de caja
(en el momento temporal en el que se recauda o
se devuelve, aunque corresponda a ejercicios ante-
riores) o en términos de devengo (en el momento
económico de generación de la base imponible
gravada, con independencia de cuándo se ingre-
se o devuelva).

1. Evolución de los ingresos tributarios en 2006

Hasta octubre de 2006 los ingresos tributarios
totales crecen en caja un 11,2%, por debajo de la
tasa alcanzada a finales de 2005 (14,1%), la más
alta desde 1989. Esta desaceleración en la mar-
cha de la recaudación (si bien todavía con un ritmo
robusto) no debe atribuirse directamente al efec-
to de una ralentización económica ya que la recau-
dación de caja de un mes cualquiera se obtiene
por la agregación de componentes de muy dis-
tinta naturaleza (1).

En este sentido conviene advertir que la forma
de liquidar los impuestos provoca diferencias entre
el momento del ingreso y el momento de la gene-
ración del hecho económico gravado. En las reten-
ciones y los pagos a cuenta el momento del ingre-
so normalmente coincide con el período en el que
se ha generado la base gravada, con el único des-

fase que marca la periodicidad de la declaración
(un mes si es mensual, hasta tres meses si es tri-
mestral). Sin embargo, las cuotas diferenciales de
IRPF y Sociedades, que sirven para liquidar final-
mente el impuesto, se ingresan en un ejercicio pos-
terior aunque se refieran a rentas devengadas el
año anterior, aportando además información acer-
ca del comportamiento mantenido por rentas que
no están sujetas a retención o pago a cuenta
(ganancias patrimoniales distintas de la derivadas
de los fondos de inversión, rentas empresariales
no incluidas en el pago fraccionado o rentas por
alquiler de viviendas). Algo similar sucede con la
liquidación del IVA: una buena recaudación bruta
puede estar acompañada de un creciente saldo a
compensar que se traduzca a final de año en ele-
vadas solicitudes de devolución que se acabarán
haciendo efectivas al año siguiente.

En definitiva, los ingresos tributarios de caja
incluyen tanto recaudación del año t en curso (des-
fasada un mes/trimestre) como ingresos residua-
les del año t-1 (cuotas diferenciales y devolucio-
nes anuales de IVA). Además, la recaudación
puede contener ingresos por derechos reconoci-
dos en años anteriores (ejercicios cerrados). Junto
a estas circunstancias, existen distintos factores
que perturban la comparabilidad interanual de los
ingresos, como son el diferente ritmo de realiza-
ción de las devoluciones a lo largo del año, los
cambios en los períodos de vencimiento de la
deuda pública o las modificaciones en los proce-
dimientos de gestión recaudatoria (como el paso
de declaraciones trimestrales a mensuales de los
principales entes públicos en 2003).

Para depurar la recaudación de estas anoma-
lías que perturban su crecimiento interanual, la
Agencia Tributaria ajusta las cifras de ingresos. Las
series de ingresos homogéneos obtenidas (que
también se incluyen en Principales indicadores de
la actividad económica y financiera del Estado de
la IGAE) proporcionan una estimación de creci-
miento subyacente de la recaudación de caja.

Sin embargo, si bien la homogeneización per-
mite corregir la mayor parte de los problemas que
condicionan el seguimiento de los ingresos de caja,
la presencia en la recaudación de elementos con
diferentes momentos de imputación temporal difi-
culta la correcta interpretación del rendimiento de
los impuestos e impide su lectura directa como
indicador de la evolución coyuntural de las bases
imponibles o de las variables económicas asocia-
das. Las series de impuestos devengados, obte-
nidas por agregación de las declaraciones pre-
sentadas por los contribuyentes en cada impuesto
y, en consecuencia, naturalmente correlacionados
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con sus magnitudes económicas subyacentes,
permiten hacer un seguimiento de impuestos y
bases sin los problemas que se encuentran en los
datos meramente recaudatorios. Este nuevo ins-
trumento para el análisis de los ingresos aparece
trimestralmente en el Informe mensual de recau-
dación tributaria y es el que se va a utilizar para
comentar la evolución de los ingresos en 2006.

Los ingresos tributarios devengados (sin cuo-
tas diferenciales) (2) crecen hasta el tercer trimes-
tre de 2006 un 11,9%, con una aceleración de 1,6
puntos respecto del ritmo alcanzado en 2005. Una
estimación conservadora de las cuotas diferen-
ciales de IRPF y Sociedades (en 2005 aumenta-
ron en conjunto un 29,4%, impulsadas por las plus-
valías patrimoniales) elevaría el aumento de los
impuestos devengados al 12,0%, también por enci-
ma del 11,2% de 2005 y del 11,3% de 2004.

Se completaría así el primer trienio consecuti-
vo con crecimientos de los ingresos tributarios de
dos dígitos desde la creación de la Agencia Tri-
butaria en 1992, y el ritmo supone el máximo his-
tórico de la serie (por encima del 11,6% de 1998)
con las tres grandes figuras (IRPF, Sociedades e
IVA) creciendo entre el 12 y el 20%.

Para poder identificar cuáles han sido los artífi-
ces de esta prolongada etapa de exuberancia fis-
cal, comencemos por el IRPF. Su ritmo de creci-
miento en 2006 asciende al 12,3%, casi dos
puntos más que en el año anterior, ya que la buena
marcha de la masa de salarios y pensiones (9,3%),
unida a la parcial actualización de los parámetros
del impuesto (que se traduce en una elevación del
tipo medio de retención), impulsa la trayectoria de
su principal componente, las retenciones de tra-
bajo (12,1%). Pero el IRPF no se beneficia sólo del

CUADRO 1
EVOLUCIÓN TRIMESTRAL DE LOS IMPUESTOS DEVENGADOS

2005 04.IV 05.I 05.II 05.III 05.IV 06.I 06.II 06.III 04 05 06

Impuestos directos (sin CD) 80.075 11,2 9,4 12,0 16,6 13,0 15,8 12,6 14,4 10,7 13,0 14,4
IRPF (sin CD) 57.103 10,1 10,6 11,5 10,6 9,3 12,1 11,9 12,8 8,5 10,5 12,3
Sociedades (sin CD) 21.576 15,4 11,8 16,4 24,8 23,4 24,1 25,2 16,6 15,6 20,9 19,3
IRNR (sin CD) 1.355 4,1 -45,3 21,8 30,4 47,8 44,7 14,8 8,0 40,8 4,7 20,2

Retenciones de trabajo 50.810 11,0 11,4 12,2 11,1 9,8 12,3 11,8 12,2 9,5 11,1 12,1
Grandes empresas 25.491 10,2 11,9 12,4 11,2 9,6 12,2 10,9 10,9 9,4 11,2 11,3
Pymes 14.469 10,1 10,4 11,6 10,1 9,4 12,3 11,4 13,7 8,9 10,3 12,4
Admones. públicas 10.850 14,2 11,4 12,6 12,0 10,8 12,2 14,3 13,3 10,4 11,6 13,3

Retenciones de capital 3.763 -1,3 11,2 9,1 14,9 18,0 6,2 25,0 48,8 -2,0 13,2 26,1
Ret. arrendamientos 1.888 7,8 9,3 10,3 10,1 9,4 12,0 11,1 11,3 8,3 9,8 11,4
Ret. fondos de inversión 517 20,1 19,8 41,6 44,1 22,6 42,9 51,5 38,9 9,1 29,9 44,6
Pago fraccionado IRPF 3.046 4,0 3,9 5,3 4,1 4,1 6,9 4,5 5,2 4,5 4,3 5,5
Pago fraccionado IS 18.791 17,8 10,7 25,1 22,7 26,9 14,9 17,2 20,9 18,5

Grandes empresas 14.821 20,4 10,8 27,1 28,8 31,9 15,6 19,3 23,5 20,2
Pymes 3.970 12,7 10,6 14,8 9,9 12,4 10,8 10,8 12,0 11,5

Impuesto indirectos 70.083 7,5 8,0 10,6 10,8 -6,1 12,6 8,0 8,3 8,8 7,2 9,6
IVA 49.520 8,2 11,1 12,8 11,1 -7,0 14,7 9,9 11,3 10,4 9,4 11,9

IVA bruto 72.006 11,0 10,5 12,3 10,1 11,8 14,9 10,3 11,7 9,7 11,2 12,2
G. Empresas y export. 36.185 10,1 9,7 34,5 34,7 36,7 41,0 12,4 11,9 9,5 29,3 20,4
Pymes 26.562 8,6 8,0 15,4 10,8 10,9 16,1 6,3 10,6 9,0 11,3 10,7
Importación 9.258 18,9 16,3 -39,9 -41,2 -42,7 -42,0 13,3 14,1 11,5 -28,2 -12,5

Devoluciones ejercicio 22.486 12,2 6,4 9,1 3,7 19,6 16,4 12,7 14,9 8,2 15,5 14,6
Impuestos especiales 17.723 5,6 -2,1 3,8 9,6 -7,7 5,7 2,1 -0,3 3,8 0,9 2,3

Hidrocarburos 9.986 2,7 0,0 1,6 1,1 0,0 3,4 1,4 0,7 2,8 0,7 1,8
Tabacos 5.726 7,6 -4,4 8,3 24,1 -22,6 5,2 0,4 -5,4 4,3 1,5 -0,6
Electricidad 859 7,2 5,0 7,3 3,8 4,5 11,0 11,6 17,0 6,9 5,1 13,2
Resto 1.152 18,2 -19,2 -1,3 15,5 -7,6 34,9 10,0 8,7 7,4 -2,3 14,7

Tráfico exterior 1.481 24,4 16,0 14,9 19,1 16,4 11,9 8,6 5,1 24,7 16,6 8,3
Impuestos primas de seguros 1.322 8,3 7,0 6,7 6,6 6,0 8,8 6,5 2,6 9,5 6,6 5,9

Tasas tributarias 804 8,8 16,9 15,1 85,7 16,7 19,0 10,3 2,8 -0,5 25,3 10,1

Impuestos devengados (sin CD) 150.961 9,9 8,7 11,2 14,0 6,2 14,2 10,0 11,5 9,7 10,3 11,9

Fuente: Informe Mensual de Recaudación Tributaria, octubre 2006 (www.aeat.es).
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dinamismo de las rentas del trabajo: las rentas de
capital mobiliario (dividendos, intereses de depó-
sitos bancarios, renta fija) aceleran este año la rápi-
da recuperación que iniciaron en 2005 por los efec-
tos de la subida de tipos de interés (las retenciones
de capital crecen un 26,1%), y las ganancias patri-
moniales por venta de fondos de inversión reco-
gen la realización de plusvalías (44,6% hasta sep-
tiembre) después de tres años consecutivos con
revalorizaciones de más del 20% en la Bolsa. En
total, la renta bruta declarada por los hogares
aumenta hasta septiembre un 10,4%, más de un
punto por encima de su ritmo en 2005.

Pero el fenómeno que distingue más claramente
esta fase expansiva de la economía de otras ante-
riores es la persistente pujanza de los beneficios
empresariales. Su dinámico comportamiento se
refleja fielmente en la evolución que mantienen los
pagos fraccionados (de empresarios individuales
en el IRPF, de sociedades mercantiles en Socie-
dades), que constituyen la fuente informativa sobre
beneficios más actualizada y de mayor cobertura
de las disponibles. Su análisis permite diferenciar
los distintos ritmos que registran los resultados de
los grupos fiscales, de las Grandes Empresas no
integradas en esos grupos y de las Pymes, ade-
más de facilitar el estudio de los beneficios por
sector económico. Los pagos fraccionados de
Sociedades encadenan ya cuatro años consecu-
tivos con crecimientos que oscilan entre el 17 y el
21% (18,5% en 2006) en los que, además del
impulso de los resultados ordinarios, la unión de
operaciones empresariales de toma de control e
intercambio accionarial con revalorización bursá-
til ha aumentado la importancia de los ingresos atí-
picos en el cálculo del beneficio gravado.

Con rentas de capital, ganancias patrimoniales
y beneficios a ritmos acelerados, el Impuesto sobre
Sociedades crece hasta septiembre de este año
un 19,3%, ritmo que pese a su magnitud supone
una ligera ralentización respecto a 2005, circuns-
tancia que parece apuntar el inicio de la presión
de mayores costes (salariales, energéticos, finan-
cieros) sobre los resultados de las empresas. Incor-
porando la estimación de cuota diferencial, el
impuesto devengado rebaja sus crecimientos (14,5
frente al 17,0% de 2005) por una cuota a ingresar
de aumentos más atenuados y, sobre todo, por
un mayor importe de las devoluciones (por el incre-
mento de las deducciones por doble imposición
de dividendos y los créditos fiscales pendientes
de ejercicios anteriores).

En el ámbito de la imposición indirecta, el IVA
devengado neto registra un intenso crecimiento
(11,9%) como resultado del notable incremento del

IVA devengado bruto (3) y unas devoluciones tam-
bién en aceleración debido a la mejora de las expor-
taciones en 2006. Sin embargo, la evolución hasta
el tercer trimestre puede no ser representativa de
lo que será el año. En 2006 es probable que se
reproduzca el patrón observado en 2005: creci-
mientos muy fuertes en los tres primeros trimes-
tres y considerable caída en el cuarto al materiali-
zarse las solicitudes anuales de devolución. Una
previsión razonable para el IVA devengado neto en
2006 sería, por lo tanto, un crecimiento similar al
del gasto sujeto al impuesto que crece al 9,6%,
con una aceleración de más de un punto sobre
2005, impulsado por el consumo de hogares y
AA.PP. y, en particular, por el gasto en compra de
vivienda nueva (por séptimo año consecutivo crece
a tasas de dos dígitos). En la evolución del gasto
en 2006 se aprecia, además, que a medida que la
inflación se ralentiza, pierde importancia el com-
ponente precio del gasto y va siendo reemplaza-
do por una ganancia de impulso del gasto real.

Los fuertes ritmos de las anteriores figuras con-
trastan con la evolución amortiguada de los
Impuestos Especiales. La subida del precio del
petróleo ha reducido la demanda de carburantes
(en especial en 2005), lo que ha repercutido en el
escaso crecimiento del IE sobre hidrocarburos
(1,8%), y con un tipo impositivo estable porque el
tradicional descenso provocado por la progresiva
dieselización del parque automovilístico se ha com-
pensado este año con un menor consumo de
gasóleo bonificado de calefacción por las altas
temperaturas.

Por su parte, el IE sobre el tabaco muestra hasta
septiembre una tasa negativa (-0,6%) que no es
representativa de su tendencia real en un año en
el que se han acumulado tres subidas de tipos
para desincentivar el consumo de tabaco por moti-
vos sanitarios. Estas medidas restrictivas han
hecho descender el consumo de cigarrillos en
torno a un -4,0%, el precio medio de la cajetilla
(tras la guerra de precios de las tabaqueras en
enero-febrero) cerrará el año con un aumento de
un 1,0%, y la subida media del tipo (incluida la del
tipo mínimo en octubre) asciende a más de un
10,0%, de forma que el crecimiento de la recau-
dación de Tabacos habrá de situarse por encima
del 6,0% en 2006.

También es preciso destacar el comportamien-
to que viene manteniendo el IE sobre la electrici-
dad este año: con un aumento del consumo infe-
rior al 4,0%, el incremento del 13,2% de impuesto
(con tipos impositivos estables) sólo se justifica por
el incremento del precio medio del KWh en la doble
subida de la tarifa eléctrica en enero y julio de 2006.
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Analizadas cuáles han sido las evoluciones de
ingresos tributarios y bases imponibles devenga-
das en lo que va de año, conviene profundizar en
la aportación de las declaraciones fiscales como
fuente estadística de la coyuntura económica y en
su comparación con los perfiles cíclicos que dibu-
jan otras macromagnitudes al uso.

2. Contenido informativo de las bases
imponibles gravadas. Discrepancias con
variables económicas asociadas

A la vista del dinamismo registrado por los
impuestos devengados en los últimos años, la pre-
gunta que naturalmente se plantea (y que da títu-
lo al artículo) es: ¿por qué la recaudación crece a
estos ritmos, cuando otras magnitudes económi-
cas relacionadas muestran evoluciones mucho
más moderadas? Para ayudar a contestar esta
pregunta, resulta útil imaginar la función de recau-
dación de un ingreso I cualquiera como:

I = M x BI/M x ID/BI x I/ID

donde:
— M representa la magnitud económica aso-

ciada en cada caso (rentas del trabajo, beneficio,
gasto en consumo final);

— BI/M es el término que mide el grado de dis-
crepancia conceptual y estadística entre la defini-
ción de la magnitud de referencia y la base impo-

nible del impuesto. La definición fiscal de la ope-
ración económica puede ser diferente de la adop-
tada en la elaboración estadística de la magnitud
(exenciones, supuestos de no sujeción, ajustes
fiscales y deducciones, fraude), los criterios de
valoración también pueden diferir (ganancias patri-
moniales, inclusión o no del valor del suelo en la
vivienda) y, last but not least, los sistemas de medi-
da del fenómeno económico (registro administra-
tivo exhaustivo del colectivo de contribuyentes
versus encuesta por muestreo, más otras fuentes
diversas que se concilian por procedimientos esta-
dísticos y econométricos) necesariamente han de
proporcionar resultados dispares;

— ID/BI es el tipo impositivo efectivo, y repre-
senta la medida más correcta de las variaciones
de la presión fiscal al relacionar el impuesto deven-
gado con su base imponible concreta (en vez de
aproximaciones agregadas —y desvirtuadas por
el término anterior— del tipo I/PIB). Se modifica
tanto por cambios normativos explícitos como por
desplazamientos de la distribución de rentas y con-
sumos en presencia de tarifas progresivas o con
tipos de gravamen distintos;

— Por último, I/ID resume el efecto de las dis-
crepancias entre caja y devengo (desfases entre
el momento de ingreso y de devengo y otros fac-
tores comentados en el primer apartado).

El seguimiento las bases imponibles de los prin-
cipales impuestos expresadas en términos de
devengo (cuadro 2) permite comparar cuál ha sido
su dinámica en relación con la demanda interna

CUADRO 2
BASES IMPONIBLES DE LOS PRINCIPALES IMPUESTOS

(Tasas de variación anual, salvo indicación)

2005 (a) 2004 2005 2006 (b)

Base imponible agregada (c) 1.086.880 9,1 9,9 10,6
Demanda interna CN 982.699 8,7 8,9 8,4

Rentas:
Rentas brutas de los hogares 481.227 6,9 9,3 10,4

Trabajo 395.228 6,6 8,3 9,3
Capital 50.159 15,1 21,5 22,4
Empresa 35.841 1,3 5,2 5,5

Base imponible de Sociedades 130.640 17,2 17,0 14,5
Gasto:

Gasto final sujeto a IVA 413.080 9,7 8,5 9,6
Consumo de gasolinas y gasóleos (valor) 29.108 12,1 19,4 13,4
Consumo de electricidad (valor) 17.655 6,9 5,1 13,2
Consumo de cigarrillos (valor) 8.368 10,3 4,8 -10,3
Consumo de alcoholes y cerveza (valor) 6.802 6,6 -1,1 9,8

(a) Millones de euros.
(b) Tasas calculadas para el período enero-septiembre.
(c) Suma de bases imponibles de IRPF, Sociedades, IVA e impuestos especiales (valorados a precio antes de IVA).
Fuente: AEAT y elaboración propia.
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estimada por la Contabilidad Nacional. La elec-
ción de esta macromagnitud (frente a la más lógi-
ca del PIB) se justifica por el hecho de que su defi-
nición se aproxima más a los hechos imponibles
gravados por la imposición, al excluir las exporta-
ciones (exentas de IVA) e incluir las importaciones
de bienes y el consumo de no residentes en terri-
torio nacional.

En el gráfico 1 se aprecia la evolución de de-
manda interna, base agregada e impuestos deven-
gados en los últimos diez años. A pesar de las
diferencias metodológicas y de medida, cabe pen-
sar que a largo plazo los crecimientos de bases
y macromagnitudes deben tender a converger.
Sin embargo, la mayor sensibilidad cíclica de algu-
nos componentes de las bases imponibles res-
pecto a la que muestran los agregados estima-
dos por Contabilidad Nacional, junto con las
significativas revisiones de las series de Contabi-
lidad Nacional transcurridos unos años de la publi-
cación del dato avance, pueden hacer que las
evoluciones a corto-medio plazo muestren dis-
crepancias significativas.

En concreto, el crecimiento medio de deman-
da y base entre 1997 y 2002 coinciden, pero a

partir de ese año el diferencial de crecimiento de
la base agregada es sistemáticamente positivo,
alcanzando máximos en 2003 (1,6 puntos) y 2006
(2,2 puntos). Además de por su magnitud, la dis-
crepancia de 2006 resulta particularmente llama-
tiva porque, mientras las bases imponibles prosi-
guen su trayectoria acelerada, la demanda interna
pierde vigor. Parte de la explicación reside en el
dinamismo que en 2006 muestran algunas ren-
tas, como las de capital mobiliario o las proce-
dentes del reembolso de fondos de inversión, que
no tiene por qué reflejarse en la evolución de la
demanda. Por otro lado, es posible que futuras
revisiones de las series contables acaben aproxi-
mando ambas trayectorias.

Por su parte, los impuestos devengados repro-
ducen el perfil cíclico de las bases imponibles más
un diferencial cuyo signo positivo o negativo lo
determina la política fiscal (descenso/aumento de
la presión fiscal o tipo impositivo efectivo agrega-
do) de cada período. Las rebajas fiscales introdu-
cidas en 1999 y 2003 justifican crecimientos de
los impuestos inferiores a los de las bases, mien-
tras que en el trienio 2004-2006 los ingresos tri-
butarios devengados aumentan más de un punto

GRÁFICO 1
DEMANDA INTERNA, BASE IMPONIBLE E IMPUESTOS DEVENGADOS

(Tasas de variación anual en porcentaje)
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por encima de las bases por la incompleta actua-
lización de los parámetros del IRPF (que eleva su
tipo efectivo medio) y la mayor participación de
las rentas altas en la distribución por tramos de la
base liquidable (lo que incrementa la recaudación
por la progresividad de la tarifa). El fuerte creci-
miento de rentas gravadas a tipo fijo (como las
ganancias patrimoniales) y el menor peso del
impuesto especial de gasolinas y gasóleos sobre
el valor de los consumos, permiten moderar el
incremento del tipo medio.�

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en el artículo pertenecen en
exclusiva a los autores y no tienen por qué ser comparti-
das por la AEAT.

(1) Un análisis del contenido de las diferentes medidas de
los ingresos que se utilizan en la AEAT se puede encon-
trar en: Frutos, R.; Melis, F.; Pérez de la Ossa, M. J., y
Ramos, J. L. (2000): La medida de los ingresos públi-
cos en la Agencia Tributaria. Caja, derechos recono-
cidos y devengo económico, Papeles de Trabajo
20/2003, Instituto de Estudios Fiscales (disponible en
www.ief.es).

(2) En la estimación trimestral de los impuestos devengados
se prescinde de las cuotas diferenciales. Como se ha
comentado, estas cuotas sólo se conocen cuando se
liquida el impuesto, en el ejercicio posterior al del hecho
imponible que gravan. Así, las cuotas diferenciales de
IRPF y Sociedades correspondientes a 2006 se conoce-
rán a lo largo de 2007.

(3) El desglose entre el IVA de Grandes Empresas y Expor-
tadores y el IVA Importación está alterado desde mayo
de 2005 por el cambio en el sistema de liquidación del
IVA por Operaciones Asimiladas.

RESUMEN

En estos dos últimos años los ingresos tributarios cre-
cen a ritmos desconocidos desde 1989. En el artículo se
analizan las causas que explican su intenso dinamismo
(superior al que muestran otras variables de coyuntura), se
pone de manifiesto la continua mejora en calidad y canti-
dad de información tributaria disponible para su uso y estu-
dio por los investigadores económicos, y se proporcionan
algunas pistas básicas para ayudar a entender el compor-
tamiento de los ingresos tributarios.

Palabras clave: Recaudación, Ingresos tributarios, Deven-
go, Caja, Caja en términos homogéneos, IRPF, Socieda-
des, IVA, Impuestos especiales.
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Los artículos de esta sección abordan diversas cuestiones que van
a condicionar sobremanera el ámbito de los recursos humanos en
España para los próximos años. La primera colaboración, de Mario
Izquierdo, expone los principales rasgos y acontecimientos del mer-
cado de trabajo durante el pasado ejercicio, que volvió a mostrar un
elevado dinamismo del empleo, aunque manteniéndose práctica-
mente constante la tasa de temporalidad, una nueva reducción del
desempleo en un contexto de sostenido crecimiento de la población
activa y un ligero repunte en el ritmo de avance de la productividad
aparente del trabajo. El artículo de Alfonso Prieto hace hincapié en la
importancia y composición del segmento de mano de obra extran-
jera en nuestro país y pone el acento tanto en el hecho de que su
incorporación aparece muy concentrada en los últimos años como
en la existencia de diferencias entre las remuneraciones salariales de
sus miembros y las de los trabajadores nacionales.

Alberto Vaquero, por su parte, subraya el esfuerzo que ha de hacer
el sistema educativo español de cara a dos importantes retos inter-
nacionales que condicionarán su funcionamiento: alcanzar los obje-
tivos de Lisboa y lograr su ajuste a los acuerdos previos de Bolonia
sobre el espacio europeo de educación superior. Cuestiones ambas
interrelacionadas entre sí a efectos del desarrollo del conocimiento y
del empleo en Europa. En su colaboración, Alfonso Alba pasa revis-
ta al nuevo acuerdo sobre formación para el empleo y, tras desta-
car el contenido de los ejes de la reforma en perspectiva, señala los
criterios que deberían ser tenidos en cuenta para hacer de dicha 
formación un instrumento eficaz en el futuro. Finalmente, la sección
se cierra con el artículo de Julián Moral y Felipe Sáez, quienes abor-
dan los efectos de la reciente reforma laboral en España, situándola
en un horizonte temporal más amplio. El trabajo se centra en subra-
yar el papel económico que juega la temporalidad y su incidencia en
distintos países de nuestro entorno, valorando el efecto potencial de
los nuevos mecanismos puestos en juego en España en relación al
coste laboral.
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1. La creación de empleo

Los indicadores de la evolución del mercado
de trabajo en España reflejaron, en líneas gene-
rales, un mantenimiento del elevado dinamismo
del empleo en el año 2006, tras el buen compor-
tamiento observado el año anterior. En concreto,
según las cifras de la EPA, el número de ocupa-
dos registró un crecimiento medio del 4,3% en los
tres primeros trimestres del año, medio punto por-
centual (pp) por debajo del registrado durante el
mismo período del año precedente pero aún por
encima del registrado en los dos años anteriores
(véase cuadro 1). Las estimaciones de la Conta-
bilidad Nacional Trimestral (CNTR), aunque mues-
tran un crecimiento del empleo algo inferior al
observado en la EPA, suponen una estabilización
del ritmo de variación de los ocupados en el 3,1%
en el promedio de los tres primeros trimestres del
año. Esta evolución de la ocupación, aunque en
línea con la de la actividad (véase gráfico 1), fue
algo inferior, con lo que se produjo una tenue recu-
peración en el avance de la productividad apa-
rente del trabajo.

La evolución del empleo, retomando los datos
de la EPA, fue el resultado de un crecimiento algo
inferior del número de asalariados y del repunte
observado entre los trabajadores por cuenta pro-
pia. En concreto, el colectivo de empleados expe-
rimentó un crecimiento del 4,8% en los tres pri-
meros trimestres de 2006, 1 pp inferior al del año
precedente, mientras que los ocupados no asala-
riados crecieron un 2,0%, tras una variación casi
nula en 2005. Atendiendo a la duración de los con-
tratos, aunque se observó una cierta recuperación
de la contratación indefinida, los trabajadores con
contrato temporal mantuvieron un mayor dina-
mismo, a pesar de la entrada en vigor el pasado
1 de julio de la reforma laboral acordada por el
Gobierno y los agentes sociales para fomentar la
contratación indefinida. Así, los trabajadores con
contratos indefinidos crecieron un 3,3%, levemente
por encima del crecimiento observado en 2005,
mientras que los trabajadores temporales mos-
traron una desaceleración, al crecer un 7,8%, casi
4 pp menos que en 2005. En conjunto, la ratio de
temporalidad, volvió a repuntar en el promedio de
los tres primeros trimestres de 2006 hasta alcan-
zar el 34,1%, casi 1 pp por encima de la del mismo
período de 2005. Sin embargo, resulta aún dema-
siado pronto para realizar una valoración de los
efectos de la reforma. La información sobre los
contratos registrados en el INEM indica un repun-
te importante de la contratación indefinida, al
amparo del período especial de bonificación de
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las conversiones de contratos temporales en inde-
finidos que finalizó el 31 de diciembre, que, aun-
que tuvo escaso reflejo en los datos de la EPA del
tercer trimestre, puede indicar una cierta reduc-
ción de la ratio de temporalidad en el último tri-
mestre del año. Ahora bien, desde una perspec-
tiva de medio-largo plazo, las principales medidas
acordadas en esta reforma, como las modifica-
ciones introducidas en el sistema de bonificacio-
nes o la ampliación del colectivo del contrato de
fomento de la contratación indefinida, no parecen
del alcance suficiente como para reducir de una
manera significativa y permanente la ratio de tem-
poralidad de la economía española.

En cuanto a la duración de la jornada laboral,
en 2006 los trabajadores a tiempo parcial han redu-
cido considerablemente su tasa de variación hasta

el 2,4%, tras los abultados crecimientos registra-
dos en 2005 según la EPA (un 42,2%, relaciona-
do con los cambios metodológicos introducidos
en la encuesta). Los trabajadores a tiempo com-
pleto, por su parte, registraron un mayor dinamis-
mo en 2006 (5,1%) y esta evolución redujo la ratio
de parcialidad hasta el 12,0%, medio punto menos
que en el año anterior.

Por ramas de actividad, el comportamiento vol-
vió a ser bastante heterogéneo, con un elevado di-
namismo en los servicios y la construcción mien-
tras que la agricultura y la industria mantuvieron
tasas de variación muy modestas o negativas. En
concreto, de acuerdo con las estimaciones de la
EPA, en las ramas industriales la ocupación aumen-
tó un 0,2% en los tres primeros trimestres del año,
lo que supone una desaceleración respecto al

CUADRO 1
EVOLUCIÓN DEL EMPLEO SEGÚN LA EPA Y LA CNTR (a)

(Tasas de variación interanual, en porcentaje)

2003 2004 2005
2004 2005 2006

II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR

Ocupados CNTR 2,4 2,6 3,1 2,4 2,5 2,8 2,9 3,1 3,3 3,2 3,2 3,1 3,0
Ocupados 4,0 3,9 4,8 3,6 3,8 4,1 4,3 5,0 5,1 4,9 4,9 4,2 3,7

Asalariados 4,9 4,2 5,8 3,8 4,1 4,5 4,7 6,2 6,4 6,0 6,1 4,3 3,9
Por duración del contrato:

Indefinidos 4,9 3,2 3,1 3,3 2,5 3,2 3,1 3,1 3,0 3,3 3,8 2,6 3,6
Temporales 4,7 6,4 11,8 4,7 7,6 7,4 8,4 13,2 13,5 11,7 10,9 7,9 4,5

Por duración de la jornada (b):
Jornada completa 4,7 3,5 2,2 3,0 2,9 4,0 0,3 2,1 3,6 2,7 6,6 4,9 3,9
Jornada parcial 6,7 12,3 42,2 11,6 17,0 9,9 49,3 46,2 35,1 38,8 2,8 0,6 3,7

No asalariados 0,5 2,7 0,5 3,0 2,8 2,6 2,7 -0,1 -0,5 0,0 -0,1 3,7 2,6
Ocupados por ramas de actividad:

Agricultura (1) -0,4 -0,2 1,0 -0,5 0,2 -3,1 -1,6 0,5 2,7 2,5 -3,2 -3,0 -8,0
Industria (2) 0,4 0,4 0,5 -0,1 0,0 2,7 1,0 0,3 1,1 -0,4 0,5 0,7 -0,7
Construcción (3) 6,1 7,2 7,7 5,5 7,7 9,8 8,1 7,6 8,0 7,0 7,3 7,8 8,1
Servicios 5,1 4,7 5,8 4,7 4,6 4,2 5,1 6,2 5,9 6,1 6,3 5,0 4,9

De mercado (4) (c) 4,5 4,9 4,4 5,7 4,8 3,5 3,6 4,4 4,3 5,4 6,1 5,7 6,9
De no mercado (c) 6,2 4,3 8,0 3,3 4,2 5,1 7,4 9,1 8,4 7,2 6,8 4,1 1,9

Economía de mercado (1 + 2 + 3 + 4) 3,3 3,8 3,8 3,7 3,7 3,8 3,3 3,7 4,0 4,1 4,3 4,3 4,3
Ocupados por nacionalidad:

Nacionales 2,0 2,0 3,0 1,7 2,0 2,2 2,5 3,0 3,2 3,2 3,0 2,5 1,9
Extranjeros 36,0 27,6 23,0 28,2 24,9 25,3 23,8 25,4 23,6 19,5 21,3 18,7 17,4
Ocupados (variaciones interanuales, en miles) 670,0 680,0 873,0 629,0 674,0 734,0 766,0 901,0 932,0 895,0 907,0 798,0 705,0

Pro Memoria:
Niveles en porcentaje:

Ratio de asalarización 80,7 80,9 81,7 80,8 81,1 81,1 81,0 81,7 82,1 82,0 81,9 81,8 82,3
Ratio de temporalidad (d) 30,9 31,6 33,3 31,2 32,2 32,1 31,9 33,3 34,4 33,8 33,3 34,4 34,6
Ratio de parcialidad (e) 9,6 10,3 12,4 10,4 10,3 10,3 13,1 12,8 11,6 12,0 12,4 12,2 11,3

(a) Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de España en función de la información de la EPA testigo del primer trimestre de dicho año, salvo indicación
expresa.
(b) Series oficiales de la EPA 2005.
(c) Servicios de mercado comprende las actividades de comercio, hostelería, transportes, intermediación financiera y otros servicios de mercado. Servicios de no
mercado comprende el resto de servicios.
(d) En porcentaje de asalariados.
(e) En porcentaje de ocupados.
Fuente: INE y Banco de España.
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mismo período de 2005 a pesar de la recupera-
ción observada por la actividad en estas ramas.
En la agricultura, por su parte, el empleo disminu-
yó un abultado 4,7%, después del casi nulo cre-
cimiento registrado en 2005 (0,5%). Sin embargo,
la construcción mantuvo un dinamismo muy ele-
vado, con tasas de crecimiento en los tres prime-
ros trimestres muy próximas al 8%, como en el
año anterior, volviendo a ser así la rama más diná-
mica en lo que a creación de empleo se refiere.
Finalmente, el empleo en los servicios se desace-
leró levemente en los nueve primeros meses de
2006, con un crecimiento interanual del 5,4%
(5,7% en 2005), como resultado del menor creci-
miento del empleo en las ramas de servicios no
destinadas al mercado, donde el empleo creció 4
pp menos que en 2005 (4,3%). En los servicios de
mercado, sin embargo, el empleo creció un 6,2%
más de 2 pp por encima del crecimiento obser-
vado el año anterior. En conjunto, el empleo en la
economía de mercado se aceleró hasta un creci-
miento del 4,3%, frente al 3,6% de 2005.

2. El comportamiento de los salarios

Como viene ocurriendo en los últimos años, los
criterios generales para la fijación del crecimiento
de las tarifas salariales en 2006 en la negociación
colectiva se fijaron en el Acuerdo Interconfederal
para la Negociación Colectiva (AINC-2006). Este
acuerdo fue una prórroga del firmado el año ante-
rior y mantuvo criterios similares a los estableci-
dos en años precedentes (desde 2002). Básica-
mente, los agentes sociales se comprometieron a
tomar como referencia de inflación el objetivo ofi-
cial de inflación del Gobierno (2%) y cualquier incre-
mento de las tarifas salariales por encima esta refe-
rencia debía tener lugar dentro de los límites
derivados del incremento de la productividad, con
el objetivo de favorecer la creación de empleo. A
cambio, la mayor parte de los convenios incorpo-
ran cláusulas de revisión salarial.

La negociación colectiva en 2006 dio lugar a un
aumento salarial, según la información publicada
por el Ministerio de Trabajo sobre los convenios

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL EMPLEO Y PIB

(Tasas de variación interanuales de series originales, en porcentaje)
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(a) Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de España en función de la información de la EPA testigo del primer trimestre de dicho año.
(b) Puesto de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuentes: INE y Banco de España.
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colectivos registrados hasta el mes de noviembre,
del 3,23%, afectando a casi 8,5 millones de tra-
bajadores, más del 80% de los que se encuentran
sometidos a convenio. Este incremento es algo
superior al acordado para el año 2005 (3,13%),
antes de incluir el efecto de las cláusulas de sal-
vaguarda frente a la inflación, y puede conside-
rarse algo por encima de los límites implícitos acor-
dados por el AINC-2006. Con información hasta
el mes de octubre, los mayores incrementos sala-
riales se observan en los convenios de nueva firma
en 2006 que parecen haber recogido de forma
más acusada el repunte de la inflación en los pri-
meros meses del año. Así, en los convenios fir-
mados en 2006 el incremento salarial se situó en
el 3,4, frente al 3,2% de 2005 y al 3,16% de los
convenios firmados en años anteriores para 2006.
No obstante, la menor inflación registrada a fina-
les de 2006 hará que el impacto de las cláusu-
las de revisión salarial sobre los salarios del año
próximo sea considerablemente inferior al del año
2005, en torno a unos 0,3 pp frente a casi 1 pp
en 2005.

Una medida más completa de la evolución de
los costes laborales de las empresas es estima-
da por la Encuesta Trimestral de Coste Laboral
(ETCL) que elabora el INE, al incluir otros facto-
res como la deriva salarial (complementos de anti-

güedad y productividad, promociones, etc.), el
impacto de las cláusulas de salvaguarda y los cos-
tes no salariales (cotizaciones empresariales a la
Seguridad Social y pagos por despido entre otras).
Como se puede apreciar en el cuadro 2, en los
tres primeros trimestres de 2006 el crecimiento
medio del coste laboral total se elevó hasta el
3,5%, frente al moderado 2,9% de 2005. Anali-
zando el desglose entre el componente salarial y
no salarial se observa que el repunte de los cos-
tes laborales se debió principalmente al coste sala-
rial que creció un 3,3% en los nueve primeros
meses de 2006, frente al 2,6% de 2005. Este
comportamiento se debió al repunte del coste
salarial ordinario (3,3, frente al 2,6% de 2005), ya
que tanto los pagos extraordinarios como los atra-
sados se comportaron de forma más moderada
en 2006. Los costes no salariales mantuvieron un
crecimiento superior (4,0%) pero similar al del año
anterior (3,8%), a pesar de la desaceleración
observada en el tercer trimestre del año cuando
crecieron un 2,6%, como resultado de la rebaja
de las cotizaciones por desempleo y al Fondo de
Garantía Salarial aprobada en la reforma laboral
que entró en vigor el 1 de julio.

En cualquier caso, la estimación más global de
la evolución de los costes laborales de las empre-
sas la constituye la remuneración por asalariado

CUADRO 2
EVOLUCIÓN DE LOS COSTES LABORALES SEGÚN LA ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL (ETCL)

(Tasas de variación interanual, en porcentaje)

2004 2005 2005 2006

Media Media I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR

Por mes:
Coste total 3,0 2,9 3,0 3,4 2,4 2,6 3,4 3,5 3,6

Coste salarial total 2,8 2,6 2,5 3,4 1,9 2,5 3,0 3,1 4,0
Coste salarial ordinario 2,1 2,7 2,2 3,0 2,5 3,0 3,2 3,8 4,4
Coste salarial pagos extraordinarios 9,1 0,7 1,6 3,9 -5,2 0,7 -2,2 -1,5 1,3
Coste salarial pagos atrasados -8,6 15,8 27,7 24,0 13,4 -2,4 16,8 1,7 -7,0

Otros costes 3,6 3,6 4,2 3,5 3,7 3,1 4,4 4,9 2,6
Coste por percepciones no salariales 10,7 10,1 14,0 7,4 12,7 6,4 10,1 12,2 0,1

Coste por IT 9,2 7,8 20,8 8,6 3,2 -2,0 -0,8 6,6 4,9
Coste por desempleo parcial 52,9 96,2 -20,0 28,6 -14,3 357,1 125,0 -22,2 33,3
Coste por otras prestaciones sociales directas -5,5 -7,1 0,8 -2,5 -16,5 -7,9 -8,2 -20,2 1,8
Coste por otras percepciones no salariales 18,7 12,4 15,8 6,5 17,6 10,3 7,6 14,2 3,4
Coste por despido -2,0 10,1 8,2 12,0 16,3 5,4 28,5 19,7 -14,4

Coste por cotizaciones obligatorias 2,8 2,8 2,7 3,1 2,6 2,7 3,5 3,9 3,3
Coste por contingencias comunes 2,7 2,6 2,5 3,0 2,4 2,5 3,5 3,7 4,1
Coste por desempleo, Fogasa y F. Profesional 2,6 2,8 3,0 3,0 2,5 2,6 3,1 3,6 -0,3
Coste por otras cotizaciones sociales obligatorias 3,3 4,3 3,7 4,1 4,3 4,9 5,3 6,0 6,2

Subvenciones y bonificaciones de la S. Social 8,6 6,4 2,9 9,5 6,7 6,6 6,5 7,4 11,2

Fuente: Instituto Nacional de Estadística.
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que estima la CNTR, y en 2006 ésta mostró, en
la economía de mercado, un crecimiento inferior
al registrado por los indicadores de salarios pre-
viamente comentados. En particular, creció un
2,7% en el promedio de los nueve primeros meses
del año, lo que no obstante supone una acelera-
ción de 0,5 pp respecto al observado en 2005.
Además, la remuneración por asalariado mostró
un perfil trimestral ascendente hasta un crecimiento
del 3,1% en el tercer trimestre del año. En con-
junto, no obstante, esta evolución ha provocado
que la deriva salarial (calculada como la diferen-
cia entre el crecimiento de la remuneración por
asalariado y el incremento de las tarifas en con-
venios) haya vuelto a ser negativa y de una mag-
nitud relevante en este año, como viene siendo
habitual en los últimos años (véase el gráfico 2).
Aunque resulta, a veces, complicado interpretar
adecuadamente los movimientos anuales de esta
deriva salarial, en conjunto, cabe relacionarla con
la incorporación laboral de colectivos de trabaja-
dores, como los inmigrantes o las mujeres, con
salarios inferiores a los de los trabajadores ya pre-
sentes en el mercado laboral.

3. La población activa y el desempleo

Durante 2006 el incremento de la población en
edad de trabajar dispuesta a participar en el mer-
cado de trabajo mantuvo, como en años anterio-
res, un dinamismo elevado, que fue, incluso, algo
superior al observado en 2005. De acuerdo con
la EPA, en los tres primeros trimestres de 2006 el
crecimiento de la población activa fue del 3,4%
(3,2% en el año precedente). La tasa de actividad,
entre la población de más de 16 años, se situó al
finalizar el tercer trimestre del año en el 58,4%, 
1 punto porcentual por encima de su nivel hace
un año (véase cuadro 3). Si se considera a la
población comprendida entre los 16 y los 64 años,
la tasa de actividad habría aumentado siete déci-
mas hasta el 72,0%.

Atendiendo a la distinción por sexos, el colec-
tivo femenino fue el principal responsable del
aumento de la tasa de actividad registrado a nivel
agregado, como viene siendo habitual. La tasa
de actividad femenina se situó en el 47,7% en el
promedio de los nueve primeros meses del año,
1,5 pp más que el año precedente, estrechando

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DE LOS COMPONENTES DE LOS COSTES LABORALES

(Tasas de variación interanual, en porcentaje)
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en alguna medida la brecha que aún les separa
del colectivo masculino, cuya tasa de participa-
ción se situó en el 69,2% en los tres primeros tri-
mestres de 2006. Cabe resaltar la contribución
de la población extranjera a la evolución global
de la población activa en 2006 puesto que, según
la EPA, los activos de nacionalidad extranjera cre-
cieron un 18,8% en los nueve primeros meses
de 2006, frente al crecimiento del 1,5% de los
activos nacionales. En conjunto, la población
extranjera representa ya el 13,1% del total de acti-
vos y su crecimiento en 2006 explica en torno al
60% del crecimiento total observado en la pobla-
ción activa.

Por grupos de edades, la evolución de las tasas
de actividad a lo largo de 2006 muestra un aumen-
to muy homogéneo entre los tres grupos consi-
derados. Entre los más jóvenes (hasta 29 años) la
tasa de actividad se elevó hasta el 68,5% al fina-
lizar el tercer trimestre, casi 1 pp superior a la del
mismo trimestre de 2005, mientras que el grupo
de edades intermedias y los de más edad eleva-
ron sus tasas de actividad en algo más de 1 pp
hasta el 83,8 y 37,9%, respectivamente. Aten-
diendo al nivel de estudios de los participantes en
el mercado laboral, se mantuvieron prácticamen-
te inalteradas las diferencias existentes en años
anteriores. La tasa de participación del colectivo
con estudios primarios o sin estudios, no sólo con-

tinuó siendo la más baja (28,6%) sino que elevó
su diferencial respecto a los colectivos con mayor
nivel de estudios.

El aumento observado en la tasa de partici-
pación en 2006 permitió que se siguiera avan-
zando en el logro de los objetivos fijados en la
Cumbre de Lisboa para el año 2010 y que se
estrechara el diferencial existente con respecto
al resto de países miembros de la Unión Europea
(UE). Utilizando la información homogénea para
el año 2005 (último dato disponible) de la Encues-
ta Comunitaria de Fuerza Laboral (ECFL), el dife-
rencial en la tasa de actividad volvió a disminuir,
si bien existe un desequilibrio muy importante en
hombres y mujeres. De hecho, mientras que la tasa
de actividad masculina fue superior a la de la UE,
la de las mujeres se situó marcadamente por deba-
jo (4,4 pp frente a la UE-25 y 5,7 frente a la UE-15).
Atendiendo a los grandes grupos de edad, el dife-
rencial es aún importante entre los mayores de 45
años.

En los tres primeros trimestres del año 2006 el
número de desempleados disminuyó, en prome-
dio, un 4,4%, hasta situar la tasa de paro en el
8,1% en el tercer trimestre de 2005, ligeramente
por debajo de la del mismo período del año ante-
rior (véase cuadro 4). Esta evolución del desem-
pleo se produjo en un contexto de elevada crea-
ción de empleo y un crecimiento sostenido de la

CUADRO 3
EVOLUCIÓN DE LA TASA DE PARTICIPACIÓN SEGÚN LA EPA

(En porcentaje)

2003 2004 2005
2004 2005 2006

II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IVTR I TR II TR III TR

Población activa (a). Tasas interanuales 4,0 3,3 3,2 3,4 3,2 3,2 3,3 3,4 2,9 3,2 3,6 3,3 3,4
Tasa de actividad (a) 55,6 56,5 57,4 56,4 56,7 56,9 56,9 57,4 57,4 57,7 58,0 58,3 58,4

Entre 16 y 64 años 68,7 69,7 70,8 69,6 70,0 70,2 70,2 70,8 70,9 71,2 71,5 71,8 72,0
Por sexos (a):

Hombres 67,8 68,2 68,8 68,0 68,5 68,3 68,4 68,7 69,0 68,9 68,9 69,1 69,5
Mujeres 44,0 45,4 46,4 45,2 45,5 46,0 45,9 46,5 46,3 47,0 47,5 47,9 47,8

Por edades:
Entre 16 y 29 años 63,5 64,5 66,4 64,1 65,7 64,6 65,6 66,0 67,6 66,4 66,2 67,1 68,5
Entre 30 y 44 años 82,1 83,0 83,0 82,9 82,9 83,6 82,7 83,3 82,6 83,4 84,0 84,1 83,8
De 45 años en adelante 34,9 35,8 37,0 35,7 35,7 36,2 36,6 37,0 36,8 37,5 37,8 38,0 37,9

Por formación (b):
Estudios bajos 30,6 30,2 29,1 30,0 30,2 30,5 30,2 28,8 28,6 28,7 28,8 28,8 28,2
Estudios medios 68,1 68,6 69,0 68,6 69,0 68,7 68,5 69,2 69,1 68,9 69,6 70,2 70,7
Estudios altos 80,3 81,2 81,1 81,1 81,2 81,5 81,4 81,3 80,6 81,2 81,2 81,8 81,2

Por nacionalidad (a):
Nacionales 54,5 55,1 55,7 55,0 55,3 55,4 55,2 55,6 55,7 56,1 56,1 56,3 56,4
Extranjeros 74,4 75,0 75,5 74,5 75,5 75,6 76,1 76,5 75,6 73,8 76,3 77,5 77,1

(a) Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de España en función de la información de la EPA testigo del primer trimestre de dicho año.
(b) Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
Fuente: INE y Banco de España.
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incorporación de la población en edad de traba-
jar al mercado de trabajo.

Por sexos, ambos colectivos experimentaron
una reducción en sus tasas de desempleo, si bien
fue más acusada entre los hombres, hasta el
6,0% medio pp menos que un año antes, mien-
tras que entre las mujeres la reducción del desem-
pleo fue muy leve (0,1 pp) hasta el 11,1% en el
tercer trimestre del año. De esta forma, el dife-
rencial que separa a ambos colectivos es toda-
vía muy elevado. Por edades, la tasa de paro de
los más jóvenes se mantiene como la más alta
(12,8%) con un diferencial muy importante res-
pecto a los restantes grupos de edad. Atendien-
do al nivel de formación de los parados, el colec-
tivo con estudios bajos mantuvo un diferencial
muy importante con el resto de desempleados.
En conjunto, a pesar de la reducción de la tasa
de desempleo hasta niveles desconocidos para
la economía española en las dos últimas déca-
da, la existencia de estos abultados diferencia-
les entre las tasas de paro de diferentes colecti-
vos pone de manifiesto la necesidad de políticas
activas de empleo que limiten la exclusión de los
colectivos menos favorecidos.

Para hacer una valoración más completa del
comportamiento del mercado de trabajo resulta

útil diferenciar el componente de largo plazo o
NAIRU de aquel de corto plazo más relacionado
con los movimientos cíclicos de la economía. Este
componente de largo plazo no es observable y
su estimación da lugar a una incertidumbre rela-
tivamente elevada pero las últimas estimaciones
disponibles (1) apuntan que esta tasa de desem-
pleo de equilibrio se situaría muy próxima, o toda-
vía algo por encima según las distintas estima-
ciones, a la tasa de paro observada, tras un
proceso de considerable descenso en los últi-
mos años. Esta mejora en el componente estruc-
tural del desempleo ha sido, sin duda, un apoyo
fundamental para el proceso de creación de
empleo que la economía española ha disfrutado
en los últimos años pues ha permitido que la
reducción del desempleo, desde tasas cercanas
al 20%, fuera compatible con una apreciable
moderación salarial. Sin embargo, conviene resal-
tar que la tasa de desempleo se sitúa todavía en
niveles elevados, especialmente para algunos
colectivos, y, por tanto, resulta necesario conti-
nuar con este proceso de progresiva reducción
del componente estructural del desempleo para
permitir que caídas adicionales en la tasa de
desempleo no desemboquen en presiones infla-
cionistas.�

CUADRO 4
EVOLUCIÓN DEL DESEMPLEO SEGÚN LA EPA

(En porcentaje)

2003 2004 2005
2004 2005 2006

II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR

Desempleados (a). Tasas interanuales 4,0 -1,5 -10,5 1,6 -2,2 -4,4 -5,2 -9,6 -16,1 -11,5 -7,8 -5,5 0,0
Tasa de paro (a) 11,1 10,6 9,2 10,7 10,3 10,2 10,2 9,3 8,4 8,7 9,1 8,5 8,1

Por sexos (a):
Hombres 8,2 8,0 7,0 8,0 7,9 7,6 7,8 7,3 6,5 6,6 6,8 6,4 6,0
Mujeres 15,3 14,3 12,2 14,5 13,8 13,8 13,6 12,2 11,2 11,6 12,2 11,5 11,1

Por edades:
Entre 16 y 29 años 18,1 17,0 14,9 17,2 16,7 16,2 16,3 15,4 13,8 14,2 14,6 13,7 12,8
Entre 30 y 44 años 10,0 9,7 7,7 9,7 9,3 9,4 8,7 7,6 7,0 7,3 7,7 7,5 7,1
De 45 años en adelante 7,3 7,3 6,1 7,4 7,2 7,3 6,8 6,3 5,6 5,9 6,2 5,6 5,5

Por formación (b):
Estudios bajos 12,6 12,5 10,8 12,6 12,8 12,0 11,6 10,8 10,2 10,3 10,9 10,4 9,5
Estudios medios 12,1 11,6 9,7 11,8 11,1 11,1 10,8 10,1 8,7 9,2 9,6 9,1 8,7
Estudios altos 8,5 7,9 6,5 7,7 7,9 7,7 7,2 6,2 6,2 6,2 6,3 5,7 5,6

Por nacionalidad (a):
Nacionales 10,9 10,5 8,9 10,6 10,2 10,0 9,7 9,0 8,2 8,5 8,6 8,0 7,7
Extranjeros 13,1 11,5 11,4 11,5 11,5 11,1 14,0 11,6 10,1 10,2 12,3 12,0 10,8

Paro de larga duración:
Incidencia (c) 37,9 36,1 28,9 36,6 34,9 36,0 29,6 28,5 28,8 28,7 26,1 25,9 25,5

(a) Series enlazadas en el Servicio de Estudios en función de la información de la EPA testigo del primer trimestre de 2005.
(b) Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
(c) Peso sobre el total de los parados de aquellos que llevan más de un año en esa situación.
Fuente: INE y Banco de España.
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NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este artículo pertenecen
exclusivamente al autor y no necesariamente represen-
tan las del Banco de España.

(1) Véase Izquierdo, M. y Regil, A. (2006): «Actualización de
las estimaciones de la tasa de desempleo estructural de
la economía española», Boletín Económico del Banco
de España, septiembre, págs. 57-62.

RESUMEN

En 2006, la evolución del mercado de trabajo en Espa-
ña volvió a mostrar un elevado dinamismo del empleo que,
no obstante, fue algo inferior al observado en el PIB y per-
mitió un leve repunte en el ritmo de avance de la produc-

tividad aparente del trabajo. Dentro de este buen compor-
tamiento del empleo, se observó una desaceleración del
empleo asalariado y un repunte de los ocupados por cuen-
ta propia. A pesar de la reforma laboral, el empleo tempo-
ral mantuvo un crecimiento elevado, aunque menor que en
2005, que no permitió una reducción de la ratio de tem-
poralidad. En cuanto a los salarios, la negociación colecti-
va continuó bajo el marco del acuerdo para la negociación
colectiva renovado para este año y dio lugar a un creci-
miento de las tarifas salariales levemente superior al del año
precedente, probablemente como reflejo de la mayor infla-
ción en los primeros meses del año. Finalmente, la crea-
ción de empleo permitió una nueva reducción de la tasa de
desempleo en un contexto de sostenido crecimiento de la
población activa, fruto de la progresiva incorporación de la
mujer al mercado de trabajo y la afluencia de inmigrantes.

Palabras clave: Empleo, Salarios, Desempleo.
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a incorporación de trabajadores inmigrantes a
la economía española, especialmente a partir del
año 2000, supone un fenómeno de tal magnitud
que permite hablar de un verdadero cambio, no
sólo cuantitativo sino también cualitativo, del mer-
cado de trabajo en España. En efecto, según las
cifras del padrón, desde 2003 el ritmo de incre-
mento anual de la población se sitúa en torno a
700.000 personas, de las cuales 600.000 son
extranjeras, fenómeno acumulado en los últimos
años que ha situado el porcentaje de extranjeros
por encima del 8% de la población. En el período
2000-2006 la población extranjera en España en
edad de trabajar (de 16 y más años), según la EPA,
pasa de 810.100 personas, como cifra media de
2000, a 3.665.300 en el tercer trimestre de 2006,
lo que supone que se ha multiplicado por 4,5. En
ese mismo período se multiplica por cinco el núme-
ro de personas extranjeras ocupadas, que pasa
de 454.200 a 2.518.000. Esta verdadera trans-
formación sitúa a España entre los países de la
Unión Europea que tienen una proporción eleva-
da de población extranjera, habiendo recorrido
para ello en pocos años el camino que en otros
países requirió varías décadas.

Es esa concentración en el tiempo lo que hace
diferente el caso español, que en el transcurso de
un plazo de tiempo relativamente corto convierte
un país de emigración en otro de inmigración, con
algunas características que hacen diferente la situa-
ción de los trabajadores extranjeros en el merca-
do de trabajo en relación con la mayoría de los paí-
ses de la Unión Europea: en España, a diferencia
de lo que, con algunas excepciones, ocurre en
Europa, las tasas de actividad y de empleo de la
población extranjera son superiores a las de los
trabajadores nacionales. No obstante, la tasa de
paro de los extranjeros supera a la de la población
ocupada nacional. Se trata, por tanto, de una inmi-
gración eminentemente económica, que obede-
ce fundamentalmente a una demanda de empleo
no satisfecha por la población española.

Si se observan los resultados del proceso de
normalización de trabajadores extranjeros en 2005,
el balance que arrojó a 31 de diciembre de ese
año, en lo que se refiere al número de trabajado-
res en alta en la Seguridad Social, fue de 550.136
personas de alta, de las que el 33,4% estaban en
el régimen de empleados de hogar, el 21,2% en
construcción, el 14,2% en el régimen agrario, el
10,8% en hostelería, el 0,1% en el régimen de tra-
bajadores del mar y el restante 20,3% en distintas
actividades del régimen general.

La composición de la mano de obra extranje-
ra, según los niveles de estudios, muestra que no

L
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existen diferencias muy acusadas con la pobla-
ción española, aunque en el caso de la población
sin estudios (analfabetos) su peso sí sea sensi-
blemente superior a la española. No obstante, resul-
ta llamativo que las tasas de actividad y de empleo
sean muy superiores en la población extranjera
hasta el nivel de estudios de educación secunda-
ria de segunda etapa, mientras que sucede lo con-
trario a partir de la secundaria de segunda etapa,
categoría en la que las diferencias se hacen máxi-
mas a favor de los españoles. En todo caso, la
situación es distinta si se diferencia entre trabaja-
dores comunitarios y de fuera de la UE. Entre los
primeros, que tienen un perfil educativo superior
a los españoles, sólo tienen tasas de actividad
superiores los que únicamente han alcanzado estu-
dios de nivel de primaria. Estas cifras, no obstan-
te, están sometidas a las salvedades derivadas de
la escasez de datos en la EPA de algunas de estas
categorías entre la población extranjera (lo que
puede derivar en errores muestrales), por lo que
su credibilidad disminuye.

Es ya un lugar común afirmar que las causas
de la no aceptación por parte de los trabajadores
españoles de las condiciones laborales que sí esta-
rían dispuestos a asumir los trabajadores extran-
jeros hacen referencia a las condiciones salaria-
les y de trabajo. Dejando a un lado, que es mucho
dejar, la existencia de una economía sumergida,
lógicamente nunca bien definida en su extensión,
de la que tratarían de huir los trabajadores inmi-
grantes, y poniendo la atención en las retribucio-
nes salariales de los trabajadores regulares (1), las
diferencias de salario es cierto que existen, si bien
podrían ser menores de las que a primera vista se
deducirían de la Encuesta de Estructura Salarial
2002, última disponible. Según un estudio recien-
te (2), que parte de la propia EES, si las compa-
raciones se hacen sobre datos más homogé-
neos de los que se deducen de la propia encues-
ta, el salario de los extranjeros en algunas ocu-
paciones es entre un 7,2 y un 16,3% inferior al de
los españoles, aunque se aprecian diferencias sig-
nificativas por comunidades autónomas. Hay que
recordar que la EES arroja unas diferencias para
los varones de un 20,4% en general, ciertamente
con importantes variaciones por comunidades
autónomas.

Pero la sorpresa surge, según los datos apor-
tados por ese mismo trabajo, a la hora de encon-
trar diferencias salariales en el caso de las muje-
res: no existe brecha salarial entre españolas y
extranjeras, como consecuencia de que la discri-
minación salarial que ya sufren respecto de los
varones deja prácticamente sin margen la posibi-

lidad de que se produzcan nuevas segmentacio-
nes. En cualquier caso, hay que tomar con cierta
prudencia estas afirmaciones, dadas las limitacio-
nes derivadas de los datos disponibles que el pro-
pio autor señala en su trabajo.

Estos resultados vendrían a confirmar que no
parece tan claro que la fuerte entrada de trabaja-
dores extranjeros venga causada por un rechazo
de los españoles a los puestos de trabajo que
aquéllos ocupan, sino que el origen de este fenó-
meno reside, en gran parte, en el hecho de que
hay una brecha salarial significativa, al menos en
lo que se refiere a los varones, lo que convierte la
cuestión en una materia de costes relativos. Ade-
más, el hecho de que los trabajadores extranje-
ros tengan, en mayor medida que la media, con-
tratos temporales y se concentren en sectores con
bajos niveles retributivos, también explicaría que
sus salarios medios sean inferiores.

El caso de las mujeres vendría a suponer que
las trabajadoras españolas sufren una discrimina-
ción que las convierte, en su relación con el mer-
cado de trabajo, en inmigrantes en su propio país.
De esta forma, las mujeres españolas estarían
sometidas a una doble discriminación laboral: por
un lado, tienen una menor participación en el mer-
cado de trabajo y, por otro, sufren una discrimi-
nación salarial que deja en papel mojado las nor-
mas legales en materia de igualdad.

Una primera reflexión que cabría hacer es que
el proceso de fuerte entrada de trabajadores
extranjeros en el mercado de trabajo español ha
tenido, entre otros efectos, una moderación de los
salarios medios en aquellos sectores de actividad
donde se ha producido una mayor concentración
de estos trabajadores y, por tanto, una contención
del salario medio global. Este factor, al que se suma
la moderación salarial mantenida en la negocia-
ción colectiva, está también, sin duda, en la base
de la evolución fuertemente alcista del crecimien-
to económico y de nuestro mercado laboral en los
últimos años. También sería este comportamien-
to el principal factor explicativo de la sostenida pér-
dida de peso de los salarios en la Renta Nacional
que viene observándose hace ya algunos años.

Es preciso tener presente, a la hora de refle-
xionar sobre el fenómeno de la inmigración en
España, que se está produciendo en el contexto
de una coyuntura económica muy favorable, que
ya dura desde 1995, y que esta situación convive
con una cifra de desempleados cercana a los dos
millones de personas, pero que representa una
tasa de paro progresivamente menor (3) que ya se
sitúa en niveles inferiores a la media de la UE-25,
desconocidos en nuestro país desde hacía muchos
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años, tantos como hace que España era un país
de emigración. Esta es la clave, a nuestro juicio,
más determinante de lo que está pasando en el
mercado de trabajo español en relación con la inmi-
gración: una creación masiva de empleo (el ver-
dadero efecto llamada frente a las continuas decla-
raciones que pretenden relacionar la entrada de
trabajadores inmigrantes con el proceso de nor-
malización llevado a cabo en 2005), que es la con-
secuencia de unas elevadas tasas de crecimien-
to económico, claramente superiores a la media
europea y significativamente superiores a las alcan-
zadas por los países centrales de la UE. Esto está
propiciando una fuerte creación de puestos de tra-
bajo que requieren un bajo nivel de cualificación y
que son ocupados, en una elevada proporción,
por trabajadores extranjeros que perciben unos
salarios inferiores a la media.

Es en los sectores más intensivos en empleo
de la economía, construcción y algunos de servi-
cios (cuadro 1), donde se están incorporando los
trabajadores extranjeros, sin que el incremento de
su tasa de empleo suponga en ningún caso una
reducción de la tasa de empleo de los trabajado-
res españoles, lo que excluye cualquier fenóme-
no de sustitución de unos trabajadores por otros.
Es más, el aumento del empleo de los trabajado-
res extranjeros se ha visto acompañado de una
reducción de la tasa de paro de los trabajadores
españoles. La intensidad de la actividad en sec-
tores como construcción y hostelería, además de
los servicios de atención a las personas (y traba-
jo doméstico), en los que una parte muy signifi-
cativa de los empleos creados son ocupados por

trabajadores extranjeros, pone de manifiesto uno
de los factores que estaría contribuyendo a unos
ritmos bajos de crecimiento de la productividad.
En el cuadro 2 se puede observar cómo los nive-
les salariales son superiores en Industria, mien-
tras que los más bajos se registran en Construc-
ción y en Servicios se producen los incrementos
más bajos. Por lo que se refiere a la productivi-
dad, en los últimos años sólo en Industria se han
mantenido unos valores apreciables.

Sin embargo, según un reciente trabajo de
Miguel Sebastián (4), el efecto de la inmigración
sobre la productividad habría sido sólo ligeramente
negativo en los últimos cinco años (-0,2 puntos),
a la vez que señala que los estudios realizados en
países con historial prolongado en inmigración
muestran que los inmigrantes terminan contribu-
yendo positivamente a la productividad en el trans-
curso de menos de una generación.

Pero cabe pensar que el actual comportamiento
de la productividad vendría en mayor medida expli-
cado por el modelo de crecimiento de la econo-
mía española que por ser una derivada de la entra-
da de trabajadores inmigrantes. Es la demanda de
este tipo de empleo la que conlleva un bajo creci-
miento de la productividad. Disponer de una mano
de obra que ocupa esos empleos con salarios más
bajos cerraría la fórmula desde el lado de la ofer-
ta. En todo caso, también la menor experiencia de
los trabajadores extranjeros, así como su menor
edad, constituye un factor a tener en cuenta.

Este comportamiento ha llevado a la formula-
ción de diagnósticos por parte de expertos en
materia de mercado de trabajo que ponen el acen-

CUADRO 1
PORCENTAJE DE EMPLEO DE TRABAJADORES EXTRANJEROS SOBRE EMPLEO TOTAL DE CADA SECTOR

(Medias anuales)

Años Total Agricultura Industria Construcción Servicios

1994 0,7 0,5 0,4 0,3 0,9
1995 0,8 0,7 0,5 0,5 1,0
1996 1,2 0,8 0,8 1,1 1,4
1997 1,3 1,3 0,9 1,4 1,4
1998 1,6 1,8 0,9 1,6 1,8
1999 2,2 2,7 1,3 1,9 2,4
2000 2,9 3,7 1,8 3,3 3,1
2001 4,2 5,9 2,4 5,6 4,4
2002 5,7 7,6 3,8 8,0 5,7
2003 7,5 10,4 5,2 11,5 7,1
2004 9,2 13,0 6,4 15,9 8,4
2005 10,9 14,9 7,8 18,7 9,9
2006 (*) 12,7 16,1 8,5 22,9 11,4

(*) Dato correspondiente al tercer trimestre.
Fuente: INE, EPA.
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to en las dificultades para mantener este modelo,
que funcionaría sobre unas bases difícilmente sos-
tenibles (5). Desde esas posiciones se aboga por
un cambio de modelo, cambio que el Gobierno y
los interlocutores sociales han asumido en la Decla-
ración para el Diálogo Social de julio de 2004. Se
apuesta en esa Declaración, que ha sostenido y
amparado todo el proceso de diálogo social de
los últimos dos años y medio, por un modelo basa-
do en la competitividad de las empresas y la mejo-
ra de la productividad, para lo cual se hace impres-
cindible un doble impulso de la inversión: por un
lado, en mejora del capital humano, incluidos los
trabajadores extranjeros, y, por otro, en acciones
de I+D+i. Se parte de la idea de que sólo un apoyo
a la inversión en esas dos líneas puede poner las
bases para el pretendido cambio de modelo de
crecimiento.

Esta es una visión muy en boga en el marco de
la Unión Europea, donde en la actualidad una 
de las preocupaciones centrales es la necesidad de
llevar a cabo un esfuerzo inversor en la formación
e inserción de las personas que se encuentran en
el margen del mercado de trabajo. Uno de estos
colectivos prioritarios lo constituyen los trabaja-
dores inmigrantes.

Sin embargo, resulta cuando menos comple-
jo pretender un cambio de modelo que supon-
dría una transformación radical de las bases de
la creación de empleo en España. Cómo actuar
y sobre qué claves para producir ese cambio sin
que ello conlleve una caída de la contratación y
de los niveles actuales de empleo es la peliagu-
da cuestión que se plantea. Los sectores eco-

nómicos que incorporan un alto valor añadido tie-
nen una relevancia indudable en la economía de
un país, pero sin una tradición industrial de ese
tipo y unos mercados exteriores que alimenten la
demanda de sus productos es difícil que su base
de empleo constituya una parte significativa de la
ocupación agregada.

La alternativa puede venir por la vía de la mejo-
ra de la calidad del empleo ligada a la mejora de
las condiciones de trabajo y a un aumento del capi-
tal humano, que tendría un indudable efecto en la
productividad y en la ocupabilidad de la mano de
obra, lo que, a su vez, favorecería un crecimiento
más sano y sostenible. Una economía que fun-
cionara sobre esas bases estaría también en dis-
posición de ofrecer oportunidades a la mano de
obra extranjera, con los controles adecuados para
garantizar una integración social y laboral en con-
diciones de igualdad. Las políticas diseñadas a
partir de los acuerdos alcanzados en el diálogo
social, tanto en materia de inmigración como en
lo que se refiere al mercado de trabajo, parecen
caminar en ese sentido. Ahora hay que esperar a
los resultados.�

NOTAS

(*) Quiero agradecer a José Ignacio Pérez Infante sus valio-
sos comentarios a una versión anterior. La responsabili-
dad de lo escrito corresponde exclusivamente al autor.

(1) La Encuesta de Estructura Salarial sólo se refiere a los tra-
bajadores regulares. Si se consideraran los trabajadores
irregulares, las diferencias salariales serían aún mayores.

CUADRO 2
COSTE SALARIAL Y PRODUCTIVIDAD, POR SECTORES

Total Agricultura Industria Construcción Servicios

Productividad (2)

Energía Industria

2000 1.326,4 0,0 7,1 1.487,4 3,8 1,3 1.189,3 -5,5 1.292,3 0,0
2001 1.372,4 0,4 -1,1 1.541,8 6,2 1,7 1.235,1 -0,9 1.338,4 0,5
2002 1.425,4 0,4 -0,4 1.613,8 4,4 0,2 1.286,2 1,5 1.388,8 0,2
2003 1.480,2 0,6 -0,7 1.684,1 2,8 1,9 1.351,1 -0,2 1.438,1 -0,2
2004 1.520,9 0,6 3,9 1.740,1 -3,8 1,3 1.407,6 -0,6 1.474,3 0,2
2005 1.560,2 0,4 -8,3 1.787,4 3,1 0,0 1.439,4 -1,6 1.517,3 0,9
2006 (*) 1.623,7 0,8 2,0 1.849,6 3,2 4,5 1.541,1 -2,3 1.578,2 0,4

(*) Dato correspondiente al segundo trimestre para el coste salarial y al tercer trimestre para la remuneración por asalariado y productividad.
Fuente: INE: (1) Encuesta Trimestral de Coste Laboral. (2) Contabilidad Nacional Trimestral.
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(2) Martín Urriza, C.: «Una comparación entre el salario de
los trabajadores españoles y extranjeros», Revista del
MTAS, núm. 61.

(3) 8,1% de la población activa en el tercer trimestre de
2006.

(4) Sebastián, M.: «Inmigración y economía española: 1996-
2006», Documento de la Oficina Económica del Presi-
dente (15 de noviembre de 2006).

(5) Más y mejor empleo en un nuevo escenario socioeco-
nómico. Por una flexibilidad y seguridad laborales efec-
tivas. Informe de la Comisión de Expertos para el Diálo-
go Social. MTAS 2005.
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RESUMEN

La fuerte entrada de trabajadores extranjeros ha trans-
formado a España en pocos años en un país de inmigración.
Los efectos de este fenómeno sobre la economía y el mer-
cado de trabajo son múltiples, considerándose aquí los que
se dejan sentir sobre los salarios y la productividad. Los datos
disponibles apuntan a un efecto negativo sobre las dos varia-
bles, aunque su magnitud es menos clara. En todo caso, sí
parece existir un fenómeno de segmentación de costes sala-
riales que estaría en la base de la fuerte creación de empleos
ocupados por trabajadores extranjeros. Asimismo, la pro-
ductividad se ha resentido, pero no tanto por la inmigración
como por el dinamismo del modelo de crecimiento basado
en actividades de escaso valor añadido. La alternativa a este
modelo, en cualquier caso, debería ir en el sentido de mejo-
rar la calidad del empleo y de aumentar el capital humano,
lo cual contribuiría a una mejora de la productividad.

Palabras clave: Población ocupada extranjera, Proceso de
normalización, Diálogo social, Capital humano, Productivi-
dad, Modelo de crecimiento.
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1. Introducción

En los próximos cinco años el sistema educa-
tivo español tendrá que hacer frente a dos impor-
tantes retos que condicionarán su funcionamien-
to para adecuarse al contexto internacional. Por
una parte, resulta necesario alcanzar los objetivos
e indicadores planteados en el Consejo Europeo
extraordinario de Lisboa en 2000, más conocido
como la Agenda de Lisboa y, por otra, lograr la
adecuación de nuestro sistema educativo supe-
rior a los acuerdos firmados en la Declaración de
Bolonia de cara a conseguir un Espacio Europeo
de Educación Superior (EEES).

Ambas cuestiones se encuentran muy relacio-
nadas, ya que si bien la Declaración de Bolonia
(1999) resulta anterior a la Cumbre de Lisboa, la
primera se integra en un marco más amplio, el
denominado Espacio Europeo del Conocimiento,
establecido como objetivo prioritario en el Con-
sejo de Lisboa para el decenio 2000-2010. El 
fin último que se pretende es, basándose en el
desarrollo del conocimiento, convertir a la UE 
en la economía más competitiva y dinámica del
mundo, capaz de crecer de manera sostenible
con un mayor nivel de empleo y de mejor calidad
y con mayor cohesión social.

En un momento como el actual, con importan-
tes reformas educativas a nivel nacional, algunas
ya aprobadas (Ley Orgánica de Educación) y otras
pendientes de aprobación (reforma de la Ley Orgá-
nica de Universidades) y en mitad del horizonte
temporal para converger hacia la sociedad del
conocimiento, conviene señalar qué avances se
han conseguido en el campo educativo y qué
actuaciones resulta preciso mejorar. Para realizar
este ejercicio, en primer lugar se establecerá cuál
es la situación de la realidad educativa española
en relación a los objetivos e indicadores de la
Agenda de Lisboa; en segundo lugar se proce-
derá a analizar la situación futura en materia de
educación superior. Finaliza este artículo con una
serie de conclusiones obtenidas a partir del aná-
lisis de los resultados.

2. La Agenda de Lisboa y la realidad
educativa española

El Consejo Europeo extraordinario de Lisboa
de 2000 planteó la necesidad de que en 2010 la
UE se convirtiera en una Sociedad del conoci-
miento, en materia de educación y formación. Este
objetivo se formuló bajo los principios de desarro-
llo económico, creación de empleo de calidad y
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cohesión social, a través del cumplimiento de
una serie de indicadores y objetivos de referen-
cia (cuadro 1).

Comenzando con el indicador que hace refe-
rencia a los jóvenes que completan el nivel de
educación secundaria respecto a la población de
20 a 24 años (cuadro 2) se observa, para el caso
español, cómo experimenta un claro empeora-
miento entre 2000 y 2005, pasando de 65,9 al
61,3%. La situación contraria se registra, en tér-
minos medios, en la UE, al recoger este indica-
dor un ligero crecimiento (del 76,3 al 76,9%). Este
resultado provoca una caída del grado de con-
vergencia entre España y la media de la UE que
pasa del 86% (en 2000) al 80% (2005) y compli-
ca el escenario para que España alcance el obje-
tivo de Lisboa.

Para el segundo de los objetivos, el de reducir
el abandono escolar temprano, muy relacionado
con el anterior, la situación de España, lejos de
mejorar, vuelve a empeorar (cuadro 3) (1). Así, en
el 2000 el porcentaje de población entre 18 y 24
años que no había completado la enseñanza

secundaria y que no seguía ningún tipo de estu-
dios era del 29,1% (en 1995 era del 33,8%), fren-
te al 17,7% de la media de la UE, mientras que en
2005 estos porcentajes se situaban en el 30,8 y
el 15,2%, respectivamente. Estas cifras muestran
cómo durante estos cinco años aumentó el dife-
rencial entre España y la media de la UE. Estos
resultados precisan de una actuación decidida por
parte de las autoridades educativas españolas.

En relación al objetivo de incrementar la forma-
ción permanente, medido a través del porcentaje
de población entre 25 y 64 años que participa en
educación y formación (cuadro 4), se puede seña-
lar que si bien en 2005 España no llega a alcan-
zar el objetivo fijado (12,5%), de seguir con esta
tendencia parece ser fácilmente alcanzable para
2010, debido al elevado crecimiento durante el
período 2000-2005, en especial por el comporta-
miento femenino, que ya en 2005 (13,1%) supe-
ra en más de medio punto el objetivo establecido
en Lisboa. Es de esperar que el colectivo mascu-
lino siga con la misma trayectoria en los próximos
años y logre alcanzar el ratio establecido.

CUADRO 1
OBJETIVOS E INDICADORES DE REFERENCIA DE LA AGENDA DE LISBOA

Objetivo Indicador

Incrementar el porcentaje de jóvenes que completan la educación Alcanzar el 85%
secundaria

Reducción del abandono escolar temprano Conseguir un porcentaje inferior o igual al 10%
Aumentar la participación de la población en programas Alcanzar un 12,5%

de educación permanente
Incrementar el porcentaje de graduados en ciencia y tecnología. Aumentar este grupo de titulados hasta alcanzar una ratio

Reducir los desequilibrios por género del 15 por 1.000 habitantes entre la población de 20 a 29 años.
Alcanzar el equilibrio entre hombres y mujeres graduados
en estas especialidades

Incrementar el gasto en educación y formación
Mejorar las competencias en comprensión lectora Reducir en un 20% las diferencias respecto a 2000

Fuente: Elaboración propia a partir de la Agenda de Lisboa (2000).

CUADRO 2
PORCENTAJE DE POBLACIÓN ENTRE 20 Y 24 AÑOS QUE HA COMPLETADO

AL MENOS EL NIVEL DE ENSEÑANZA SECUNDARIA DE SEGUNDA ETAPA

Total Hombres Mujeres

2000 2005 2000 2005 2000 2005

España 65,9 61,3 60,2 54,8 71,8 68,2
Media UE 76,3 76,9 73,5 74,4 79,2 79,5
España sobre media UE 86,0 80,0 82,0 74,0 91,0 86,0

Fuente: Las cifras de la educación en España. Estadísticas e Indicadores, MEC (2006a).
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Por lo que se refiere a la importancia de los gra-
duados en ciencia y tecnología, medidos como el
número de egresados por 1.000 habitantes entre
la población de 20 a 29 años (cuadro 5), se apre-
cia cómo este objetivo prefijado (15 por 1.000) no
se ha logrado alcanzar en España, debido princi-
palmente a la reducida importancia dentro de este
grupo del colectivo femenino, que presenta una
ratio del 7,7 frente al 16,9 por 1.000 de los varo-
nes en 2005. Se hace patente, por tanto, la nece-
sidad de mejorar este indicador para las mujeres,
haciendo esta recomendación extensible a la UE,
ya que para el último año del que disponemos
información el ratio sigue siendo muy bajo (7,9 para
las mujeres frente al 17,3 de los varones). No obs-
tante, es preciso reconocer el importante esfuer-
zo realizado en los últimos años, ya que en valo-
res absolutos, los graduados en matemáticas y
tecnología pasaron en España de ser 65.000 (en
2000) a 84.000 (en 2003) mientras que a nivel
europeo se obtiene un incremento de 650.000 a
755.000 para los mismos años (San Segundo,
2006). Esto supone un crecimiento superior al 29%
en España frente al 16,1% de media en la UE.

El cuadro 6 refleja la evolución del gasto público
total en educación respecto al PIB, indicador que
ha experimentado un importante descenso duran-
te los últimos años en el caso español, pasando de
representar el 4,7% del PIB (en 1995) al 4,3% (en
2003). De este modo, el índice de convergencia res-
pecto a la media de la UE pasa del 85 al 83% para
estos dos años. Este resultado es consecuencia de
una menor inversión pública en educación.

Un resultado similar se puede obtener a partir
del informe anual Education at a glance 2006, ela-
borado por la OCDE, al señalar que en España
entre 1995-2003 registra que el gasto público en
educación no universitaria se incrementó única-
mente en un 4% entre 1995-2003, un resultado
muy discreto si se compara con el 33% de aumen-
to de la media de la OCDE. Esta tendencia pare-
ce corregirse a partir de 2004, ya que para este
año el gasto público alcanza un 4,4% del PIB, con-
solidándose esta evolución en las previsiones para
2006 (un 4,5% del PIB) (2).

Finalmente, si se establece una comparativa
entre el año 2000 y 2003 en relación al porcen-
taje de personas con compresión lectora reduci-

CUADRO 3
PORCENTAJE DE POBLACIÓN ENTRE 18 Y 24 AÑOS QUE NO HA COMPLETADO LA ENSEÑANZA SECUNDARIA

Y QUE NO SIGUE NINGÚN TIPO DE ESTUDIO-FORMACIÓN

Total Hombres Mujeres

2000 2005 2000 2005 2000 2005

España (a) 29,1 30,8 34,7 36,4 23,4 25,0
Media UE (b) 17,7 15,2 19,9 17,3 15,5 13,1
España sobre media UE 164,0 203,0 174,0 210,0 151,0 191,0

Notas:
(a) Se produce una rotura de la serie en 2005.
(b) Los datos para la UE en 2000 son una estimación.
Fuente: Las cifras de la educación en España. Estadísticas e Indicadores, MEC (2006a).

CUADRO 4
PORCENTAJE DE POBLACIÓN ENTRE 25 Y 64 AÑOS QUE PARTICIPA EN EDUCACIÓN Y FORMACIÓN

Total Hombres Mujeres

2000 2005 2000 2005 2000 2005

España (a) 5,0 12,1 4,5 11,2 5,4 13,1
Media UE (b) 7,9 11,0 7,4 10,1 8,4 11,9
España sobre media UE 63,0 110,0 61,0 111,0 64,0 110,0

Notas:
(a) Se produce una rotura de la serie en 2005.
(b) Los datos para la UE en 2000 son una estimación.
Fuente: Las cifras de la educación en España. Estadísticas e Indicadores, MEC (2006a).
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da entre España y la media de la UE, se consta-
ta cómo si bien en 2000 España tenía un por-
centaje muy inferior a la media de la UE, para el
año 2003, el resultado es el contrario, superando
en un 6% a la media europea, obteniendo un peor
resultado que en 2000.

Resumiendo los resultados obtenidos, se obtie-
ne cómo España empeora en el indicador de jóve-
nes que completan la educación secundaria, en
el del abandono educativo temprano, en gasto
público en educación y en comprensión lectora
reducida y mejora en el de formación permanen-
te y el de graduados en ciencia y tecnología. Por
lo tanto, hay luces y sombras en el actual esce-
nario educativo.

Es de esperar que las medidas propuestas por
la Ley Orgánica de Educación (LOE) aprobadas
en 2006 logren mejorar este indicador. En con-
creto la LOE establece la necesidad de incrementar
la escolaridad secundaria obligatoria (bachillerato
y ciclos formativos de grado medio) y mejorar la
tasa de éxito en esta etapa de formación. Ade-
más, en la memoria económica de la LOE se esti-
ma la necesidad de invertir 225 millones de euros
para lograr un crecimiento de un 10% en el por-
centaje de escolarización.

Además, el MEC ha previsto destinar 377 millo-
nes de euros a programas de refuerzo y mejora
del aprendizaje (en especial, para incrementar los
niveles de lectura, escritura y matemáticas de los
alumnos de primaria). Uno de los objetivos que se
persiguen es mejorar los resultados de España
dentro del programa PISA (3). Alrededor de 268
millones de euros se invertirán en actuaciones ten-
dentes a programas orientados a atender la diver-
sidad del alumnado, en buena medida por el
importante proceso de inmigración vivido en Espa-
ña en los últimos años y para el desdoblamiento
de grupos y aulas, para una mejor atención a este
alumnado.

Asimismo, se prevé la aplicación de comple-
mentos económicos para fomentar la acción
tutorial de los profesores, de forma que las retri-
buciones por tutoría de dedicación especial se
incrementarán en un 60%, e incentivos económi-
cos para aquellos profesores que obtengan una
evaluación positiva en su labor docente. Todo ello
redundará en un profesorado más dedicado y más
predispuesto a mejorar su actividad docente, en
especial para aquellos grupos de alumnos con
mayores problemas de aprendizaje. El cuadro 7
recoge las principales cifras económicas de la LOE.

3. El proceso de Bolonia y el sistema
universitario español

En términos de gasto por alumno en institucio-
nes educativas, se observa una reducción gene-
ralizada respecto a la media de la OCDE. En el
nivel infantil, el gasto por estudiante (en dólares
utilizando la paridad del poder de compra) en Espa-
ña en 2003 fue un 8% inferior a la media de la
OCDE, 11% por debajo de la media en educación
primaria y 8% inferior en educación secundaria.
Con todo, los mayores diferenciales se obtienen

CUADRO 6
GASTO PÚBLICO TOTAL EN EDUCACIÓN

EN RELACIÓN AL PIB

1995 1999 2000 2002 2003

España 4,7 4,5 4,3 4,2 4,3
Media UE 5,6 5,5 4,8 5,1 5,2
España sobre media UE 84,0 82,0 90,0 82,0 83,0

Fuente: Las cifras de la educación en España. Estadísticas e Indicadores, MEC
(2006a). Datos básicos de la educación en España en el curso 2006-2007,
MEC (2006b) y COM (2005), Modernising Education and Training.

CUADRO 5
NÚMERO DE GRADUADOS EN CIENCIA Y TECNOLOGÍA POR 1.000 HABITANTES 

ENTRE LA POBLACIÓN DE 20 A 29 AÑOS

Total Hombres Mujeres

2000 2004 2000 2004 2000 2004

España 9,5 12,5 12,7 16,9 6,3 7,7
Media UE — 12,7 — 17,3 — 7,9
España sobre media UE 98,0 98,0 97

Nota: (—) Dato no disponible.
Fuente: Las cifras de la educación en España. Estadísticas e Indicadores, MEC (2006a).
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en educación superior, ya que el gasto público por
estudiante ha sido un 21% inferior a la media de
la OCDE (OCDE, 2006). Las diferencias con la UE,
aunque de menor cuantía, se siguen producien-
do, así el gasto por alumno en instituciones edu-
cativas superiores en relación al PIB por habitan-
te en España se situaba en un 98% de la media
europea (MEC, 2006a y 2006b).

En este escenario se está produciendo el que
sin duda será el cambio más importante de los últi-
mos años en educación superior: el EEES. En la
reunión de ministros de Bergen en mayo de 2005
se resaltaron los avances en el proceso de crea-
ción del EEES de aquellos países que estaban
desarrollando una normativa en el campo de la
estructura de las enseñanzas en tres etapas, en
el sistema común de créditos (ECTS), el suple-
mento europeo al título, la mejora en las garantías
de calidad y la continua eliminación de barreras a
la movilidad y al reconocimiento de estudios.

No obstante, a día de hoy, siguen existiendo
numerosas dificultades en el proceso de adecua-
ción a Bolonia; en especial en la implantación real
y diseño de las nuevas enseñanzas, los créditos
europeos, los cambios en la metodología docen-
te y de una mejora en los recursos financieros
puestos a disposición de las universidades. En con-
creto, para España, y a pesar de los avances pro-
ducidos (MEC, 2005), en la cumbre de Bergen se
señaló que si bien el avance en la garantía de la
calidad fue muy bueno, sólo se alcanzó un éxito
moderado en el reconocimiento del grado y de los
períodos de estudio, siendo necesario realizar un
mayor esfuerzo en lo relativo a alcanzar el sistema
de grado de dos ciclos.

Tras el debate producido en España por todo
lo que supuso el proceso de elaboración y diseño

del catálogo de títulos, en el que a propuesta del
Consejo de Coordinación Universitaria (CCU) se
planteaba al MEC la necesidad de adaptar el actual
sistema de titulaciones a la nueva realidad, en la
actualidad, las últimas medidas propuestas por la
Administración Central suponen tomar un rumbo
diferente. Como se recordará, durante el año 2004
y especialmente en 2005 se produjo un amplio
debate a nivel nacional sobre las propuestas de
titulaciones elaboradas por el CCU. El plantea-
miento seguido por las diferentes comisiones y
subcomisiones de este órgano era tratar de garan-
tizar una serie de titulaciones acordes con la rea-
lidad, siguiendo la experiencia europea en este
campo. Las recomendaciones planteadas al MEC
fueron, en algunos casos, cuestionadas por sec-
tores e instituciones que no se veían reflejados en
la propuesta planteada.

Con la última reforma de la LOU, el proceso de
revisión de las titulaciones cambia de protagonis-
ta, en tanto que a las universidades se las dota de
una mayor autonomía para implantar aquellos títu-
los que consideren más oportunos o necesarios,
de acuerdo a las necesidades que ellas detecten.
El papel del MEC se reduce drásticamente en este
proceso, quedando autolimitado al establecimiento
de las directrices generales (4). Se pasa, por lo
tanto de un sistema basado en un listado cerrado
de títulos a permitir que las instituciones universi-
tarias, en base a la autonomía que recoge la Cons-
titución Europea, sean las principales responsa-
bles de establecer las titulaciones que desean
ofertar. La postura del MEC responde a lo reco-
mendado por la Comisión Europea, que estable-
ce la necesidad de dotar a las universidades de
una mayor autonomía y responsabilidad, limitan-
do la actuación del Estado. A cambio, las univer-

CUADRO 7
MEMORIA ECONÓMICA DE LA LOE

(En millones de euros)

Total
2006 2007 2008 2009 2010 acumulado 

sobre 2005

Extensión y mejora del sistema educativo español 84,6 169,2 253,8 338,4 423,1 1.269,3
en el marco de los objetivos europeos para 2010

Equidad y gratuidad de la educación 207,0 349,9 542,9 574,9 606,9 2.281,9
Medidas para propiciar el éxito de todos los alumnos 350,4 480,4 587,0 651,2 726,1 2.795,5

en enseñanza básica
Reconocimiento del profesorado 22,2 94,9 141,5 189,5 238,2 686,6

Total 664,3 1.094,6 1.525,4 1.754,3 1.994,5 7.033,3

Fuente: Memoria económica de la LOE, MEC (2006)
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sidades deberán aceptar su responsabilidad por
los resultados obtenidos (5).

En la reforma de la LOU desaparece toda men-
ción al catálogo de títulos, de forma que el proce-
so de creación de nuevas titulaciones deberá
seguir el siguiente procedimiento:

— El establecimiento por parte del Gobierno
de las directrices generales que ha de cumplir cada
título universitario, que serán planteados y deba-
tidos en el CCU.

— Las universidades deberán elaborar los
contenidos de los títulos que se pretenden ofer-
tar, siempre respetando las anteriores directrices
generales.

— El Gobierno, tras comprobar que la titula-
ción propuesta cumple con las directrices gene-
rales, dará carácter oficial al título y autorizará su
inclusión en el Registro de Universidades, Centros
y Titulaciones (RUCT).

Todos los títulos asociados al mismo campo de
conocimiento deberán tener un conjunto de con-
tenidos y competencias comunes, que garanticen
al estudiante una formación general en los conte-
nidos. Con ello se espera mejorar la formación de
acceso a los estudiantes universitarios y reducir
las tasas de abandono (MEC, 2006c). Además,
las profesiones reguladas por directivas europeas
dispondrán de títulos que se adapten a la norma-
tiva (6). La propuesta de reforma de la LOU prevé
que todas las enseñanzas deberán someterse a
evaluaciones periódicas, de forma que aquellas
que superen este procedimiento serán acredita-
das. Las que no superen este filtro, dispondrán
de un período para corregir sus deficiencias; si no
lo consiguen tendrán una evaluación negativa en
el RUCT, perdiendo el título su validez oficial. La
estructura prevista por el MEC del sistema de
enseñanza universitaria será la siguiente (MEC,
2006c y 2006d) (7):

— Títulos de grado: Todos tendrán una dura-
ción de 240 créditos ECTS. Tras el debate pro-
ducido con el catálogo de títulos donde algu-
nas de las enseñanzas podrían quedarse en 180
créditos y otras en 240, la nueva situación uni-
fica la duración.

— Títulos de máster: Ofrecerá una formación
especializada para mejorar las competencias espe-
cíficas en algún ámbito profesional. El acceso al
máster requerirá el título de grado y tendrá un dise-
ño entre 60-120 créditos ECTS. De nuevo, las uni-
versidades serán las responsables de diseñar el
contenido de los títulos.

— Título de doctorado: Con la actual pro-
puesta de reforma de la LOU, el programa de
doctorado constará de dos períodos: formación

e investigación. El MEC no ha señalado ni dura-
ción mínima ni máxima para la formación de un
doctor, dejando, de nuevo, la responsabilidad de
la duración (en años y en créditos ECTS) a las
universidades.

Por parte del MEC (2006c y 2006d) se estima
que las iniciativas encaminadas a construir el
EEES deberían quedar concluidas en el plazo de
un año. El objetivo planteado es que se inicien los
nuevos títulos de grado en el curso 2008-09 y se
expidan los primeros títulos de grado universita-
rio en 2012.

4. Conclusiones

A partir de los resultados obtenidos en los obje-
tivos educativos propuestos en la Agenda de Lis-
boa, España tendrá que realizar un importante
esfuerzo en los próximos años en materia edu-
cativa, en especial en el indicador de jóvenes que
completan la educación secundaria, en la reduc-
ción del abandono educativo temprano, en la
necesidad de incrementar el gasto público en
educación y en la reducción del elevado porcen-
taje de personas con comprensión lectora redu-
cida. Es de esperar que las reformas introduci-
das con la LOE logren reducir las diferencias con
la UE. Para ello es necesaria una actuación deci-
dida tanto desde el MEC como desde los gobier-
nos regionales, que son en última instancia los
responsables últimos de aplicar correctamente
estas políticas.

En materia universitaria, la previsible reforma de
la LOU supone un cambio importante en la forma
en que España se enfrentará al reto de la cons-
trucción del EEES, ya que con la nueva propues-
ta del MEC se delega a las universidades las com-
petencias y la responsabilidad del diseño de
titulaciones. A cambio de esta mayor libertad, las
universidades deberán rendir, con mayor riguro-
sidad y frecuencia, cuentas sobre el cumplimien-
to de sus funciones. Este proceso, siguiendo las
previsiones del MEC, será muy a corto plazo, ya
que el calendario establecido por la Administra-
ción Central para la aplicación de las nuevas refor-
mas permite que en 2008, dos años antes del
plazo de finalización para la adecuación a Bolo-
nia, ya se puedan ofrecer las primeras plazas de
los nuevos títulos.

Del estudio realizado se obtiene que tanto para
la enseñanza no universitaria como universitaria
los próximos años serán decisivos para lograr la
adecuación del sistema educativo español al
marco europeo.�
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NOTAS

(*) El autor agradece los comentarios a este artículo de Sara
Fernández López y Carmen Pérez Esparrells.

(1) Véase a este respecto Petrongolo y San Segundo (2002)
o San Segundo y Vaquero (2005).

(2) Véase MEC (2006b).
(3) En Vaquero (2005) se establecen un conjunto de reco-

mendaciones a este respecto.
(4) En la Agenda para la Modernización de las Universidades

europeas destaca la importancia de una reforma curri-
cular basada en la flexibilidad, transversalidad y multidis-
ciplinariedad como el mejor sistema para adecuarse a las
nuevas necesidades demandadas por la sociedad.

(5) Comunicación de la Comisión al Consejo y al Parlamen-
to Europeo, de 10 de mayo de 2006.

(6) Se refiere a directrices por las que tendrán que regular-
se las profesiones con atribuciones establecidas por las
Cortes Generales, así como las afectadas por la Direc-
tiva 2005/36/EC del Parlamento Europeo y del Conse-
jo relativa al reconocimiento de cualificaciones profe-
sionales.

(7) Esta estructura es la seguida por la mayor parte de los
países europeos por el acuerdo de Bergen sobre la con-
sideración de un marco europeo de cualificaciones para
la educación superior basado en los descriptores de Dublín
(www.bologna-bergen2005.no).
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RESUMEN

El objetivo de este artículo es realizar un análisis de la
realidad educativa española desde una perspectiva com-
parada, examinando la situación nacional con la Unión
Europea. El artículo se centra en el estudio en aquellas
medidas llevadas a cabo para mejorar el nivel de capital
humano de la población española dentro del proceso de
adaptación internacional de nuestra realidad educativa.

Palabras clave: Agenda de Lisboa, Bolonia, Adaptación
educativa internacional.
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La formación para 
el empleo: algunas
claves de futuro

1. Introducción

El 7 de febrero de 2006 el Gobierno de Espa-
ña y los agentes sociales más representativos 
—las dos confederaciones de empresarios (CEOE
y CEPYME) y los dos sindicatos de trabajadores
(UGT y CC.OO.)— firmaron el IV Acuerdo de For-
mación Profesional para el empleo. En su intro-
ducción, el texto del acuerdo indica que: Después
de más de veinte años de vigencia del Plan FIP,
resulta necesario introducir mejoras que permitan
adaptar la formación dirigida a los desempleados
a la nueva realidad económica y social, así como
a las necesidades que demanda el mercado de
trabajo. El Plan de Formación e Inserción Profe-
sional (Plan FIP) surgió a partir del Acuerdo Eco-
nómico y Social (AES) de 1984. Desde entonces
y con un renovado énfasis en su misión a princi-
pios de los noventa, el Plan FIP ha servido para
articular la formación ocupacional en España.

Entre los objetivos del IV Acuerdo de Forma-
ción Profesional está el de proporcionar principios
y ejes para configurar un modelo estable de for-
mación para el empleo. Estas líneas se dedican
a reflexionar sobre algunos de los ejes para abor-
dar la reforma. En el último párrafo del documento
del acuerdo se establece que: El real decreto regu-
lador del sistema de formación profesional para
el empleo deberá aprobarse antes de que finali-
ce el segundo trimestre de 2006. Aunque existe
un borrador, cuando se entrega a imprenta este
texto —diciembre de 2006— aún no ha tenido
lugar tal aprobación.

Estos son los doce ejes sobre los que se pro-
pone realizar la reforma:

1) Integración de los subsistemas de formación
ocupacional y continua. 2) Acceso universal al
conocimiento de todos los colectivos de trabaja-
dores. 3) Potenciación de la formación de deman-
da: formación en la empresa y permisos indivi-
duales de formación. 4) Desarrollo de una oferta
formativa amplia y accesible. 5) Ejecución de pro-
gramas de formación en alternancia con el empleo.
6) Realización de acciones de apoyo y acompa-
ñamiento. 7) Configuración de una estructura orga-
nizativa racional y adecuada a los objetivos de la
formación. 8) Impulso de la certificación de la for-
mación profesional. 9) Atención a la calidad de la
formación y la evaluación del sistema. 10) Mejora,
integración y coordinación del seguimiento y con-
trol. 11) Financiación adecuada y suficiente del sis-
tema. 12) Adecuación competencial a través de la
norma reguladora.

Nuestra atención se centrará en el primero de
los ejes, relativo a la integración de los subsistemas
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de formación ocupacional y continua; y en el nove-
no, que hace referencia a la calidad de la formación
y a la evaluación del sistema. La reflexión sobre la
relevancia de estos ejes para la reforma debe hacer-
se en el contexto que motiva la reforma, es decir, la
nueva realidad económica y social y las necesida-
des del mercado de trabajo. A través de este ejer-
cicio deberíamos obtener algunas claves para un
diseño acertado de la formación para el empleo.

Hay que tener en cuenta que la formación está
en la base del Estado de bienestar. La formación
contribuye a aumentar la productividad y ésta favo-
rece la competitividad. Un país más competitivo
tiene más posibilidades de crecer. El crecimiento
económico sustenta la expansión del empleo y el
incremento del ingreso, los dos ingredientes del
bienestar económico de la población. Por lo tanto,
la calidad del sistema de formación para el empleo
es capital para una economía. Hasta ahora la for-
mación no reglada se ha dividido en dos subsis-
temas: el de formación ocupacional, ofrecida a los
trabajadores parados, y el de la formación conti-
nua, dirigida a los trabajadores ocupados. El nuevo
sistema deberá integrar estos dos subsistemas y
hacerlo, lógicamente, en aras de la calidad. Para
conseguirlo, se antojan una serie de aspectos que
deben ser tenidos muy en cuenta:

1. El conocimiento de las necesidades forma-
tivas, tanto de la demanda como de la oferta, con
vistas a programar y planificar la formación.

2. La formación como pieza clave de las polí-
ticas activas, dirigidas éstas tanto a la inserción en
el empleo como a su retención.

3. El énfasis en la carrera profesional, entendi-
da como un ascenso por la escala ocupacional y
la mejora de los ingresos.

4. Los contenidos formativos, expresados en
un catálogo de cualificaciones, las competencias
asociadas y su acreditación.

5. La evaluación de la eficacia de la formación
en la consecución de su objetivo principal desde
el punto de vista del individuo: la progresión pro-
fesional.

2. El conocimiento de las necesidades
formativas

La oferta de formación debe basarse en un
buen conocimiento de las necesidades formati-
vas. El problema es que las necesidades formati-
vas tienen dos caras, la de la oferta y la de la
demanda, y que varían tanto en el espacio como
en el tiempo. Identificar correctamente las nece-
sidades formativas requiere contemplar conjunta-

mente los dos lados del mercado y hacer un segui-
miento estrecho de su evolución. Esta es una labor
que tiene que estar centralizada desde un orga-
nismo que tenga una perspectiva amplia de la eco-
nomía. Aunque las comunidades autónomas tie-
nen transferidas las competencias en formación,
debería ser el INEM el encargado de centrar los
esfuerzos de análisis y prospección del mercado
de trabajo. Esta tarea requiere la integración de un
arsenal de bases de datos, cuya generación y
mantenimiento sólo un organismo estatal puede
llevar a cabo.

3. La formación como pieza clave 
de las políticas activas

La formación es, sin duda, la medida de política
activa más cara. Por este motivo debe ser muy
selectiva y sólo emplearse cuando ya se han utili-
zado otras medidas y la formación se considera
como el complemento o la alternativa. Las políticas
activas tienen por finalidad ayudar a los parados a
volver al empleo. Sin embargo, tan importante como
la inserción en el empleo es su retención. Y es pre-
cisamente en la retención del empleo donde la for-
mación puede ser más eficaz. Por eso la integra-
ción de los dos subsistemas es una buena idea. Si
esta integración se produce de forma efectiva, no
sólo se hará hincapié en insertar sino también en
evitar la pérdida de empleo. Puesto que el paro es
a veces inevitable o el trabajador salta de un empleo
a otro, una formación de calidad exige el segui-
miento de los avatares del trabajador en el merca-
do de trabajo. Esto no se consigue sin un gran
esfuerzo de creación y gestión de bases de datos
con información curricular accesible por cualquie-
ra de las partes, el trabajador, el empleador o el ser-
vicio público de empleo.

4. El énfasis en la carrera profesional

La integración de los subsistemas de formación
para el empleo requiere que en las acciones de
empleo dirigidas al trabajador parado no se igno-
re su historial laboral y, más concretamente, se
tengan en cuenta todos los aspectos formativos
asociados con sus empleos anteriores. Asimismo,
cuando el trabajador consigue finalmente un
empleo, debe tenerse presente el esfuerzo for-
mativo realizado mientras estaba en paro. Ideal-
mente, la formación recibida en el paro debería dar
sus frutos en términos de inserción y de retención.
Una mayor coherencia entre la formación en el
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empleo y en el desempleo multiplica su eficacia.
En otras palabras, la clave es la carrera profesio-
nal. Para dar pasos sucesivos en la dirección
correcta hace falta una alta coherencia entre la
movilidad y la formación. Cuando el trabajador ha
caído en el paro, dos actuaciones son determi-
nantes para acelerar la salida de él: la orientación
para las acciones de empleo más adecuadas 
—entre ellas la formación— y la intermediación
laboral. El servicio público de empleo está encar-
gado de coordinar la participación del trabajador
en acciones de empleo y sus esfuerzos en con-
seguir un empleo coherente con sus aspiraciones
profesionales. Gestionar la orientación hacia la for-
mación y la intermediación laboral hacia la colo-
cación exige una verdadera atención personaliza-
da. Ésta, si bien tiene un coste elevado, también
tiende a ser bastante rentable en términos de dura-
ción del empleo.

5. Los contenidos formativos

La Ley 5/2002, de las Cualificaciones y de la
Formación Profesional, establece el llamado Sis-
tema Nacional de Cualificaciones y Formación
Profesional, cuyo instrumento principal es el Catá-
logo Nacional de Cualificaciones Profesionales.
Este catálogo tiene una estructura modular e inclu-
ye el contenido de la formación profesional aso-
ciada a cada cualificación. Ésta se define como
el conjunto de competencias profesionales con
significación en el empleo que pueden ser adqui-
ridas mediante formación modular u otros tipos
de formación, así como a través de la experien-
cia laboral.

Cuando nos referimos a la formación para el
empleo, resultado de integrar la formación ocu-
pacional y la formación continua, el gran reto en
cuanto a su contenido consiste precisamente en
capitalizar la experiencia laboral. Es decir, el apren-
dizaje que se realiza en el puesto de trabajo,
dados los requerimientos de la ocupación. La
metodología válida para ese aprendizaje suele
trascender las especificaciones de un catálogo.
En este sentido, el catálogo tiene una utilidad limi-
tada. El catálogo es más apropiado para la for-
mación profesional reglada y para estructurar las
especialidades formativas. Para hacer una ver-
dadera formación para el empleo y pensando en
la intermediación laboral, es importante encontrar
el enlace correcto entre la formación recibida y la
ocupación para la que resulta más útil. Esta tarea
es compleja pero muy necesaria. El conjunto de
competencias que definen la cualificación no siem-

pre ofrece las claves de ese enlace. La conexión
entre las competencias y las tareas del puesto de
trabajo se revela a menudo como una cuestión
puramente empírica.

6. La evaluación de la eficacia de la formación

Un requisito fundamental para realizar la eva-
luación de la formación consiste en disponer de
datos precisos sobre la formación impartida y, en
particular, sobre qué tipo de formación, dónde,
cuándo y para quién se impartió. Además, es pre-
ciso hacer un seguimiento del trabajador a lo largo
del tiempo. En la medida en que la información se
recopila a través de diversos actos administrati-
vos, su coste de obtención es reducido. Sin
embargo, coordinar y estructurar esa información
requiere un diseño adecuado de las bases de
datos implicadas. Si se cuentan con las medidas
necesarias, la evaluación de las acciones forma-
tivas es la clave para que los recursos dedicados
a tal fin se asignen de la manera más eficiente y
se consigan altas cotas de equidad.

Es evidente que la evaluación de la formación
es el camino por el que es posible ir aproximán-
dose a los niveles de calidad deseados. Una
buena evaluación permite responder a las pre-
guntas esenciales: qué tipo de formación, dónde,
cuándo y para quién debe impartirse. Sin embar-
go, responder a estas preguntas puede no ser
suficiente. La gestión de los recursos humanos
incorpora otros muchos aspectos además de la
formación y que contribuyen a aumentar los efec-
tos de ésta en la productividad y en la satisfac-
ción del trabajador. La estabilidad de la relación
laboral es uno de esos aspectos. Si bien el éxito
de la formación se mide en parte a través de sus
efectos sobre la estabilidad en el empleo, una rela-
ción de empleo estable hace más interesante y
rentable la formación.

7. Conclusiones

Todo lo dicho debe ser ponderado en el con-
texto de las grandes tendencias del mercado de
trabajo, que condicionan su futuro. Algunas de ellas
son las siguientes: 1) el envejecimiento de la pobla-
ción, 2) el cambio tecnológico acelerado, 3) la entra-
da masiva de inmigrantes, y 4) la persistencia del
peso de las relaciones de empleo temporales. Esto
da algunas de las señales sobre quiénes deben
recibir una atención preferente en la formación para
el empleo.



C A P I T A L  H U M A N O  Y  E M P L E O

224

En cuanto al envejecimiento de la población, los
datos indican que los trabajadores de más edad
tienen menos probabilidad de recibir formación
tanto ocupacional como continua. Las nuevas con-
diciones del mercado de trabajo sugieren un cam-
bio en esta pauta. El que el envejecimiento de la
población coincida con una innovación tecnológi-
ca rápida no hace sino confirmar la necesidad de
dar más incentivos a la formación de los trabaja-
dores de más edad. De esta manera se benefician
los propios trabajadores, las empresas y, sobre
todo, el sistema público de pensiones.

La entrada masiva de inmigrantes supone un
reto muy considerable para el sistema formativo.
La formación es crucial para que estos trabaja-
dores se integren en el mercado de trabajo con
expectativas de una carrera profesional. La mejo-
ra de sus condiciones de vida y trabajo pasa por
la cualificación y el aumento del ingreso. Cuando
se combinan la condición de trabajador inmigrante
y una relación de empleo temporal, la formación
puede ser la llave para abrir nuevos horizontes
más prometedores.

La formación debe ser un medio para hacer
realidad la igualdad de oportunidades en el mer-
cado de trabajo. Sin embargo, se comprueba que
algunos de los colectivos más desfavorecidos,
tales como los que tienen un menor nivel edu-

cativo o están más cerca de la edad de jubila-
ción, reciben menos formación tanto ocupacio-
nal como continua. El nuevo sistema de forma-
ción profesional para el empleo debería diseñar
mecanismos para que la formación tenga tam-
bién un efecto compensador de las desventajas
de algunos grupos de trabajadores. En la medi-
da en que ello contribuye a reducir el riesgo y la
duración del paro, se habrá conseguido también
mayor eficiencia en el funcionamiento del mer-
cado de trabajo.�

RESUMEN

En febrero de 2006, el Gobierno y los agentes sociales
más representativos firmaron el cuarto acuerdo sobre for-
mación profesional para el empleo. Dicho documento reco-
ge una serie de principios o ejes sobre los que se propo-
ne realizar la reforma de la formación ocupacional. En este
artículo se realiza una reflexión sobre algunos de esos prin-
cipios. En particular, se exponen varias ideas sobre la inte-
gración de los subsistemas de formación ocupacional y
formación continua, y sobre la evaluación de la formación
para mejorar su calidad.

Palabras clave: Formación para el empleo, Necesidades
formativas, Carrera profesional, Evaluación.
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1. Temporalidad y racionalidad económica

La elevada tasa de temporalidad en el empleo
es uno de los rasgos definitorios del modelo espa-
ñol, lo que a veces se trata de justificar apelando
a la existencia de una cultura de la temporalidad.
La preocupación de los agentes sociales por este
hecho y el interés de los responsables políticos
por tratar de reducir tal desequilibrio no deben
ocultar la lógica que subyace detrás del fenóme-
no. Desde un punto de vista económico y a nivel
internacional, varias son las razones que justifican
la utilización de los contratos temporales por parte
de las empresas, ante la existencia de costes (1)
diferenciados y más elevados en el personal con
contrato indefinido que aquel con contrato tem-
poral. En primer lugar permiten flexibilizar el tama-
ño de la plantilla y ajustarlo a las condiciones cam-
biantes en intensidad y duración de su actividad
productiva (2). Asimismo, las empresas pueden
utilizar los contratos temporales dentro de su polí-
tica de recursos humanos a la hora de diseñar los
planes de carrera, incorporando como personal
indefinido a aquellos trabajadores que han supe-
rado con éxito la prueba del día a día en las tareas
que les fueron encomendadas durante el contra-
to temporal.

Bajo esta lógica económica, la existencia y uti-
lización del contrato por tiempo determinado se
encuentra justificada. Con todo, tal como pone de
manifiesto la propia teoría económica, al no coin-
cidir los costes que consideran las empresas en
sus decisiones de contratación temporal o indefi-
nida con los costes sociales de dichas contrata-
ciones (3), pueden llegar a generarse situaciones
globalmente ineficientes. A este resultado no desea-
ble podría conducir igualmente la miopía (en sen-
tido económico) de los agentes empresariales al
no considerar los costes de cara al futuro de sus
decisiones de contratación. Por ejemplo, que una
elevada temporalidad de la plantilla supone a largo
plazo, entre los efectos más relevantes, una menor
inversión en capital humano, mayor desmotiva-
ción, creciente rotación, pérdida de know-how,
menor productividad o reducido nivel de compro-
miso de los trabajadores afectados con los obje-
tivos de la empresa. Al margen de estos efectos
negativos sobre la eficiencia global derivados de
un sobrepeso de la temporalidad, que se ve favo-
recida sin duda por una elevada asimetría en el
poder de negociación de trabajadores tempora-
les e indefinidos a favor de estos últimos, existen
otros que tienen que ver con el aumento de las
desigualdades en seguridad, salario y condiciones
laborales entre colectivos de trabajadores.
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2. Experiencias y reformas

La experiencia española en relación a la con-
tratación temporal es ampliamente conocida y
reconocida como uno de los grandes desajustes
del mercado laboral, cuyo fuerte dualismo es casi
congénito. Los principales rasgos de este fenó-
meno y de su evolución más reciente se resumen
en un conjunto de características: a) la temporali-
dad es muy elevada en relación a los países de
nuestro entorno (cuadro 1), incluso corrigiendo los
efectos de las diferentes estructuras productivas;
b) resulta más elevada en las mujeres, los meno-
res de 30 años, los inmigrantes y los colectivos
con menor nivel educativo (cuadro 2); c) a nivel
sectorial la temporalidad resulta mayor en agricul-
tura, construcción, servicio doméstico y hostele-
ría (gráfico 1).

A lo largo de la última década, la temporalidad
repunta a partir del año 2003. Tras las reformas
de 1997 (4) y 2002 (5), junto a la adopción de
medidas de bonificación de la contratación inde-
finida, la temporalidad se redujo paulatinamente
hasta aquel año, en que nuevamente aumenta.
De igual forma, pero un poco antes, se dispara la
brecha en el crecimiento relativo de asalariados
con contrato temporal y con contrato indefinido,

a pesar del suave ritmo de crecimiento del PIB y
la aparente ausencia de fluctuaciones cíclicas sig-
nificativas (gráfico 2). El intenso crecimiento de los
asalariados con contratos temporales coincide
con la creciente importancia de la inmigración en
el mercado laboral: La combinación de la tempo-
ralidad como condición de entrada en dicho mer-
cado, el carácter más dinámico en generación de
empleo de varias actividades en las que precisa-
mente la temporalidad es mucho más alta y la
especialización de la población inmigrante en algu-
nas de esas actividades podrían indicar que hay
asociación entre la inmigración y el repunte de la
temporalidad [CES 2005].

Pues bien, la permanente alta tasa de tempo-
ralidad y su concentración en determinados colec-
tivos han servido de motivación para la adopción
de nuevas medidas de fomento, las cuales, vía
estabilidad del empleo, se enmarcan en un obje-
tivo más amplio, como es la mejora de la pro-
ductividad y de la competitividad de las empre-
sas, el crecimiento económico y la cohesión social.
Medidas recogidas en el reciente Acuerdo para
la Mejora del Crecimiento y del Empleo de mayo
de 2006 y que dieron paso en junio de ese año al
RDL para la mejora del crecimiento y del empleo.
Los objetivos perseguidos por la reforma pueden

CUADRO 1
ASALARIADOS CON CONTRATO TEMPORAL E ÍNDICE SINTÉTICO DE SEGURIDAD EN EL EMPLEO (*)

(Porcentaje sobre total empleo)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ISSE (*)

EU-25 11,7 11,8 12,2 12,6 12,9 12,9 13,0 13,7 14,5
EU-15 11,5 12,0 12,0 12,4 13,0 13,4 13,7 13,5 13,1 13,1 13,6 14,3
España 34,2 35,2 33,8 33,5 33,0 32,9 32,2 32,2 31,8 31,8 32,5 33,3 3,1
Alemania 10,4 10,5 11,2 11,8 12,4 13,1 12,7 12,4 12,0 12,2 12,4 14,2 2,5
Francia 11,5 12,4 12,8 13,4 13,9 14,5 15,2 14,6 13,5 12,7 12,9 13,3 3,0
Italia 6,8 7,4 7,4 7,9 8,6 9,5 10,1 9,8 9,9 9,9 11,8 12,3 3,3
Irlanda 9,6 10,0 9,3 9,0 7,2 5,1 5,9 5,3 5,3 5,2 4,1 3,7 0,9
Dinamarca 11,6 11,6 10,9 10,6 9,9 9,6 9,7 9,2 9,1 9,3 9,5 9,8 1,2
Finlandia 18,1 17,4 16,8 16,3 16,4 16,0 16,3 16,1 16,5 2,0
Grecia 9,4 9,4 10,0 10,3 12,5 12,6 13,5 13,2 11,7 11,2 11,9 11,8 3,6
Holanda 11,3 11,4 12,3 11,8 13,0 12,3 13,7 14,3 14,4 14,5 14,8 15,5 2,1
Bélgica 5,2 5,4 6,0 6,6 8,2 9,9 9,1 8,8 8,1 8,4 8,7 8,9 2,1
Noruega 9,3 2,6
Suecia 14,8 2,2
Portugal 11,0 11,6 13,1 15,0 17,2 18,7 19,9 20,3 21,5 20,6 19,8 19,5 3,7
R. Unido 6,9 7,2 7,3 7,6 7,3 7,0 6,9 6,7 6,4 6,1 6,0 5,7 0,5
Canadá 12,8 0,6
EE.UU. 4,0 0,2
Australia 5,7 0,9
N. Zelanda 1,0
Japón 12,8 2,4

(*) ISSE. Indice sintético de seguridad en el empleo, a finales de los noventa, en cada uno de los países.
Fuente: Eurostat y OCDE, Employment Outlook, 1999 (páginas 65 y ss.).
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agruparse en cinco bloques: reducción del peso
de la contratación laboral temporal, fomento de
la contratación indefinida, apoyo a la contratación
temporal, reducción de la presión fiscal sobre el
uso del factor trabajo y potenciación de los ser-
vicios laborales y sociales (cuadro 3):

1) La reducción del peso de la contratación
temporal se aborda a través de distintas medidas
y el establecimiento de incentivos. Se pone en
marcha un plan extraordinario para transformar

en indefinidos los contratos temporales celebra-
dos antes de junio 2006, siempre que se haga en
los seis meses siguientes del año, incorporando
un incentivo económico a tanto alzado durante
tres años. Paralelamente hay medidas disuaso-
rias de la temporalidad, como poner límites a su
concatenación y duración, el establecimiento de
normas para incrementar la transparencia en la
subcontratación de obras y servicios o el aumen-
to de dificultades en el prestamismo laboral.

GRÁFICO 1
ASALARIADOS POR SEXO Y RAMA DE ACTIVIDAD EN ESPAÑA, 2005-2006

20 30 40 50 806010 70

Porcentaje

0
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Fuente: EPA (INE).
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CUADRO 2
EVOLUCIÓN DE LA TASA DE TEMPORALIDAD POR COLECTIVOS EN ESPAÑA

(En porcentaje)

1996 1997 2003 2004 2005 2006 I 2006 II 2006 III

Total 33,8 33,5 31,8 32,5 33,3 33,3 34,4 34,6

Hombres 32,3 32,3 29,9 30,6 31,7 31,3 32,2 32,6
Mujeres 36,6 35,5 34,6 35,2 35,7 36,1 37,3 37,4

De 16 a 19 86,2 87,5 80,6 82,6 80,0 78,3 82,9 85,3
De 20 a 24 72,5 71,9 61,1 62,1 63,4 61,5 63,0 63,2
De 25 a 29 50,8 49,1 44,4 44,4 46,3 45,9 46,7 47,2
De 30 a 34 32,9 33,9 32,7 33,8 33,6 35,0 36,0 35,9
De 35 a 39 24,2 24,4 27,0 28,3 28,5 30,4 31,5 31,7
De 40 a 44 20,6 20,1 22,5 24,4 26,0 25,6 26,2 26,5
De 45 a 49 17,6 17,3 18,5 20,0 21,5 21,8 21,8 20,3
De 50 a 54 16,1 14,7 15,8 15,7 17,2 18,0 18,6 18,0
De 55 a 59 13,8 14,4 13,2 13,6 14,2 14,0 15,5 15,5
De 60 a 64 11,4 11,3 11,6 10,7 13,7 14,1 13,4 13,0
65 y más años 11,6 10,3 17,0 12,6 19,8 18,0 18,2 22,9

Analfabetos 39,4 42,4 54,1 53,6 63,3 65,1 60,8 65,3
Educación Primaria (incompleta + completa) 33,6 33,6 34,7 37,1 37,1 38,1 39,6 39,3
Educación Secundaria 1.ª et. y FIL corresp. 42,9 41,7 37,0 37,3 38,7 38,1 39,0 39,5
Educación Secundaria 2.ª et. y FIL corresp. 30,8 30,0 30,9 32,3 33,2 33,6 34,8 35,7
Formación e inserción laboral con título de secundaria (2.ª et.) — — 37,5 40,8 40,6 43,5 50,3 23,5
FP superior 59,6 69,0 27,3 26,7 27,8 27,7 29,2 29,5
Otros estudios presuperiores 21,3 22,3 26,8 26,7 27,1 27,1 28,2 28,2
Estudios universitarios segundo ciclo, incluido doctorado 22,2 22,9 23,6 24,1 26,7 26,2 26,2 25,4

Española 33,6 33,3 29,4 29,1 29,8 29,3 30,1 30,4
Española y otra 46,1 36,3 42,5 42,9 43,3 42,4 43,6 39,2
Extranjera 50,8 49,5 58,4 61,4 59,0 58,9 60,7 59,9

Inmigración países económicos 51,5 45,8 60,8 63,8 60,6 60,4 61,6 60,6
Población española, doble e inmigración países desarrollados 33,6 33,3 29,5 29,2 29,8 29,4 30,3 30,6

Fuente: Elaboración propia a partir de microdatos de la EPA.

GRÁFICO 2
PIB, ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y TASA DE TEMPORALIDAD EN ESPAÑA
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CUADRO 3
REFORMA LABORAL EN ESPAÑA E INCENTIVOS VIGENTES (a)

Objetivos de la reforma Contenido y campo de aplicación de las medidas
Bonificaciones en Seguridad Social

y de las medidas vigentes Cuantía anual (euros) Duración

Reducir el peso de la Plan extraordinario para transformar en indefinidos 800 3 años
contratación laboral los contratos temporales (incluidos los formativos, Indemnización por despido 
de carácter temporal (a) de relevo y de sustitución por jubilación) en todos para nuevos contratos 

los casos celebrados antes del 1.º junio 2006 y siempre del plan: 33 días-año 
que sea antes 01-01-2007 en vez de 45

Transformación automática en fijos de los trabajadores
temporales en el mismo puesto y empresa durante
más de 24 meses, en un período de 30, y con dos o más
contratos temporales (excluidos formación, relevo y
por interinidad)

Incremento transparencia en subcontratación de obras
y servicios, obligando a Libro de Registro en empresa
principal

Aumento dificultades en prestamismo laboral. Cesión ilegal
si el contrato de servicios entre empresas es mera puesta
a disposición de trabajadores de una a otra o cuando la
que cede carece de actividad estable o de medios

Fomentar los contratos Mujeres desempleadas en general 850 4 años
indefinidos para Mujeres contratadas en los 24 meses siguientes al parto 1.200 4 años
determinados colectivos (a) Mujeres contratadas tras 5 años de inactividad laboral si, 1.200 4 años

anteriormente a su retirada, han trabajado 3 años o más
Jóvenes varones de 16-30 años 800 4 años
Mayores de 45 años 1.200 Vig. contr.
Personas con discapacidad:

1. Contratos iniciales indefinidos y conversión 3.000 Vig. contr.
1. de temporales en indefinidos
2. Con discapacidad severa 3.200 Vig. contr.

Otros colectivos y situaciones especiales (víctimas 500-850 4 años
violencia, parados al menos 6 meses, exclusión social,
conversión en indefinidos de contratos relevo y sustitución
jubilación (no acogidos a los apoyos excepcionales
de más abajo)

Conservar el empleo Mayores de 60 años con antigüedad en la empresa 50% cuota empresa cont. Vig. co.
indefinido de ciertos durante 5 o más años com. (no IT) hasta 100%
grupos en determinadas gradualmente
situaciones (a) Mujeres con contrato suspendido (indefinido o temporal), 1.200 4 años

reincorporadas tras la maternidad con contrato indefinido

Fomentar el trabajo Mujeres reincorporadas como autónomas en dos años 100% cuota con. com. 1 año
autónomo (a) tras parto

Discapacitados autónomos 50% de cuota mínima 3 años
Nuevos autónomos hasta 30 años hombres y hasta 25% de cuota mínima 2 años

35 mujeres
Trabajadores Ceuta y Melilla 40% cuota cont. com. Hasta 03.08

Apoyar en casos Discapacitados 2.200 Vig. c.
excepcionales la contrat. Personas en exclusión social 500 Vig. contr.
temporal (a) Víctimas de violencia de género o doméstica 600 Vig.contr.

Mantener sin modificar C. de interinidad a: 1) parados que sustituyan por 100 cuota empresarial salvo Vig. contr.
los incentivos a la maternidad o embarazo; 2) parados discapacitados que 4) que va del 50 al 95%
contratación temporal sustituyan a discapac.; 3) personas que sustituyan según duración
previos al RDL, para a víctimas de violencia de género; 4) perceptores por más excedencia
determinados fines de un año de prestaciones por desempleo que sustituyan
o colectivos (b) a cuidadores de familiares en excedencia

Parados mayores de 52 años perceptores de subsidio 1/2 cuota empresa C. C. 1 año
Discapacitados con contratos formativos 1/2 cuota empresa C. C. Vig. cont.
Personal investigador en formación con beca o C. prácticas 30% cuota empresa C.C. 1 año

Reducir presión fiscal sobre Contratos temporales realizados por ETT Eliminación del recargo existente
el uso del factor trabajo Contratos indefinidos de todo tipo (desarrollo en 2 etapas) Reducción cotiz. desempleo de 6 a 5,5 p.
(cotizac. sociales) (a) Cotización empresarial a FOGASA Reducción de 0,40 a 0,20 puntos

Cotización por formación profesional 0,7% (0,6 empleador-0,1 trabajador)



C A P I T A L  H U M A N O  Y  E M P L E O

230

En síntesis, el plan introduce novedades tanto en
materia del importe de los incentivos —bonifica-
ciones más altas, ahora a tanto alzado, en las cuo-
tas de seguridad social— como en las restriccio-
nes a la temporalidad, más severas que en la
normativa anterior.

2) El fomento de los contratos indefinidos
actúa por distintas vías: favoreciendo a determi-
nados colectivos, como el de mujeres en situa-
ciones diversas, varones entre 16 y 30 años,
mayores de 45, discapacitados y otros grupos
en condiciones especiales (víctimas de violencia,
parados por más de seis meses y excluidos
socialmente); promoviendo la conversión en inde-
finidos de los contratos de relevo o de sustitu-
ción por jubilación; y motivando su mantenimiento
en los casos de grupos para quienes la pérdida
de la condición de trabajadores fijos supondría
un difícil retorno laboral (mayores de 60 años con
cierta antigüedad en la empresa y mujeres con
contrato suspendido por razones de maternidad).
Los cambios aquí contemplados se materializan
igualmente en un robustecimiento de los incen-
tivos aplicados en el pasado.

3) El RDL incorpora asimismo el apoyo a la
contratación temporal, pero lo hace de forma limi-

tada, especificándose que es para ciertos supues-
tos o grupos de personas (discapacitados, per-
sonas en exclusión social y víctimas de violencia
de género o doméstica). En síntesis, apoyos como
vía adicional para incrementar las posibilidades
laborales de estos colectivos.

4) La reducción de la presión fiscal a las empre-
sas por el uso del factor trabajo persigue reducir
la falta de neutralidad que suponen las cotizacio-
nes de la seguridad social, que castigan en mayor
medida a las empresas intensivas en mano de
obra. Se circunscribe a los contratos temporales
hechos por las ETT, a los contratos indefinidos de
todo tipo, a la cotización al FOGASA y a la coti-
zación por formación profesional. Tales reduccio-
nes son modestas en su cuantía absoluta pero
marcan un camino a seguir.

5) La potenciación de los servicios laborales y
sociales lo es en dos vertientes. Por un lado, en
la intensificación de la inspección fiscal y en la obli-
gatoriedad para los parados de recibir atenciones
de orientación laboral o un curso de formación.
Por otro, en la ampliación de la cobertura salarial
del FOGASA a los trabajadores temporales y en
el establecimiento de un subsidio por desempleo
a parados mayores de 45 años.

CUADRO 3 (continuación)
REFORMA LABORAL EN ESPAÑA E INCENTIVOS VIGENTES (a)

Objetivos de la reforma Contenido y campo de aplicación de las medidas
Bonificaciones en Seguridad Social

y de las medidas vigentes Cuantía anual Duración

Potenciar servicios Aumento 20% en los medios humano de la inspección de trabajo
laborales (a) Oferta de empleo o curso de formación u orientación obligatorios a desempleados

Aumentar la cobertura El FOGASA cubrirá también a los trabajadores temporales
social (a) Subsidio por desempleo de 6 meses a parados mayores de 45 años que agotaran prestación contributiva

Complementar los objetivos Comunidades con Beneficiarios: Tipo de incentivos establecidos 
nacionales con medidas programas: en vigor Colectivos similares a los por los gobiernos regionales, 
regionales desarrolladas en 2006: establecidos por los compatibles con los estatales:
por las CC.AA: programas Todas, variando el tipo programas de carácter Pago único a tanto alzado con la obligación
a favor de la contratación de medida, los colectivos nacional (jóvenes, de mantener el empleo un determinado
indefinida o el empleo beneficiarios o el tamaño mujeres, mayores de período
autónomo (c) de la empresa 45 años, parados Cuantía: varía entre 1.800 y 4.600 euros 

contratante de larga duración, de unas a otras CC.AA., según 
discapacitados, etcétera) características de los beneficiarios 

Autónomos y el tamaño de la empresa contratante
La suma del incentivo estatal y el regional

no supere normalmente el 50-60%
del coste salarial anual del contrato
subvencionado

(a) Medidas reforma 5/2006.
(b) Medidas anteriores que se mantienen en vigor.
(c) Medidas de las CC.AA vigentes.
Fuente: Elaboración en base al RDL 5/2006 para la mejora del crecimiento y del empleo, aplicando criterios de ordenación propios referidos a objetivos e incentivos.
En el cuadro se reflejan igualmente aquellos otros incentivos respetados por la reforma y se incluye información general sobre la compatibilidad de estas medidas
con otras de las CC.AA.
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En síntesis, la reforma incorpora cambios en los
supuestos de contratación, así como en el tipo de
incentivos manejados —ahora más altos por lo
general—, a efectos de incrementar el empleo esta-
ble. Junto a estas medidas hay otras disuasorias
de la temporalidad, sin excluir apoyos aislados a
esta última de cara a potenciar la probabilidad de
colocación de quienes parten en desventaja en el
mercado de trabajo. Este panorama de regulación
e incentivos, aplicable a escala nacional, se com-
plementa con la existencia de estímulos económi-
cos en los respectivos ámbitos espaciales de las
comunidades autónomas, estímulos que siguen
vigentes tras la reforma y que resultan compatibles
con los generales. Estas medidas regionales, si bien
difieren de unas a otras comunidades, presentan
como denominador común el constituir ayudas,
compatibles hasta cierto límite con las estatales,
para colectivos o situaciones laborales específicas.

3. Efectos de las nuevas normas

El grado de consecución de los principales obje-
tivos perseguidos por las medidas de bonificación
y fomento del empleo indefinido, mayor estabili-
dad en el empleo y logro de mayores niveles de
empleo en colectivos desfavorecidos, dista de
poder calificarse como satisfactorio en los últimos
diez años (Cueto, 2006). Los aspectos funda-
mentales que comprometen la efectividad de tales
medidas están asociados, directamente, con su
extensión generalizada, su cuantificación y su dura-
ción temporal, e indirectamente, con el marco
general de legislación contractual existente en
España. Respecto a este último aspecto, la evi-
dencia empírica internacional sugiere que hay una
relación entre lo que la OCDE denomina grado de
seguridad del empleo en un país y la importancia
que alcanza la contratación temporal dentro del
mismo. Basándonos en estimaciones de dicha
organización sobre ese indicador, se aprecia que
aquellos países con una legislación más flexible 
—incluyendo aspectos referidos a la normativa
contractual, al despido y a sus procedimientos
administrativos o judiciales— presentan de ordi-
nario, salvo excepciones relacionadas con la recien-
te aparición ad-hoc de normas permisivas com-
plementarias, tasas de temporalidad entre los
asalariados notablemente más bajas. Y que aque-
llos países con menores niveles de flexibilidad ofre-
cen de ordinario tasas de temporalidad por enci-
ma de la media (cuadro 1).

En relación a los factores directos y, concreta-
mente, a los referidos a las ayudas económicas

para promover la contratación de personas per-
tenecientes a colectivos específicos, hay que resal-
tar un tema. Cuando estamos ante una aplicación
generalizada de programas con bonificaciones,
donde la mayor parte de la población laboral se
beneficia en mayor o menor cuantía de las mis-
mas, ello puede acarrear que tales programas no
funcionen bien en favor de los grupos más desfa-
vorecidos; lo cual sucede cuando el diferencial rela-
tivo de las bonificaciones no es suficiente como
para producir efectos de sustitución entre grupos,
tal como quedó demostrado en el caso de expe-
riencias españolas anteriores (Sáez y Vera, 1988).
Esto es precisamente lo que ocurría en el sistema
previo a la última reforma, que bonificaba en tér-
minos absolutos en mayor medida a colectivos no
desfavorecidos (varones entre 30 y 45 años). Por
el contrario, la nueva normativa engloba —al ser
ayudas a tanto alzado— mayores beneficios en
términos relativos a los colectivos con menores
salarios, lo que favorecerá sus objetivos.

En cuanto a la duración temporal de las bonifi-
caciones, varias estimaciones señalan que las dife-
rencias de costes laborales bajo los esquemas de
contratación indefinida ordinaria, indefinida con
contrato de fomento del empleo más bonificación
o contrato temporal, se inclinan del lado de la con-
tratación estable solamente en el período en que
tal bonificación está vigente (Cueto, 2006; Malo y
Toharia, 1997). Transcurrido el mismo, la diferencia
en costes laborales —directos e indirectos— juega
en contra de los contratos indefinidos, teniendo
sólo repercusiones transitorias salvo que el empleo
creado se hubiese creado igualmente en ausen-
cia de incentivos (efecto peso muerto). Relacio-
nado con este razonamiento puede citarse el puzle
asalariados con contrato indefinido vs. contratos
indefinidos que se refleja en las estadísticas labo-
rales. Los datos muestran en la segunda parte de
2006 crecimientos en el número de contratos inde-
finidos mucho más significativos que el incremen-
to del número de asalariados con contrato indefi-
nido, lo que puede esconder un incremento en la
rotación del empleo indefinido o la aplicación a las
vacantes por reposición de la mano de obra anti-
gua, de contratos de este tipo, favorecido en
ambas circunstancias por los menores costes de
despido de los nuevos contratos de fomento y la
desaparición de los beneficios temporales de aco-
gerse a bonificaciones.

Teniendo en cuenta el escaso tiempo transcurri-
do desde la entrada en vigor de la reforma, las con-
clusiones derivadas de los datos disponibles no
pueden considerarse definitivas, sobre todo cuan-
do, como indica la norma, el plan extraordinario de
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bonificaciones abarca sólo hasta fin de año. Los
efectos de las medidas se reflejan positivamente
en las estadísticas de contratos registrados en el
INEM (cuadro 4). Conforme a las mismas, la
modalidad que mayor impulso ha registrado es la
conversión de contratos temporales en indefini-
dos, que se beneficia no sólo de una bonificación
directa en la cuota empresarial a la Seguridad
Social sino que también puede acogerse al con-
trato de fomento del empleo indefinido (6), incre-
mentando aún más el atractivo de elegir esta
opción, dada la significativa reducción de costes
que supone para la empresa en términos de

potenciales costes de despido. Resulta también
significativo, como se aprecia en el gráfico 3, el
incremento registrado en la contratación no boni-
ficada y en la no destinada específicamente a los
colectivos detallados en el cuadro 4. Entre otros,
el de jóvenes varones de 16 a 30 años, cuya con-
tratación indefinida se bonifica nuevamente en la
actual reforma (7). Esta evolución deja traslucir un
posible efecto sustitución entre los colectivos des-
favorecidos tradicionalmente objeto de bonifica-
ciones y el colectivo de jóvenes menores de 30
años, cuya bonificación se reintroduce en la nueva
reforma. Es prematuro pronunciarse sobre si ese

CUADRO 4
CONTRATOS INDEFINIDOS (*) Y TEMPORALES ACOGIDOS A MEDIDAS DE FOMENTO 

DE LA CONTRATACIÓN EN ESPAÑA, SEGÚN COLECTIVO DE BONIFICACIÓN, 2006

Media Media

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto
Sep- Octu- enero- julio- (2)/(1)

tiembre bre junio octubre (%)
(1) (2)

Mujeres desempleadas entre 16 y 45 años 11.446 10.852 12.361 10.655 12.029 10.608 2.345 511 180 128 11.325 791 -93,0
Indefinido fomento del empleo 11.446 10.852 12.361 10.655 12.029 10.608 2.345 511 180 128 11.325 791 -93,0

Mujeres subrepresentadas 20 26 59 27 42 36 22 1 35 12 -67,1
Indefinido fomento del empleo 20 26 59 27 42 36 22 1 35 12 -67,1

Desempleados inscritos de 6 o más meses 734 833 826 629 779 678 512 350 692 713 747 567 -24,1
Indefinido fomento del empleo 734 833 826 629 779 678 512 350 692 713 747 567 -24,1

Desempleados mayores 45 y hasta 55 años 6.964 6.645 7.334 6.485 7.333 7.246 2.649 261 122 85 7.001 779 -88,9
Indefinido fomento del empleo 6.964 6.645 7.334 6.485 7.333 7.246 2.649 261 122 85 7.001 779 -88,9

Desempleados mayores 55 y hasta 65 años 2.526 2.463 2.654 2.367 2.684 2.606 964 114 38 33 2.550 287 -88,7
Indefinido fomento del empleo 2.526 2.463 2.654 2.367 2.684 2.606 964 114 38 33 2.550 287 -88,7

Desem. perc. prest. sub. resta 1 año o más 223 224 267 176 230 205 39 1 1 2 221 11 -95,1
Indefinido fomento del empleo 223 224 267 176 230 205 39 1 1 2 221 11 -95,1

Desemp. percep. renta activa inserción 20 14 15 7 10 11 3 1 1 1 13 2 -88,3
Indefinido fomento del empleo 20 14 15 7 10 11 3 1 1 1 13 2 -88,3

Muj. contratadas 24 meses sig. alumbr. 186 262 270 221 232 189 227 132 403 503 227 316 39,5
Indefinido fomento del empleo 186 262 270 221 232 189 227 132 403 503 227 316 39,5

Desempleados perceptores subsidio REASS 6 8 3 6 5 2 2 5 2 -60,0
Indefinido fomento del empleo 6 8 3 6 5 2 2 5 2 -60,0

Minusvalidos 3.836 3.878 4.569 3.709 4.676 4.708 5.193 3.088 4.151 4.964 4.229 4.349 2,8
Indefinido fomento del empleo 169 208 205 156 209 210 285 117 170 335 193 227 17,6
Convertidos en indefinidos 356 306 377 303 365 519 1.039 228 250 314 371 458 23,4

Trabajadores en riesgo de exclusion social 263 309 364 288 387 372 309 220 225 280 331 259 -21,8
Indefinido fomento del empleo 94 77 86 71 90 110 70 77 85 280 88 128 45,5

Conversion a indefinido acogido bonifica. 60.967 68.329 73.201 57.633 63.669 57.418 76.457 71.176 80.541 97.219 63.536 81.348 28,0
Convertidos en indefinidos 60.967 68.329 73.201 57.633 63.669 57.418 76.457 71.176 80.540 97.219 63.536 81.348 28,0

Otros colectivos 5.520 5.688 6.518 5.214 6.681 6.199 21.532 19.367 36.293 45.341 5.970 30.633 413,1
Indefinido fomento del empleo 247 223 398 288 334 390 16.012 15.059 30.289 45.341 313 26.675 8.413,4
Convertidos en indefinidos

No bonificados 3.184 3.048 3.394 3.016 3.374 3.116 6.548 6.570 11.943 15.265 3.189 10.082 216,2
Indefinido fomento del empleo 2.871 2.704 3.110 2.770 3.093 2.749 2.845 2.116 4.638 4.840 2.883 3.610 25,2
Convertidos en indefinidos 313 344 284 246 281 367 3.703 4.454 7.305 10.425 306 6.472 2.016,1

Total 95.895 102.579 111.835 90.433 102.131 93.394 116.802 101.792 134.590 164.534 99.378 129.430 30,2
Indefinido fomento del empleo 25.506 24.539 27.588 23.858 27.070 25.040 25.975 18.740 36.620 45.462 25.600 31.699 23,8
Convertidos en indefinidos 61.636 68.979 73.862 58.182 64.315 58.304 81.199 75.858 88.095 107.958 64.213 88.278 37,5

(*) Incluye el contrato indefinido de fomento del empleo, contratos a minusválidos, contratos temporales convertidos en indefinidos y contratos temporales bonificados.
Fuente: MTAS (Boletín de Estadísticas Laborales) e INEM (Estadística contratos).
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dinamismo a corto plazo se traducirá en reduc-
ciones a largo plazo y permanentes de la tasa de
temporalidad, pues las experiencias previas obli-
gan a ser cautos. Como aspecto positivo cabe
señalar el fuerte avance registrado en las conver-
siones de contratos temporales, las cuales se
caracterizan por una elevada tasa de permanen-
cia tal y como se destaca en algunos análisis refe-
ridos a años anteriores (MTAS, 2004, y Herrarte
y Sáez, 2006) (8), lo que podría incidir en una
reducción de la temporalidad más estable en el
tiempo. Con todo, poco puede avanzarse sobre
la intensidad de este efecto, pues el cambio
estructural que supone el fenómeno de la inmi-
gración actúa en sentido contrario.

En todo caso, la incidencia de la reforma será
lenta y su aplicación costosa en términos econó-
micos (lo que ya venía siendo anteriormente) bajo
el supuesto de que se arbitre la aplicación de un
plan similar de bonificaciones en ejercicios suce-
sivos. Estando en prensa este número de Econo-
mistas, el INE ha publicado datos de la EPA T4 de

2006. En base a los mismos se aprecia que la tasa
de temporalidad entre los asalariados pasó del
34,4 en el segundo trimestre del año (antes de la
reforma) al 33,8% en el cuarto trimestre, lo que
significa un modestísimo descenso de 0,6 puntos.

4. El margen de actuación

Si se toma como base la experiencia interna-
cional y la española, la cuestión clave es si la nueva
reforma afecta sustancialmente al grado de segu-
ridad en el empleo, en los términos antes comen-
tados. Todo parece indicar que el sobredimensio-
namiento de la contratación temporal en España
es buen reflejo de la medición actualizada del ries-
go estimado por los empresarios (incertidumbre),
de cara a posibles ajustes de plantilla, en respuesta
a eventuales cambios en el ciclo económico y en
relación a la gestión eficiente de sus recursos huma-
nos. ¿Es suficiente la reforma para alterar estas
expectativas, incorporadas en sus decisiones de

GRÁFICO 3
CONTRATOS INDEFINIDOS Y TEMPORALES ACOGIDOS A MEDIDAS DE FOMENTO DE LA CONTRATACIÓN

SEGÚN COLECTIVO DE BONIFICACIÓN. AÑO 2006. PRINCIPALES TIPOS
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presente? Probablemente no; en todo caso, el cami-
no es largo y costoso en términos de presupues-
to público. Mas, aparte de este tema en concreto,
el complejo y dilatado proceso de negociación pre-
vio a la reforma puso de relieve un fenómeno que
no podía constituir una sorpresa: resulta compli-
cado, para cualquier Gobierno —extensible a los
países miembros de la zona monetaria europea—,
introducir mayores dosis de flexibilidad laboral vía
cambios en la regulación. Lo que se debe no solo
a la fuerte resistencia social que ello desata, sino a
la dificultad de aplicar mecanismos de política eco-
nómica coyuntural que pudieran compensar los
efectos negativos a corto plazo sobre el empleo
producidos por tales cambios.

Ello plantea también la cuestión de si, paralela-
mente, cabe abordar otras reformas referidas al
marco de relaciones laborales en España y, más
concretamente, a lo que atañe a la negociación
colectiva. Pues si las empresas necesitan impe-
riosamente adaptarse de forma continua al cam-
bio económico, tecnológico y al contexto de expo-
sición a la competencia mundial, ¿no sería factible
lograr acuerdos en determinados campos de la
misma, que condujeran a dotar de mayores posi-
bilidades de maniobra a la planificación y gestión
de los recursos humanos en las empresas? Algu-
nos de los puntos susceptibles de tratarse tienen
que ver con el modelo de negociación (potencia-
ción de la descentralización, fomento de la coor-
dinación entre cúpulas respecto al diagnóstico
socioeconómico, etc.), la variedad de su conteni-
do (enriquecimiento efectivo de los temas objeto
de negociación en materias como formación, esta-
bilidad en el empleo, compatibilidad de vida fami-
liar y profesional, etc.), la representatividad del pro-
ceso (su reforzamiento a nivel de empresa), ámbito
de cobertura (convenios de grupos de empresas
o de empresas con intereses afines), incidencia
(limitando ésta a las empresas representadas y
reservando por ley al ámbito empresarial cuestio-
nes más específicas), o con el grado de partici-
pación, por ejemplo, haciendo factible la amplia-
ción de la gama de potenciales participantes
activos en el convenio. Se trata de un camino adi-
cional por el que resulta atractivo avanzar.�

NOTAS

(1) Costes en un sentido amplio, englobando tanto el coste
directo de los salarios y cotizaciones sociales como el
coste asociado a la extinción de la relación laboral, el cual
incluye no sólo los costes de indemnización si la hubie-
re, sino los posibles costes asociados a la tramitación del

despido individual o colectivo (riesgo de la incertidumbre
administrativa, sanciones, empeoramiento del clima labo-
ral, huelgas, etc.). También puede considerarse como un
elemento del coste el poder de negociación de los tra-
bajadores, que será mayor cuanto más altos sean los
costes de extinción y que puede reflejarse en mayores
salarios en el personal con contrato indefinido. Del mismo
modo, puede considerarse como un mayor coste las pér-
didas derivadas del riesgo de contratar a una persona
que no se adecua a los requerimientos del puesto de tra-
bajo, menores cuanto menos costosa sea la extinción de
la relación laboral en caso de inadecuación tras la supe-
ración del período de prueba.

(2) Las actividades agrarias de temporada que se concen-
tran en determinados meses del año son claro ejemplo
de esto último. Mas, la evidencia muestra la existencia de
ciclos económicos inexorables, de distinta duración e
insegura modulación, que no tienen por qué ser coinci-
dentes en unas y otras ramas productivas.

(3) Estos costes sociales incluyen los privados a que se refie-
re la nota uno anterior, más posibles externalidades. Que,
por ejemplo, en el caso de un contrato temporal, podría
ser la mayor dificultad para el trabajador para el acceso
al crédito hipotecario con que financiar una vivienda, dado
que tal contingencia suele conllevar la exigencia de ava-
les u otras garantías adicionales.

(4) Contrato indefinido de fomento del empleo, con una
indemnización por despido notablemente inferior al con-
trato indefinido ordinario.

(5) En lo referente a la reforma de los salarios de tramitación.
(6) Dentro de las medidas adoptadas se incluye la modifica-

ción de la disposición adicional primera, apartado 2, letra
b), de la Ley 12/2001, de 9 de julio, de medidas urgen-
tes de reforma del mercado de trabajo, para incluir:

(6) 2. El contrato (para el fomento de la contratación indefi-
nida) podrá concertarse con trabajadores incluidos en
uno de los grupos siguientes:

(6) b) Trabajadores que, en la fecha de celebración del nuevo
contrato de fomento de la contratación indefinida, estu-
vieran empleados en la misma empresa mediante un con-
trato de duración determinada o temporal, incluidos los
contratos formativos, celebrado con anterioridad al 31 de
diciembre de 2007.

(7) Su supresión en 2001generó posteriormente un com-
portamiento anómalo en la evolución de los contratos
indefinidos de fomento.

(8) Esta mayor permanencia se justifica por el papel de los
contratos temporales como herramienta para la empre-
sa a la hora de valorara la aptitud del trabajador en situa-
ciones de información asimétrica con costes elevados de
corregir una contratación equivocada. En el citado infor-
me, las tasas de permanencia eran del 90 y 75%, res-
pectivamente, para contratos de conversión en indefini-
dos de personas con contrato temporal en la empresa,
o para los nuevos contratos indefinidos.
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RESUMEN

El artículo incide en los efectos de la reforma laboral
introducida recientemente en España. Para ello se pasa
revista a los objetivos de reformas anteriores destinadas a
reducir el alto grado de temporalidad que afecta tradicio-
nalmente al mercado de trabajo de nuestro país. El traba-
jo se centra en poner de manifiesto el papel económico que
juega la temporalidad y su incidencia en distintos países
de nuestro entorno. En ese contexto es analizado el peso
de los nuevos mecanismos puestos en juego en relación
al coste laboral y se destacan los efectos que están tenien-
do hasta la fecha. Dado el poco tiempo transcurrido desde
la introducción de los cambios legislativos, el artículo con-
cluye que la medición de esos efectos ha de tomarse con
cautela y más teniendo en cuenta los cambios registrados
en la composición de la oferta de trabajo.

Palabras clave: Regulación laboral, Temporalidad, Merca-
do de trabajo, Costes laborales.
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En el año 2006, la empresa ha sido uno de los motores principa-
les del crecimiento económico español. El mayor dinamismo de la
actividad productiva durante 2006 ha permitido al conjunto de
empresas presentar resultados muy positivos. Las empresas espa-
ñolas están mostrando un importante dinamismo en términos de
actividad.

En 2006 la relación entre la empresa y la defensa de la compe-
tencia se ha hecho muy notoria por la nueva oleada de operaciones
de concentración empresarial y por la atención de las políticas estruc-
turales o de oferta que comienza a focalizarse en la consecución de
un entorno regulatorio e institucional para la empresa que facilite una
competencia más practicable. Por otro lado, en agosto de 2006 el
Gobierno ha aprobado y remitido a las Cortes el Proyecto de Ley de
Defensa de la Competencia que incorpora diferentes novedades, que
tendrán un impacto en la estrategia empresarial.

El control corporativo ha vivido en España uno de los años más
activos de su historia. La escalada de las valoraciones, la extensión
de las facilidades crediticias para la realización de operaciones cor-
porativas a través de OPA y LBO han sido los elementos distintivos
del año 2006 en las finanzas corporativas españolas.

Tenemos un modelo energético que se ha revelado incapaz de
cubrir la demanda en el mundo. España es uno de los países más
interesados en desarrollar energías renovables y es líder en el mundo
en el sector de las energías renovables. El modelo energético sos-
tenible es ya una necesidad estratégica y es preciso impulsar cam-
bios profundos en el modelo convencional que vayan en la línea
correcta.

El entorno internacional de los últimos años se define por la (in)
seguridad energética. El riesgo legal y regulatorio se está viendo
considerablemente incrementado, especialmente en países menos
desarrollados. Este mayor nivel de riesgo regulatorio se produce en
un entorno de inseguridad geopolítica.
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Resultados
empresariales

n contra de las previsiones iniciales, el año 2006
se configurará como el mejor, o uno de los mejo-
res ejercicios, de la primera década de este siglo.
El crecimiento mundial no sólo ha sido mayor de
lo esperado, sino que se ha producido de forma
mucho más homogénea en las diferentes áreas
económicas y, a pesar de la escalada de los pre-
cios y las materias primas, la inflación se ha visto
sostenida en términos globales, lo que, junto con
cierta moderación salarial, ha permitido un impor-
tante repunte de la creación de empleo. No obs-
tante, persisten, e incluso, continúan agudizán-
dose los desequilibrios mundiales, dando lugar a
un incremento de los riesgos a la baja sobre la evo-
lución de la economía mundial.

Si la primera mitad del ejercicio se caracterizó
por un fuerte crecimiento en términos de actividad
y una aceleración de la inflación, debida a la fuer-
te alza de los precios del petróleo, durante los últi-
mos meses del ejercicio estamos asistiendo a una
contención del ritmo de avance de los precios, en
parte por un efecto comparación con el año ante-
rior y a cierta desaceleración de la actividad en
determinadas zonas económicas. Esta desacele-
ración, que de momento se concentra principal-
mente en los Estados Unidos, parece que será el
preludio de un menor ritmo de avance en la prác-
tica totalidad de las economías en 2007.

La evolución de la economía española en 2006
también ha sorprendido favorablemente a los ana-
listas, superando las previsiones más optimistas
realizadas un año atrás. Con la información dis-
ponible en la actualidad, los analistas sitúan el cre-
cimiento del Producto Interior Bruto del ejercicio
en torno al 3,7%, lo que supone una notable ace-
leración con respecto al registrado en 2005. La
aceleración de la economía en los últimos trimes-
tres, desde el 3,6% del primer trimestre al 3,8%
del tercero, se ha basado en una gradual correc-
ción de la aportación negativa del sector exterior.
No obstante, a pesar de la ligera desaceleración
que comienza a observarse en el consumo y en
la inversión residencial, el crecimiento de la eco-
nomía continúa apoyado en la demanda interna,
ya que la corrección de la aportación negativa del
sector exterior se ha debido principalmente a una
desaceleración de las importaciones.

En este contexto, también las empresas espa-
ñolas están mostrando un importante dinamismo
en términos de actividad, impulsadas por el favo-
rable entorno internacional, el incremento de la
inversión en equipo y el mejor comportamiento
de la demanda exterior. Los resultados empre-
sariales, interpretados como diferencia entre ingre-
sos y gastos, determinarán en gran medida las

E
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posibilidades de inversión de la economía, lo que
se ve relacionado directamente con la capacidad
de crecimiento y empleo en el medio y largo plazo.
Entendido esto así, buena parte del incremento
de la inversión productiva registrado en 2006
debería, a partir de la actualización y ampliación
del capital físico y tecnológico, apoyar y fomen-
tar mayores avances de productividad en el futu-
ro próximo.

La aproximación a los resultados de las empre-
sas se puede realizar a través de diferentes fuen-
tes que, de forma complementaria, ofrecen infor-
mación sobre diversos grupos de empresas,
analizando y midiendo las principales cifras que
representan su situación económica. A continua-
ción, se analizarán algunas de las principales cifras
disponibles sobre la evolución del aparato pro-
ductivo español a lo largo de 2006.

Un ejemplo ilustrativo, aunque quizás no el más
representativo, de la pujanza que registran las prin-
cipales empresas de nuestro país son los resulta-
dos de las empresas cotizadas y, dentro de ellas,
las que componen el IBEX-35. Los beneficios de
estas compañías, en los primeros nueve meses
del ejercicio, alcanzaron la cifra récord de 36.928
millones de euros, lo que supone un incremento
con respecto al mismo período de 2005 de más
del 24%, gracias al notable crecimiento de su cifra
de negocio, que alcanzó los 350.966 millones de
euros. Dentro de las empresas que operan en el
mercado continuo, el privilegiado grupo de las que
componen el IBEX-35 ha mostrado una evolución
mucho más favorable que el resto, con un bene-
ficio en los tres primeros trimestres casi equipara-
ble a todo el año 2005. En concreto, las empre-
sas del selectivo han presentado una cifra de
negocios de 239.779 millones de euros y un bene-
ficio de 30.183 millones de euros, concentrándo-
se casi la mitad de este beneficio en tres empre-
sas, una de telecomunicaciones y dos bancos.
Según las memorias corporativas presentadas
junto con sus resultados, la explicación a éstos
reside, en gran medida, en un aumento del nego-
cio en el exterior, una mayor diversificación tanto
geográfica como de negocio y en determinados
resultados extraordinarios, si bien, considerando
solamente el resultado de explotación, la evolu-
ción también hubiese sido muy favorable.

Si bien el IBEX-35 refleja un considerable por-
centaje del valor añadido bruto de la economía,
se refiere a un tipo de empresas muy específico,
de gran tamaño, con elevada vocación exporta-
dora y con importante presencia inversora en otros
mercados, en línea con el proceso de apertura de
la economía española y la adaptación de sus prin-

cipales empresas a la globalización. En este sen-
tido, si se analiza el resto de empresas cotizadas,
no pertenecientes al IBEX-35, se observa un retro-
ceso del 6,0% en sus beneficios, a pesar del cre-
cimiento de su cifra de negocio, que avanza casi
al 20,0%, lo que nos da ciertos indicios de que
existe una importante heterogeneidad en la evo-
lución de las empresas por sectores y por tama-
ño de las mismas.

De cara a observar diferencias sectoriales o por
tamaño, los datos ofrecidos por la Central de
Balances del Banco de España resultan más ade-
cuados. Los datos disponibles para el ejercicio
2006 se limitan todavía a los tres primeros tri-
mestres y se basan en los datos de la Central de
Balances Trimestral, menos exhaustiva y repre-
sentativa que la Central de Balances Anual, ya
que se basan en una muestra de 700 empresas,
representando aproximadamente un 12,1% del
valor añadido bruto generado por las empresas
no financieras.

De acuerdo con la información suministrada
por el Banco de España, en los nueve primeros
meses de 2006 el importe neto de la cifra de
negocio de las empresas no financieras se ha
incrementado en un 12,1% con respecto al mismo
período del año anterior. Sin embargo, el impor-
tante crecimiento experimentado en los consu-
mos intermedios (incluidos tributos), que ha al-
canzado un 15,4%, no ha permitido que el valor
añadido bruto generado por esta muestra de
empresas se eleve más allá del 6,9%. El resulta-
do económico bruto de la explotación creció un
8,4%, obtenido como diferencia entre el valor aña-
dido (producción menos consumos intermedios)
y los gastos de personal. Estos últimos se han
acelerado desde el 3,7% en promedio de los tres
primeros trimestres de 2005 al 4,9% del mismo
período de 2006, como resultado de una positi-
va evolución del empleo compatible con la mode-
ración de las retribuciones medias registrada
durante el ejercicio. Para obtener el resultado ordi-
nario neto es necesario ajustar con los ingresos y
gastos financieros, así como con las amortiza-
ciones, observándose un importante retroceso del
resultado ordinario como consecuencia de un
incremento de los costes financieros del 29,1%,
derivado principalmente de una ampliación de la
financiación ajena, en línea con los importantes
esfuerzos de inversión que vienen realizando las
empresas en los últimos tres trimestres, y una gra-
dual elevación de los costes de financiación. Por
último, el resultado neto mejora de forma notable
por la aplicación de plusvalías a las cuentas de
las empresas, cifrando su crecimiento en el 19,4%.
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Otra información muy relevante a la hora de ana-
lizar la evolución de los resultados de las empre-
sas, y que también ofrece el Banco de España, se
refiere a las rentabilidades que obtiene la empre-
sa medida a través de diferentes ratios. Todos ellos
registran una evolución positiva, destacando la
rentabilidad ordinaria del activo neto antes de
impuestos y de los recursos propios, que pasan,
respectivamente, del 7,8 al 8,9% y del 11,4 al
14,1%, considerando los nueve primeros meses
de 2006 frente al mismo período de 2005. Por últi-
mo, la diferencia entre rentabilidad y coste finan-
ciero, se eleva hasta el 5,1 desde el 4,1% regis-
trado en 2005.

La información del Banco de España nos per-
mite, además, discriminar el comportamiento rela-
tivo por sectores, aunque los resultados pueden
no ser muy representativos por la infrarrepresen-
tación que tienen en la muestra de la Central de
Balances Trimestral sectores de muy elevado dina-
mismo, como la construcción y otros servicios,
donde el comportamiento continúa siendo muy
expansivo en 2006, y cuya aportación al crecimiento
de la actividad no se verá reflejada hasta la publi-
cación de los datos de la Central de Balances
Anual. Una vez hechas estas observaciones, el aná-
lisis de las cifras disponibles por sectores muestra
incrementos generalizados de la actividad en todos
los sectores, especialmente en el comercio y la
energía; el avance en el sector comercial, cuyo valor
añadido bruto creció un 7,2%, se situó en línea con
el fuerte dinamismo que todavía presenta el con-
sumo privado, mientras que las empresas energé-
ticas crecieron un 14,4%, resultado, de una parte,
de cierta caída en la actividad de las empresas de
refino tras la notable alza registrada en sus már-
genes en 2005 y, por otra parte, de la favorable
evolución de las empresas eléctricas y de gas
durante estos últimos trimestres. En el otro extre-
mo se situarían las empresas industriales, donde
el crecimiento del valor añadido bruto registrado
resultó inferior al del conjunto de la economía, a
pesar de mostrar un mayor dinamismo que en el
período precedente, situándose en el 2,4% gracias
a la demanda inversora de la economía nacional y
en cierta medida a la recuperación de las exporta-
ciones, si bien estas últimas no han mostrado un
crecimiento que pueda considerarse acorde con
la evolución de la demanda exterior o el crecimiento
del comercio mundial, dando fe de las dificultades
exportadoras que presentan los sectores de nues-
tra economía más expuestos a la competencia en
los mercados internacionales.

Otro análisis alternativo de la evolución de los
resultados empresariales es el que se desprende

de las cifras de ventas, empleo y salarios en las
grandes empresas publicados por la Agencia Tri-
butaria y elaborados a partir de la información
suministrada por las empresas en sus declaracio-
nes de IVA y retenciones del trabajo. Según éstos,
en los meses comprendidos entre enero y octu-
bre las ventas totales de las grandes empresas 
se han incrementado en términos nominales en un
9,5% frente al año anterior, incremento que se esta-
blece en el 4,7% en términos reales y una vez
corregidos de calendario. Las ventas interiores han
evolucionado de forma ligeramente más positiva
que en el mismo período de 2005, en línea con la
fortaleza presentada por la demanda interna, alcan-
zando un crecimiento real del 4,6%. Las exporta-
ciones también han mostrado un fuerte repunte
con respecto al año anterior, situando su variación
en el 5,6%, aunque este crecimiento se ha visto
limitado por la evolución de las ventas destinadas
a la Unión Europea que, a pesar de la recupera-
ción de la demanda en los principales países, se
ha visto lastrada por el importante diferencial de
inflación mantenido con esta área y por la fuerte
competencia derivada de la entrada de productos
originarios de países con menores costes de pro-
ducción. No obstante, este hecho se ha visto en
gran medida compensado por la favorable evolu-
ción de las exportaciones a terceros países, fruto
del proceso de apertura a nuevos mercados lle-
vado a cabo en los últimos años por las grandes
empresas españolas.

Desde el punto de vista de la evolución de los
diferentes sectores, mostrada por las cifras de ven-
tas recogidas por la Agencia Tributaria, destacan
los incrementos mostrados por las ventas interio-
res de las empresas de transportes y comunica-
ciones y de otros servicios, con un 8,3 y un 5,8%
en términos reales, respectivamente, seguidos por
la industria con un crecimiento del 4,8%. En lo que
respecta a los datos sobre los perceptores de ren-
dimientos del trabajo, equiparable aproximada-
mente a la evolución del empleo, el crecimiento
acumulado hasta el mes de octubre se situó en el
3,5%, presentando un comportamiento muy hete-
rogéneo por sectores de actividad.

Como se ha podido observar a lo largo de este
artículo, apenas se dispone de información referi-
da a los resultados de las Pymes, si bien es muy
probable que sus resultados no estén registrando
una evolución tan favorable como en el caso de
las grandes empresas. Habrá que esperar a la
publicación de la Central de Balances Anual del
Banco de España para disponer de información
relevante sobre el devenir de más del 99% del
número de nuestras empresas.
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De forma complementaria al análisis que se
desprende de las fuentes anteriores de carácter
cuantitativo, merece la pena detenerse en la evo-
lución de los diversos indicadores de carácter más
cualitativo o índices de clima empresarial. La evo-
lución de la inversión empresarial no atiende tan
sólo a los resultados obtenidos sino que se basa
en las previsiones de evolución futura o expecta-
tivas empresariales. En este sentido, las favora-
bles expectativas de las empresas se han visto
impulsadas por el notable crecimiento de los ingre-
sos y las favorables condiciones de financiación,
generando un fuerte repunte de la inversión pro-
ductiva en este ejercicio. La elevada rentabilidad
de sus activos les ha permitido recurrir a una
mayor financiación externa y elevar su endeuda-
miento sin acarrear una pérdida de solvencia. No
obstante, serán necesarios mayores esfuerzos
inversores y medidas que incrementen la produc-
tividad y mejoren la competitividad exterior e inte-
rior de nuestras empresas, que permitan ampliar
las posibilidades de crecimiento y desarrollo del
tejido productivo español en el medio y largo plazo,
generando renta y riqueza para los trabajadores,
los accionistas y la sociedad en general.

Por último, señalar que para hacer frente a la
pérdida de competitividad que viene sufriendo la
economía española no sólo se requiere de un
mayor esfuerzo inversor por parte de las empre-
sas sino que se hace necesaria una adaptación
del entorno institucional a los cambios sufridos
por los mercados. Así, junto con la incorporación
de un mayor capital físico y humano en las
empresas, que permita elevar el valor añadido
de nuestros productos aumentando su compe-
titividad en calidad y no sólo en precios, se hace
precisa una mayor flexibilización de nuestro rígi-

do entorno regulatorio que permita llevar a cabo
las decisiones empresariales de una forma rápi-
da y fluida, de acuerdo con los ritmos que mar-
can los mercados.�
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RESUMEN

El mayor dinamismo de la actividad productiva durante
2006, en línea con la favorable evolución de nuestra eco-
nomía, ha permitido al conjunto de empresas presentar
unos resultados muy positivos, sobre los que, no obstan-
te, resulta necesario realizar ciertas matizaciones. El análi-
sis de los resultados empresariales proporciona una clara
visión de las fortalezas y debilidades de las empresas espa-
ñolas y de sus posibilidades futuras de creación de renta
y riqueza. Así, la evolución y sostenibilidad de los benefi-
cios en el tiempo determinará el incremento de la riqueza
de nuestra sociedad, tanto en el momento presente, por
las transferencias que efectúan las empresas a trabajado-
res, accionistas y sociedad en general, como en el momen-
to futuro, mediante la inversión generadora de empleo.

Palabras clave: Empresas, Resultados, Beneficios, Ren-
tabilidades, Inversión, Clima empresarial, Competitividad.
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La empresa y 
la competencia

o cabe duda que en 2006 la relación intrínse-
ca entre la empresa y la defensa de la competen-
cia se ha hecho, si cabe, aún más visible y noto-
ria. Son diversos los motivos que explican esta
creciente visibilidad: en primer lugar, la nueva olea-
da de operaciones de concentración empresarial
ha revitalizado el debate público sobre el papel de
las autoridades en las mismas y, en segundo lugar,
la atención de las políticas estructurales o de ofer-
ta comienza a focalizarse en la consecución de
un entorno regulatorio e institucional para la empre-
sa que facilite, entre otros objetivos, una compe-
tencia más practicable, corriente que se ha veni-
do denominando como Better Regulation y en la
que las autoridades de competencia están llama-
das a jugar un papel determinante a través de sus
facultades de advocay.

Por otro lado, en agosto de 2006 el Gobierno
ha aprobado y remitido a las Cortes el Proyecto
de Ley de Defensa de la Competencia, a través
del cual se culmina un proceso de reforma y
modernización del sistema español de defensa
de la competencia. El proyecto de ley incorpora
diferentes novedades, que tendrán un impacto en
la estrategia empresarial, aun cuando cabe afir-
mar que el efecto global será positivo puesto que
de la entrada en vigor de la nueva ley se derivará
una defensa de la competencia más eficaz y, por
tanto, un terreno de juego más justo.

El propósito de este artículo es examinar estos
tres grandes temas que han acaparado la relación
entre la empresa y la defensa de la competencia
a lo largo de 2006, con la exclusiva pretensión de
apuntar la existencia de ámbitos de análisis exten-
sos, ya que, sin duda, estas tres grandes cues-
tiones proyectarán sus efectos en los próximos
años.

1. Una nueva oleada de operaciones
corporativas

Cualquier observador de los mercados finan-
cieros ha podido comprobar cómo en estos últi-
mos dos años el número de operaciones corpo-
rativas ha experimentado un renovado auge,
cuantitativamente similar al experimentado a fina-
les de la década pasada.

La oleada de operaciones corporativas de fina-
les de los noventa (1) se asoció a lo que se ha veni-
do denominando como nueva economía, y una
explicación común, aunque no única, de la misma
residía en la capacidad y necesidad de las empre-
sas de incorporar en sus procesos productivos y
comerciales las nuevas tecnologías de la informa-
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ción y las telecomunicaciones (TIC). No es posi-
ble extraer un patrón común a todas ellas, aun-
que cabría señalar que se produce una consoli-
dación de empresas que, aun teniendo en muchos
casos un marcado rasgo multinacional, se encuen-
tran en los mismos mercados domésticos de ori-
gen (SBC-Ammeritech; Viacom-CBS; Travellers-
Citigroup; Sumitomo-Sakura; BBV-Argentaria;
Santander-BCH; Vereinsbank-Hypobank; IMI-San
Paolo; Exxon-Mobil; Carrefour-Promodes…). No
obstante, aunque también se produce alguna ver-
dadera operación transnacional (Repsol-YPF;
Daimler-Chrysler; Deutsche Bank-Bankers Trust)
éste será un rasgo más marcado en la presente
oleada de operaciones.

Asociado a dicho proceso de consolidación y
de asimilación de nuevas tecnologías se desa-
rrolló todo un conjunto de elementos analíticos
para su estudio y justificación, que también fue
empleado por las autoridades de competencia
en sus análisis de las operaciones de concentra-
ción. Se trata de aspectos (2) como las econo-
mías de red, los problemas de compatibilidad
entre estándares, los costes de cambio para los
usuarios o los cuellos de botella, que se añadían
al tradicional análisis de las economías de esca-
la y alcance. Si bien en el análisis y justificación
de estas operaciones se apreció una relativiza-
ción de las fronteras geográficas de los merca-
dos relevantes, gracias al impacto de las TIC, las
autoridades de competencia prestaron una cre-
ciente atención a los factores antes señalados, lo
que permitió afrontar adecuadamente el análisis
de su impacto y la imposición de remedios.

En la actual oleada se puede distinguir, sin
duda, un marcado alcance transnacional de las
operaciones (Mittal-Arcelor; Telefónica-O2; Food-
co-Telepizza; BSCH-Abbey…) y en cuanto a sus
factores explicativos sobresale junto a la impor-
tancia de ganar tamaño en mercados creciente-
mente globalizados, el impulso proveniente de la
abundante liquidez en los mercados de capita-
les y el papel desarrollado por determinados
inversores institucionales. Pero si un rasgo des-
taca notoriamente es la presencia activa en estas
operaciones transnacionales de las empresas
españolas, como la mejor manifestación de su
creciente internacionalización (3).

Evidentemente, la estrategia de las empresas
en sus decisiones corporativas viene influida por
la política de defensa de la competencia. Ejem-
plos, probablemente exagerados, de esta influen-
cia lo constituye el hecho de querer justificar
determinadas operaciones de concentración o
estrategias de multinotificaciones retardadas en

distintos Estados miembros como movimientos
para escapar de la jurisdicción de una autoridad
más exigente y quedar bajo el escrutinio de otra
más laxa. Sin embargo, es más probable que tras
estos ejemplos existan verdaderas motivaciones
en términos de complementariedades y eficien-
cias, así como reacciones estratégicas de los
equipos directivos, justificadas por la importan-
cia de en qué turno mover (4).

Esto permite realizar alguna consideración sobre
la relación entre la defensa de la competencia y
este juego estratégico que las empresas realizan
en el mercado corporativo para el control de otras
empresas. La política de defensa de la compe-
tencia no deja de ser un mero instrumento para
la consecución de una mayor eficiencia. Lo mismo
tradicionalmente se predica del mercado de con-
trol corporativo entre empresas, en el que los equi-
pos directivos y empresas más eficientes ven-
drían, teóricamente, a reemplazar a aquellos otros
con peores rendimientos (5). La interacción entre
estos dos instrumentos es doble.

En primer lugar, resulta imprescindible que en
este mercado corporativo exista un terreno de juego
justo (6). Sin embargo, el hecho de que algunas
regulaciones sectoriales y determinadas estructu-
ras de capital de algunas empresas que propor-
cionan ventajas significativas, en términos de acce-
so a mejores condiciones de financiación o de poder
mover ficha sin miedo a ser comido, hacen que
algunos gobiernos reaccionen dotando de deter-
minadas protecciones a alguna de sus empresas.
Si bien esta facultad puede usarse en detrimento
de la eficiencia, si lo que se protegen son empre-
sas o intereses ineficientes, lo cierto es que la pro-
pia legislación comunitaria lo contempla. Así, la
nueva directiva de OPA permite a los Estados miem-
bros que doten a sus empresas de mecanismos
de defensa si las empresas atacantes están prote-
gidas. En el ámbito europeo es misión de la Comi-
sión Europea velar porque exista en este mercado
de control corporativo un terreno de juego justo y
que la libre circulación de capitales sea un instru-
mento para la consecución de mayores cotas de
eficiencia. Pero a la luz de los recientes aconteci-
mientos cabría preguntarse si las propias reglas de
juego, determinadas tanto por el Tratado UE como
por la interpretación y ejecución de las mismas que
hacen las autoridades competentes, no impide de
partida que el mismo sea equitativo. En este sen-
tido, entre otras cuestiones, el hecho de no pre-
juzgar la naturaleza del capital de las empresas y
permitir que las empresas públicas muevan ficha
podría estar condicionando de manera notable la
justicia e, incluso, la eficiencia, del encuentro.
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Y en segundo lugar, la interacción también se
produce en la medida en que la defensa de la com-
petencia, a través del control de concentraciones
y sus revisiones jurisdiccionales, erige obstáculos
que deben sortear las diferentes operaciones y
estrategias corporativas. Los acontecimientos vivi-
dos desde finales de 2005 ponen de manifiesto
cómo dichos obstáculos, cuya finalidad última (y
necesaria) es preservar unas condiciones compe-
titivas después de la operación de concentración,
pueden más que condicionar el desarrollo de las
operaciones y, probablemente, se convertirán en
un elemento a valorar detenidamente por las
empresas a la hora de planear y poner en prácti-
ca sus movimientos corporativos.

Una vez que el transcurso del tiempo permita
una contemplación más reposada de los aconte-
cimientos, se abrirá un fecundo campo de análi-
sis de estas dos interacciones entre estrategias
corporativas en el mercado de capitales y la defen-
sa de la competencia.

2. Better Regulation, por una competencia
más practicable

La finalización, al menos en sus grandes deci-
siones, de los procesos de liberalización de los
sectores de red iniciada en la Europa continental
en la segunda mitad de los años noventa, en los
que el papel del regulador queda ahora confina-
do al desarrollo y supervisión de una legislación
secundaria (7), pero no menos relevante, que per-
mita una competencia efectiva en el sector, hace
que la atención de las políticas estructurales se
venga centrando, entre otras cuestiones, en la con-
secución de un entorno regulatorio e institucional
favorecedor de la competencia y, por ende, de la
actividad empresarial. Este ejercicio pone un espe-
cial énfasis en el examen de toda la regulación que
afecta a la vida de la empresa y exige, adicional-
mente, al regulador la tarea de analizar el impac-
to sobre la empresa y los mercados de sus deci-
siones. El objetivo final es reducir hasta minimizar
la carga regulatoria y administrativas sobre los mer-
cados y la empresa para impulsar la actividad eco-
nómica, la renta y el empleo.

El objetivo de esta política conocida como Bet-
ter Regulation (8) es doble. Por un lado, incidir,
eliminando y simplificando, la regulación ya exis-
tente. Y de forma complementaria, influir sobre
la regulación en elaboración. En términos de la
teoría de la decisión colectiva, se trata de resol-
ver el problema de la (in)acción colectiva de los
consumidores, proporcionándoles una voz en el

diseño y examen de la regulación; proceso que
generalmente viene dominado por grupos de inte-
rés altamente organizados.

En Europa se trata de un movimiento que lleva
varios años ganando ímpetu desde que se inclu-
yese como uno de los objetivos de la Agenda de
Lisboa, pero ha sido en estos tres últimos años
cuando ha ganado en intensidad (9). La Comisión
Europea no ha sido ajena a esta sensibilidad y ha
puesto en marcha un ambicioso programa de
actuaciones, cuyo último hito ha sido la presen-
tación de una revisión estratégica (10) de esta 
iniciativa y tendrá la próxima primavera un nuevo
punto de inflexión, ya que la Comisión propon-
drá, probablemente, el establecimiento de un
objetivo de reducción en un 25% de los costes
administrativos para 2012.

No es el propósito de este artículo profundizar
en el amplio ámbito de esta iniciativa, sino desta-
car el papel que jugarán las autoridades de defen-
sa de la competencia, ya que no hay duda que
éstas se convierten, gracias a su conocimiento del
mercado y su proximidad a las empresas, en pie-
zas fundamentales en este ejercicio a la hora de
identificar e incluso impugnar aquellas regulacio-
nes penalizadoras de la competencia. En los Esta-
dos Unidos las autoridades de competencia, en
especial la FTC (11), llevan acumulada una impor-
tante práctica y experiencia en esta tarea. Los
medios que emplean son varios: desde amplios
estudios sectoriales, pasando por una participa-
ción directa en los procesos de elaboración de las
nuevas regulaciones, hasta la intervención direc-
ta en los procesos judiciales.

En nuestro país esta cuestión se antoja espe-
cialmente sensible, dados la elevada propensión
a la regulación y el alto nivel de descentralización,
lo que exigiría de los reguladores un cuidado exqui-
sito y una gran coordinación para no perjudicar ni
lastrar el funcionamiento de los mercados (12). A
esta sensibilidad no ha sido ajeno el Gobierno, que
viene articulando en su política económica dife-
rentes medidas de mejora de la regulación. Uno
de los mejores exponentes de esta preocupación
lo representa la creación de la Agencia Estatal para
la Evaluación de las Políticas Públicas y la Cali-
dad de los Servicios (13), cuyo objetivo, entre otros,
será propiciar desde la evaluación una mejor regu-
lación. Por su parte, la tramitación de un real decre-
to sobre el contenido de las memorias económi-
cas exigirá de los reguladores estatales un detenido
examen del impacto económico de toda nueva
regulación, práctica que redundará en una regu-
lación de mayor calidad. Pero el ejemplo más sig-
nificativo a los efectos de la competencia en los
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mercados lo constituyen las competencias pre-
vistas para la nueva autoridad de defensa de la
competencia que se cree cuando entre en vigor
el Proyecto de Ley de Defensa de la Competen-
cia, tal y como se verá a continuación (14).

3. El Proyecto de Ley de Defensa 
de la Competencia

Después de un extenso y fructífero proceso
de consulta pública (15), el Gobierno aprobaba
y remitía a las Cortes el 25 de agosto de 2006 el
Proyecto de Ley Defensa de la Competencia cuyo
objetivo es modernizar y aumentar la eficacia del
sistema español de defensa de la competencia.
Son muchos los cambios que la entrada en vigor
del proyecto va a conllevar y también son varia-
dos los motivos que explican cada uno de ellos.

En el plano institucional cabría destacar dos
novedades: la integración de las dos autorida-
des existentes, el Servicio y el Tribunal de Defen-
sa de la Competencia, en una nueva autoridad
única, la Comisión Nacional de la Competencia,
y la atribución a los jueces civiles de la capacidad
para aplicar el derecho nacional de la competen-
cia. La integración de las dos autoridades repor-
tará una mayor eficacia e independencia en la apli-
cación de las normas de la competencia. Por su
parte, la incorporación de los jueces a aplicar el
derecho nacional de competencia viene a com-
pletar el esquema institucional, ya que éstos venían
conociendo sólo el derecho comunitario, con lo
que se dotará al sistema en su conjunto de mayor
eficacia. El papel de los jueces en la aplicación de
la normativa de competencia tendrá un impacto
directo sobre las empresas, ya que éstas podrán
resarcirse en sede judicial de los daños y perjui-
cios sufridos por las restricciones de la compe-
tencia, sin necesidad de esperar a que exista una
decisión administrativa firme que condene la prác-
tica prohibida, como prevé la legislación en vigor.

Desde el punto de vista sustancial, tres son las
novedades más relevantes que incluye el proyec-
to de ley. En primer lugar, la nueva delimitación 
de las conductas no prohibidas por su escaso
impacto sobre la competencia, también conoci-
das como conductas de mínimis o de menor
importancia. Gracias a esta nueva regla de tipifi-
cación las conductas que no afecten sustancial-
mente a las condiciones de competencia en el
mercado no estarán prohibidas ni serán perse-
guidas por las autoridades, creándose un espacio
de certidumbre para las empresas, especialmen-
te para las pymes, en su actividad. En segundo

lugar, se adoptará para la normativa nacional el
mismo sistema de exención legal vigente para el
derecho comunitario, en virtud del cual los acuer-
dos entre empresas que cumplan con las condi-
ciones previstas para su compatibilidad con la
legislación no requerirán de la obtención de una
autorización administrativa previa, estableciéndo-
se un régimen más flexible y con menores costes
administrativos para las empresas.

El tercer cambio sustancial que debe señalar-
se son las amplias funciones de advocacy previs-
tas para la nueva Comisión. Son diversos los ins-
trumentos previstos para el ejercicio de esta
función, destacando por su potencial efecto direc-
to sobre la regulación la habilitación a la Comisión
para impugnar directamente ante los tribunales los
actos de las Administraciones Públicas sujetos al
Derecho Administrativo y disposiciones genera-
les de rango inferior a la ley de los que se deriven
obstáculos al mantenimiento de una competencia
efectiva en los mercados. Además, la Comisión
podrá realizar informes, en su caso con carácter
periódico, sobre la actuación del sector público y,
en concreto, sobre las situaciones de obstaculi-
zación del mantenimiento de la competencia efec-
tiva en los mercados que resulten de la aplicación
de normas legales. Asimismo, dirigirá a las Admi-
nistraciones Públicas propuestas para la modifi-
cación o supresión de las restricciones a la com-
petencia efectiva derivadas de su actuación.

Por otro lado, la Comisión contará entre sus
funciones con el examen, general y puntual, de
las ayudas públicas frente a las que podrá emitir
opiniones que se harán públicas, puesto que en
este caso su impugnación ante los tribunales sólo
puede ser realizada por la Comisión Europea. A
pesar de ello, esta facultad adecuadamente ejer-
citada puede ser de gran eficacia y complemen-
taria al papel de la Comisión Europea.

En el terreno procedimental, el proyecto de ley
trae novedades importantes a tener en cuenta por
las empresas en sus estrategias. La más notable
es el establecimiento de un sistema de reducción
o exención del pago de la multa, conocido tam-
bién como mecanismo de clemencia. En virtud de
este instrumento, aquellas empresas que primero
proporcionen la evidencia necesaria para des-
montar un cártel restrictivo de la competencia o
que colaboren activamente en su desmantela-
miento y prueba, supuesto el cumplimiento de
determinadas condiciones, podrán beneficiarse de
la exención total en el pago de la multa que le
correspondiese o en una reducción de la misma,
respectivamente. La puesta en práctica de este
instrumento ha permitido a otras autoridades de
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defensa de la competencia experimentar un avan-
ce sustancial en la prohibición de los cárteles hori-
zontales, que se consideran los acuerdos más dañi-
nos con el mercado y los consumidores. El impacto
sobre la estrategia empresarial es obvio, ya que
aquellas empresas que decidan ser las primeras y
acudir a denunciar la existencia del cártel, propor-
cionando la evidencia suficiente, obtendrán un
beneficio directo. De este modo, se abre una bre-
cha en la estabilidad de este tipo de prácticas, más
relevante si cabe en aquellos cárteles de larga dura-
ción. La correcta aplicación de este mecanismo
será otro reto más para las autoridades y su efi-
cacia se verá reforzada por otras novedades del
proyecto de ley, como los nuevos poderes de
investigación, que harán más eficaz la labor ins-
pectora y el nuevo régimen sancionador, que pro-
porciona una mayor predicibilidad acerca de las
sanciones que pueden conllevar las infracciones.

En términos generales, los procedimientos se
han simplificado, acortando plazos, como en el
procedimiento sancionador por conductas res-
trictivas, que se reduce un 25%, pasando de 24
a 18 meses. También se han incorporado ele-
mentos dentro de los procedimientos, como el
pliego de concreción de cargos o las vistas en la
tramitación de las concentraciones, que aporta-
rán una mayor agilidad y transparencia. Pero en
este terreno el cambio más relevante lo constitu-
ye la atribución en exclusiva a la Comisión de la
facultad para decidir en las operaciones de con-
centración, facultad que ahora reside en el Gobier-
no, y que supone un paso sustancial en su inde-
pendencia. Es cierto, que el proyecto de ley prevé
una capacidad residual de intervención del Gobier-
no, pero sólo en aquellas operaciones que hayan
sido prohibidas o condicionadas por la Comisión
(16) y únicamente con carácter excepcional por
motivos de interés general, lo que hará su deci-
sión más transparente, facilitando el control de
esta competencia. De hecho, el Gobierno se des-
hace de su competencia sobre el control de con-
centraciones y se la cede a la Comisión, junto con
otras nuevas atribuciones antes explicadas que
permitirán, adecuadamente gestionadas, propi-
ciar un salto cualitativo a la defensa de la compe-
tencia en nuestro país, y sólo se reserva un meca-
nismo excepcional, consustancial a su deber de
velar por el interés general.

En definitiva, como no podía ser de otra mane-
ra, la relación entre la defensa de la competencia
y la empresa ha sido a lo largo de 2006 vibrante
e intensa y abre importantes áreas de estudio y
trabajo para el futuro a todos los agentes, Admi-
nistración incluida.�

NOTAS

(*) Agradezco los valiosos comentarios de Beatriz de Guin-
dos, Inmaculada Gutiérrez e Ignacio Mezquita. Las
apreciaciones incluidas en el artículo se realizan con
carácter personal y no prejuzgan la opinión del Minis-
terio del Economía y Hacienda.

(1) Existe una abundante literatura sobre esta cuestión, pero
resulta especialmente relevante para su análisis en rela-
ción con la competencia el número 82 de Economistas
(1999), dedicado a la relación entre dimensión empre-
sarial y competencia.

(2) Una explicación completa de las cuestiones microeco-
nómicas que plantea la «Nueva economía» se puede
encontrar en Shapiro y Varian (1999).

(3) Son diversas las explicaciones ofrecidas de este fenó-
meno (solidez del sistema financiero doméstico, acer-
tada estrategia de crecimiento, boyante mercado
doméstico…) pero un excelente análisis del mismo
puede encontrarse en Guillén (2006).

(4) En este tipo de estrategias el éxito de los movimientos
realizados por una empresa puede ser trascendental a
la hora de determinar su futuro. Así, una empresa que
yerra en su intento de adquisición de otra puede trans-
formarse en objetivo de terceros.

(5) Resulta evidente que la motivación de las operaciones
de concentración no se agota en el reemplazo de equi-
pos directivos no eficientes, sino que también cabe
añadir la búsqueda de mayor tamaño o, incluso, mayor
poder de mercado.

(6) Un excelente análisis de la justicia existente en el mer-
cado corporativo del control de empresas energéti-
cas en Europa puede encontrarse en Jiménez Lato-
rre (2006).

(7) Una vez que el mercado ha sido abierto, el proceso de
liberalización debe completarse con todo un cuerpo
de regulación, generalmente sobre las condiciones de
acceso y compartición de infraestructuras esenciales,
que además exige una continua y férrea supervisión,
tanto por las autoridades de competencia, pero espe-
cialmente por los reguladores sectoriales.

(8) Para una completa descripción conceptual de la políti-
ca y del proceso de evolución puede verse Balsa (2006).

(9) Además, esta iniciativa fue potenciada tras la revisión
de la Estrategia de Lisboa, como puede comprobarse
en COM (2005) 97 final, «Communication to the Coun-
cil and the European Parliament: Better Regulation for
Growth and Jobs in the European Union».

(10) COM(2006) 689 final, 24.11.06: «Communication from
the Commission to the Council, the European Parlia-
ment, the European Economic and Social Committee
and the Committee of the Regions: A strategic review of
Better Regulation in the European Union».

(11) Federal Trade Commission. Un resumen actual y didác-
tico puede encontrarse en Ohlhausen (2006).

(12) Ver Gutiérrez Carrizo (2006).
(13) Creada por Real Decreto de 1 de diciembre de 2006.
(14) Para un comentario en profundidad ver Arpio Santacruz

(2006).
(15) El proceso de consulta, iniciado con la publicación de un

Libro Blanco y el sometimiento a audiencia de un primer
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borrador de texto articulado, bien puede considerase
como un ejercicio de mejora de la labor reguladora, al
dotar a la nueva regulación de una elevada transparen-
cia y un amplio consenso. Para obtener una comple-
ta información sobre este proceso puede consultarse 
la web del Servicio de Defensa de la Competencia:
www.dgdc.meh.es

(16) Atendiendo al número de operaciones que actualmente
pasan a segunda fase y son prohibidas o condiciona-
das, el alcance potencial de esta facultad es reducido.
Así, en 2005 de un total de 115 operaciones notifica-
das, seis pasaron a segunda fase, de las que sólo tres
fueron condicionadas y una prohibida.
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RESUMEN

El artículo analiza la evolución en 2006 de tres aspec-
tos de la defensa de la competencia con implicaciones para
la empresa. En primer lugar, se repasan los condicionan-
tes de la actual oleada de operaciones de concentración
en comparación a la que se vivió a finales de la década
pasada y las interacciones que se producen entre la defen-
sa de la competencia y el mercado de control corporativo
entre empresas. En segundo lugar, se destaca la impor-
tancia de las autoridades de defensa de la competencia en
las nuevas políticas de mejora de la regulación (Better Regu-
lation). Y por último, se analizan las principales novedades
del Proyecto de Ley de Defensa de la Competencia apro-
bado por el Gobierno en agosto de 2006.

Palabras clave: Defensa de la competencia, Fusiones,
Operaciones de concentración, Regulación, Reformas
estructurales.
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Annus mirabilis n simple vistazo a la lista de fusiones y adqui-
siciones europeas realizadas en 2006 pone de
manifiesto la relevancia que durante el año ha
cobrado para la empresa española su presencia
en eso que se llama el mercado por el control cor-
porativo, el lugar en el que se intercambian los
derechos, normalmente participaciones acciona-
riales de control, por el dominio de las empresas
(cuadro 1). Si bien lo sucedido en 2006 es cierta-
mente llamativo, no deja de ser la culminación de
una tendencia que se inicia hace ya unos años y
que se consolida con los elevados índices de acti-
vidad mostrados durante todo el período. Los volú-
menes anunciados de operaciones de fusiones o
adquisiciones entre compañías han alcanzado
máximos históricos, creciendo un 68% los impor-
tes y un 30% el número de operaciones realiza-
das con algún componente español durante el
año (gráfico 1) (1). Además, y esto es sin duda lo
más llamativo, cuatro de las diez mayores opera-
ciones europeas tienen un lado español compra-
dor o vendedor, alcanzándose de esta manera no
sólo volúmenes sin precedentes en España sino
también cuotas de participación españolas igual-
mente inéditas en el mercado europeo por el con-
trol corporativo (cuadro 2).

Este no es un hecho de importancia menor,
no sólo por los volúmenes registrados, sino por
lo que el alcance que estos movimientos corpo-
rativos indican en el proceso de expansión y de
representatividad de la empresa española en el
panorama internacional. Y es atípico y hasta diso-
nante si consideramos que una economía que
representa el 8% del PIB europeo ha originado
casi el 20% del total de operaciones corporati-
vas europeas durante 2006, si sumamos sus
componentes doméstico e internacional (gráfi-
co 2). Al igual que el doméstico/internacional, el
eje público/privado ha experimentado también
a lo largo de 2006 una expansión sin preceden-
tes en sus dos componentes (gráfico 3). El año
nos ha dejado además una subida histórica del
IBEX-35 de casi el 32%, más o menos del doble
que el índice Eurostoxx 50 y que el Dow Jones
norteamericano.

Con todo, podemos afirmar que 2006 ha sido
el año en el que España ha sido una de las gran-
des protagonistas de los mercados corporativos
europeos. Las razones que explican este sesgo
netamente español incluirían factores de carácter
general, que afectarían por igual a otros mercados
y a otras economías, sobre los que se superpon-
drían otros específicos de nuestra economía y de
algunas de sus industrias y que explicarían nues-
tra trepidante actividad corporativa reciente.

U
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1. El marco global, Europa y España 
en particular

De entre los factores genéricos se destaca sin
duda el elevadísimo volumen de liquidez de la
economía global y que facilita en primera ins-

tancia la proliferación de instrumentos financie-
ros a disposición de los compradores de empre-
sas con efectivo, el modo de pago más frecuente
durante 2006. De igual forma impulsa las valo-
raciones de las compañías favoreciendo también
con ello, en un ciclo posterior, la utilización de

CUADRO 1
LAS MAYORES OPERACIONES EN ESPAÑA - AÑO 2006

Target País Adquiriente País Valor de la operación (€ m)

Endesa España E.ON Alemania 56.039
Autostrade Italia Abertis España 23.666
BAA Reino Unido Grupo Ferrovial España 22.540
Scottish Power Reino Unido Iberdrola España 20.440
Inmobiliaria Colonial España Grupo Inmocaral España 6.581
Fadesa Inmobiliaria España Martinsa España 5.733
Telefónica Móviles España Telefónica España 3.396
Endesa España Acciona España 3.388
Inmobiliaria Urbis España Construcciones Reyal España 3.317
Telefónica Publicidad España Yell Group Reino Unido 3.288

(*) Operaciones anunciadas.
Fuente: Mergermarket.

GRÁFICO 1
¿QUIÉN COMPRA A QUIÉN?
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papel como moneda de cambio en las opera-
ciones corporativas (2).

España acompaña además a los mercados
europeos en el mayor dinamismo mostrado en
su actividad corporativa frente a otros mercados.
Así, en 2006, Europa supera a los Estados Uni-

dos en volumen de operaciones corporativas, 
con sus 1,72 frente a los 1,63 billones de USD
del mercado americano. De entre las razones que
explican el despegue europeo habría que men-
cionar la apariencia de realidad que la idea del mer-
cado único europeo parece comenzar a adoptar.

GRÁFICO 2
OPERACIONES EN EUROPA VS. OPERACIONES EN ESPAÑA
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Fuente: Thomson SDC.

CUADRO 2
LAS MAYORES OPERACIONES EN EUROPA - AÑO 2006

Target País Adquiriente País Valor de la operación (€ m)

Endesa España E.ON Alemania 56.039
Suez Francia Gaz de France Francia 52.833
Arcelor Luxemburgo Mittal Steel Holanda 31.320
Sanpaolo Italia Banca Intesa Italia 29.586
Autostrade Italia Abertis España 23.666
BAA Reino Unido Grupo Ferrovial España 22.540
Scottish Power Reino Unido Iberdrola España 20.440
Falconbridge Canadá Xtrata Reino Unido 18.580
Schering Alemania Bayer Alemania 15.637
Portugal Telecom Portugal Sonaecom Portugal 14.396

(*) Operaciones anunciadas.
Fuente: Mergermarket.
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Esto ha sido particularmente importante para enten-
der algunas de las grandes operaciones realizadas
en sectores regulados como la energía, las infraes-
tructuras, o en otros altamente supervisados, como
lo es el sector bancario. La homogeneidad regula-
toria y la libre circulación, en ausencia de otras barre-
ras, demuestran ser un catalizador importante de
operaciones que parece que ya encuentra una
expresión concreta en Europa y del que se han
beneficiado las empresas españolas.

Por otra parte, la combinación de un bajo cre-
cimiento durante los últimos años en el núcleo de
la economía europea y por ello del conjunto, junto
con los elevados volúmenes de liquidez antes alu-
didos, hacen de Europa terreno abonado para la
actividad corporativa. En este entorno de creci-
miento orgánico limitado por crecimientos escasos
del PIB, las combinaciones de empresas se mues-
tran como una alternativa sólida de crecimiento de
los márgenes empresariales, en la medida en que
para generarlos puedan producirse combinacio-
nes eficientes que permitan reducir costes y con
ello aumentar márgenes operativos, aun cuando

no se generen auténticas sinergias de ingresos.
Este ha sido un patrón de crecimiento frecuente en
la empresa europea en los últimos años que debe-
ría de mantenerse al menos en aquellas economías
en las que el crecimiento económico continúe ralen-
tizado y se mantengan las facilidades crediticias y
la liquidez para la adquisición de compañías.

Y cómo no, la vastísima bolsa de capital que se
crea con el advenimiento del euro es por sí misma
una razón que explica una parte importante del dina-
mismo corporativo europeo. El euro es el segundo
mercado de capitales del mundo. Los beneficios
que ha reportado la desaparición del riesgo de cam-
bio no hubiesen sido de utilidad sin la profundidad
y amplitud que ofrece este nuevo mercado de capi-
tales, con toda su panoplia de instrumentos de finan-
ciación al servicio de las empresas. La dimensión
suficiente del mercado de capitales es un requisito
imprescindible para la realización de las grandes
adquisiciones sin riesgos transaccionales que, en
muchos casos, no hubiesen sido asumibles dada
la menor amplitud de los mercados de las mone-
das que dieron lugar al euro.

GRÁFICO 3
OPERACIONES PÚBLICAS Y PRIVADAS EN ESPAÑA

(Millones de euros)

125.000

0

25.000

2004 2006

M
illo

ne
s 

de
 e

ur
os

50.000

75.000

100.000

2005

Privadas-Domésticas Públicas-Domésticas Privadas-Internacionales Públicas-Internacionales

450

337
389

30
80

364
289279

26

23

51

26

(*) Operaciones anunciadas, por volumen. Los números encima de cada columna indican el número de operaciones.
Fuente: Thomson SDC.



L A  E M P R E S A

253

Y también habría que referirse a los cambios
que se han producido en la mentalidad y en los
procedimientos de actuación de los agentes
europeos. De un tiempo a esta parte parece como
si hubiésemos perdido el miedo a actuar de forma
decidida en la consecución de los objetivos empre-
sariales, incluso en ausencia de acuerdo con el
resto de las partes implicadas. La hostilidad pare-
ce haberse incorporado al catalogo de técnicas
de adquisición con tanta legitimidad como el acuer-
do amistoso, revelándose muchas veces como
algo deseable para los accionistas en la medida
en que sirve para circunvenir situaciones de inefi-
ciencia o de conflicto de agencia que impiden cris-
talizar el valor de las compañías objetivo. Y ello en
un entorno regulatorio en el que, desde la implan-
tación de la legislación Sarbanes-Oxley en Esta-
dos Unidos con todos sus corolarios superviso-
rios, abona la idea de una Europa que, con todas
sus imperfecciones, es ya tan libre y amistosa o
más incluso que el propio mercado americano para
la práctica de la actividad corporativa.

A este conjunto de condiciones favorables se le
suman a España otros factores específicos. Con
un entorno macroeconómico robusto y al final de
un ciclo de creación de valor en algunos sectores,
una parte muy importante de las operaciones cor-
porativas ha tenido por objeto la búsqueda de cre-
cimientos sostenidos mediante la diversificación de
actividades, tomando el control de compañías fuera
de nuestras fronteras o de los sectores tradiciona-
les de actividad de los protagonistas. En este marco
podrían encuadrarse las operaciones de Iberdrola
en el Reino Unido, como ya lo hicieron Telefónica
y Santander en 2005, o de las constructoras Sacyr
Vallehermoso, ACS, Acciona o Ferrovial en el sec-
tor energético y aeroportuario, por ejemplo. Los

sectores de la construcción e inmobiliario son un
vivo ejemplo de diversificación a través de opera-
ciones de cambio de control, una vez anticipado
el agotamiento del ciclo de crecimiento en su sec-
tor de actividad tradicional, recurriéndose en casi
todos los casos a la oferta publica de adquisición
(OPA), amistosa u hostil, como mecanismo articu-
lador del cambio de control (cuadro 3).

Concurren además otros factores de índole finan-
ciera, como la inflación de activos inmobiliarios y
sus conocidos efectos riqueza y apalancamiento
asociados que multiplican la liquidez del sistema y
la fortaleza relativa de nuestra economía con un
diferencial de inflación que permite unos tipos de
interés comparativamente más bajos, aumentan-
do con ello la propensión al endeudamiento como
expresión legítima de racionalidad económica de
los agentes. Se ha hablado también mucho de la
ventaja que para las empresas españolas repre-
senta el tratamiento fiscal del fondo de comercio
resultante de las adquisiciones, pero en mi opinión
se trata más de una ventaja competitiva de nues-
tras empresas frente a compañías residenciados
en otras jurisdicciones más que de una motivación
por sí misma. En suma, nuestra empresa se ha
encontrado con la capacidad, los medios finan-
cieros y una voluntad decidida para crecer diversi-
ficando riesgos al mismo tiempo.

Estos tres factores específicos —búsqueda de
resultados sostenidos mediante la diversificación,
inflación de activos domésticos con tipos de inte-
rés relativamente bajos y capacidad de endeuda-
miento de las compañías— explican, junto con
todo lo mencionado en el ámbito internacional, la
tipología y las motivaciones de una gran parte las
operaciones corporativas recientes, en sus ver-
tientes pública y privada.

CUADRO 3
LAS DIEZ MAYORES OPAS LANZADAS EN ESPAÑA - AÑO 2006

Target Adquiriente Estado Valor de la operación (€ m)

Endesa E.ON En proceso 56.039
Inmobiliaria Colonial Grupo Inmocaral Completada 6.581
Fadesa Inmobiliaria Martinsa En proceso 5.733
Telefónica Móviles Telefónica Completada 3.396
Inmobiliaria Urbis Construcciones Reyal Completada 3.317
Telefónica Publicidad Yell Group Completada 3.288
Europistas CE Sacyr Vallerhermoso En proceso 1.469
Parquesol Grupo San José En proceso 918
Telepizza Permira y Carbal Completada 850
Obrascon Huarte Lain (OHL) Cartera Villar Mir En proceso 747

Fuente: Thomson SDC y Mergermarket.
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2. Escalada de valoraciones

Otro de los hechos sobresalientes de 2006 ha
sido el comportamiento de las valoraciones de
las compañías objeto de transacción en los mer-
cados públicos y privados. La observación de lo
sucedido en la renta variable nos da pistas impor-
tantes acerca de la naturaleza de los incremen-
tos de valor. El comportamiento histórico del
IBEX-35 durante el año 2006, muy desigual en
sus extremos, se soporta en revalorizaciones muy
superiores a la del 32% del propio índice que
están limitadas en muchos casos a un conjunto
de compañías pertenecientes a un grupo redu-
cido de sectores de actividad: constructoras e
inmobiliarias, sector eléctrico y bancos, como se
indica en el cuadro 4. La evidencia que resulta
de esta observación manifiesta la importancia
que las primas de control han tenido como motor
de la escalada de las valoraciones, si constata-
mos que cuenta que estos sectores han sido
también los grandes protagonistas de las opera-
ciones corporativas.

De las dieciséis OPA que se lanzaron durante
2006, nueve correspondían a actividades ligadas
a empresas constructoras y una al sector eléctri-
co. Las perspectivas de cambio o de influencia
sobre el control por parte de ACS sobre Iberdro-
la, Acciona sobre Endesa, Sacyr sobre Repsol en
el sector energético y FCC, Sacyr Vallehermoso
otra vez, Inmocaral, Urbis o Colonial en el sector
inmobiliario, con sus correspondientes primas aso-
ciadas, desataron una corriente especulativa que

se extiende a casi todas las compañías de esos
sectores y en muchos casos sobre otros que, sin
haber experimentado tales procesos, han sido
igualmente objeto de especulación, como lo ha
sido el sector bancario —Bankinter, BBVA o Popu-
lar—, no pasando semana sin que se rumorease
la posibilidad de una nueva operación en la bolsa
española. En muchos casos parece que las con-
sideraciones industriales se diluyen ante la impor-
tancia ejercida por estos factores especulativos.
Es decir, son las primas de control las que expli-
can una parte muy importante de las revaloriza-
ciones y de las cotizaciones actuales del índice. Y
los beneficiados en primera instancia han sido las
presas y los predadores del mercado por el con-
trol corporativo y a su estela se han sumado otras
muchas que, por meras condiciones de arbitraje
y sin ser objeto de especulación, también han visto
aumentar sus múltiplos de valor aun sin presentar
resultados por encima de lo esperado ni circuns-
tancias fuera de lo ordinario.

Pero además, la inflación de activos y las con-
diciones de liquidez del ciclo actual han permitido
la proliferación de técnicas e instrumentos de finan-
ciación de adquisiciones que han contribuido a 
sostener este régimen de valoraciones actuales
superiores a los promedios históricos. La mera posi-
bilidad de cambio de control no sería razón sufi-
ciente para soportar esas valoraciones si no fuese
porque existe un mercado capaz de tomar los ries-
gos, de crédito y de mercado, que incorpora la
financiación de adquisiciones a esas valoraciones.
Y en ello han tenido un papel muy destacado las

CUADRO 4
REVALORIZACIÓN DE LAS QUINCE PRIMERAS EMPRESAS DEL IBEX-35 - AÑO 2006

Compañía
Precio a 31/12/2005 Precio a 31/12/2006 Revalorización

(€) (€) (%)

Metrovacesa 52,1 122,4 135
Sacyr Vallehermoso 19,9 44,9 126
Acerinox 12,0 22,9 91
Endesa 19,9 35,3 77
Gamesa 12,3 20,8 69
Iberdrola 22,2 36,2 63
FCC 46,8 76,2 63
ACS 26,4 42,3 60
AGBAR 17,5 27,5 57
Banco Sabadell 21,8 33,9 56
Inditex 27,0 40,8 51
Acciona 93,0 140,0 51
Banco Popular 9,9 13,6 37
Banesto 12,2 16,6 36
Banco Santander 10,7 14,4 35

Fuente: Expansión.



L A  E M P R E S A

255

entidades financieras, verdaderos catalizadores de
las transacciones durante 2006, tanto el segmen-
to de compañías cotizadas como en el de no coti-
zadas. Ellas han facilitando los recursos financie-
ros necesarios para las compras, hasta el punto
que una parte muy importante del valor generado
durante el año se origina en la mayor proporción
del valor de empresa atribuido a la deuda y no úni-
camente al valor de los recursos propios de la com-
pañía. Es decir, una proporción importante del valor
se genera por la mayor tolerancia de los financia-
dores al endeudamiento. El gráfico 4 muestra cómo
el crecimiento del múltiplo de deuda sobre el bene-
ficio operativo de las compañías públicas y priva-
das transaccionadas, que pasa de 7,2 a 9,4 veces
en unos pocos años, ha contribuido a aumentar el
valor de los activos (3).

3. Lo público y lo privado: OPA,
participaciones apalancadas y LBO

En el caso español esto explica dos fenóme-
nos que, junto a la ya aludida proliferación de OPA,

han expresado plenamente la tensión, con fre-
cuencia ruidosa, por el control corporativo, tan
característica de nuestro mercado durante 2006:
el auge de las operaciones de compra apalanca-
da, los Leveraged Buy Out (LBO) habituales en los
mercados privados, y la toma de posiciones de
control corporativo o de influencia significativa
mediante la adquisición apalancada de participa-
ciones accionariales de control o de influencia. Esta
es una corriente iniciada por ACS en septiembre
de 2005 con la adquisición del 22% de Unión
Fenosa mediante el apalancamiento de su posi-
ción con un crédito que fue estructurado como
una compra apalancada, es decir, similar a un LBO.
En la medida en la que en el actual entorno de
tipos de interés el dividendo pagado por dichas
compañías sea superior al coste de la deuda aso-
ciada a la toma de dicha participación, la tesis de
inversión financiera resulta perfectamente defen-
dible. Así lo demuestran los casos conocidos de
las participaciones de influencia adquiridas por las
compañías constructoras en el sector energético
durante 2006: Acciona/Endesa, ACS/Iberdrola,
Sacyr/Repsol. En todos los casos confluyen los

GRÁFICO 4
MÚLTIPLO EV/EBITDA VS. APALANCAMIENTO
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mismos factores a los que nos hemos referido
antes: tipos suficientemente bajos como para
garantizar un margen positivo del juego cupón-
dividendo y unas entidades financieras dispues-
tas a financiar con deuda la compra de participa-
ciones a pesar de las elevadas valoraciones de las
compañías objetivo.

Las entidades de capital riesgo —el private equity
o financial sponsors— han vivido también durante
2006 un momento de auge, continuando así con
la tendencia iniciada en 2005 (cuadro 5). Si bien la
inversión en compañías no cotizadas en 2006, con
2.715 millones de euros, fue inferior a los 4.117 del
2005 como consecuencia de las dos megaopera-
ciones, ONO/AUNA y Amadeus de ese año; las
612 operaciones realizadas en 2006 representan
un crecimiento del 19% con respecto a 2005. El
dinamismo del sector se mostró también en el ele-
vado volumen de desinversiones, 1.302 millones
de euros en unas 340 operaciones. Además hay
que reseñar la diseminación de técnicas de ejecu-
ción de operaciones específicas para el sector y
que se emplean ya de forma habitual. Los secon-
dary Buy-Outs (4), leverage recaps (5) y staple finan-
cings (6), por ejemplo, han entrado a formar parte
de la terminología habitual del mercado español
con un gran número de operaciones realizadas
empleando estas técnicas durante 2006. De nuevo
se reprodujeron en el mercado privado algunos de
los patrones presentes en los mercados públicos,
a destacar: altos índices de apalancamiento y, en
parte como consecuencia de ello, valoraciones ele-
vadas. El hecho diferencial estuvo en la ausencia
de sesgo sectorial, al haber invertido el capital pri-
vado en una multitud de sectores sin aparente rela-
ción, más allá de la posibilidad que ofrece cada uno
de ellos de cambio de control.

4. De aquí en adelante: fin de ciclo 
y consolidación

Unas primeras conclusiones de todo lo dicho
serían: que lo que se ha cotizado en nuestros mer-
cados públicos durante 2006 ha sido el control
corporativo en unas cuantas empresas pertene-
cientes a unos pocos sectores; que los incre-
mentos de valor asociados al cambio de control
se concretan en la presencia de amplias primas
que han elevado el valor de las compañías en
dichos sectores por encima de sus promedios his-
tóricos. Y, estudiando las técnicas de adquisición,
que son las entidades financieras las que han esta-
do cimentando el crecimiento de dichas primas
mediante la extensión de facilidades crediticias
para la toma de control que en muchos casos cap-
turan una gran parte del componente de revalori-
zación del activo. Y por último, que los cambios
de control se han articulado a través de OPA y del
apalancamiento de participaciones de control en
el caso de compañías cotizadas y de LBO en el
caso de las no cotizadas.

El ciclo de operaciones corporativas así con-
formado está reconfigurando el panorama indus-
trial español y ha contribuido muy notablemente
a consolidar internacionalmente a nuestras empre-
sas. Pero ha de tener necesariamente un punto
de inflexión que aproxime las valoraciones a pro-
medios históricos y normalice los volúmenes de
actividad. Factores como la alteración de las con-
diciones crediticias, la erosión de las primas de
control como consecuencia de la estabilidad en
la estructura de las industrias protagonistas, o la
corrección de las expectativas en los mercados
de renta variable, determinarán la senda de ajus-
te hacia esa normalidad, si por tal entendemos

CUADRO 5
MAYORES OPERACIONES REALIZADAS POR FIRMAS DE CAPITAL RIESGO EN ESPAÑA - AÑO 2006

Target Adquiriente Vendedor Valor de la operación (€ m)

Turmed The Carlyle Group Iberostar 900
Telepizza Permira y Carbal — 850
Codere Masampe Holding Intermediate Capital 743
Grupo Levantina Ind. Asoc. Charterhouse Capital Familias Esteve y Manez 500
Grupo Itevelesa Macquarie Bank Apax 460
Global 3 Equipo Directivo e Impala Arclight Energy 300
Faus Group Finsa y Caixa Galicia 3i y Familia Faus 195
72 Restaurantes Corpfin Capital — 95
Everis Equipo Directivo Apax 84
Garnica Plywood Qualitas — 59

(*) Operaciones cerradas.
Fuente: Mergermarket.
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ciclos de actividad corporativa exentos de pi-
cos como los vividos en 2006. Y esa percepción
debería comenzar a mostrarse si tomamos como
hecho comúnmente aceptado que 2006 es, pre-
cisamente, un pico de actividad. Sin embargo, el
mercado por el control corporativo presenta iner-
cias muy superiores a la de otros mercados más
líquidos. La complejidad del ensamblaje de las
operaciones, sus dilatados tiempos de ejecución
y los mecanismos de decisión de los agentes,
que por lo general expresan visiones estratégi-
cas asumidas para perdurar a medio y largo plazo;
harán que el comienzo de 2007 continúe por la
senda de 2006, si bien existen razones para pen-
sar que más adelante puedan surgir las primeras
señales de ralentización del actual ciclo de acti-
vidad corporativa.�

NOTAS

(1) Componente español se refiere a la suma de las opera-
ciones domésticas de compra, venta o fusión entre empre-
sas españolas, con las de compra o venta transfronteriza
en la que aparece una empresa española en alguno de
los dos lados de la transacción, comprador o vendedor.

(2) Sin detenernos a analizar la influencia de la liquidez como
factor explicativo y de sostenibilidad del actual ciclo de
operaciones corporativas ni la importancia que tiene en
los mercados internacionales en la actualidad, sí con-
vendría cuando menos hacer una mención a las altera-
ciones que el exceso de liquidez introduce en las relacio-
nes de riesgo-retorno que dictan los patrones de inversión
crediticia, así como en las métricas de correlación que se
establecen entre distintos mercados y al aumento del ries-
go agregado del sistema a que está dando lugar.

(3) El valor de las compañías es la suma del valor de sus
recursos propios más el de su deuda. En la medida en la

que la deuda soportada por las compañías aumenta, su
valor total lo hace pudiendo permanecer el valor de sus
recursos propios constante. En el gráfico 4, la diferencia
entre el valor de la deuda expresada como un múltiplo
del Ebitda y el valor total de la compañía, es el valor de
los recursos propios.

(4) Operación de desinversión por parte de una entidad de
capital riesgo consistente en su venta a otra entidad de
capital riesgo.

(5) Mecanismo de aceleración del reembolso a los accionis-
tas, normalmente financieros, consistente en la creación
de un pago extraordinario, dividendo o amortización de
capital, generado mediante el reapalancamiento del acti-
vo, esto es, mediante la incorporación de deuda adicio-
nal al balance del activo.

(6) Financiación que se incorpora a una compañía antes
de su venta como parte de la financiación necesaria
para su adquisición, normalmente para facilitar el pro-
ceso de venta.

RESUMEN

El mercado por el control corporativo ha vivido en Espa-
ña uno de los años más activos de su historia, tanto por
los volúmenes transaccionados como por lo que ha apor-
tado a la consolidación de la empresa española en los mer-
cados internacionales. La escalada de las valoraciones,
originada en una gran medida por la presencia de amplias
primas de control, la extensión de las facilidades crediti-
cias para la realización de operaciones corporativas a tra-
vés de OPA, LBO o de adquisiciones de participaciones
significativas, junto con la concentración de la actividad
corporativa en unas pocas industrias, han sido los ele-
mentos distintivos del año 2006 en las finanzas corpora-
tivas españolas.

Palabras clave: Control corporativo, OPA, LBO, Participa-
ciones apalancadas, Reconfiguración del panorama indus-
trial español.
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Vientos de cambio 
en el sector
energético

a pasado el tiempo de las advertencias y ha
llegado el de las consecuencias. Es lo que vino
a decir Winston Churchill cuando la amenaza de
la II Guerra Mundial era ya un hecho. No pocos
lo habían advertido con anterioridad, además del
premier británico, pero sus datos y considera-
ciones no convencieron a quienes debían tomar
las decisiones.

Con las oportunas salvedades, de escenario
y de temática, es lo que ocurre hoy, a mi juicio,
en el ámbito de la energía. Tenemos un modelo
energético que se ha revelado incapaz de cubrir
la demanda en el mundo —1.600 millones de
personas carecen de electricidad y más de 3.000
millones viven en países con serias insuficiencias
en su suministro—; que hace depender a la casi
totalidad de países de unos pocos en suminis-
tros como el petróleo y el gas, claves para el fun-
cionamiento de nuestras sociedades; que con-
vierte la posesión de recursos energéticos en un
potencial origen de conflictos geoestratégicos; y
que nos hace depender de recursos finitos, cada
vez más caros.

Un modelo energético que es, además, res-
ponsable principal del calentamiento global del pla-
neta, con toda una serie de consecuencias ya
conocidas y otras —mucho más graves— todavía
por conocer en su integridad, pero cuyas caracte-
rísticas generales vienen siendo bien publicitadas:
pérdida y reducción de glaciares y de superficie
nevada por la elevación de temperaturas; altera-
ción del inicio y fin de las estaciones; fenómenos
climatológicos de frecuencia e intensidad hasta
ahora no conocidos, y elevación del nivel de los
mares, que puede originar en el siglo XXI inunda-
ciones de islas y de zonas costeras, con despla-
zamientos de cientos de millones de personas.

Y con consecuencias económicas alarmantes.
Un reciente estudio realizado para el Gobierno bri-
tánico (Informe Stern) revela que ponernos manos
a la obra para solucionar esta problemática ener-
gética y ambiental representaría un coste econó-
mico equivalente al 1% del PIB mundial y que no
hacerlo podría suponer hasta veinte veces más.

1. Lanzar señales para el cambio

Los datos y previsiones antes citados son
conocidos. Lo que sorprende es que no se adop-
ten decisiones proporcionales a la magnitud del
desafío que tenemos pendiente. Y no cabe alu-
dir, como hacen algunos, a intereses creados, y
al poder de grandes corporaciones del contexto
energético mundial que, supuestamente, harían

H
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muy difícil el tránsito hacia un modelo energético
más sostenible.

El problema, en mi opinión, es que no se lan-
zan, desde donde corresponde hacerlo —los
gobiernos de los países líderes—, las señales
que permitan ver con claridad que a lo largo del
siglo XXI —más pronto que tarde— se deben pro-
ducir cambios drásticos en el modelo energéti-
co en el mundo y que hay que establecer, con
plazos suficientemente amplios que permitan la
adaptación de todos al nuevo sistema, objetivos
obligatorios de desarrollo de las tecnologías ener-
géticas que mejor garanticen un horizonte sos-
tenible, en detrimento de las que no lo hagan.

No se trata de imposiciones ni de interferencias
en el libre mercado, sino de sentar las reglas del
juego, como se hace en todos los sectores de la
economía: favorecer prácticas que sean positivas
para la sociedad e ir orillando las que, de acuer-
do a la experiencia, no lo son. Hace treinta años
los coches no llevaban cinturones de seguridad,
ni los motoristas llevaban casco, y esas prácticas
son hoy obligatorias y a nadie se le ocurre decir
que sean lesivas para el libre mercado o perjudi-
ciales para la competitividad del sector.

2. Apostar por las tecnologías que más
garantizan la sostenibilidad

Este cambio debe hacerse de forma decidida,
pero gradual. Es más: dado el fortísimo incremen-
to de la demanda de energía en el mundo, espe-
cialmente por la presión de países en desarrollo
como China e India, es razonable pensar que todas
las fuentes de energía van a ser necesarias a corto
plazo y que ello incluso dará un margen de tiempo
para que todas las energías renovables estén ple-
namente preparadas de cara al nuevo escenario,
pero decir eso es una cosa y otra muy distinta no
diferenciar hacia dónde deben ir los esfuerzos. No
en nuestra opinión hacia tecnologías con induda-
bles problemas asociados no resueltos, sino hacia
aquellas otras que ofrecen un balance claramente
satisfactorio desde el punto de vista energético y
ambiental y que necesitan inversiones en I+D para
hacerlas cada vez más eficientes y competitivas.

Me refiero naturalmente a las energías renova-
bles —a las más desarrolladas como la eólica y a
otras que lo están menos, como las tres tecnolo-
gías solares, la biomasa, los biocombustibles— y
al hidrógeno. Y también a tecnologías no renova-
bles que tienen un gran potencial de reducción de
su contenido en carbono y pueden aportar no
poco al mix energético del futuro.

3. El caso español

Centrándonos en España, es, en mi opinión,
negativo que algunos planteen el desarrollo de las
renovables desde criterios a corto plazo y centra-
dos en lo que suponen o no en los costes del sec-
tor energético español —nunca contemplados en
su totalidad—, sin tener en cuenta de dónde veni-
mos y a dónde debemos ir.

Ello es especialmente contradictorio en un país
que ofrece el mayor desajuste en emisiones de
CO2 respecto a los objetivos planteados dentro
del arco comunitario (un incremento del 58% sobre
las emisiones de 1990 —43 puntos por encima
de lo que tenemos autorizado—; con una depen-
dencia energética del exterior del 85% —30 pun-
tos por encima de la media europea— y un creci-
miento de la demanda de energía, ligada en gran
parte a nuestro desarrollo económico, que dupli-
ca holgadamente la media comunitaria.

Resulta obvio, a la luz de estos datos, que Espa-
ña es uno de los países más interesados en desa-
rrollar energías renovables —que reducen depen-
dencia y emisiones— y que ello constituye además
una gran oportunidad industrial para nuestro país.
Pero no siempre los análisis resultan tan diáfanos,
al orillarse aspectos que deben ser considerados.

Las energías convencionales han tenido histó-
ricamente, y tienen, subvenciones del más varia-
do cariz en razón de su aportación al sistema ener-
gético, su contribución tecnológica y el empleo
asociado a las mismas. No se trata de contrapo-
ner unas y otras, pero diez años de positivo apoyo
político y económico al desarrollo de las energías
renovables en España no son comparables con 
el tratamiento que se viene dando históricamente
a otras energías, que, como es sabido, no inte-
riorizan en su precio los costes ambientales aso-
ciados a su producción y consumo.

Debe tenerse en cuenta, además, la reducción
que la producción renovable implica en la factu-
ra energética del país por la no importación de
combustibles necesarios para la producción eléc-
trica convencional y la disminución de penalida-
des económicas asociadas al exceso de emisio-
nes de CO2. Las energías renovables son eficaces
agentes económicos en la reducción de ambos
parámetros, y ésta es una dinámica que va a ser
cada vez más relevante conforme se incremente
el peso de las energías limpias en el mix energé-
tico español.

Por citar datos de 2005, sólo la eólica produjo
ya casi el 8% de la demanda eléctrica nacional, con
una reducción estimada de la importación de com-
bustibles fósiles por valor de 728 millones de euros
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y una mitigación de la penalidad por emisiones de
CO2 de 294 millones de euros (a 20 euros por tone-
lada). Es decir, más de 1.000 millones de euros.

Está claro que producir contaminando va a ser
cada vez más caro y hacerlo con energías limpias
progresivamente más barato.

4. Líder mundial en renovables

Pero hay otro aspecto que interesa destacar.
España es líder en el mundo en el sector de las
energías renovables y singularmente en eólica 
—segundo país en implantación, con empresas
líderes en desarrollo eólico y en fabricación indus-
trial de equipos; más de 30.000 empleos directos
y casi 100.000 si incluimos los indirectos e indu-
cidos y una destacada actividad de innovación
tecnológica—. Todo ello en apenas diez años.

Cuesta pensar, por todo ello, que no se valore
debidamente el liderazgo de España en un sector
de presente y de futuro como el de las energías
renovables. No pocos sostienen que la revolución
del siglo XXI en el ámbito de la energía puede ser
equiparable a la que supuso en su momento la
Revolución Industrial. Perder una posición de pri-
vilegio en el segmento energético que más se va
a desarrollar en las próximas décadas no parece,
a mi juicio, el enfoque más adecuado desde una
estrategia de país.

Este mensaje debe tenerlo claro la Administra-
ción, pero también y de forma especial algunas de
las grandes eléctricas españolas, que de no hacer-
lo podrían desperdiciar una inmejorable oportuni-
dad de crear valor y riqueza para la sociedad y
para sus accionistas.

5. La posición de Acciona

¿Y qué hace una empresa como Acciona en
el sector? Contestaré de forma rápida: estamos
absolutamente convencidos de que el modelo
energético sostenible es ya una necesidad estra-
tégica a corto, medio y largo plazo, y que es pre-
ciso impulsar cambios profundos en el modelo
convencional que vayan en la línea correcta y que
permitan aprovechar el enorme potencial de inno-
vación y de negocio que dicha transformación
exige.

Estamos persuadidos de que la revolución ener-
gética hacia horizontes de sostenibilidad va a ser
una de las claves de la estructuración de nuestro
mundo en este siglo. Y queremos ser participan-
tes activos de esa dinámica, en la convicción de

que ello va a ser bueno para nuestros accionis-
tas, nuestros empleados y la sociedad en su con-
junto. En ese marco es en el que la empresa desa-
rrolla ya su actividad de negocio.

Hemos invertido miles de millones de euros en
proyectos de energías renovables. Somos la pri-
mera compañía mundial en el desarrollo y cons-
trucción de parques eólicos —la energía renova-
ble de mayor rentabilidad y en la que focalizamos
nuestra estrategia principal de negocio—, pero
invertimos también en otras siete tecnologías lim-
pias —solar fotovoltaica, termoeléctrica y térmi-
ca, biomasa, minihidráulica, biodiésel y bioeta-
nol— y hemos dado los primeros pasos en la
producción de hidrógeno a partir de energías reno-
vables. Creemos que todas ellas van a ser parte
del modelo energético del futuro y hemos apos-
tado, con la mezcla de gradualidad y capacidad
de riesgo que nos exige nuestra misión como
empresa, por todas ellas.

Los ejemplos son variados: primera empresa
de España en instalaciones solares fotovoltaicas
y térmicas; construcción de la mayor planta solar
termoeléctrica instalada en los últimos quince
años (Nevada, EE.UU.); mayor planta de com-
bustión de paja del sur de Europa (biomasa); pri-
mera planta de biodiésel preparada para traba-
jar con todo tipo de aceites vegetales; planta de
bioetanol a partir de alcoholes de destilación;
investigación para producir hidrógeno con ener-
gía eólica.

En este contexto de apuesta por un modelo
energético sostenible es en el que debe enten-
derse nuestras recientes inversiones en el sector.
Creemos que la misión de Acciona en el ámbito
de la energía puede ser más eficaz si la materiali-
zamos desde una gran plataforma del sector eléc-
trico convencional, reforzando su estrategia de
negocio hacia una potenciación de las fuentes de
energías que más contribuyen a la sostenibilidad.
Este viraje nos situaría en el liderazgo en el sector
de las renovables y le permitiría aprovechar, con
nuevas y destacadas oportunidades de negocio,
el relevante cambio que se va a producir este siglo
en el contexto energético mundial

Acciona ha invertido hasta finales de 2006 unos
12.000 millones de euros en el ámbito de la ener-
gía, cifra destacada pero sólo preludio de lo que
vamos a materializar en los próximos años.

6. Epílogo

Si algo está claro en el ámbito de la energía es
que debemos concentrar los esfuerzos en mejorar
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tecnología, eficiencia y competitividad en aquellas
alternativas que mejor garanticen el suministro, el
equilibrio medioambiental y el progreso socioeco-
nómico en el conjunto del planeta, teniendo en
cuenta los distintos grados de desarrollo de las
regiones del mundo. Pero hay que dar pasos tras-
cendentes ya. No podemos perder el tiempo en
discusiones a corto plazo, olvidando que todas las
alarmas están ya encendidas y que deben lanzar-
se los mensajes necesarios para que las fuerzas
del mercado pongan en marcha todo su potencial
de innovación y de creación de riqueza en orden a
configurar a medio y largo plazo un modelo mucho
más sostenible.

Nos lo pide, quizá no con la fuerza debida,
nuestra sociedad. Pero nos lo demandarán nues-
tros hijos y, mucho más, quienes les sucedan.�

RESUMEN

El modelo energético en el mundo debe cambiar. Las
recetas que han servido desde la Revolución Industrial para
proporcionar energía a los países desarrollados no sirven
ya para un planeta con un grave problema ambiental y
cuyo consumo energético va a crecer casi un 60% en trein-
ta años. Incremento de emisiones de CO2, causantes del
calentamiento global; creciente dependencia de los paí-
ses productores de petróleo y de gas —pocos y en su
mayoría inestables—; precios del crudo en alza. Son mani-
festaciones de un problema que requiere soluciones cen-
tradas en un modelo energético más sostenible. Cuanto
antes lo entendamos, mejor nos irá a los ciudadanos de
este planeta y mejor podremos aprovechar las oportuni-
dades de desarrollo que comporta ese reto.

Palabras clave: Modelo energético mundial, Sostenibili-
dad, Energías renovables, Sector energético.
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Riesgo legal 
y regulatorio de 
la inversión directa 
en el exterior. 
Especial referencia 
a América Latina

1. Introducción

El riesgo legal y regulatorio de un país, enten-
dido como la probabilidad de alterar o modificar
de forma súbita las normas o reglas de carácter
general, o referidas a sectores concretos, bajo las
cuales se realizó una inversión extranjera o se fir-
maron contratos entre inversor y gobierno de
dicho país, se ha visto incrementado en los últi-
mos años, en varios países del mundo, entre los
que destacan algunos países latinoamericanos,
evidenciándose, especialmente, en hidrocarbu-
ros, energía eléctrica, agua y saneamiento y, en
conjunto, en sectores que fueron privatizados en
el pasado reciente.

El elevado precio de la energía, el valor geoes-
tratégico de estos recursos como fuente de ingre-
sos y de poder político, en un contexto de perti-
nente desigualdad de la renta y escasa reducción
de la elevada pobreza de la población, crea con-
diciones que permiten la justificación de algunos
gobiernos a intervenir en la economía mediante
modificaciones de las normas y reglas que clara-
mente perjudican a las empresas multinacionales
de esos sectores.

El riesgo regulatorio se reduce mediante el
desarrollo institucional nacional y a través de avan-
ces en la legislación internacional emanada del
cada vez mayor número de acuerdos bilaterales,
así como de los contenidos de los tratados de inte-
gración regional y de los compromisos adquiridos
por los países en los organismos de carácter mul-
tilateral. Para hacer frente a los conflictos que pue-
den surgir entre inversor extranjero y gobierno exis-
ten instituciones internacionales de arbitraje.
Adicionalmente, hay que mencionar la acción diplo-
mática y las propias técnicas de gestión empre-
sarial que pueden reducir los efectos negativos
derivados de cambios regulatorios o legales.

En este artículo nos ocuparemos, en primer
lugar, de contextualizar el riesgo legal y regulato-
rio como parte integrante de riesgo país para, a
continuación, exponer el ámbito normativo de la
inversión directa extranjera, lo que nos permitirá
centrarnos en la modificación de reglas y normas
en América Latina.

2. Riesgo país de la inversión internacional

Entendemos que una inversión extranjera, de
cartera o directa (de la empresa multinacional),
está sometida a un cierto nivel de riesgo país cuan-
do, de manera más o menos súbita o como resul-
tado de un proceso, ocurren determinados acon-
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tecimientos que afectan negativamente al valor de
los activos reales o financieros y a la actividad ope-
rativa de la correspondiente inversión. En este caso
nos podemos referir al riesgo país de carácter
general (nivel macro) que puede subdividirse en
dos categorías: riesgo soberano y riesgo político.

El riesgo soberano se asocia a los prestamis-
tas internacionales y se deriva de sus operaciones
de crédito con entidades públicas o en general
que estén garantizadas por el gobierno del país.
Paralelamente hablamos de riesgo político cuan-
do éste viene explicado por cambios de naturale-
za política que se producen discontinuamente y
en momentos no previstos ni fácilmente anticipa-
dos. El riesgo político se puede manifestar de la
siguiente manera:

a) En la propiedad mediante expropiaciones o
nacionalizaciones. También se produce cuando se
obliga a ceder (vender) parte de la propiedad a
inversores locales (públicos o privados).

b) En la operativa de la empresa a través de la
incertidumbre sobre los cambios en las normas o
regulaciones o en los procesos administrativos que
afectan a la inversión y sus resultados.

c) En las relaciones internacionales de la empre-
sa cuando aumentan las dificultades y restriccio-
nes a las transferencias internacionales de recur-
sos financieros, de productos o de personas. Estas
medidas pueden ser discriminatorias o de carác-
ter general.

El grado de riesgo país al que, en general, se
enfrentan todos los inversores extranjeros habrá
que añadir el específico del sector y de la empre-
sa, es decir, habrá que considerar también los nive-
les meso y micro. Esto es, no todos los sectores
de actividad ni todas las empresas, aun pertene-
ciendo a la misma rama de actividad, están some-
tidos a idéntico nivel de riesgo país. Así cabe pen-
sar que la visibilidad social y política, por ejemplo,
de sectores de servicios públicos (agua, gas, elec-
tricidad, telecomunicaciones) y financieros es dife-
rente que la que pueden tener las manufacturas,
menos reguladas y más alejadas del conjunto
social. Los primeros, con o sin razón, pueden ser
objeto más directo y fácil del debate social y polí-
tico. Asimismo, si admitimos que el riesgo país
puede ser gestionado hay que concluir que éste
diferirá entre empresas aparentemente similares.

En este sentido, asumimos que existe riesgo
legal y regulatorio cuando se percibe que un
gobierno puede cambiar, de manera más o menos
súbita, las leyes, reglamentos o procedimientos
administrativos bajo los que se localizó la inversión
directa extranjera en el país o se firmaron contra-
tos entre inversor y gobierno.

3. El ámbito normativo de la inversión 
directa extranjera

En la década de 1980 se consideraba que los
países que disponían de una legislación favorable
a la inversión directa extranjera tenían opción a
atraer inversiones de esta naturaleza, es decir, reu-
nían las condiciones previas para que las empre-
sas extranjeras consideraran evaluar los factores
de localización específicos del país para ubicar
filiales en ese lugar. Sin embargo, tal y como ha
venido dando cuenta la UNCTAD en sus informes
anuales sobre la inversión directa extranjera (IDE),
desde finales de esa década se ha creado una
situación en la que prácticamente todos los paí-
ses del mundo poseen una legislación favorable
a la atracción de inversión extranjera. Conse-
cuentemente, el disponer de una legislación nacio-
nal favorable no puede considerarse en sí misma
un factor de localización diferencial. Aunque si lo
puede ser la calidad de la legislación, su grado de
cumplimiento y el desarrollo institucional asocia-
do a los procesos de cambio normativo.

Desde finales de la década de 1980 los cam-
bios legislativos sobre inversiones extranjeras han
sido en su práctica totalidad liberalizadores y en los
casos en que no ha sido así se ha debido, en gran
medida, a que se han reducido los incentivos y, en
menor dimensión, a lograr un mayor control de la
inversión extranjera. Sin embargo, en los últimos
años esta situación ha variado levemente en favor
de un mayor control de la inversión extranjera.

Adicionalmente a las legislaciones nacionales
sobre inversión extranjera se ha venido generan-
do un cuerpo de doctrina internacional a través de
tratados bilaterales y de acuerdos interregionales.
Los acuerdos internacionales de inversión ascen-
dían a finales de 2005 a unos 5.500 (UNCTAD,
2006a), de los que los de carácter bilateral deno-
minados de Promoción y Protección Recíproca
de Inversiones (APPRI) ascendían a 2.495. Asi-
mismo, los tratados bilaterales para eliminar la
doble imposición internacional (TDII) se situaban
en 2.758. En estos dos casos la participación asiá-
tica en la firma de estos tratados o acuerdos
ascendía al 40 y al 35%, respectivamente. Por últi-
mo, los acuerdos interregionales (de libre comer-
cio, de cooperación económica, de integración
regional) contabilizan 232. A finales de mayo de
2006 se estaban negociando 67 acuerdos inter-
nacionales entre 106 países. En estos procesos
estaban implicados los siguientes países iberoa-
mericanos: Chile (con Japón, Perú y Ecuador);
Centroamérica (con Canadá); República Domini-
cana (con Canadá); México (con Singapur y Unión
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Europea); Perú (con Singapur, Tailandia y Chile);
Panamá (con Costa Rica y EE.UU.); Guatemala
(con Taiwán y Belice); Nicaragua (con Taiwán);
Mercosur (con Consejo Cooperación del Golfo,
Unión Europea e Israel); Uruguay (con EE.UU.) y
Ecuador (con EE.UU.). Este tipo de acuerdos se
ha duplicado en los últimos cinco años. En los
tres tipos de acuerdos Asia contabiliza en torno
al 40% de los mismos. El fuerte incremento del

número de acuerdos internacionales firmados
desde comienzos de los años noventa se puede
apreciar en el cuadro 1.

El total de APPRI y de TDII firmados por países
latinoamericanos a finales de 2005 ascendían, res-
pectivamente, a 464 y 322, de los que el 83 y el
90% de ambos lo fueron con países fuera de la
región. En el año 2005 se firmaron 13 APPRI y 9
TDII, respectivamente.

América Latina ha sido la región más activa en la
firma de otros acuerdos internacionales, especial-
mente los de libre comercio. Sin embargo, ha sido
la menos activa en la firma de acuerdos bilaterales,
tanto de promoción y protección recíproca de inver-
siones como de doble imposición, estando incluso
por debajo del nivel mostrado por África, el sudes-
te europeo y economías en transición. Ahora bien,
esta no es la situación española ya que, salvo con
Colombia y Brasil, existen acuerdos firmados con
el resto de países de la región. En el caso de los tra-
tados de doble imposición, la situación es menos
favorable para España, que es inversor neto en la
región iberoamericana (véase cuadro 2).

CUADRO 1
EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE ACUERDOS
INTERNACIONALES SOBRE INVERSIONES

EXTRANJERAS

Año APPRI TDII Otros

1990 42 105 17
2000 85 136
2005 644 399 86

Total (dic. 2005) 2.495 2.758 232

CUADRO 2
ACUERDOS BILATERALES FIRMADOS ENTRE ESPAÑA Y PAÍSES IBEROAMERICANOS Y DEL CARIBE

País
APPRI (a) Fecha de % IDE española TDII (b) Fecha de

entrada en vigor en América Latina (c) publicación oficial

Argentina 28-09-92 28,0 9-09-94
Belice No hay 0,0 No hay
Bolivia 9-07-02 0,2 No hay
Brasil No hay 32,1 31-12-75
Colombia No hay 3,4 No hay
Costa Rica 9-06-99 0,1 No hay
Cuba 9-06-95 0,8 10-01-01
Chile 29-03-94 10,3 2-02-04
Ecuador 18-06-97 0,2 5-05-93
El Salvador 20-02-96 0,2 No hay
Guatemala 21-05-04 0,6 No hay
Haití No hay 0,0 No hay
Honduras 23-05-96 0,1 No hay
Jamaica 25-11-02 0,0 No hay
México 18-12-96 14,3 27-10-94
Nicaragua 28-03-95 0,1 No hay
Panamá 31-07-98 1,2 No hay
Paraguay 22-11-96 0,0 No hay
Perú 16-02-96 3,5 No hay
República Dominicana 7-10-96 0,9 No hay
Trinidad y Tobago 17-09-04 0,0 No hay
Uruguay 6-05-94 1,3 No hay
Venezuela 10-09-97 2,2 15-06-04
América Latina (porcentaje total IDE española 1993-2005) 36,09%
EE.UU. 7,01%
Asia 0,92%

(a) Acuerdos Bilaterales de Promoción y Protección Reciproca de Inversiones con países iberoamericanos y el Caribe.
(b) Tratados de Doble Imposición Internacional.
(c) Flujos de inversión directa española acumulado desde 1993-2005.
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El conjunto de reglas sobre inversión interna-
cional generadas a través de estos procesos nor-
mativos han ido adquiriendo un cierto grado de
sofisticación, aunque también se han producido
algunas inconsistencias, por ejemplo, en torno a
los procedimientos de arbitraje o sobre el alcan-
ce de la cláusula nación más favorecida o sobre
las implicaciones legales de los términos protec-
ción o preferencia frente otros compromisos
adquiridos por el país (UNCTAD, 2005; Schrurer,
2006).

A lo lago del tiempo ha ido mejorando el con-
tenido de los acuerdos, a través de una mayor
precisión en determinadas cláusulas y reglas de
procedimiento en relación con los arreglos de
disputas o diferencias entre Estado e inversor.
También se expresa con mayor claridad el conte-
nido de los acuerdos y tratados en relación con el
interés social, colectivo o público que se desea
incorporar en este tipo de normas. En este senti-
do, se explicita el impacto en la salud, la seguri-
dad y el medio ambiente que pueda deberse a las
actividades desarrolladas por el inversor extranje-
ro y que por tanto no sean compatibles con los
derechos de estos inversores.

En una primera fase los acuerdos bilaterales se
firmaban preferentemente entre países desarrolla-
dos y países menos avanzados. Sin embargo, en
la segunda mitad de los noventa ya era muy sig-
nificativo el continuo y progresivo crecimiento del
número acuerdos firmados entre países menos
desarrollados.

Como puede apreciarse en el cuadro 3 el stock
de inversión directa protegida en el ámbito de los
países más desarrollados, que son los que reci-
ben más de las tres cuartas partes del total mun-
dial, asciende al 7% del total, mientras que el stock
protegido localizado en los países menos desa-
rrollados alcanzaba el 27% del total. En cambio,
el grado de protección a través de los tratados
de doble imposición se situaba en el 88 y 64%,
respectivamente.

La inversión directa española en Iberoamérica
y el Caribe asciende al 34% del total para el perío-
do 1993-2006, de la que en su inmensa mayoría
está protegida por APPRI. Como se indica en el
cuadro 2, la excepción es Brasil y Colombia, aun-
que es posible que parte de la IDE localizada en
estos países se haya hecho desde otros lugares
con los que sí existe acuerdo firmado con Espa-
ña. En este mismo sentido parte de la IDE espa-
ñola se ha realizado desde paraísos fiscales, por
lo que la localizada realmente en Iberoamérica se
vería incrementada en unos diez puntos.

Los acuerdos entre países menos desarrolla-
dos ascienden aproximadamente al 26% (644) del
total, esperándose un crecimiento de los mismos
en el futuro; en consonancia con el crecimiento de
la inversión directa emitida por estos países. La
incidencia de este fenómeno sobre la IDE ha de
ser positiva ya que su cumplimiento protege con-
tra la discriminación, la expropiación y las restric-
ciones sobre los flujos internacionales. En este sen-
tido puede ayudar a estos países no sólo a atraer

CUADRO 3
STOCK DE INVERSIÓN DIRECTA PROTEGIDA POR ACUERDOS BILATERALES, 2002

País de origen (a)
Proporción de salida de stock de inversión protegida

Acuerdos de protección Tratado de doble imposición

Estados Unidos:
Total stock de inversión directa emitida 6 96
Stock en países menos desarrollados y en Europa Central y del Este (ECE) 19 87

Unión Europea (9 países) (b):
Total stock de inversión directa emitida 9 93
Stock en países menos desarrollados y ECE 73 73

Japón:
Total stock de inversión directa emitida 7 89
Stock en países menos desarrollados 26 61

Mundo (c):
Total stock de inversión directa emitida 7 88
Stock en países menos desarrollados y ECE 27 64

(a) El porcentaje está subestimado debido a la disponibilidad de datos para algunos países, que en general reciben relativamente poca IDE.
(b) Estos nueve países explican el 72% del total del stock de salida de IDE de la UE.
(c) El total mundial se basa en datos de 27 países de los que se dispone de información. Estos países explican entre tres y cuatro quintas partes del total.
Fuente: UNCTAD (2003, pág. 89).
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inversión extranjera si no también a incentivar la
emisión de inversiones hacia el exterior. Esta posi-
bilidad ha sido manifestada explícitamente por
algunos países entre los que se encuentran Colom-
bia, República Dominicana, México y Venezuela
(UNCTAD, 2006, pág. 243).

En los tratados de libre comercio y otros acuer-
dos de cooperación económica se van incluyendo
de manera progresiva cláusulas (que constituyen
normas y reglas) sobre la inversión internacional.
Así, se suelen contemplar los siguientes aspec-
tos relacionados con la inversión internacional:
servicios, propiedad intelectual, competencia,
medio ambiente, trabajo, compras públicas, trans-
porte, entrada temporal en los países de perso-
nas de negocios, etc. El número de acuerdos de
integración regional firmados entre países menos
desarrollados entre sí se situaron en torno a los
40 en 2005 (UNCTAD, 2005). Los acuerdos de
libre comercio entre países latinoamericanos son:
México y Bolivia (1994); México, Colombia y Vene-
zuela (1994); México y El Salvador (1998); Méxi-
co y Chile (1998) Chile y América Central (1999);
Guatemala y Honduras (2000); México y Uruguay
(2003).

En este mismo sentido hay que mencionar a la
Comunidad Andina (antiguo Pacto Andino) esta-
blecido en 1988 y compuesto por Bolivia, Colom-
bia, Ecuador, Perú y Venezuela (este país anunció
en abril de 2006 el abandono de la Comunidad).
La denominada Decisión 292 se ocupa de la inver-
sión directa y considera empresa multinacional
andina aquella en la que el 60% del capital pro-
cede de dos o más países de miembros del Acuer-
do Andino. En el caso de Mercosur se regulan las
inversiones directas intrarregionales. En el caso
del Caribe se puede mencionar el CARICOM (esta-
blecido en 1973) que incluye Bahamas, Antigua,
Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guaya-
na, Haití, Jamaica, Montserrat, Saint Kitts y Nevis,
Santa Lucía, San Vicente y Granadina, Surinam
y Trinidad y Tobago.

4. Cambios legislativos relacionados
con la inversión extranjera en 
América Latina

La pobreza, la desigualdad y el desencanto so-
cial siguen siendo persistentes en América Latina.
Los resultados económicos logrados en los últi-
mos años no se traducen en mejorar la situación
de la gente menos favorecida. Junto a la crisis eco-
nómica de América Latina durante el período 1999-
2003 se manifestó una cierta incertidumbre sobre

la regulación en torno a la inversión directa extran-
jera recibida por la región. Este marco, junto al
comportamiento de los mercados de hidrocar-
buros y de recursos naturales en general, ha con-
ducido a algunos países a modificar sus políticas
económicas, a alterar su regulación sobre inver-
siones extranjeras o sobre sectores y a incre-
mentar los impuestos. Así, se puede mencionar
cómo en algunos casos (Argentina) se han con-
gelado las tarifas de servicios públicos, se han
incremento los impuestos sobre exportaciones,
se interviene en el mercado de divisas y se ha
anunciado la creación de empresas estatales (en
aguas y saneamiento). De otra parte, también se
puede citar a Venezuela con la creación de nue-
vas empresas estatales (en distribución, comuni-
caciones, procesamiento de azúcar) y el anuncio
de nacionalizar empresas privatizadas previamente
y latifundios y otras propiedades que se consi-
deren no productivas. Excepto los impuestos
sobre royalties en minería establecidos en Chile
y Perú y empresas privatizadas en el pasado
(UNCTAD, 2005), todos los demás casos apun-
tan a aumentar la recaudación de impuestos aso-
ciados a recursos naturales. Los ingresos fisca-
les de los gobiernos latinoamericanos oscilan entre
el 8 y el 24% del PIB, con la salvedad de Brasil,
que se sitúa en torno al 34%. Ante esta realidad
es difícil vislumbrar que el gobierno puede ser un
motor eficaz de redistribución de la renta. Los paí-
ses con importantes ingresos del petróleo (Vene-
zuela, por ejemplo) pueden desarrollar ciertas polí-
ticas redistributivas (educación, sanidad) hacia
los menos favorecidos. América Latina crece pero
no se desarrolla.

En este contexto, cabe situar ciertas desin-
versiones de empresas multinacionales que acu-
dieron a esta zona en la década anterior para
aprovechar las oportunidades que se abrían con
la puesta en escena del denominado Consenso
de Washington y los consiguientes procesos de
privatizaciones en los sectores de telecomuni-
caciones, agua y saneamiento, electricidad,
petróleo y gas. Desinversiones significativas se
produjeron en estos sectores, abriendo oportu-
nidades a empresas domésticas que poseían
ventajas comparativas en hacer frente a la vola-
tilidad económica y a su mejor conocimiento de
las condiciones locales. Adicionalmente, estas
empresas latinoamericanas han realizado su
expansión en otros países de la región creando
una red de filiales que les confiere cierto valor
estratégico, lo que en palabras de CEPAL (2006)
puede ser un factor de atracción futura de mul-
tinacionales foráneas.
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A partir del año 2003 se observa un incremento
de los cambios legislativos que hemos denomi-
nado menos favorables a la inversión extranjera,
encaminados a aumentar el grado de protección
o incrementar el papel del Estado en determina-
das industrias en comparación con los destina-
dos a reducir los incentivos. En términos genera-
les, los cambios menos favorables a la IDE fueron
aumentando progresivamente en los últimos años.
Así, en 2002 ascendían a un 5% del total de modi-
ficaciones legislativas, mientras que en 2005 se
situaban en un 20%.Durante este período dos ter-
cios de los cambios legislativos que se produje-
ron en América Latina fueron en la dirección de
hacer menos favorable le legislación a la inversión
extranjera (UNCTAD, 2006, pág. 25).

Este ha sido el caso de algunos países de
América Latina en aquellos sectores denomina-
dos de servicios públicos (por ejemplo, las tari-
fas en Argentina) y de energía (especialmente
petróleo y gas) en Bolivia, Venezuela y Ecuador.
Ahora bien la explicitación del riego regulatorio y
las interferencias políticas en los sectores de ener-
gía y de servicios públicos se ha evidenciado a
nivel internacional, tanto en países desarrollados
como en los menos avanzados. Como muestra
de esta realidad se puede mencionar a Argelia
que manifestó, con el anteproyecto de ley de julio
de 2006, su plan de modificar la ley de hidrocar-
buros, elevando la participación de la empresa
estatal Sumatrach, en los contratos de explora-
ción y explotación suscritos con empresas extran-
jeras, de los niveles existentes del 20-30 al 51%.
También se puede citar la interrupción de sumi-
nistro de petróleo y gas a Europa (Polonia, Ucra-
nia, Alemania y Hungría) por tensiones entre Rusia
y Bielorrusia (el combustible circula por este terri-
torio). En este mismo orden de ideas se podría
también mencionar las interferencias político
empresariales en el sector de energía eléctrica
en varios países europeos (España y Alemania
entre ellos).

En el cuadro 4 se presenta la distribución sec-
torial de la inversión directa española en Iberoa-
mérica en relación con el total emitido para el perío-
do 1993-2005 y su peso sectorial. Como puede
observarse, en los denominados servicios públi-
cos se encuentra el 70 y 79% del sector, en Trans-
porte y Comunicaciones un 53% en Banca y Segu-
ros un 36% y aproximadamente un 19% restante
en el sector industrial. Es decir, la IDE española en
los sectores con mayor riesgo regulatorio se
encuentra muy concentrada en América Latina.
En términos agregados, la mayoría de la inversión
directa española en el exterior se encuentra loca-
lizada en países desarrollados (Europa y EE.UU.).

La nacionalización del sector petrolero ha sido
una prioridad política del Gobierno de Bolivia, encar-
nado en su presidente. Así, mediante decreto (mayo
de 2006) se nacionaliza el gas y el petróleo y el
Gobierno boliviano pasa a controlar y gestionar la
producción, transporte, refino, almacenamiento, dis-
tribución, comercialización e industrialización de
estos recursos básicos del país. Las empresas (mul-
tinacionales) productoras han de canalizar las ven-
tas de gas y petróleo a través de la empresa esta-
tal Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos
(YPFB). Asimismo, el Estado obtiene, a través de
esta empresa, la mayoría del capital (la cesión ha de
llegar al 50,01%) de las empresas, privatizadas en
los años noventa, y les exige que regularicen sus
actividades mediante la firma de nuevos contratos
(en un período de 180 días), ya que en otro caso
dejarían de estar autorizadas a operar en el país. El
decreto gubernamental citado también establece
que la cuota de producción de las empresas será
del 18% (50% para empresas que produzcan menos
de 100.000 pies cúbicos diarios de gas natural). En
el momento de las privatizaciones, en la década
anterior, este porcentaje era del 82%, que se modi-
ficó hasta el 50% mediante la ley aprobada en mayo
del año 2005. Es decir, la tasa de impuestos a la
producción de hidrocarburos pasó del 18 al 50%,
para terminar en la actualidad en el 82%.

CUADRO 4
DISTRIBUCIÓN SECTORIAL DE LA INVERSIÓN DIRECTA ESPAÑOLA ACUMULADA (1993-2005) 

EN AMÉRICA LATINA

Porcentaje en América Latina
Porcentaje en América Latina

sobre el total del sector

Energía eléctrica, gas y agua 13 70
Petróleo 14 79
Transporte y comunicaciones 30 53
Servicios financieros 25 36
Resto sectores 24 19
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Las medidas adoptadas y su planteamiento
radical por el Ministerio de Energía boliviano y de
la empresa estatal de petróleos crearon un esce-
nario de confrontación con las empresas extran-
jeras del sector, lo que conducía a éstas a anun-
ciar que acudiría a solicitar el concurso de los
tribunales internacionales para dirimir las dispu-
tas entre ambas partes. Para evitar esta situación
el presidente del Gobierno boliviano cambió a los
responsables políticos mencionados anteriormente
y así mostrar una actitud más dialogante y lograr
acuerdos más digeribles para las empresas. Sin
embargo, los impuestos y regalías que tienen que
pagar las empresas siguen pareciendo bastantes
elevados. Esto en sí mismo, junto al nivel de ries-
go político existente en general y al de carácter
regulatorio en particular, constituyen incentivos de
desinversión que han de enfrentarse a las consi-
guientes restricciones o barreras para abandonar
el país: recuperar el valor de la inversión realiza-
da por dichas empresas. Asimismo, como barre-
ra de salida se puede mencionar la necesidad que
tiene el país de contar con empresas competiti-
vas que aporten recursos financieros, técnicos y
organizativos necesarios para desarrollar el sec-
tor y cumplir con los compromisos internaciona-
les adquiridos, lo que proporciona un cierto poder
de negociación. Las principales empresas inver-
soras en Bolivia son la brasileña Petrobás y la
española Repsol YPF, seguidas de la francesa
Total y la inglesa British Gas.

España tiene firmado (en el año 2001) un acuer-
do bilateral de promoción y protección recíproca
de inversiones con Bolivia, con vigencia desde julio
de 2002. Este tratado obliga a un tratamiento justo
y equitativo a los inversores españoles y al mismo
tratamiento que proporcionan a sus propios nacio-
nales. Brasil no tiene firmado un acuerdo bilateral
con Bolivia, por ello la IDE de Petrobrás se realizó
desde las Antillas Holandesas, que sí tiene acuer-
do suscrito con este país pudiendo, de esta mane-
ra, proteger su inversión en base a un APPRI. Sin
embargo, en el acuerdo firmado en 2006 por Rep-
sol y el Gobierno boliviano se han incluido cláusu-
las como las siguientes (Expansión, 27 de diciem-
bre de 2006, pág. 3): a) en el caso de una disputa
por el contenido y aplicación de los contratos, las
partes se comprometen a solucionar el asunto con
un arbitraje en La Paz (capital de Bolivia). Tres árbi-
tros serán los encargados de decidir sobre el asun-
to de conflicto; b) Repsol YPF renuncia a acudir a
la vía diplomática para resolver problemas con la
explotación de los yacimientos. Los contratos fir-
mados entre Repsol YPF y el Gobierno boliviano
conducen a que este último sea el propietario real

de las reservas de petróleo y la empresa se con-
vierta en prestataria de un servicio de exploración
de yacimientos.

En Venezuela, en el año 2001, mediante ley se
anularon los acuerdos que daban mayoría del con-
trol a empresas privadas, tanto domésticas como
extranjeras. Sin embargo, no fue hasta el año 2005
cuando se fuerza a la negociación de nuevos con-
tratos de concesiones con inversores extranjeros,
dando la mayoría del control a la empresa estatal
PDVSA sobre la producción de petróleo. Median-
te estos nuevos contratos de funcionamiento de
las sociedades conjuntas (joint ventures) se trans-
fiere la mayoría de la propiedad de las concesiones
a PDVSA, aceptando, al mismo tiempo, un incre-
mento de las tasas impositivas. El presidente de
Venezuela anunció el día 8 de enero de 2007, justo
antes de su toma de posesión para un nuevo man-
dato, la nacionalización de la empresa de teleco-
municaciones CANTV (privatizada en 1995), en la
que participa Telefónica, con un 6,91%. Dos días
después el presidente venezolano anunció en el
Parlamento que cuando cuente con los poderes
necesarios, tras reformar la Constitución, controla-
rá mayoritariamente todos los negocios petroleros,
eléctricos y de gas del país. Consecuentemente las
empresas multinacionales British Petroleum; Exxon,
Mobile, Chevron (estas tres estadounidenses); Total
(francesa) y Statoil (noruega) participarán minorita-
riamente en los negocios en los que están presen-
tes para lo que constituirán sociedades conjuntas
con la estatal Petróleo de Venezuela.

En Argentina, con el abandono del Currency
board en 2002 y la consiguiente devaluación de
la moneda, se pesificaron los depósitos y créditos
de la economía y se congelaron las tarifas de los
servicios públicos y los precios de la energía, lo
que afectó considerablemente a las empresas
españolas (Aguas de Barcelona salió del país).

En esta misma línea, Argentina, en 2005, exten-
dió por un año más las leyes de emergencia eco-
nómica, adoptadas en 2002, para continuar man-
teniendo un amplio poder del Gobierno para
adoptar medidas económicas mediante la utiliza-
ción del decreto-ley y, en particular, facilitar una vía
de renegociación de las utilidades (beneficios) pri-
vados incluyendo la revisión de tarifas. Asimismo
el Senado argentino aprobó, en diciembre de 2006,
una prórroga de cinco años (hasta el 2011) de los
impuestos que gravan las exportaciones de hidro-
carburos, manteniendo así el esquema fiscal adop-
tado en 2002. La empresa más afectada por este
marco fiscal es Repsol YPF. Asimismo, en el entor-
no económico actual se expresa una revisión favo-
rable de las tarifas.
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En Ecuador, el Congreso aprobó, en abril de
2006, una reforma mediante la que el Estado pasa-
ba a controlar el 50% de la producción de hidro-
carburos cuando el precio del petróleo exceda los
niveles establecidos en los contratos. Asimismo,
en mayo de 2006, el Gobierno tomó el control de
las infraestructuras de producción que la empre-
sa multinacional estadounidense Occidental Petro-
leum Company tenía en el Amazonas. Previamente
a esta decisión se produjo un conflicto sobre la
venta del 40% de la inversión en Cana (Canadá)
sin consulta previa a las autoridades ecuatorianas
(www.bilaterals.org).

Asimismo, en Trinidad y Tobago el Gobierno ha
anunciado sus planes de aumentar los impuestos
sobre el petróleo y gas natural. En este mismo sen-
tido, Chile adoptó en 2005 una nueva ley median-
te la cual se estableció un impuesto del 5% sobre
los beneficios operativos de las empresas mineras
que produzcan más de 50.000 toneladas métricas
por año. Por otro lado, Colombia mejoró el grado
de protección legal del inversor extranjero median-
te la introducción del contrato de estabilidad legal.

En este entorno de un mayor control legislati-
vo de la inversión directa extranjera en recursos

naturales y especialmente en petróleo y gas y sal-
vada la crisis de 1999-2003 se ha venido produ-
ciendo una mayor entrada de IDE y de reinversión
de beneficios en 2004 2005, en paralelo con el
logro de una aceptable tasa de crecimiento eco-
nómico y un buen comportamiento de los precios
de las materias primas. Ahora bien, estos nuevos
flujos de IDE no han ido a sectores de alto riesgo
regulatorio (saneamiento y agua). Sin embargo, la
situación que se vislumbra para 2006 y 2007 no
es muy positiva debido, como señala UNCTAD,
a la menor disponibilidad de empresas a adquirir
en servicios y en el sector primario aunque en
manufacturas las perspectivas son mejores. En
este contexto hay que subrayar la mayor rele-
vancia que van adquiriendo las inversiones direc-
tas latinoamericanas en el exterior, fundamental-
mente de carácter intrarregional.

5. Arbitraje de conflictos

Como puede apreciarse en el gráfico 1, el
número de arbitrajes sobre diferencias entre inver-
sor extranjero y gobierno ha ido aumentando en

GRÁFICO 1
ARBITRAJES DE INVERSIONES ANUALES Y ACUMULADOS, 1987-2005
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los últimos años, especialmente desde 1999 y
de manera muy significativa en el período 2003-
2005. En todos los años la institución más utili-
zada ha sido ICSID. En el cuadro 5 se recoge la
distribución institucional de los 226 arbitrajes pen-
dientes a finales de 2005, encontrándose, en pri-
mer término, el Internacional Center for Setlement
of Investment Dispute del Grupo Banco Mundial
(136 casos) seguido del UNCITRAL de Naciones
Unidas (67 casos), que conjuntamente contabi-
lizan el 90% de todos los casos.

De las 226 disputas indicadas en el cuadro, 24
de ellas (aproximadamente el 10%) fueron inter-
puestas por países menos desarrollados deman-
dando a otros países de esta misma de-
nominación. Los países iberoamericanos impli-
cados fueron: Chile (5), Argentina (3) y Perú (2).
También lo fueron: Rusia (3), Malasia (2), Singa-
pur (2) y Turquía (2). De las disputas resueltas dos
fueron ganadas por el inversor extranjero y tres
por el país. Los temas que en general dieron lugar
a la disputa fueron: definición de inversión, el prin-
cipio de tratamiento equitativo y razonable y la
expropiación. Los sectores de actividad en litigio
se concentraron en los siguientes: construcción
de carreteras y autopistas, productos químicos,
distribución de electricidad y telecomunicaciones.

En relación con los arbitrajes de Argentina 
se han retirado siete casos del ICSID (entre los
que se encuentran algunas empresas españo-
las: Gas Natural, Endesa y Agbar) y se ha inte-
rrumpido el proceso de arbitraje en dos ocasio-
nes, por haberse alcanzado un acuerdo entre las
partes en litigio (www.worldbank.org/icsid). Asi-
mismo, se puede señalar que la recuperación
económica ha atenuado la intensidad de los con-
flictos en los sectores de servicios públicos (elec-
tricidad, distribución de gas, telecomunicacio-
nes, transporte).

6. Gestión del riesgo país

El riesgo país al que está sometida una empre-
sa multinacional se puede gestionar no sólo a tra-
vés del establecimiento de contratos en el merca-
do sino también mediante acciones o mecanismos
internos de la propia empresa.

En primer lugar, la empresa que va a realizar
una inversión directa en el exterior no sólo ha de
analizar la legislación nacional del país sino tam-
bién la legislación internacional aplicable (acuer-
dos bilaterales y multilaterales suscritos) y la posi-
bilidad de acceso a instituciones de arbitraje de
conflictos inversor-Estado (ICSID...). Asimismo, la
empresa debe observar el volumen de activos
expuestos y modularlos según el nivel de riesgo
país asociado al sector y a la empresa, para lo
que evaluará los instrumentos de cobertura dis-
ponibles (uso de leasing, deuda externa, etc.).
También puede analizarse la estructura de pro-
piedad más conveniente para la filial. Paralela-
mente han de seguirse políticas de buen ciuda-
dano contemplando los siguientes modos de
acción: responsabilidad social corporativa, comu-
nicación con los grupos de interés, desarrollo del
capital relacional.

Desde el punto de vista de la dirección estra-
tégica de la empresa multinacional es convenien-
te identificar el rol estratégico de la filial y su situa-
ción en la cadena de valor interna (conexión de
esta con otras filiales) y con la red externa a la
empresa. De esta manera se podrán identificar las
opciones de flexibilidad disponibles y su inciden-
cia en el nivel de riesgo país.

En la gestión del riesgo país y regulatorio hay
que proceder al análisis de políticas de seguros
externos que cubran la frustración o ruptura de
contratos, así como las acciones gubernamenta-
les directas (restricciones a la propiedad, discri-

CUADRO 5
DISPUTAS ESTADO-INVERSOR EXTRANJERO

Institución arbitral Número de casos

Internacional Centre for Setlement Of Investment Disputes (ICSID) 136

United Nations Commission on International Trade Laws (UNCITRAL) Arbitration Rules 67

Stockholm Chamber of Commerce 14

Cámara Internacional de Comercio 4

Arbitraje ad-hoc 4

Cairo Registral Centre for International Commercial Arbitration 1

Total 226
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minación fiscal, controles a las transferencias...) 
o indirectas (corrupción sistemática, falta de pro-
tección de los derechos de propiedad industrial e
intelectual...).

En el análisis de la viabilidad de un proyecto
de inversión directa en el exterior se ha de con-
templar, junto al riesgo regulatorio, el funciona-
miento de los tres poderes del Estado, ejecuti-
vo, legislativo y judicial, observándose el grado
de autonomía del primero respecto de los otros
dos.�
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RESUMEN

El entorno internacional característico de los últimos años
se define por la (in) seguridad energética, que se nutre por el
carácter estratégico del sector y por la generación de abun-
dantes recursos económicos, fuente de poder para los gobier-
nos y posiblemente arma de lucha ideológico-cultural.

El riesgo legal y regulatorio, como parte del riesgo país,
se está viendo considerablemente incrementado, espe-
cialmente en países menos desarrollados, debido a situa-
ciones de fuertes crisis económicas y en los sectores de
energía y de recursos naturales en general.

Este mayor nivel de riesgo regulatorio se produce en un
entorno de inseguridad geopolítica en el que las legislaciones
nacionales en general son favorables a la inversión directa
extranjera. Además, el progresivo aumento de los acuerdos
bilaterales de promoción y protección recíproca de inversio-
nes (y de doble imposición internacional) firmados con países
menos desarrollados reduce este tipo de riesgo. Los conflic-
tos entre inversor y gobierno se arbitran en instituciones inter-
nacionales, lo que en sí mismo también puede considerarse
un factor atenuante del riesgo. Sin embargo, el elevado pre-
cio de la energía y su consideración geoestratégica puede
constituir un incentivo al no cumplimiento o modificación radi-
cal de las normas o reglas en base a las cuales se localizó
una inversión directa extranjera en el país en cuestión.

La inversión directa española en Iberoamérica está prác-
ticamente protegida. Sin embargo, dada la situación de los
sectores de servicios públicos en general, hay que resal-
tar la fuerte concentración geográfica de la inversión en
estos sectores.

Palabras clave: Riesgo regulatorio, Inversión directa en
América Latina.
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El debate económico sobre las infraestructuras en la economía espa-
ñola debería decantarse hacia aspectos sustantivos como son el tipo
de inversiones que deben priorizarse y los modelos de gestión más
eficientes para la explotación de las infraestructuras existentes, y la
selección de inversiones destinadas a reposición o ampliación de
capacidad. Los trabajos que contiene esta sección suministran infor-
mación valiosa y opiniones solventes (y discutibles) sobre los temas
mencionados.

Matilde Mas argumenta cómo las nuevas tecnologías de la infor-
mación y la comunicación (TIC) han desplazado a las infraestructu-
ras convencionales en la magnitud de su contribución al crecimien-
to, lo que ha llevado paralelamente a un interesante desplazamiento
de la responsabilidad del sector público (con mayor peso en las in-
fraestructuras convencionales) hacia el privado en el crecimiento
económico.

Germá Bel refleja en su trabajo esta situación al sugerir que la ley
de rendimientos decrecientes también se refleja en la dotación de
capital público en transportes y que esfuerzos de gestión y regula-
ción de la demanda producirán beneficios sociales superiores a la
simple acumulación cuantitativa de inversión. El autor se ocupa espe-
cíficamente de ilustrar sus argumentos con dos casos: el peaje en
las autopistas y la gestión de los aeropuertos, temas cruciales en el
momento presente y que aún no han sido resueltos.

Augusto Hasman y Ángel López analizan la estructura de mer-
cado de la telefonía fija, móvil e Internet, y cómo, a pesar del abuso
de posición dominante de Telefónica en la red fija, la telefonía móvil,
gracias a inversiones en infraestructuras, ha cambiado el panora-
ma de las telecomunicaciones beneficiando al consumidor. El artícu-
lo contiene algunas ideas sugerentes, como la posible repercusión
negativa a largo plazo de la regulación actual de precios o las pre-
dicciones sobre el futuro del sector.

Federico Aguilera realiza un análisis de la política del agua en el últi-
mo año, concluyendo que el Gobierno se ha limitado prácticamente
a paralizar el trasvase del Ebro pero sin sustituir esta intervención por
una política coherente y articulada del agua, a pesar de la declaración
de intenciones que puedan suponer los programas Agua y Alberca,
o el anuncio de un Plan Nacional de Restauración de Riberas. Agui-
lera sostiene que las constructoras, grandes agricultores y las eléctri-
cas han impuesto sus intereses sobre los generales de la nación.

En política medioambiental, Santiago Rubio describe los aconte-
cimientos más importantes del año frente al cambio climático: el
comportamiento de las emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI) con indicadores como la intensidad de las emisiones de GEI
por unidad de PIB y las emisiones per cápita. Se destacan los ele-
mentos más importantes del Plan Nacional de Asignación (PNA)
2008-2012 aprobado recientemente por el Consejo de Ministros y
se analiza cuál debería ser el comportamiento de la intensidad de
las emisiones de GEI por unidad de PIB durante los próximos seis
años para que se pueda alcanzar el objetivo de crecimiento de las
emisiones previsto en el PNA 2008-2012. El trabajo finaliza con una
explicación del mercado europeo de derechos de emisión.
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Matilde Mas
Universidad de Valencia e IVIE

Infraestructuras y
nuevas tecnologías

urante la década de los noventa se vivió un
apasionado debate sobre el papel de las infraes-
tructuras en el crecimiento económico. El pisto-
letazo de salida lo dio un renombrado trabajo 
de Aschauer (1989) profusamente citado desde
entonces. El mensaje era directo y con claro con-
tenido político: el responsable del renqueante
comportamiento mostrado por la productividad
(tanto del trabajo como total de los factores) en
Estados Unidos era el sector público. Éste se
había desentendido de su responsabilidad en la
provisión de bienes públicos que —como las
infraestructuras— contribuyen directamente al
crecimiento económico, frenando de esta forma
el crecimiento de la productividad.

En la época en la que se inició el debate de las
infraestructuras las circunstancias eran radical-
mente distintas a las actuales. Entonces, la Unión
Europea podía sentirse orgullosa de presentar
avances en productividad muy superiores a los
norteamericanos, en un contexto de crecimiento
económico vigoroso. En la actualidad, las circuns-
tancias son justamente las opuestas. Mientras la
mayoría de los países de la Unión, especialmente
Alemania y Francia —los dos de gran tamaño y,
por tanto, tradicionales locomotoras del crecimiento
de la región— languidecen, la economía de Esta-
dos Unidos viene presentando, al menos desde
1995, un comportamiento envidiable. Ese país está
atravesando un crecimiento virtuoso caracteriza-
do por elevadas tasas de avance de la produc-
ción, acompañado por notables aumentos en la
generación de empleo y, lo que es más importan-
te, no menos notables avances en la productivi-
dad, avances sólo empañados por los problemas
generados por la presencia de un déficit exterior
elevado. Nuestro país también ha presentado un
comportamiento muy dinámico en estos años, con
crecimientos en el producto interior bruto en el
entorno del 3%. Sin embargo, aunque los intensí-
simos ritmos de creación de empleo le han per-
mitido solucionar uno de los problemas más gra-
ves a los que se enfrentaba, el desempleo, el
avance de la productividad ha sido decepcionan-
te, contrastando vivamente con la experiencia en
Estados Unidos. 

El centro de la discusión en los Estados Unidos
se desplazó desde ¿por qué la productividad no
avanza? de los años ochenta y comienzos de los
noventa a ¿qué factores son los responsables del
crecimiento de la productividad y la generación de
empleo? Si la contestación de Aschauer a la pri-
mera pregunta generó el debate de las infraes-
tructuras, la respuesta a la segunda ha sido uná-
nime. Tras el círculo virtuoso observado en la

D



275

I N F R A E S T R U C T U R A S  Y  M E D I O  A M B I E N T E

economía norteamericana de la última década, la
inmensa mayoría de los autores apuntan a la revo-
lución de las TIC (nuevas tecnologías de la infor-
mación y la comunicación).

El debate de las infraestructuras tuvo mejor
acogida en Europa que en Estados Unidos, donde
se le prestó una atención muy inferior. A ello no
debieron ser ajenas las implicaciones de política
económica que se desprendía de su mensaje prin-
cipal —mayor presencia del sector público— en
una sociedad marcadamente liberal en lo econó-
mico y poco amiga de aumentar el peso del sec-
tor público. En Europa la acogida fue entusiasta,
y quizás todavía más en nuestro país, donde se
vivió un interés que desbordó el ámbito acadé-
mico bajando a la arena política. La viveza del
debate no es sorprendente, sobre todo si se tie-
nen en cuenta las circunstancias históricas en las
que se produjo: salida de una larga dictadura;
creación del Estado de las Autonomías reconoci-
do por la Constitución democrática de 1978; y
entrada en la Unión Europea en 1986.

Dos ideas fuerza dominaron las discusiones 
en nuestro país en esos años. En primer lugar, 
la capacidad otorgada a las infraestructuras de
fomentar el crecimiento económico complemen-
tando, cuando no sustituyendo, la acumulación
de capital privado. La idea resultaba tentadora,
sobre todo en el contexto de niveles de desarro-
llo muy distintos entre regiones. Las comunidades
más pobres se sentían legitimadas a demandar
incrementos en sus dotaciones de infraestructu-
ras como forma de salir del atraso, mientras que
las relativamente más ricas sentían que su capa-
cidad de crecer quedaba estrangulada por unas
dotaciones insuficientes. Crecimiento y conver-
gencia fueron, pues, las dos palabras claves en
estos años.

La política seguida por los Fondos Estructura-
les de la Unión Europea no hizo más que reforzar
lo que era un sentimiento compartido. Las dota-
ciones en infraestructuras no sólo estimulaban el
crecimiento y la convergencia entre regiones sino
que también fomentaban la cohesión territorial,
tercer pilar sobre el que se sustentaría la política
regional en esos años y objetivo declarado de la
Unión Europea. 

Pese a sus indudables logros, el entusiasmo
comenzó a flaquear cuando se hizo palpable la
brecha que se abría a ambos lados del Atlántico.
En la actualidad, el foco ha cambiado claramente
de objetivo. La cumbre de Lisboa del año 2000 y
la posterior cumbre de Barcelona reafirmaron la
voluntad de convertir a la economía europea en la
zona más dinámica del planeta. Si la revolución

TIC era responsable del auge en Estados Unidos,
la receta para Europa estaba clara, había que
impulsar las nuevas tecnologías y, en paralelo, 
también las inversiones en I+D+i, como motor del
crecimiento económico.

En sus comienzos, el debate en Estados Uni-
dos se centró en si era el sector productor de
activos TIC el que empujaba el crecimiento, ya
que era en éste donde el verdadero avance tec-
nológico estaba teniendo lugar. Si este fuera el
caso, tan sólo las economías con un peso impor-
tante de la producción de este tipo de bienes
podrían aspirar a beneficiarse en la misma forma
en que lo estaba haciendo EE.UU. Sin embargo,
la rapidez en que las TIC estaban penetrando en
todas las formas de vida en sociedad y, más con-
cretamente, en el conjunto del sistema produc-
tivo extendió la idea de que los impactos bene-
ficiosos de las TIC deberían observarse también
en los sectores que utilizaran de forma intensiva
este tipo de bienes.

En nuestro país la presencia de sectores pro-
ductores de activos es prácticamente testimo-
nial, no representando más allá del 2% del pro-
ducto interior bruto (PIB). Por lo tanto, esta vía
de empuje al avance de la productividad queda-
ba descartada. Tampoco se distingue por la
penetración de los activos TIC en el sistema pro-
ductivo. De acuerdo con las informaciones pro-
porcionadas por la Organización para la Coope-
ración y el Desarrollo Económico (OCDE), nuestro
país ocupa uno de los últimos lugares, acompa-
ñado por Irlanda y Grecia, tanto en términos del
peso que representa la inversión en TIC sobre la
inversión total como sobre el PIB. El gráfico 1
ofrece la información relativa al peso de la inver-
sión en TIC en el total de la formación bruta de
capital fijo (FBCF) procedente de la base de datos
Productivity. En esta base de datos la informa-
ción relativa a España procede de las estima-
ciones realizadas por Fundación BBVA-IVIE (Mas,
Pérez y Uriel, 2005).

Las estimaciones FBBVA-IVIE permiten es-
timar las dotaciones de capital TIC en la eco-
nomía española para treinta y tres ramas de acti-
vidad. Éstas han sido clasificadas por Mas y 
Quesada (2005) en cuatro grandes bloques:
ramas intensivas en uso TIC, no intensivas en uso
TIC, actividades de no mercado y otras (entre 
las que se encuentra la agricultura y el sector de
la construcción). El resultado general es que,
como también ocurre en otros países de nues-
tro entorno más inmediato, las ventajas que se
derivan del uso de las TIC todavía están por lle-
gar en España. Este no es un resultado nuevo ya
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que también en Estados Unidos los frutos de la
revolución TIC se produjeron con un desfase lo
suficientemente largo como para justificar la famo-
sa sentencia de Solow de que las TIC se encon-
traban por todas partes excepto en las estadís-
ticas de productividad.

La razón probablemente estriba en los inten-
sos cambios organizativos, de relación, y com-
portamiento que la revolución TIC lleva aparejada.
Seguramente, el fenómeno más visible sea el de la
globalización. Éste no hubiera sido posible sin la
masiva presencia de las TIC. No era suficiente con
abaratar el transporte para hacer competitiva la
producción alejada de los centros de consumo,
también era preciso contar con sistemas exper-
tos de generación y manejo de la información, de
relación con proveedores y clientes, de transmi-

sión internacional de activos financieros o de ges-
tión de medios de pago.

Por otra parte, las TIC han permitido la desin-
tegración vertical de los procesos productivos en
la mayoría de los sectores industriales y de servi-
cios, permitiendo ganancias de eficiencia a partir
de una mayor especialización de las empresas en
diferentes procesos de fabricación. Por último, la
penetración de las TIC incide sobre las estructu-
ras organizativas de las empresas, instituciones o
administraciones públicas. Las organizaciones, y
de forma particular sus directivos, no siempre pue-
den asimilar ni explotar las enormes posibilidades
que ofrecen las TIC para mejorar la gestión y el
control de sus empresas.

Todos los cambios anteriores son lo suficiente-
mente sustantivos como para explicar la existen-

GRÁFICO 1
INVERSIÓN EN TIC EN LOS PAÍSES DE LA OCDE

(Porcentaje sobre la FBCF no residencial)
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cia de costes de ajuste no desdeñables asociado
a la introducción de las nuevas tecnologías. A este
fenómeno, general a todas las economías, deben
añadirse en nuestro país algunos aspectos espe-
cíficos, añadidos a la escasa presencia de secto-
res productores de activos TIC ya mencionada. El
primero es el relativo retraso en la adopción de las
TIC (ver Mas y Quesada, 2005, para una revisión
detallada). Por ejemplo, en el año 2000 la partici-
pación de la inversión en TIC en España era menor
que la existente en EE.UU. en 1980. En conse-
cuencia, también lo eran las dotaciones de capi-
tal. Por ejemplo, en 2004 el número de ordena-
dores personales por habitante era de 0,27 en
España, frente a 0,74 en Estados Unidos y 0,46
en la media de la Unión Europea. En segundo lugar
debe mencionarse los relativamente reducidos
niveles de formación técnica en nuestro país. En
el año 2003 más del 70% de la población espa-
ñola se declaraba incapaz de utilizar instrumentos
o equipos técnicos, y más del 60% de utilizar orde-
nadores, mientras que en la media de la Unión
Europea los porcentajes correspondientes eran el
50% y el 40%. En tercer lugar, España también

destaca en el contexto internacional por la relati-
vamente reducida penetración de las TIC en el sis-
tema educativo. El problema no es tanto de falta
de medios como de formación del profesorado, lo
que lleva a que su uso con fines educativos sea
todavía reducido. Por último, hay que destacar
también el elevado precio de los activos TIC. Por
ejemplo, el coste de acceso a Internet en España
dobla al de Estados Unidos.

Para finalizar, resulta de interés valorar la evo-
lución de ambas fuentes de crecimiento econó-
mico. El gráfico 2 muestra los perfiles seguidos
por la acumulación de capital total (no residencial),
infraestructuras y capital TIC y no TIC en nuestro
país. El mayor dinamismo de las TIC resulta abru-
mador, pero no debe tampoco sobreestimarse ya
que es evidente que cuanto menores son las dota-
ciones iniciales mayores son las tasas de creci-
miento que generan cantidades invertidas simila-
res. Pese a ello, es interesante destacar que la
contribución de las TIC al crecimiento del output
ha sido persistentemente superior al de las infraes-
tructuras a lo largo del período 1985-2005 (Mas
y Quesada, 2006).�

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DE LA ACUMULACIÓN DE CAPITAL (NO RESIDENCIAL) 

EN ESPAÑA, 1985-2005
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RESUMEN

El trabajo se centra en dos fuentes del crecimiento que
han dominado el pensamiento económico en las dos últimas
décadas: las infraestructuras y las nuevas tecnologías de la
información y la comunicación (TIC). Las dotaciones en infraes-
tructuras fueron consideradas en la década de los noventa
como uno de los motores más importantes del crecimiento,
la convergencia regional y la cohesión territorial. El comien-
zo del siglo ha desplazado el interés hacia las nuevas tec-
nologías, siguiendo la estela de Estados Unidos. Así, se ha
producido un movimiento de la responsabilidad pública (in-
fraestructuras) a la privada (TIC) en el crecimiento, con resul-
tados que todavía no son visibles en la economía española.

Palabras clave: Infraestructuras, Nuevas tecnologías de la
información y la comunicación, Crecimiento.
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1. Introducción

La inversión en infraestructuras de transporte ha
crecido de forma persistente en los últimos años,
tanto nominalmente como con respecto al PIB. Si
en 2000 la inversión del Grupo Fomento (Ministe-
rio más sus entidades públicas empresariales, 
organismos autónomos —OO.AA.—, etc.) fue del
0,84% del PIB, en 2005 se elevó al 1,26%, y la pre-
visión para 2006 de la inversión del Grupo Fomen-
to aumenta hasta casi el 1,5% del PIB (1). El cre-
cimiento de la inversión ha sido protagonizado por
las empresas públicas y OO.AA., que financian su
inversión de forma total o mayoritaria con ingresos
generados por la actividad. Así, si atendemos sólo
a la inversión realizada y financiada íntegramente
por el Ministerio de Fomento, en la primera mitad
de la década el gasto oscilaba entre el 0,41% y el
0,43% del PIB. Sólo a partir de 2005 el gasto de
Fomento salta hasta el 0,49% del PIB.

El aumento cuantitativo de la inversión es el eje
central de la política de transporte, y los aspectos
relativos a las fórmulas de financiación y gestión
de las infraestructuras no han ocupado un espa-
cio relevante en la reflexión y en las reformas recien-
tes. Sin embargo, es muy probable que España
haya entrado ya en el club de economías madu-
ras en grandes infraestructuras de transporte. Qui-
zás estamos ya en una fase de rendimiento mar-
ginal muy decreciente de la inversión, paradigma
de lo cual son los ingentes recursos dedicados al
tren de alta velocidad. En otras economías madu-
ras la gestión de las infraestructuras y la regula-
ción de la demanda reciben mucha más atención:
una gestión adecuada y un manejo intencional de
las políticas de demanda pueden proporcionar
mayores ganancias de bienestar social que la sim-
ple acumulación cuantitativa de inversión.

En este artículo se revisa la evolución cuantita-
tiva de la inversión y su distribución modal, y se
discute su eficacia para hacer más eficiente la
movilidad. Después se discuten algunos de los
principales problemas de gestión y financiación de
infraestructuras. Primero, el relacionado con el
modelo mixto de financiación de infraestructuras
viarias de gran capacidad. Segundo, el modelo de
gestión y financiación de los aeropuertos españo-
les. Finalmente, se extraen algunas conclusiones.

2. ¿Es la asignación modal de las inversiones
adecuada para mejorar la eficiencia de la
movilidad interurbana en España?

La movilidad de personas y de mercancías en
España se apoya en la carretera. El cuadro 1 mues-
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tra la distribución modal del transporte interior inte-
rurbano de viajeros y de mercancías a lo largo de
la última década. En viajeros, la cuota de la carre-
tera se estabiliza por encima del 90%, y la del ferro-
carril ha descendido al 4,5%. En mercancías, la
carretera ha continuado creciendo, hasta casi el
85%, y también ha continuado la reducción de la
cuota del resto de modos.

Hay gran consenso entre los economistas en
que el uso de la carretera impone costes exter-
nos elevados por comparación con otros modos
de transporte, como el ferrocarril o el marítimo.
Esto es especialmente cierto en el transporte de
mercancías, por sus características propias. Por
tanto, una distribución más eficiente de la movili-
dad de personas y —sobre todo— de mercan-
cías exige reducir el uso de la carretera y aumen-

tar el de los modos alternativos. ¿Qué se puede
decir sobre la orientación de las inversiones res-
pecto a su contribución a una movilidad más efi-
ciente y sostenible?

El cuadro 2 presenta las cifras de inversión en
infraestructuras para cada uno de los modos de
transporte en España en los últimos años. La inver-
sión incluye todas las administraciones públicas,
y tanto la efectuada por el sector público como por
el privado. Las cifras muestran que la inversión per-
maneció estancada —en términos relativos—
durante los últimos años de la década de los
noventa, mientras que crece de forma muy inten-
sa en la primera mitad de la presente década.

El aumento de la inversión no ha afectado por
igual a todos los modos. Mientras la inversión en
carreteras al final del período duplica la de diez

CUADRO 1
DISTRIBUCIÓN MODAL DEL TRÁFICO

(En porcentaje)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Distribución del tráfico interior interurbano de viajeros según modos de transporte

Carretera 91,5 91,3 90,9 90,6 90,6 90,2 90,0 90,7 90,6 90,7
Ferrocarril 5,1 5,0 5,0 5,3 5,2 5,2 5,2 5,0 4,8 4,5
Marítimo 3,1 3,3 3,7 3,7 3,8 4,3 4,5 4,0 4,3 4,5
Aéreo 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Distribución del tráfico interior interurbano de mercancías según modos de transporte

Carretera 79,0 80,5 80,0 84,4 83,6 83,7 84,1 84,2 84,3 84,1
Ferrocarril 3,9 3,8 4,0 3,6 3,6 3,4 3,2 3,2 3,1 3,0
Marítimo 14,1 12,8 12,8 9,9 10,1 10,1 10,0 9,9 10,0 10,1
Aéreo 3,0 3,0 3,2 2,1 2,7 2,8 2,7 2,7 2,5 2,9

Nota: Los datos de base son miles de millones de viajeros-kilómetro y de miles de millones de toneladas-kilómetro.
Fuente: Ministerio de Fomento.

CUADRO 2
INVERSIONES REALIZADAS EN LOS DISTINTOS MODOS DE TRANSPORTE. CIFRAS LIQUIDADAS

(Millones de euros)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005(p)

Carretera 4.167 3.945 3.901 4.731 4.247 4.824 5.558 6.901 7.360 7.244 8.319
Ferrocarril 962 865 685 1.027 1.520 2.050 2.809 3.882 4.186 4.839 6.258
Marítimo 404 424 441 457 520 599 752 902 1.023 1.065 1.203
Aéreo 490 395 506 513 500 556 987 1.381 2.209 2.015 1.507

Total 6.023 5.629 5.533 6.728 6.787 8.029 10.106 13.066 14.778 15.163 17.287

Porcentaje del PIB 1,3 1,2 1,1 1,2 1,2 1,3 1,5 1,8 1,9 1,8 1,9

Nota: No se incluyen el transporte urbano ni el transporte por tubería.
Fuente: Secretaría General Técnica del Ministerio de Fomento para datos de inversión. INE para datos de PIB.
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años antes, la inversión en ferrocarril se ha mul-
tiplicado por entre cinco y seis veces. La inver-
sión en aeropuertos y puertos tienen un aumen-
to similar, multiplicándose por tres. El gráfico 1
presenta la evolución de las cuotas de cada uno
de los modos en la inversión y permite observar
con más claridad estos cambios: la cuota de la
carretera desciende de forma acusada, mientras
que el ascenso de la cuota del ferrocarril provo-
ca una convergencia casi total entre ambos
modos.

Estas tendencias parecerían —a priori— favo-
recer una mejora de la eficiencia en la distribu-
ción modal del transporte, con una reducción del
peso de la carretera y el aumento del ferrocarril.
¿Qué podemos esperar en este sentido? Lo cier-
to es que no podemos esperar grandes mejoras
en la eficiencia de la movilidad interurbana a causa
de esta política. El grado de concentración de la
inversión en la infraestructura de alta velocidad
ferroviaria es muy acentuado, en un marco en el
que el ferrocarril va a recibir el mayor impulso de
todos los modos de transporte (Nombela y Estra-
da, 2006: 279). En la práctica, el Plan de Estra-
tégico de Infraestructuras y Transportes (PEIT)
prevé que el 43,7% de la inversión en 2005-2020

se dedique al ferrocarril interurbano. La alta velo-
cidad recibirá los tres cuartos de la inversión ferro-
viaria interurbana, lo que supone el 33,5% de la
inversión total.

El problema principal de la alta velocidad ferro-
viaria es que es la inversión con menor rentabili-
dad social entre casi todas las que se puedan rea-
lizar. En sentido estricto, en el marco del transporte
ferroviario, tiene un impacto mucho más potente
sobre la eficiencia tanto la inversión en las redes
de ferrocarril de cercanías como las mejoras de
la red convencional, que soporta prioritariamen-
te los movimientos de mercancías. En este último
caso, se benefician también los movimientos de
trenes regionales, que son los que mayor renta-
bilidad social aportan en términos de articulación
de los territorios no metropolitanos. Pero ya hace
tiempo (Bel y Miralles, 2003) fue diagnosticado
que la hegemonía de la inversión en alta veloci-
dad ferroviaria —dada la naturaleza limitada de
los recursos disponibles— estaba teniendo un
efecto exclusión sobre la inversión en redes de
cercanías y regionales.

En suma, las pautas seguidas con la inversión
en ferrocarril pueden proporcionar un ligero alivio
—quizás coyuntural— a la pérdida de cuota de

GRÁFICO 1
DISTRIBUCIÓN MODAL DE LA INVERSIÓN EN LOS DISTINTOS MODOS DE TRANSPORTE
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este modo en el transporte interurbano de viaje-
ros, a un elevado coste económico (De Rus, 2006)
digno de mejor causa. Pero no permiten atisbar
un futuro halagüeño para la mejora de la eficien-
cia en la distribución modal del transporte de mer-
cancías. Sería posible discutir otros ejemplos de
grandes inversiones en infraestructuras que no
contribuyen adecuadamente a la eficiencia del sis-
tema de transporte, aunque la limitación de espa-
cio disponible aconseja singularizar la alta veloci-
dad ferroviaria como paradigma de la inversión
ineficiente.

3. ¿Es posible regular de forma eficiente 
la demanda de carretera sin acabar con 
el modelo mixto de financiación y gestión
de las autopistas?

La mejora de la eficiencia de la distribución
modal del transporte de mercancías sería mucho
más viable con una adecuada gestión de la
demanda. Las directrices de la Unión Europea
sobre política de transporte, incluidas en el Libro
Blanco del Transporte, son claras: se da gran
importancia a la necesidad de que los principios
tarifarios por el uso de las infraestructuras reflejen
los costes externos que impone cada tipo de trans-
porte, con el objetivo de fomentar la utilización de
los modos de transporte con un menor impacto
ambiental. Las orientaciones de la Comisión tie-
nen una especial vocación de aplicación en el
ámbito del transporte comercial. En este ámbito,
dice el Libro Blanco del Transporte, para evitar fal-
seamientos de la competencia, le corresponde a
la Comunidad establecer un marco que permita a
los Estados miembros integrar progresivamente
los costes externos y de infraestructura y garanti-
zar la coherencia de sus iniciativas.

En algunos países europeos, como Francia, Ita-
lia, Portugal y Grecia, las vías interurbanas de gran
capacidad están, en su práctica totalidad, some-
tidas a peaje. En otros países europeos, cuyas vías
de gran capacidad han sido financiadas con el pre-
supuesto, se están introduciendo en los últimos
años medidas de tarificación por uso (relaciona-
das con la distancia recorrida) para los vehículos
comerciales. Desde enero de 2004 los vehículos
comerciales de peso superior a 3,5 toneladas están
sujetos a peaje en las autopistas de Austria. Desde
enero de 2005, los vehículos comerciales de más
de 12 toneladas de peso están sujetos a peaje en
Alemania. Muy probablemente, la tendencia a la
tarificación de los vehículos comerciales se exten-
derá a otros países no peaje de la Unión Europea.

¿Y en España? Pues depende. Aquí los vehícu-
los comerciales (y todos los demás) están some-
tidos a peaje en un cuarto de la red viaria de gran
capacidad (autopistas en adelante), pero no
están sometidos a tarificación específica (como
el resto de vehículos) en los tres cuartos restan-
tes de la red de autopistas. Por una parte, esto
implica falsear la competencia en el mercado
doméstico español, pues se someten a precio
diferente servicios similares, lo que distorsiona
los costes de producción y distribución, en per-
juicio de quienes soportan los peajes. Por otra
parte, dificulta la aplicación de las orientaciones
europeas sobre tarificación por uso de los vehícu-
los comerciales.

La política de financiación de autopistas en Es-
paña está encerrada en un bucle y no se atreve a
avanzar hacia la homogeneización del modelo, bien
sea hacia la generalización del peaje financiero o
bien hacia su supresión general y sustitución por
otras fórmulas de aportación por el usuario (Bel y
Fageda, 2005a). La pervivencia del modelo mixto
de financiación —singularidad española en la UE—
constituye un obstáculo a la aplicación de políticas
generales de regulación de la demanda. Es un moti-
vo más —no el único— para racionalizar el mode-
lo y lograr que contribuya a una mayor eficiencia
de la movilidad interurbana.

4. ¿Es conveniente mantener un modelo 
de gestión de aeropuertos anacrónico 
que reprime la competencia y perjudica 
la eficiencia del transporte aéreo?

También podrían obtenerse ganancias de bienes-
tar social de reformas en el modelo de gestión
de los aeropuertos. España es el único país de
la Unión Europea de una cierta dimensión y
población en el que los aeropuertos se gestionan
de forma integrada, y en el que la gestión y la
propiedad pertenecen exclusivamente al Estado
central. El único caso similar es el de Rumania,
pues el otro similar, Polonia, se encuentra en un
proceso de intensa transformación. De hecho, el
muy escaso —y menguante— club de países de
la OCDE en que los aeropuertos se gestionan de
forma centralizada, a través de una entidad públi-
ca única, se caracteriza por tener un solo aero-
puerto de dimensión relevante y un mercado de
vuelos domésticos pequeño.

El modelo de gestión de aeropuertos más habi-
tual en Europa es aquel en el que una entidad, sea
de titularidad pública o mixta, gestiona cada infraes-
tructura de forma individual y separada del resto
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de aeropuertos. Estas entidades tienen general-
mente participación local (no necesariamente muni-
cipal) determinante, y pueden estar participadas
por otros niveles de gobierno. Las entidades terri-
toriales suelen tener la potestad sobre la gestión.
Se observa, a la vez, un intenso proceso de aper-
tura hacia la participación del sector privado, sea
en la propiedad o, de forma más frecuente, en la
gestión de los aeropuertos.

Estas tendencias mundiales han dejado a Es-
paña como el único país de dimensión relevante
en el que los aeropuertos no pueden competir
entre ellos por atraer tráficos y desarrollar su nego-
cio. Los sucesivos gobiernos centrales han justi-
ficado la gestión centralizada de los aeropuertos
y la caja única con el argumento de que así se
sostiene la cohesión territorial. Se dice que la cen-
tralización permite garantizar la provisión de trá-
fico aéreo en regiones que, por sus característi-
cas económicas, no pueden generar un nivel de
tráfico elevado. Pero la escasa evidencia empíri-
ca disponible a nivel desagregado muestra que
el sistema de caja única no está administrado con
criterios de solidaridad en la práctica (Bel y Fage-
da, 2005b). De hecho, tenemos un sistema de
subsidios cruzados opaco e ineficiente entre los
aeropuertos españoles. El tradicional dilema entre
eficiencia y solidaridad que a menudo rige las polí-
ticas públicas no está condicionando la política
aeroportuaria en España. La falta de competen-
cia entre aeropuertos y la ausencia de criterios
de mercado en la asignación de recursos no
puede justificarse por la necesidad de mecanis-
mos de redistribución territorial.

Más recientemente se ha añadido como argu-
mento para defender el modelo español la noción
de que los aeropuertos forman una red, que es
conveniente gestionar de forma integrada. Aplicar
la noción de red —propia de otro tipo de infraes-
tructuras, como las viarias y ferroviarias— a los
aeropuertos implica cometer un error semántico,
funcional y económico. Los aeropuertos son equi-
pamientos singulares desde los que se puede
volar, potencialmente, a cualquier otro aeropuer-
to del mundo. En el tráfico aéreo, las que operan
en red son las compañías aéreas (de ahí la cons-
titución de grandes alianzas), pero no los aero-
puertos. Quizás por este tipo de confusiones el
sistema aeroportuario español genera una distri-
bución ineficiente del tráfico aéreo, particularmente
en lo que se refiere a las largas distancias (Bel y
Fageda, 2005c).

Realmente, el caso español es anómalo tam-
bién en términos dinámicos. Países con gran mer-
cado doméstico e internacional como Canadá y

Australia tenían un sistema centralizado e integra-
do, y lo reformaron a mediados de los noventa,
individualizando la gestión. En ambos casos arti-
cularon sistemas de financiación suplementaria
para los aeropuertos cuyo escaso tráfico no les
permite operar con rentabilidad financiera. Desde
los noventa otros países han efectuado reformas
en el mismo sentido: Irlanda, Hungría, República
Checa, y Grecia. Incidentalmente, ningún país ha
reformado en sentido contrario. Con estas refor-
mas han conseguido mejorar la eficiencia de sus
sistemas aeroportuarios y asegurar la eficacia y la
transparencia de sus sistemas de subsidio a los
aeropuertos no rentables. La reforma del modelo
de gestión no es demasiado compleja (desde un
punto de vista técnico y económico). ¿Por qué
está resultando tan difícil en España?

5. Conclusiones

En este trabajo se han revisado las tendencias
recientes en la inversión en infraestructuras de
transporte, y en su distribución modal. El princi-
pal argumento discutido es que para mejorar la
eficiencia y la eficacia del sistema de transporte
en España cada vez importan menos las nuevas
inversiones en infraestructuras. Por contra, las
potenciales ganancias de bienestar derivadas de
reformas en los sistemas de gestión son muy gran-
des, como corresponde a una economía madu-
ra. Esta idea se ha ilustrado con una discusión
sucinta sobre las autopistas y los aeropuertos. Es
cierto que (casi) siempre más recursos es mejor
que menos. Pero ahora lo más importante es ya
mejorar la gestión.�
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RESUMEN

Sin grandes reformas en curso, la política de transporte
ha seguido idénticas pautas a las de los últimos años. Las
grandes líneas establecidas a finales de los noventa conti-
núan marcando las prioridades de la política, entre las que
destaca la omnipresencia del tren de alta velocidad. Pero
es probable que España haya entrado ya en el club de eco-
nomías maduras en grandes infraestructuras de transpor-
te. El principal argumento del artículo es que las nuevas
inversiones en infraestructuras son cada vez menos impor-
tantes para mejorar la eficiencia y eficacia del transporte en
España. Por contra, son cada vez mayores las ganancias
potenciales de bienestar derivadas de reformas en los sis-
temas de gestión y financiación de las infraestructuras.

Palabras clave: Infraestructuras, Transporte, Ferrocarril,
Carreteras, Aeropuertos.
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1. Introducción

Tras ocho años de liberalización, la competen-
cia efectiva no termina de llegar a la telefonía fija.
El ejercicio ha estado marcado por expedientes y
sanciones al incumbente por abusos de posición
dominante. Por otra parte, el sector no presenta
mejoras sustanciales en el volumen de ingresos.
Los ingresos por servicios finales de telefonía fija
han seguido el rumbo descendente de los últimos
años, aunque esta tendencia negativa ha sido
compensada por el incremento de los ingresos de
servicios de acceso, tráfico internacional y banda
ancha. No obstante, la inversión en los últimos dos
años muestra una notable mejoría y genera sig-
nos de confianza en una pronta recuperación del
sector. Por otro lado, la telefonía móvil en España
no para de crecer. La misma ha alcanzando una
tasa de penetración del orden del 97,5% a princi-
pios del 2006. Este crecimiento ha sido posible
gracias a las inversiones en infraestructuras que
han logrado que la telefonía móvil sea un sustitu-
to cada vez más perfecto de la telefonía fija, lo cual
se suma a sus ventajas en movilidad (1).

2. Telefonía fija e Internet

2.1. Competencia y marco regulatorio

En el año 2006 vuelve a destacar la presencia
dominante de Telefónica en el sector, aunque su
cuota de mercado por clientes de acceso directo
desciende año tras año, llegando al 84% a finales
del primer trimestre de 2006, lo que supone una
pérdida del orden del 1,7% con respecto al año
anterior. Además, durante el mes de septiembre
la portabilidad en redes fijas registró un incremen-
to interanual del 36,84%, y más aún, los últimos
datos revelan que cerca de 50.000 números cam-
bian de operador al mes (ver gráfico 1) (2). Sin
embargo, estos movimientos de cifras sólo refle-
jan para Telefónica pérdidas en el mercado mayo-
rista, ya que en el mes de septiembre el servicio de
acceso indirecto fue el único que perdió clientes
en el período (3), (4). Es decir, estos movimientos
se corresponden con los abonados que contra-
tan los servicios a los rivales de Telefónica pero
que siguen conectados a su red y que, una vez
que sus compañías llegan hasta ellos con infraes-
tructura propia, migran a causa de ofertas muy
atractivas como el ADSL a 20 megas (5). Esto, en
efecto, ha provocado un incremento de las cone-
xiones a alta velocidad por medio de los entran-
tes, pero no ha mermado el ritmo de captación de
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clientes finales de Telefónica. De hecho, en el mer-
cado minorista es precisamente el ADSL de Tele-
fónica la opción mayoritaria elegida por los clien-
tes para conectarse a la banda ancha. La situación
actual no es la que cabría esperar después de un
proceso liberalizador exitoso, durante el primer tri-
mestre de 2006 España fue el único país de Euro-
pa en el que la empresa dominante de banda
ancha no sólo no perdió cuota de mercado, sino
que la fue aumentando progresivamente (6).

No obstante, en 2005, Ono, operador de cable,
consiguió configurarse como la segunda empre-
sa con mayor peso en el mercado mediante la
compra de Auna, aumentando su cuota de mer-
cado del 10% al 11,6%. Esta operación ha pro-
porcionado a Ono una amplia cobertura nacio-
nal, actualmente cubre más del 32% de los
hogares españoles, y le ha permitido posicionar-
se como un rival de peso capaz de retar al incum-
bente. Por otra parte, en enero de 2005 Deuts-
che Telekom entró en el mercado de la telefonía
fija a través de su filial Ya.com, mientras que en
septiembre del mismo año Tele 2 cerró la com-
pra de Comunitel.

A pesar del aumento y fortalecimiento de los
entrantes no se presagian cambios significativos
en la situación actual a no ser que se tomen medi-
das directas al respecto. En primer lugar, Telefó-
nica sólo podrá ser claramente retada si se enfren-
ta a un competidor que sea dueño de una red con
amplia cobertura. Sin duda, Ono es un rival a tener
en cuenta, pero sería excesivamente optimista pen-
sar que la situación pueda cambiar drásticamen-
te por la presencia de un solo rival con red propia
y cobertura significativa. Además y como se mos-
trará más adelante, el cable se ha revelado como
la tecnología menos escogida para conectarse a
la red. En este punto conviene plantearse por qué
no existe una participación más activa en cuanto
a inversiones en infraestructuras. Los altos cos-
tes que supone desplegar una nueva red y el
hecho de que éstos son fundamentalmente hun-
didos no constituyen los únicos motivos, en rea-
lidad la actividad en sí misma acusa rentabilida-
des poco atractivas. En este sentido, la regulación
de los precios de Telefónica en el mercado mino-
rista de la telefonía fija mediante price cap podría
haber estado afectando negativamente al des-

GRÁFICO 1
PORTABILIDAD EN FIJOS Y MÓVILES
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pliegue de redes (7). En realidad, el price cap ha
sido usado por los distintos gobiernos para bajar
las tarifas y controlar así la inflación (8). No obs-
tante, esta práctica, que ejerce un efecto positivo
e inmediato sobre los consumidores, fuerza a su
vez a los competidores de Telefónica a bajar sus
tarifas, y consecuentemente estrecha sus márge-
nes. Por otra parte, la regulación de los precios
para el acceso indirecto también podría estar
desincentivando el desarrollo de redes propias ya
que se basa en un mecanismo de retail minus con
un posiblemente elevado porcentaje (9). De mane-
ra que, paradójicamente, estas medidas podrían
estar perjudicando a los consumidores a medio y
largo plazo ya que podrían estar desincentivando
el despliegue de nuevas redes y por lo tanto pri-
vando de la existencia en el futuro de múltiples
operadores con red propia y, consecuentemente,
de ofertas y servicios innovadores (10). Un análi-
sis coste-beneficio de este trade-off entre el mar-
gen de beneficio de hoy y el nivel de infraestruc-
tura de mañana sería sin duda muy valioso. Por
supuesto, la eliminación total de cualquier control
sobre la política de precios de Telefónica tampo-
co parece ser la mejor opción ya que nada garan-
tiza que no se produzcan comportamientos pre-
datorios o anticompetitivos.

La desagregación del bucle de abonado cons-
tituye una alternativa para la entrada en el merca-
do mucho más económica que el despliegue de
red propia. No obstante, no está exenta de ries-
gos ya que en este régimen los operadores se
encuentran constantemente bajo el control y domi-
nio del incumbente. De hecho, en febrero de 2006
la Comisión Europea (CE) expedientó a Telefóni-
ca de España por abusar de su posición domi-
nante en el mercado de banda ancha (11). La CE
concluyó que Telefónica había practicado pinza-
miento de márgenes, esto es, mientras reducía
drásticamente sus precios finales, mantenía el
mismo precio mayorista. De esta forma estaba
obligando a sus competidores a bajar sus tarifas
para poder competir a la vez que les hacía sopor-
tar el mismo coste en el mercado mayorista, por
lo que varios operadores incurrieron en pérdidas.
Bruselas concluyó que esta actuación había dis-
torsionado el mercado y había frenado la entrada
de competencia efectiva en el sector. En abril, la
CMT también constató la no existencia de com-
petencia efectiva en el mercado mayorista y que
el operador dominante no estaba facilitando el
acceso de sus competidores a su red y que los
estaba discriminando frente a sus filiales (12). Es
más, en noviembre la CMT sancionó a Telefónica
con 20 millones de euros por los retrasos en la

prestación de servicios de bucle local a Jazztel.
Por lo tanto, parece acertada la proposición de la
CMT a Bruselas de obligar a Telefónica a separar
sus cuentas por actividades tal que queden defi-
nidos de forma clara y transparente los precios al
por mayor y al por menor. El objetivo final sería
que Telefónica aplique las mismas tarifas mayo-
ristas tanto a sus filiales como a sus competido-
res (13). Medidas similares han sido aplicadas en
Italia y Francia, países en las que han tenido un
impacto muy positivo, provocando un rápido
aumento de los clientes de ADSL y la pérdida de
peso del operador dominante.

2.2. Ingresos del sector

Los ingresos por servicios finales de la telefonía
fija (voz y acceso a Internet conmutado) han segui-
do la tendencia decreciente de años anteriores. En
concreto, en el primer trimestre de 2006 estos
ingresos se redujeron un 6% con respecto al mismo
período del año anterior. Esta tendencia negativa
es consecuencia directa de la disminución de la
demanda de tráfico (el total de minutos cursados
por redes fijas en el primer trimestre de este año
fue un 11% inferior al cursado en el mismo perío-
do de 2005), las caídas continuas en los precios y
los empaquetamientos de la voz junto con el acce-
so de banda ancha. En realidad, la menor deman-
da de tráfico ha estado motivada fundamental-
mente por la migración de clientes de servicios de
Internet de banda estrecha a banda ancha (entre
marzo de 2005 y marzo de 2006 el tráfico de Inter-
net de banda estrecha descendió en un 38%) y a
su vez por la menor demanda de tráfico metropo-
litano debido al mayor uso de las redes móviles
(con un aumento interanual del 28%).

A esta tendencia negativa se le contrapone no
obstante la evolución positiva de los ingresos pro-
venientes de los servicios de acceso, tráfico inter-
nacional y banda ancha. En cuanto a los ingresos
derivados de la provisión de accesos y otras faci-
lidades suplementarias, donde la cuota de abono
juega un papel preponderante, se ha experimen-
tado una ligera mejoría y han pasado de represen-
tar el 38,5% de los ingresos totales por la venta de
servicios finales a inicios de 2004 al 41% del total
en marzo de 2006. Por otro lado, el aumento en
los ingresos derivados del tráfico internacional se
explica por el aumento del 8% anual de la deman-
da, donde la población inmigrante parece haber
jugado un papel importante. Finalmente, cabe des-
tacar el crecimiento experimentado en los ingresos
de banda ancha: el crecimiento interanual con res-
pecto al primer trimestre del año 2005 fue del 34%.
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Desde la liberalización emprendida en 1998 los
ingresos mayoristas en interconexión y acceso a
banda ancha han constituido una fuente impor-
tante de renta para las empresas, ya en 2005
representaban el 18,3% del total de la facturación
del sector. No obstante, en el primer trimestre del
año en curso la demanda de tráfico de interco-
nexión se redujo en un 12%, siguiendo de esta
forma la tendencia negativa de años anteriores.
Aun así, los ingresos de interconexión aumenta-
ron gracias a los servicios de tránsito y de termi-
nación internacional.

2.3. Inversiones e infraestructura

Entre los años 2000 y 2003 inclusive, la inver-
sión en el sector disminuyó significativamente en
lo que se ha dado a entender como período de
ajuste y saneamiento. En este período confluye-
ron los efectos negativos de la sobreinversión de
años anteriores basada en perspectivas de ren-
tabilidad poco realistas y sus consiguientes endeu-
damientos acumulados, con la fase de debilita-
miento de la economía internacional que no sólo
generó más incertidumbres en el sector sino que
afectó negativamente a la demanda.

Es en el año 2003 cuando el sector termina por
consolidarse mediante el recorte de plantillas y
endeudamiento y la venta de activos superfluos. 
En 2004 la inversión mostró los primeros signos de
recuperación con un crecimiento del 2,7% que estu-
vo esencialmente liderado por las inversiones en la
telefonía móvil. En efecto, en dicho año las inver-
siones en la telefonía fija volvieron a descender, aun-
que esta vez sólo lo hicieron ligeramente. Tenemos
que esperar al año 2005 para observar una acele-
ración significativa de las inversiones en el sector,
las cuales registraron un crecimiento anual del 19%.
Las inversiones se centraron principalmente en el
despliegue de redes UMTS y el desarrollo de banda
ancha, aunque este mayor esfuerzo inversor se
observó en todos los subsectores a excepción del

satélite. Esta vez son los operadores de redes fijas
los que lideraron el proceso inversor, registrando 
el 53,2% del total de la inversión, mientras que los
operadores móviles contribuyeron en un 37% y 
los servicios audiovisuales en un 9%.

En el año en curso las conexiones a banda
ancha continúan de manera significativa su senda
expansionista, sumando en el primer trimestre de
2006 más de 410.000 nuevas conexiones, de las
cuales 365.000 fueron de ADSL y 65.000 de cable,
esto es, el ADSL se ha revelado nuevamente como
la tecnología preferida en el suministro de servi-
cios de banda ancha. No obstante, el crecimien-
to interanual de conexiones a banda ancha ha ido
disminuyendo trimestre a trimestre, de hecho la
variación interanual ha descendido un 10% entre
el primer trimestre de 2005 y 2006, pasando de
un crecimiento del 55% a uno del 45%. Son estas
tasas de crecimiento sin embargo las que han per-
mitido que la penetración haya continuado avan-
zando, registrándose 12,4 líneas por cada 100
habitantes y cerca de 27 líneas por cada 100 hoga-
res en el primer trimestre del año en curso. Aun
así, nos encontramos en una situación inferior a la
media de la UE-15 que es de 15 líneas por cada
100 habitantes, aunque por otra parte el tamaño
del hogar español es sensiblemente mayor al
europeo. De hecho, en el último informe anual la
CMT aclara que la diferencia no es tan significati-
va cuando la tasa de penetración se mide en
número de líneas por cada 100 hogares.

3. Telefonía móvil

3.1. Competencia y marco regulatorio

El 2006 ha sido un año sin grandes cambios
en cuanto a la competencia en el sector. Entre los
aspectos más destacados podemos mencionar
el traspaso de la titularidad de la local Amena a la
Internacional France Telecom, cambiando en octu-

CUADRO 1
INVERSIÓN EN EL SECTOR DE LAS TELECOMUNICACIONES

(Millones de euros)

Sector 2002 2003 2004 2005

Comunicaciones fijas y afines 3.582,99 2.721,78 2.553,05 3.007,43
Comunicaciones móviles 1.296,63 1.412,82 1.748,94 2.068,76
Servicios audiovisuales 673,27 404,47 359,13 503,62

Fuente: Informe Anual 2005, CMT.
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bre definitivamente su nombre por el de Orange
(nombre con el que opera en otros países). Esta
operación alcanzó un monto de 6.400 millones
de euros, 3.400 en metálico y 3.000 mediante
ampliación de capital. Mientras que los antiguos
propietarios (grupo Auna y otros socios minorita-
rios) se comprometieron a mantener una partici-
pación de entre el 20 y el 25% de la nueva empre-
sa por un plazo no inferior a tres años.

Desde el punto de vista de la estructura del mer-
cado español de móviles, en el 2006 permaneció
el oligopolio de tres operadores. La española
Movistar se mantiene con la mayor cuota del mer-
cado, que alcanza al 48,4%, en segundo lugar se
encuentra la inglesa Vodafone, primera compañía
europea de móviles y segunda a nivel mundial, tras
la china China Mobile, con una participación del
32,4%, y en tercer lugar la francesa Orange, que
cuenta con una importante actividad sobre todo
en Europa, con una participación del 19,2%.

El 2007 se presenta como un año de cambios.
Por un lado, culminará la alianza entre Amena
(ahora Orange) y Euskatel, que cuenta con una
cuota de mercado cercana al 45% en el País
Vasco. Euskatel pasará a ser un operador móvil
virtual independiente para el País Vasco mientras
que funcionará bajo la cobertura de Vodafone
para el resto del país. Por otro lado, se espera la
incorporación de un nuevo operador de móviles.
La compañía Xfera (Yoigo), propiedad de Telia-
Sonera, planea invertir cerca de mil millones de
euros en los próximos años para ganar posicio-
nes entre los operadores de móviles españoles.
Como principal estrategia, se propone ofrecer
tarifas mucho más económicas que sus compe-
tidores en la modalidad de tarjeta prepago. Por
otro lado, Ono se propone entrar como opera-
dor móvil virtual. En tal sentido, su oferta se basa-
ría en un teléfono dual que funcionaría como fijo
en la casa o en la oficina y como móvil cuando
el cliente se desplace.

Estos cambios serán posibles gracias a que
en el 2006, la CMT presentó un informe sobre los
procedimientos administrativos necesarios para
conservar el número ante un cambio de opera-
dor de redes móviles. Entre los puntos más des-
tacados se menciona la necesidad de agilizar el
tiempo requerido para lograr el cambio y mejo-
rar la información aportada al usuario sobre la
portabilidad. Además se incluye una nueva figu-
ra que podría captar estos clientes, los opera-
dores móviles virtuales (OMV). Entre estos se dis-
tinguen dos tipos de operadores: los puros, sin
red de acceso móvil propia pero con elementos
de conmutación y transmisión, con derecho a la

asignación de numeración, y los revendedores,
que revenden el servicio telefónico móvil, no cuen-
tan con elementos de red propia que les permi-
tan garantizar la interconexión e interoperabili-
dad, y no pueden asignar numeración propia sino
la que les faciliten los operadores móviles.

3.2. Ingresos del sector

Los ingresos generados por la telefonía móvil
durante el primer trimestre del 2006 continuaron
creciendo. Si los comparamos con el mismo perío-
do del 2005 presentan un aumento del 10,6% en
términos nominales y de 6,6% en términos reales.
Entre los servicios brindados por el sector se des-
taca el notable crecimiento de los servicios WAP
(115%) y de GPRS (40%), y en menor medida el
aumento de los ingresos provenientes de las cuo-
tas de alta y abono (22,1%). Por otra parte, las
comunicaciones entre móviles siguen su senda de
crecimiento. Los ingresos provenientes de dichas
comunicaciones crecieron un 13%, lo que con-
trasta con el crecimiento de los mismos prove-
nientes de las comunicaciones a la red fija que sólo
lo hicieron un 1,9%.

Los ingresos provenientes de servicios de con-
trato han incrementado su participación en el total
con respecto a los del mismo período del año
2005, alcanzando el 81,5% del total. Esto se
explica por la estrategia de fidelización que están
siguiendo las compañías con planes de precios
que buscan mantener los clientes de contrato,
atraer aquellos de prepago y a los de otras com-
pañías. En tal sentido, parece ser Vodafone la
que mejor orienta su estrategia para captar a los
clientes insatisfechos de las otras compañías. Si
consideramos sólo los primeros nueve meses del
año 2006 se habían registrado cambios entre
operadores móviles por 2,7 millones de núme-
ros. Lo que representa un incremento del 40%
con respecto al mismo período del año anterior
y remarca la importancia de una estrategia enca-
minada a captar a los clientes insatisfechos. Voda-
fone ha logrado captar desde el 2000, en térmi-
nos netos, 841.096 clientes provenientes de otros
operadores. En segundo lugar se encuentra Tele-
fónica Móviles con un saldo neto positivo de
410.040, y por último Orange (antes Amena), que
ha experimentado una perdida neta de 1,11 millo-
nes de clientes (ver gráfico 2).

3.3. Inversiones e infraestructura

Durante el 2005, la inversión del sector alcan-
zó los 2.069 millones de euros lo que representó
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un aumento del 18% con respecto al año anterior.
Entre los puntos más destacados se encuentra 
el despliegue de redes 3G y la estrategia comer-
cial de los operadores orientada a atraer clientes
a esta nueva tecnología. Desde el punto de vista
de la rentabilidad de las empresas, y pese a que
las mismas han aumentado su endeudamiento, 
se observa que los ratios relevantes ofrecen resul-
tados positivos. El ratio deuda/Ebitda se mantuvo
constante y cercano a dos (14), mientras que los
ratios clientes/empleado (3.075) e ingresos/em-
pleado (1.386.286) se han mantenido mucho más
elevados que para el caso de la telefonía fija.

En el 2006, los operadores móviles españoles
están ofreciendo servicios de última generación
como la tecnología 3G (UMTS) que permite reali-
zar no sólo llamadas sino el envío y recepción de
SMS, MMS, acceso a Internet, correo móvil, video-
llamadas, etc. Entre los últimos adelantos ofreci-
dos por las operadoras se encuentran el Escrito-
rio Movistar UMTS, que permite acceder a la
información del usuario no sólo desde su móvil
sino también desde el ordenador y la PDA. Por su

lado, Vodafone sacó el Modem USB Mobile Con-
nect, que permite el acceso a Internet en movili-
dad y a una tasa mensual fija. Mientras que Oran-
ge planteo su estrategia 3G en facilitar una amplia
gama de servicios gratuitos durante un mes para
atraer a nuevos clientes. De esta forma, las empre-
sas se embarcan en una competencia por atraer
a los clientes hacia la tecnología 3G que aún no
ha logrado arraigarse entre los usuarios móviles.

4. El desafío de cara al futuro

A medio plazo, la aparición de los operadores
móviles virtuales como Ono, y el ingreso de nue-
vos operadores como Xfera, plantean un interro-
gante sobre la futura distribución de los ingresos
del sector. En tal sentido, las empresas tradicio-
nales deberán reorientar sus estrategias si preten-
den atraer nuevos clientes, captar a los salientes
de otros operadores y conservar los suyos, dado
que los nuevos proveedores se proponen cambiar
las reglas de juego irrumpiendo con tarifas muy

GRÁFICO 2
INGRESOS POR OPERACIONES

(Porcentaje sobre el total de ingresos)
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Fuente: Elaboración propia en base a datos de la CMT.
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competitivas. Por otro lado, y pensando en una
estrategia de más largo plazo, la aparición de pro-
veedores de servicios VoIP (como Skype y Aol), que
permiten la transmisión de datos y voz mediante
protocolo de Internet a tarifas mucho más reduci-
das que las ofrecidas por los operadores tradicio-
nales, parece presagiar un futuro donde los usua-
rios sólo pagarán cuotas mensuales de acceso por
el uso de sus teléfonos pero no por llamadas indi-
viduales. Por lo que el cobro basado en el tiempo
y lugar geográfico tenderá a desaparecer. El desa-
fío está planteado y el resultado dependerá de la
capacidad de reacción de las compañías.�

NOTAS

(1) Ver Pérez Yuste (2002).
(2) Nota de prensa septiembre de 2006, CMT.
(3) El acceso indirecto es una de las alternativas de las que

disponen los operadores para prestar servicios finales y
consiste en la conexión a la red de Telefónica mediante
la incorporación de tecnologías que posibilitan el uso de
de la capacidad de transmisión del bucle de abonado y
que también permiten añadir capacidades de transporte
adicionales. Existen otras tres alternativas: el despliegue
de red propia y el acceso compartido o desagregado al
bucle de abonado.

(4) Esta tendencia negativa no se produce únicamente en el
primer semestre de 2006. El acceso indirecto pierde
importancia en el tiempo, a finales de 2005 se registró
una disminución en el número de clientes del 26% inte-
ranual.

(5) En este caso los operadores llegan a los consumidores
finales principalmente a través de la desagregación del
bucle de abonado, aunque las redes de los operadores
de cable también originan portabilidad.

(6) En concreto, durante el primer trimestre de 2006 aumen-
tó su cuota de mercado de banda ancha en cerca de un
2% con respecto a diciembre de 2005.

(7) El price cap es un mecanismo de fijación de precios por
el que se establecen límites máximos de variación de las
tarifas.

(8) Este sistema de control está vigente desde el año 2000,
y su desaparición estaba prevista para 2006. No obstan-
te, para su eliminación la Comisión del Mercado de las
Telecomunicaciones (CMT) debía analizar previamente por
encargo de la Comisión Europea el grado de competen-
cia en todos los mercados de las telecomunicaciones. Sin
embargo, el traslado de la sede de la CMT no les ha per-
mitido la culminación de dichos informes, por lo que la
regulación de precios se mantendrá vigente durante 2007.

(9) Bajo la regla retail minus el precio de acceso indirecto
(P) se fija de la siguiente forma: P = precio final minoris-
ta de Telefónica – X %. En la modalidad más extendida
de acceso indirecto X es igual a 46,01.

(10) Es cierto que, por el contrario, la cuota de abono paga-
da por los usuarios finales de Telefónica ha aumentado
entre 1997-2005 desde 7,46 euros mensuales a 13,43
euros mensuales. No obstante, la regulación del precio
de estas cuotas se ha hecho en orientación al coste de
la prestación real del servicio.

(11) Esto es, por violar el artículo 82 del Tratado de la Unión
Europea.

(12) Resolución del Consejo de la CMT, 06-04-2005 (AEM
2005/1454): Resolución por la que se acuerda notificar
a la Comisión Europea y a las autoridades nacionales
de reglamentación el proyecto de medida relativo a la
definición y análisis del mercado de acceso de banda
ancha al por mayor, la designación de los operadores
con poder significativo de mercado y la imposición de
obligaciones específicas.

(13) De hecho, uno de los argumentos de Bruselas fue que
Telefónica habría incurrido en sustanciales pérdidas si
hubiera tenido que pagar las tarifas impuestas a sus
competidores.

(14) Ebitda son las siglas en inglés de ganancias antes de
impuestos, intereses, depreciación y amortización.
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RESUMEN

En este artículo se analizan la evolución y estado actual
de la telefonía fija, móvil e Internet en materia de compe-
tencia, marco regulatorio, ingresos, inversiones e infraes-
tructura en España. Se presentan los principales indicado-
res, señalando tanto las fortalezas y debilidades de las
empresas participantes como del sector en su conjunto. Se
proponen estrategias a seguir y se plantean los posibles
retos a los que se enfrentarán las empresas en el futuro.

Palabras clave: Telecomunicaciones, Telefonía fija, Telefo-
nía móvil, Internet, Competencia, Liberalización.
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La nueva cultura 
del agua, en espera
de otra oportunidad

… quiero anunciar una nueva política del agua,
una política que tomará en consideración tanto 

el valor económico como el valor social y el valor
ambiental del agua, con el objetivo de garantizar su

disponibilidad y su calidad, optimizando su uso y 
restaurando los ecosistemas asociados.

Extracto del debate sobre la investidura de 
José Luis Rodríguez Zapatero

(http://www.mma.es/secciones/agua/)

1. Introducción

El último año en política de aguas podríamos
calificarlo como el del aparcamiento del proyecto
de esa nueva cultura del agua (NCA), tantas veces
mentada en vano, que este Gobierno no llegó a
asumir excepto por razones electorales y de jue-
gos políticos. Es cierto que, por ahora, se man-
tiene la derogación de los trasvases del Ebro, pero
esta decisión no termina de formar parte de un
cuerpo más coherente de ideas, de una filosofía
hidrológica general para el país, orientada hacia
una nueva cultura del agua, a pesar de la decla-
ración de intenciones que puedan suponer los pro-
gramas Agua y Alberca, o el anuncio de un Plan
Nacional de Restauración de Riberas.

Posiblemente la exagerada e inexplicable aten-
ción prestada a la revisión de los Estatutos de
Autonomía, en detrimento de otros problemas
mucho más relevantes y cotidianos —aderezada
con los conflictos generados por el entramado de
constructoras, eléctricas, grandes agricultores y
los intereses locales de los diferentes partidos en
las cuencas hidrográficas y comunidades autó-
nomas—, ha acabado con lo que podría haber
sido una propuesta coherente, obviamente con-
flictiva, para iniciar en serio el camino hacia una
nueva cultura y una nueva política del agua en
España.

2. De unas expectativas razonables 
a una práctica decepcionante

La NCA comenzó como una propuesta realiza-
da por profesores universitarios y conservacionis-
tas —y pareció consolidarse con las intenciones
expresadas en el discurso de investidura del pre-
sidente Zapatero— pero poco a poco ha ido trans-
formándose en decepción. La derogación de los
trasvases del Ebro y la designación, por primera
vez, de una ministra del Medio Ambiente que cono-
ce y siente las cuestiones ambientales hicieron
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concebir unas expectativas razonables para la 
aplicación del regeneracionismo hidrológico que
representa la NCA. Hoy vemos que esa aplicación
tendrá que seguir esperando pues la ministra Nar-
bona, aunque sigue gozando de credibilidad para
amplios sectores del país, da la impresión de no
tener el poder necesario para aplicar esa nueva
política hidrológica. Veamos algunos aspectos.

La pregunta clave —¿quién diseña de verdad
las políticas del agua en España?— sigue sin ser
contestada con claridad. Así, mientras la ministra
afirma que los nuevos planes de cuenca —los que
debemos confeccionar bajo las directrices y com-
promisos de la directiva marco— en muy poco o
en nada han de parecerse a los que hoy en día
tenemos aprobados, lo cierto es que el Gobierno
no es capaz de impulsar no ya su derogación, sino
una simple moratoria de las obras más conflicti-
vas del Anejo II de la Ley del Plan Hidrológico
Nacional, sabiendo bajo qué falta de rigor y bajo
qué formas fueron en su día aprobados aquellos
planes y esas obras, incluido el indefendible Pacto
del Agua de Aragón. Las razones alegadas son la
existencia de juegos políticos y que importantes
sectores de la sociedad no entenderían la medi-
da. (declaraciones de Cristina Narbona en Zara-
goza, en la cuarta sesión de la Tribuna Agua de la
Expo 2008, 21 noviembre de 2006).

Por eso no es de extrañar que las evaluaciones
de impacto ambiental sigan siendo, en esencia,
más cosmética y más herramientas de los gobier-
nos central y autonómico para justificar lo injusti-
ficable, es decir para que los valores medioam-
bientales asociados al agua sigan expuestos a
todo tipo de arbitrariedades. Esto permite seguir
practicando políticas de oferta, de manera que las
planificaciones o formas de participación social 
en las decisiones hidrológicas siguen presididas
por la idea del reparto y no de la gestión. Un buen
ejemplo de lo anterior lo tenemos en los nuevos
proyectos de reformas estatutarias de las comu-
nidades autónomas que, en materia de aguas,
constituyen un paso atrás respecto a lo que siem-
pre se ha considerado como un avance ejemplar:
la gestión del agua sobre la base de la cuenca
hidrográfica como unidad de gestión.

Por otro lado, la reconversión del regadío sigue
siendo el gran problema pendiente. Las siempre
calificadas de necesarias y urgentes reformas de
las instituciones del agua siguen sin hacerse, por-
que las que se hacen siguen inspiradas en la con-
servación de las viejas fuerzas de poder y privile-
gios. En las confederaciones hidrográficas y en las
más altas esferas de la Dirección General del Agua
sigue dominando la mentalidad hidráulica frente a

la hidrológica, aún bajo la creencia de que los pro-
blemas de demanda se resuelven con nuevas
oleadas de obras, cuyos proyectos siguen espe-
rando, pacientemente, en los cajones el momen-
to adecuado de llevarlas a la práctica.

La herramienta económica, que siempre suele
ser la de mayor eficacia cuando hay voluntad de
reformar algo, apenas ha sido utilizada hasta ahora
para impulsar el necesario cambio de hábitos que
permita instaurar una política de gestión de la
demanda. El dominio público hidráulico sigue sien-
do objeto de continuas invasiones. Las comuni-
dades de regantes de aguas subterráneas, que 
la ley obligaba y prometía como la mejor manera
de controlar la gestión sostenible de los sistemas
acuíferos, siguen sin constituirse. El viejo discur-
so de la gestión estratégica conjunta de las aguas
superficiales y subterráneas, ¡que ha cumplido
cuarenta años!, sigue siendo eso y sólo eso: dis-
curso, pese a que desde hace ya más de veinte
años es mandamiento legal, lo que muestra el
papel ceremonial de las leyes que cuestionan
importantes intereses empresariales y apuestan
por el interés público.

No se ha desarrollado todavía una campaña
de pedagogía social del agua medianamente rele-
vante, capaz de difundir con claridad un lengua-
je nuevo del que pueda emerger una inteligencia
hidrológica colectiva, que todavía no existe. Las
presiones sobre la calidad y cantidad de los cau-
dales del Ebro —la cuenca destinada por amplios
sectores políticos al suministro de agua de boca
de calidad para una gran franja litoral mediterrá-
nea— siguen ahí, tan vivas como siempre, al igual
que la irrenunciabilidad a los trasvases. Los pro-
yectos en marcha afectan ya a más de 300.000
nuevas hectáreas de regadío en un río que, junto
a su red de tributarios, ha dejado de ser río, y se
ha convertido en cadáver hidrológico. Pero es que
otro tanto ocurre con el Duero, donde los pro-
yectos prevén la transformación de 120.000 nue-
vas hectáreas, en una cuenca en la que más del
90% de los recursos disponibles están ya desti-
nados al regadío. Helena Caballero —hace ya
meses cesada como presidenta de esa confede-
ración hidrográfica— quiso poner un poco de
orden, enfilando tímidamente la nave hacia los
compromisos de la directiva marco hasta que el
propio aparato de su partido consiguió su relevo.

La participación lleva camino de acabar siendo
una auténtica milonga, una forma de distracción
de los sectores activos y críticos de la sociedad,
una estrategia de entretenimiento. La revisión con-
cesional apenas sigue siendo poco más que una
obligada declaración de intenciones, una realidad
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irrelevante. Los gobiernos siguen sin atreverse a
poner en su sitio a los verdaderos dueños de los
ríos del país: los grandes intereses hidroeléctricos
y constructores, así como los poderosos sindica-
tos de regantes y los fluviocidas del modelo de
desarrollo del litoral mediterráneo, al que empieza
a sumársele ya el cantábrico

Como marco de fondo tenemos una Adminis-
tración hidrológica con un amplio sector del fun-
cionariado que se mueve entre la desorientación
y la desmotivación porque no acaba de entender
cuál es el juego, ni hacia dónde vamos. La pues-
ta en marcha de nuevas iniciativas como el Plan
Nacional de Restauración de Riberas —y no de
un plan nacional de conservación—, es signifi-
cativa. La conservación de lo que aún queda vivo,
aquello que todavía tiene un poder evocador, es
la operación más barata, la que exige menor
inversión y la que mayores garantías de éxito ofre-
ce; sin embargo, como representa una amena-
za para determinados intereses allí donde aún
ven la posibilidad de dar una vuelta de tuerca más
a los sistemas hídricos… no interesa hablar de
conservación.

Si hubiera que resumir la situación en una pala-
bra, el calificativo es, lamentablemente, el mismo
que se aplicaba al Gobierno anterior: desgobier-
no hidráulico organizado. Es el fruto de un com-
plejo mundo de poderosos intereses que no pue-
den ser gobernados si a quien corresponde la tarea
de gobernar carece del poder para hacerlo. No
son sólo intereses empresariales sino, también,
conflictos políticos entre partidos y entre faccio-
nes de un mismo partido.

3. Nueva cultura del agua y nueva cultura 
del territorio

El Programa Agua, tal y como está expuesto,
no constituye nada más que un conjunto de decla-
raciones tan bienintencionadas como genéricas
y vacías sobre el agua y el desarrollo sostenible.
Por el contrario, detrás de la NCA hay toda una
filosofía hidrológica y social madura pero conflic-
tiva, puesto que cuestiona la manera dominante
de ver el agua y afecta a intereses muy concre-
tos. Es necesario recordar de qué hablamos cuan-
do hablamos de NCA para poder contrastar con
un mínimo de claridad si se ha avanzado o no en
esa dirección.

La NCA plantea tres cuestiones básicas, que
es necesario comprender y querer abordar, sin
las cuales lo único que se hace es demagogia. A
saber:

1. La gestión del agua sólo es posible si hay
gestión del territorio.

2. Las decisiones en política de agua y del terri-
torio requieren debate público y participación real
—no ceremonial—, financiada y facilitada con fon-
dos públicos.

3. Los ríos son flujos de agua vivos que cum-
plen funciones ecosociales y cuya pérdida de
calidad supone un coste real y elevado para la
sociedad.

En definitiva se trata de entender y asumir:
— Que el agua, allá donde está y en la forma

que lo hace, cumple ante todo unas funciones de
naturaleza, formando parte de unos equilibrios,
complejos e interdependientes, que no debería-
mos sobrepasar más allá de un determinado
umbral, so pena de desencadenar una dinámica
imparable de complejas disfunciones, de alcance
final inimaginable.

— Que el agua es un recurso necesario,
imprescindible e insustituible para determinados
sistemas productivos y formas de confort, algu-
nas de ellas consideradas auténticas conquis-
tas sociales que no tienen posible marcha atrás;
es un recurso que tiene la singularidad de ser
renovable, reutilizable, reciclable, potabilizable y
desalinizable; el más abundante de la Tierra, si
bien su distribución espacial y temporal obede-
ce a unas reglas naturales, como el calor y el frío,
la estacionalidad de la iluminación solar, los pai-
sajes, etcétera.

— Que además de ser un bien natural y un
recurso, el agua tiene una vinculación emocional
y cultural muy singular con el ser humano, en
nada comparable a la de ningún otro bien; en
este sentido, los ríos no son sólo una fuente del
recurso, sino también patrimonios de memoria e
historia, de cultura, belleza natural, identidad y
sentimiento; son elementos consustanciales del
territorio; son el mismo territorio, de forma que la
destrucción de un río no es sólo un atentado a
la armonía natural, una pérdida en términos de
biodiversidad o una simple degradación estéti-
ca, es también una auténtica amputación espiri-
tual que se hace a los territorios y a la vincula-
ción emocional del ser humano con ellos; un
atentado a los fundamentos de la propia identi-
dad humana y al derecho a la belleza natural que
el derecho constitucional reconoce necesario para
el desarrollo armónico de la personalidad de los
ciudadanos.

Gobernar el agua o cualquier otra realidad
social, es —por principio— el arte de administrar
intereses contrapuestos, ponderándolos, sabien-
do discernir lo que son coyunturas más o menos
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circunstanciales propias de un determinado mo-
delo de desarrollo y un determinado momento,
de lo que son valores trascendentes, incluidos los
metafísicos y los lúdicos, así como los derechos
de los ciudadanos desinformados, insensibles,
incluso indolentes ante determinados problemas,
que constituyen la mayoría de la sociedad; es una
ponderación que exige a quien gobierna enten-
der que hay zonas difusas, intereses apenas orga-
nizados pero patentes y usuarios futuros… que
exigen a quien gobierna saberse sobreimponer a
lo inmediato, teniendo en cuenta que cualquier
decisión trascendente es una tarea obligada de
concertación que requiere la confluencia de
amplios sectores, no sólo del mundo de los inte-
resados, sino también de quienes tienen saberes
independientes reconocidos.

Siendo así, a la hora de gestionar un bien tan
singular como el agua, no se puede perder de
vista la aplicación en cada decisión del principio
de precaución; es decir, la decisión prudente, con-
sensuada y deseablemente reversible, con posi-
bilidad de marcha atrás. Si esto no se tiene claro,
no se puede hablar de NCA por muchas men-
ciones que se hagan a esta expresión.

Dicho esto, se infiere que el aspecto clave es
la gestión del agua en su contexto territorial. Se
trata, por tanto, de determinar qué usos del terri-
torio son compatibles con el mantenimiento de
las cuencas y sus ríos, en tanto que cuencas y
ríos capaces de asegurar la conservación de su
salud ecosistémica y su poder evocador. Obvia-
mente la cuestión no puede ser contestada sin
hacer una referencia explícita al conflicto social
que supone el empeño de gestionar el territorio
asumiendo que hay usos inviables o incompati-
bles, y que los intereses organizados que hay
detrás de esos usos incompatibles van a hacer
todo lo posible por imponerlos, como viene ocu-
rriendo habitualmente.

¿Quiénes aparecen identificados bajo esos inte-
reses? Se puede decir que existe un entramado
variado del que formarían parte constructoras,
eléctricas, grandes agricultores y sindicatos agra-
rios, junto al mundo de la ingeniería de la obra
hidráulica, y políticos de todos los partidos que
—desde una visión caciquil— contemplan las
cuencas, los ríos y sus aguas como cotos de
influencia clientelar-electoral, que ya tienen un
dueño: ellos. Es por eso que no aceptan que
venga alguien ajeno (de fuera) con monsergas
sobre la NCA.

No se puede ignorar, en las zancadillas a un
avance razonable de la NCA, el destacado papel
de los intereses empresariales y su connivencia

con los representantes de los partidos políticos
que toman decisiones argumentadas en etéreas
razones que ellos mismos califican de razones
imperiosas de interés público. No se pueden tam-
poco olvidar los juegos que tratan de manipular el
sentimiento de los ciudadanos, fácilmente encen-
dible en una sociedad ayuna de debates públicos
bien estructurados, concebidos desde el deseo
de que pueda emerger un día una inteligencia
colectiva sobre los problemas del agua. Si esos
debates tuvieran lugar de una forma mínimamen-
te generosa, no sería difícil constatar la inexisten-
cia de esas razones supuestamente imperiosas.
Son, por tanto, pseudorrazones que se amparan
en la falta de transparencia, en la defensa de inte-
reses ocultos y, en definitiva, en una toma autori-
taria (Aguilera y Sánchez, 2007) de decisiones
revestida de una formalidad democrática.

4. Razones y sinrazones en los 
nuevos trasvases

Desgraciadamente, de manera deliberada o
inadvertida, la derogación del trasvase del Ebro
no ha servido para que la política oficial de aguas
en España se haya dotado al día de hoy de una
mejor capacidad de reflexión sobre las ventajas
e inconvenientes de los trasvases, ni sobre el pro-
blema de la gestión de la demanda en las regio-
nes demandantes.

La NCA no rechaza, por principio, los trasva-
ses ni ninguna intervención hidráulica sobre el
medio natural, siempre que se muestre que son
actuaciones necesarias, amparadas por un míni-
mo consenso científico/técnico. Por esta razón,
la NCA se interesa vivamente por definir con cla-
ridad cuál es el problema que se pretende resol-
ver, cuáles son sus diferentes dimensiones y cuá-
les las potenciales alternativas y sus diferentes
costes.

Nada de eso se ha aprovechado en el caso del
trasvase del Ebro, siendo así que constituye un
excelente ejemplo que podría haber servido para
abrir una gran campaña de pedagogía social, de
reforma de un lenguaje hidrológico político y ciu-
dadano todavía muy arraigado, que conduce al
pensamiento único en política de aguas. No que-
remos decir que con eso se habrían acabado los
problemas pero sí la fácil demagogia sobre el agua
que todavía impera.

El resultado de esa ausencia de pedagogía
son las nuevas cotas de demagogia que hablan
de transferencias en materia de administración,
de blindajes de caudales y de estatutos que afir-
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man el derecho de unas autonomías a los tras-
vases de las aguas excedentarias de otras, de
las que se pierden en el mar…, y toda una esca-
lada de conflictos políticos, fundamentados en
la perpetuación de la vieja política del agua. En
amplios sectores, no sólo de los partidos políti-
cos sino también de técnicos de la Administra-
ción, se sigue insistiendo en que las soluciones
a los problemas de la escasez, supuestamente
física, de agua son las nuevas obras hidráulicas,
cuando la raíz del problema es la insostenibili-
dad causada por la ausencia de su gestión, es
decir, por una escasez creada socialmente por
un estilo de vida, un estilo de desarrollo y un uso
del territorio insaciables e inconscientes de dónde
vivimos, dando lugar a auténticas políticas de
tierra quemada.

5. Concesiones y transacciones de agua:
¿dónde estamos?

Quizás donde se están poniendo más espe-
ranzas de cambio de la política hidrológica, y
donde sí se está avanzando algo más —aun sin
conocer claramente todas las repercusiones—,
es en la aplicación de instrumentos económicos
como medidas de política pública y, más concre-
tamente, en el intercambio de derechos de agua
desde el uso agrícola al urbano dentro de la misma
cuenca. De hecho, estos intercambios se están
llevando a cabo desde hace tiempo de manera
poco transparente, al ser agricultores con con-
cesión de agua pública, pero que algunos ya no
cultivan, quienes venden los volúmenes conce-

sionados. Se dan, incluso, casos de agricultores
que ya ni siquiera poseen suelo agrícola, por
haberlo vendido, pero siguen vendiendo el cau-
dal concesionado de agua.

Esta situación plantea dos cuestiones impor-
tantes. La primera es la de finalizar cuanto antes,
haciéndolo público, el inventario de las concesio-
nes para ver realmente dónde estamos y saber
cuántos de esos agricultores disponen de con-
cesiones y siguen practicando la agricultura, y
cuántos se han convertido en simples comer-
ciantes de un agua que es pública y que, por ley,
tendrían que devolver.

La segunda cuestión, sobre la que ya existen
algunos datos muy relevantes, consiste en cono-
cer mejor el uso del agua por tipos de cultivos y
los rendimientos monetarios obtenidos por metro
cúbico. Esto nos permitiría, entre otras cosas,
hacer una tipología más clara de la agricultura,
que nos saque de una vez de la expresión deli-
beradamente confusa e interesada del pobre agri-
cultor al que hay que ayudar. El cuadro 1, elabo-
rado por el Departamento de Análisis Económico
del Agua del Ministerio de Medio Ambiente, nos
ayuda a conocer mejor cuál es el uso del agua en
la agricultura española, al mostrar los hectóme-
tros cúbicos consumidos por cuencas y por ran-
gos de rentabilidad. Los resultados son realmen-
te sorprendentes e indican el bajísimo rango de
rentabilidad —entre 0,02 y 0,20 €/m3— para la
mayoría del agua usada en el regadío. Más con-
cretamente, la agricultura menos rentable (cuya
productividad es de menos de 0,20 €/m3) utiliza
el 50% del agua consumida por la agricultura en
España, pero contribuye sólo el 2 % del VAB de

CUADRO 1
HECTÓMETROS CÚBICOS CONSUMIDOS POR RANGOS DE RENTABILIDAD POR m3

(Margen neto)

CC.HH. <0,02 €/m3 0,02-0,20 €/m3 0,20-0,40 €/m3 0,40-0,60 €/m3 0,60-1 €/m3 1-3 €/m3 >3 €/m3

Hm3 Hm3 Hm3 Hm3 Hm3 Hm3 Hm3

Duero 0,00 1.245,37 197,09 0,00 5,50 126,18 0,00
Ebro 0,00 524,42 771,19 405,85 166,97 0,00 0,00
Guadalquivir 0,00 1.302,09 1.421,91 937,61 74,96 181,88 0,00
Norte 0,00 14,75 35,78 17,38 34,02 0,00 0,00
Guadiana 1.170,35 631,01 77,48 555,03 0,00 336,27 0,00
Júcar 0,00 412,07 355,37 881,44 98,83 0,00 0,00
Segura 0,00 175,51 389,45 372,05 0,00 340,24 0,00
Mediterránea andaluza 173,87 75,02 0,00 88,82 0,00 162,11 105,54
Tajo 0,00 845,00 537,34 0,00 155,63 175,12 0,00

Total general 1.344,22 5.226,23 3.798,63 3.258,19 535,91 1.321,79 105,54

Fuente: Ministerio de Medio Ambiente (2006).
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la agricultura de regadío y ocupa el 49% de las
hectáreas de regadío. Por el contrario, la agricul-
tura más rentable (con una productividad apa-
rente de más de 1 €/m3) consume sólo el 15%
de los recursos, aporta el 70% del VAB y ocupa
un 8% de las hectáreas (Maestu, 2006, comuni-
cación personal y ponencia presentada al con-
greso Homenaje al Duero y sus ríos, en abril del
2006 en Zamora). Sería necesario completar esta
información con las características sociales y
ambientales de los cultivos, y de lo que se per-
dería, en términos monetarios y ambientales por
dejar de cultivar y regar, para tener una visión más
amplia a la hora de tomar decisiones al respecto.
A la luz de estos datos, parece claro que existe
en España un volumen muy elevado de agua que
podría ser intercambiada dentro de una cuenca,
como opción menos costosa, en un sentido
amplio, y sin necesidad de recurrir a la construc-
ción de nuevos embalses y trasvases.

Obviamente, ese volumen, o parte de él, tam-
bién podría ser considerado como agua trasva-
sable a otra cuenca aunque los costes en los que
se incurre pueden hacer inviable ese trasvase al
compararlo con los costes de otras opciones alter-
nativas. En cualquier caso, muchos agricultores
ya comparan lo que obtienen cultivando con lo
que obtendrían vendiendo el agua de riego, que
no es suya. Una prueba de lo antedicho la cons-
tituye el deseo expresado por algunas comunida-
des rurales de vender sus derechos de agua (con-
cesiones públicas de riego que ya no usan) a otras
comunidades. Así, en la cuenca del Tajo, regan-
tes del canal de Estremera firmaron un acuerdo
para vender más de 31 hectómetros cúbicos a
regantes de Murcia, lo que les proporcionaría una
media de 21.000 €/Ha. (El País, 22.02.06). Si divi-
dimos esta última cifra por la dotación media por
hectárea, unos 6.000 m3, vemos que la rentabili-
dad obtenida por metro cúbico es bastantes veces
mayor que la obtenida cultivando. La cuestión que
queda pendiente es la de si son esos agricultores
los que pueden beneficiarse, sin condiciones, de
la venta de un agua que no es un bien privado sino
un bien público. De hecho, en la cuenca del Ebro,
algunos grandes sindicatos de regantes han mos-
trado públicamente su apoyo a la construcción de
la infraestructura hidráulica del trasvase del Ebro
al litoral mediterráneo para poder vender su agua
y hacer negocio. En definitiva, lo que todavía queda
pendiente —como un reto inabordable desde que
se planteara ya desde los primeros debates sur-
gidos al amparo del anteproyecto del Plan Hidro-
lógico Nacional del año 1993— es la llamada
reconversión del regadío en España.

6. ¿Qué podemos esperar de la directiva
marco europea del agua?

Son muchas las personas que tienen grandes
expectativas de una adecuada transposición y la
consiguiente aplicación de la directiva marco (DM)
para mejorar la gestión del agua e, incluso, ini-
ciar, por fin, la transición hacia una NCA. Es posi-
ble que tengan razón y sea así. Otra posibilidad
es la contraria. Entre ambas existe todo un con-
tinuo de opciones y decepciones. En nuestra opi-
nión las expectativas creadas son similares a las
que se crearon cuando se hizo obligatoria, por
ley, la evaluación de impactos ambientales.
¿Acaso vino a suponer un freno real frente a la
construcción de proyectos con impactos ambien-
tales severos? Obviamente, no. Podríamos citar
los lamentables proyectos de Biscarrués en el río
Aragón y de Castrovido en el Arlanza. La razón
es que la citada legislación se dotó de mecanis-
mos legales de incumplimiento como la conside-
ración de proyectos de interés público de primer
orden. En consecuencia, cuando la oposición
razonada y argumentada a un proyecto es impor-
tante, el Gobierno declara ese proyecto de inte-
rés público de primer orden y se acabó el pro-
blema. Ecólogos lúcidos como Ramón Margalef
ya intuyeron que las EIA se convertirían en una
especie de rito, de trámite. Estos estudios —pien-
so ahora en las centrales nucleares o térmicas—
tienen el carácter de instancia con póliza de tres
pesetas. Muchas de las cosas que nos piden a
los ecólogos no tienen la menor importancia. Sir-
ven, en todo caso, de adorno (Wagensberg, 1980,
22), como así ha sido.

Así pues, la legislación sobre EIA es, funda-
mentalmente, una legislación ceremonial o un ador-
no. ¿Por qué no se cumple? En primer lugar por-
que, legalmente, se puede incumplir y, en segundo
lugar, porque hay importantes intereses empresa-
riales en juego que prevalecen sobre la salud de
las personas o los valores democráticos como
señala Valerio (1998).

El problema es que la DM tiene las mismas
características que la legislación sobre EIA, en el
sentido de que dispone de escapes legales para
que no se cumpla, entre ellos, uno de los más lla-
mativos es el de cuando alguna medida tenga cos-
tes desproporcionados, lo que equivale al supues-
to del interés público de primer orden antes citado.
También se insiste mucho en las oportunidades
para la participación pública que proporciona la
DM, pero la realidad es que la participación no es,
ni mucho menos, consultar información en Inter-
net, sino contar con financiación pública para poder
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contratar expertos independientes, para difundir
nuevos enfoques y resultados en la sociedad y
para debatir públicamente, entre otras posibilida-
des. Y nada de esto aparece en dicha DM. Es más,
si se contase con esa financiación quizás se podría
tratar de orientar la DM hacia un cambio en el esti-
lo de vida y en los hábitos de consumo (gestión
del agua y del territorio, de nuevo) que colabora-
se a usar y gestionar el agua de manera sosteni-
ble en cantidad y calidad.

Pero a la mayoría de las empresas interesa-
das en los temas de agua, lo que les preocupa
es hacerse con un suculento contrato de distri-
bución urbana de agua, de depuración de aguas
residuales o de desalación de agua de mar, una
realidad subsconscientemente expresada en titu-
lares periodísticos como el siguiente: 20.000
millones para limpiar el agua (El País, suplemen-
to financiero del domingo 10.12.06) que refleja
con claridad la auténtica versión empresarial de
la directiva marco. Así pues, las empresas gana-
ron dinero contaminando(nos) y ahora van a vol-
ver a hacer negocio depurando el agua que ellas
han contaminado. Este es el dilema ante el que
se encuentra, de manera muy simplificada, la
DM. En consecuencia, o hay participación real,
financiada con fondos públicos para iniciar un
cambio de estilo de vida y de verdadera gestión
democrática del agua, en un contexto de cam-
bio climático y de techo del petróleo, o la DM se
quedará en un adorno más que permitirá una
nueva cadena de grandes negocios para algu-
nas empresas.�
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RESUMEN

A pesar de las declaraciones del Gobierno a favor de una
nueva cultura del agua (NCA), la realidad muestra que 2006
tampoco ha sido un año en el que se haya avanzado seria-
mente en esa dirección. Muy al contrario, aceptando que
no hay gestión del agua sin gestión del territorio, el creci-
miento urbanístico indica que la gestión del agua queda
aparcada para otro momento. Por otro lado, los conflictos
entre miembros del mismo o de diferentes partidos, así como
las presiones de constructoras, eléctricas y grandes agri-
cultores, no ajenas a los conflictos citados, permiten califi-
car la situación del agua en España en 2006 como de des-
gobierno hidráulico organizado. En este contexto, la directiva
marco posiblemente sea otra oportunidad perdida.

Palabras clave: Nueva cultura del agua, Gestión del agua,
Directiva marco.
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1. Evolución de las emisiones de gases 
de efecto invernadero en los últimos años

En primer lugar nos gustaría recordar al lector
cuál es el compromiso internacional adquirido por
España en el marco del Protocolo de Kioto (PK)
sobre el control de las emisiones de gases de efec-
to invernadero (GEI). El PK de la Convención Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climáti-
co, que entró en vigor el 16 de febrero de 2005,
establece en su artículo 3 que los países del Anexo
B, entre los que se encuentra España, deberán
reducir el total de sus emisiones de GEI a un nivel
inferior en no menos de 5% al de 1990 en el perío-
do de compromiso comprendido entre 2008 y
2012. Sin embargo, este objetivo global ha dado
lugar, en lo que se ha venido llamando la burbuja
de negociación de la UE, a distintos niveles de
compromiso. Así, el compromiso adquirido por la
UE es reducir las emisiones en un 8% mientras
que el objetivo de España ha quedado limitado a
que las emisiones no aumenten por encima del
15% del nivel del año base (1).

Para evaluar cómo estamos de lejos de este
compromiso se ha elaborado el cuadro 1. En la
segunda columna aparecen las emisiones de GEI
en miles de toneladas (kt) equivalentes de CO2
desde 1995 hasta 2005 (2). Si se tiene en cuenta
que las emisiones del año base fueron de
289.385,64 kt, el límite de Kioto para España está
en 332.793,49 kt. Límite que como se observa se
superó en 1998. Desde entonces las emisiones
han aumentado todos los años a una tasa media
del 3,71% según los datos que se recogen en el
cuadro 2. Como resultado de esta evolución en el
año 2005 se alcanzó la cifra récord de emisiones
de GEI en España, con cerca de 442,5 millones de
toneladas, lo que supone un aumento del 52,88%
respecto del año base. Es decir, 37,88 puntos por-
centuales por encima del límite de Kioto. Este
récord acompañó al récord histórico de concen-
tración de CO2 en la atmósfera que se situó en
399,1 partes por millón, lo que significa un 35,4%
más que en la era preindustrial, hace doscientos
años, según informó el 3 de noviembre de 2006
la Organización Mundial de Meteorología (3).

Un indicador importante relacionado con las
emisiones de GEI es el de la intensidad de estas
emisiones por unidad de producto interior bruto
real cuya evolución aparece en la columna quinta
del cuadro 1. Para elaborar este indicador se ha
utilizado la serie del producto interior bruto a pre-
cios de mercado (precios constantes) de la Con-
tabilidad Nacional de España (año base 1995) (4).
Los datos del cuadro nos señalan que hemos de
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esperar que este indicador haya alcanzado un valor
récord en 2005, que según muestra estimación
sería de 730,92 toneladas por millón de euros. Si
se miran las tasas de variación interanual del cua-
dro 2, la intensidad de las emisiones ha aumenta-
do a una tasa media para todo el período del
0,97%, lo que nos indica que se ha producido un
ligero crecimiento de las emisiones por encima del
crecimiento del PIB real.

Por último, en la columna sexta aparecen las
emisiones de GEI per cápita. Para calcular este indi-
cador se han utilizado las series de población desde
1996 del Instituto Nacional de Estadística (5). Los
valores que figuran en el cuadro nos señalan que
también para este indicador se ha alcanzado un
valor récord en 2005 con 10,03 toneladas equiva-
lentes de CO2 por persona, resultado de un creci-
miento de las emisiones per cápita a una tasa media
del 2,82% para el período 1996-2005. Esta ten-
dencia nos dice que la economía española está
convergiendo con las economías europeas en emi-
siones per cápita. Éstas eran de 11,2 toneladas por

persona cuando los Estados miembros de la Euro-
pa de los quince fijaron el reparto de los objetivos
establecidos en el PK en 2002.

Una primera conclusión que se obtiene de este
análisis cuantitativo es que desde que las par-
tes aprobaron el PK a finales de 1997, la política
medioambiental seguida por los distintos gobier-
nos para combatir el cambio climático en Espa-
ña no ha conseguido frenar el crecimiento conti-
nuo de las emisiones de GEI. El resultado es que
prácticamente a un año vista del inicio del perío-
do de compromiso, España se encuentra en la
peor de las situaciones posibles para cumplir su
compromiso internacional en esta materia.

2. El Plan Nacional de Asignación de
derechos de emisión de GEI 2008-2012

En este marco el Consejo de Ministros acaba
de aprobar el Plan Nacional de Asignación (PNA)
de derechos de emisión de gases de efecto inver-

CUADRO 1
EMISIONES DE GEI

Año Emisiones (E) PIB Población E/PIB E per cápital

1995 317.941,25 437.787 — 726,25 —
1996 310.540,33 448.457 39.669.394 692,46 7,83
1997 331.324,10 466.513 39.761.022 710,21 8,33
1998 341.617,85 486.785 39.852.651 701,78 8,57
1999 369.927,40 507.346 40.202.160 729,14 9,20
2000 384.245,69 529.691 40.499.791 725,41 9,49
2001 384.552,08 544.496 41.116.842 706,25 9,35
2002 402.059,54 556.651 41.837.894 722,28 9,61
2003 408.168,83 570.556 42.717.064 715,39 9,56
2004 427.904,59 587.673 43.197.684 728,13 9,91
2005 442.425,67 605.303 44.108.530 730,92 10,03

CUADRO 2
TASAS DE VARIACIÓN INTERANUAL

(En porcentaje)

Año Emisiones (E) PIB Población E/PIB E per cápita

1996 -2,33 2,4 — -4,65 —
1997 6,69 4,0 0,23 2,56 6,39
1998 3,11 4,3 0,23 -1,17 2,88
1999 8,29 4,2 0,88 3,90 7,35
2000 3,87 4,4 0,74 -0,51 3,15
2001 0,08 2,8 1,52 -2,64 -1,48
2002 4,55 2,2 1,75 2,27 2,78
2003 1,52 2,5 2,10 -0,95 -0,52
2004 4,84 3,0 1,13 1,78 3,66
2005 3,39 3,0 2,10 0,38 1,21
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nadero, 2008-2012 (6). Este plan, que debe con-
tar con el visto bueno de la Comisión Europea
(CE), establece las líneas de la política española
frente al cambio climático para el periodo de com-
promiso del PK. El PNA 2008-2012 revisa al alza
el objetivo del primer PNA 2005-2007 que fue
aprobado por la CE el 27 de diciembre de 2004.
Con el nuevo PNA el objetivo se ha situado en 
un 37%, lo que supone un aumento de 13 pun-
tos porcentuales respecto a lo aprobado por la
CE hace apenas dos años. No obstante y aunque
parezca una contradicción el PNA 2008-2012
resulta más ambicioso que su predecesor porque
la asignación de derechos de emisión a los sec-
tores sujetos al régimen de comercio de derechos
de emisión es más restrictiva que la llevada a cabo
por el anterior PNA 2005-2007. La asignación total
propuesta supone un recorte del 16% respecto
del PNA 2005-2007 y de casi el 20% respecto a
las emisiones del año 2005. De hecho, el total
asignado corresponde a las emisiones en 1990
de los sectores afectados incrementadas en un
15%, que es el límite impuesto por Kioto. El pro-
blema estriba en controlar las emisiones corres-
pondientes a los llamados sectores difusos que
son los sectores no cubiertos por la Ley 1/2005,
de 9 de marzo, por la que se regula el régimen de
comercio de derechos de emisión de GEI. Forman
parte de estos sectores el transporte, el sector
residencial, comercial e institucional, el sector agra-
rio y de gestión de residuos. Estos sectores eran
responsables en 2004 de casi el 50% de las emi-
siones totales, con el agravante de que su creci-
miento ha sido superior a la media. Así, en el perío-
do 1990-2004, las emisiones procedentes del
transporte han sufrido un incremento del 75,6%.
En el mismo período el total de emisiones había
crecido en un 47,87%. Según el PNA 2008-2012,
deben identificarse medidas adicionales para los
sectores difusos que acaben reduciendo las emi-
siones procedentes de estos sectores de forma

tal que se llegue para el período de compromiso
a un crecimiento global de las emisiones del 37%
con respecto al año base.

La diferencia entre este objetivo y el 15% corres-
pondiente a Kioto se piensa cubrir en un 2% a tra-
vés de la absorción por los sumideros y con la
adquisición del equivalente a un 20% en créditos
de carbono procedentes de los mecanismos de
flexibilidad del PK (7). Así pues, el PNA 2008-2012
supone una revisión al alza en 189,39 millones de
toneladas con respecto a las previsiones del Plan
2005-2007 para los créditos de carbono proce-
dentes de los mecanismos de flexibilidad, lo que
deja la cifra para el período 2008-2012 en 289,39
millones de toneladas con un coste estimado entre
796 y 1.114 millones de euros.

Dado este objetivo, una primera cuestión que
se plantea es el de su compatibilidad con el cre-
cimiento de la economía. Para evaluar esta cues-
tión se ha realizado un sencillo ejercicio de pros-
pectiva para determinar cuáles tendrían que ser
las reducciones en la intensidad de las emisiones
por unidad de producto para que el cumplimien-
to del PK sea compatible con un crecimiento sos-
tenible de la economía española en los próximos
años. Los resultados de este ejercicio aparecen
en el cuadro 3.

En la segunda columna se muestra cuál debe-
ría ser la evolución media de las emisiones de GEI
en los próximos años para alcanzar el objetivo de
Kioto, mientras que en la tercera columna apare-
ce la evolución media compatible con el objetivo
del Plan 2008-2012. En el primer caso, las emi-
siones tendrían que disminuir a una tasa anual 
de casi el 4% a partir de 2005. En el segundo, el
esfuerzo es mucho menor pero de todas mane-
ras las emisiones tendrían que disminuir aunque
ahora a una tasa anual del 1,55%. En la cuarta
columna aparece la proyección del PIB a una 
tasa del 3%. Para esta previsión, la intensidad de
las emisiones de GEI por unidad de PIB debería

CUADRO 3
PROYECCIONES

Año E(Kioto) E(PNA08-12) PIB E/PIB Kioto E/PIB PNA08-12

2006 424.789,54 435.546,18 623.462 681,34 698,59
2007 407.856,42 428.773,66 642.166 635,13 667,67
2008 391.598,30 422.106,44 661.431 592,05 638,17
2009 375.988,27 415.542,90 681.274 551,89 609,95
2010 361.000,49 409.081,42 701.712 514,46 582,98
2011 346.610,16 402.720,42 722.763 479,56 557,20
2012 332.793,46 396.458,32 744.446 447,03 532,55
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evolucionar de acuerdo con lo que consta en las
columnas quinta y sexta según el objetivo sea el
establecido en el PK o en el PNA 2008-2012. En
el primer caso, la intensidad de las emisiones
debería pasar de las 730,92 toneladas por millón
de euros de 2005 a 447,03 toneladas en 2012.
En cambio, si el objetivo es el fijado en el PNA
2008-2012 este indicador debería reducirse hasta
las 532,55 toneladas.

Estas proyecciones satisfacen la siguiente ecua-
ción: ê = Ê – û, donde ê es la tasa de crecimien-
to de la intensidad de las emisiones por unidad de
producto, Ê es la tasa de crecimiento de las emi-
siones, y û representa la tasa de crecimiento del
producto interior bruto (8). Así pues, si la tasa de
crecimiento de la economía es del 3% y las emi-
siones deben disminuir a una tasa del 4% para
alcanzar el objetivo de Kioto tendremos que la
intensidad de las emisiones por unidad de pro-
ducto debería disminuir a una tasa anual del 7%
durante los próximos siete años. Para el objetivo
fijado en el PNA la intensidad de las emisiones por
unidad de producto debería disminuir a una tasa
anual del 4,55%. Una vez obtenidas estas previ-
siones la cuestión que se plantea es si parecen
razonables o alcanzables. Si tenemos en cuenta
que según los datos del cuadro 1 no se observa
una tendencia a la baja en este coeficiente de pro-
ducción a lo largo de los últimos diez años sino
más bien un ligero crecimiento, no parece previsi-
ble que la economía española pueda alcanzar tal
ajuste de aquí al 2012, año que pone fin al perío-
do de compromiso del PK. Además se ha de tener
en cuenta que estas cifras están elaboradas con
un criterio menos exigente que el que establece
el PNA. En el cuadro 3, los objetivos propuestos
se alcanzan el último año del período de compro-
miso, es decir, en 2012. Sin embargo, en el PNA
se fija que las emisiones no deben superar en más
de un 37% las del año base en promedio anual en
el período 2008-2012. En definitiva, para conse-
guir este objetivo la tasa anual de disminución de
las emisiones tendría que ser algo mayor que la
calculada en este artículo. Seguramente mayor
que el 5%. Lo que nos lleva a ser todavía más pesi-
mistas sobre las posibilidades de que se alcance
el objetivo previsto por el PNA 2008-2012 en el
período previsto.

A continuación aprovechando la ecuación utili-
zada para elaborar las proyecciones del cuadro 3
nos gustaría hacer una reflexión sobre la compa-
tibilidad entre el crecimiento económico y el con-
trol de las emisiones de GEI. Según esta ecuación
para que la economía pudiese situarse en una
senda de crecimiento del 3% anual con unas emi-

siones de GEI constantes, la intensidad de las emi-
siones por unidad de producto debería disminuir
a una tasa anual también del 3%. Esto nos indica
que un crecimiento que preserve la calidad medio-
ambiental sólo es viable si existe un progreso tec-
nológico continuado que permita ir desvinculan-
do el crecimiento económico del consumo de
combustible fósiles. Claramente, esto pasa por
sustituir tecnologías muy contaminantes por otras
que los sean menos y por ir sustituyendo los com-
bustibles fósiles por otras fuentes energéticas que
no contengan carbón. Si este objetivo no se con-
sigue estamos avocados a un conflicto entre cre-
cimiento y preservación medioambiental ya que
en ese caso el crecimiento llevará claramente apa-
rejado un crecimiento de las emisiones de GEI.

3. El mercado europeo de derechos 
de emisión durante 2006

Acabaremos este artículo haciendo mención al
comportamiento del mercado europeo de dere-
chos de emisión durante el año 2006. Este mer-
cado, que surge de la aplicación de la Directiva
2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo como el principal instrumento para controlar
las emisiones de GEI en Europa y cumplir con el
compromiso de Kioto, apenas lleva funcionando
dos años. Durante 2005 el mercado se puso a
funcionar tímidamente con un volumen de tone-
ladas comerciadas que nunca superó los 40 millo-
nes mensuales. Ha sido durante el 2006 cuando
el mercado se ha consolidado y ha experimenta-
do una gran expansión, alcanzando un volumen
de toneladas comerciadas que nunca estuvo por
debajo de los 40 millones mensuales, con una 
cifra récord de 100,2 millones de toneladas en
noviembre de 2006, último mes del que se tienen
datos. El volumen acumulado de enero a noviem-
bre ha sido de 736,4 millones, una cantidad que
supera con creces el total de emisiones españo-
las correspondientes al año 2005. Una caracte-
rística importante de este mercado es que preva-
lecen las transacciones OTC (Over The Counter)
sobre los intercambios a través de los mercados
organizados. Así por ejemplo, en noviembre, del
volumen total comerciado, el 67,71% se debieron
a transacciones OTC en las que ambas partes
conocen su identidad. En la sexta columna del
cuadro 4 se recogen el volumen de derechos de
emisión en toneladas equivalentes de CO2 de
enero a noviembre. Las cifras de octubre y noviem-
bre están redondeadas y la fuente es la consulto-
ra Point Carbon (2006). En el resto de columnas
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aparece la evolución del precio de los derechos
de emisión en el mercado al contado y en los mer-
cados de futuros.

Durante 2006 se han consolidado cinco par-
qués de negociación de derechos de emisión: el
Powernext Carbon francés, el European Energy
Exchange (EEX) alemán, el Energy Exchange Aus-
tria (EXAA), el Nord Pool escandinavo y el Euro-
pean Climate Exchange (ECX) especializado en
contratos de futuros a través de la plataforma
electrónica ICE Futures. De la información pro-
veniente de estos parqués se ha utilizado la ofre-
cida por el Boletín Mensual del Mercado de Car-
bón Europeo Tendances Carbone elaborado por
Powernext Carbon (2006a) para confeccionar el
cuadro 4. En la segunda columna aparece el pre-
cio medio al contado correspondiente a cada mes
de 2006 en la bolsa francesa (9). En las colum-
nas tercera, cuarta y quinta se recogen los pre-
cios medios en los mercados de futuros ECX para
diciembre de 2006, 2007 y 2008.

Estas series nos indican que en mayo se pro-
dujo una fuerte caída en los precios. De hecho, el
precio al contado más alto en la bolsa francesa
se alcanzó en abril. En ese mes se llegó a pagar
29,75 euros por tonelada. Al mes siguiente el pre-
cio más bajo al que se cerró una transacción fue
de 10,14 euros y el precio al cierre a 30 de noviem-
bre era de 8 euros. Esta caída se explica por la
llegada al mercado de la información correspon-
diente a las emisiones registradas de 2005. Según
la Ley 1/2005, de 9 de marzo, que regula este mer-
cado, los órganos autonómicos competentes
deben proceder a inscribir antes del 31 de marzo
el dato sobre emisiones verificadas del año pre-
cedente en el Registro Nacional de Derechos de
Emisión (RNDE) y los titulares de las instalaciones
deben proceder a entregar antes del 30 de abril

un número de derechos de emisión equivalentes
al dato de emisiones verificadas inscrito en el
RNDE. El 15 de mayo la CE hizo públicos los datos
de emisiones de CO2 correspondientes al año
2005 para las 9.420 instalaciones que cubre el
Esquema de Comercio de Emisiones (ECE) de la
UE. El total de emisiones ascendía a 1.785,3 millo-
nes de toneladas mientras que, por otra parte, se
recordaba que el total de derechos de emisión en
media anual entregados a las instalaciones regu-
ladas para el período 2005-2007 ascendía a
1.829,4 millones de toneladas. Así pues, los datos
correspondientes al primer año de funcionamien-
to del ECE de la UE no hacían pensar en una
escasez de derechos para 2006 y 2007 sino más
bien en todo lo contrario, lo que se tradujo en un
hundimiento de los precios de los derechos de
emisión tanto en el precio al contado como en los
precios a futuros. Este hundimiento se ha agudi-
zado durante los meses de octubre y noviembre
debido principalmente a la incertidumbre sobre la
posibilidad de transferir derechos de la primera
fase (2005-2007) a la segunda (2008-2012). Los
últimos pronunciamientos de la CE del miércoles
29 de noviembre de 2006, claramente contrarios
a esta posibilidad, han acabado por hundir defi-
nitivamente los precios porque ya no se espera
que vaya a ver escasez de derechos en el mer-
cado durante los próximos dos años. Esto se ve
claramente en la evolución de los precios de los
mercados de futuros. Hasta abril de 2006 el pre-
cio más alto del cuadro 3 siempre correspondía
al precio de diciembre de 2007. A partir de mayo
el precio más alto pasa a ser el correspondiente
a diciembre de 2008 aunque con una cierta ali-
neación, ya que la diferencia entre el precio de
diciembre de 2006 y el de diciembre de 2008 ape-
nas supera los dos euros. Sin embargo, por los

CUADRO 4
PRECIOSEN EL MERCADO EUROPEO

(Euros/tonelada) 

2006 Spot Market 12/2006 12/2007 12/2008 Toneladas

Enero 23,92 24,70 25,34 21,58 67.851.000
Febrero 26,19 26,88 27,80 26,60 51.598.000
Marzo 26,37 27,07 28,03 24,33 50.167.000
Abril 26,71 27,18 28,14 28,09 81.881.000
Mayo 14,81 15,09 15,73 21,26 80.605.000
Junio 14,99 15,31 15,95 19,98 43.852.000
Julio 16,24 16,53 17,15 19,42 54.813.000
Agosto 15,88 16,13 16,71 17,90 49.536.000
Septiembre 14,83 15,05 15,50 17,20 73.926.000
Octubre 12,13 — — — 82.000.000
Noviembre 9,04 8,10 8,20 18,25 100.200.000
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motivos arriba expuestos, esta diferencia se agran-
da durante los meses de octubre y noviembre
como consecuencia de un repunte del precio de
diciembre de 2008 y un hundimiento de los pre-
cios de diciembre de 2006 y 2007 que práctica-
mente convergen con el precio al contado (10).
Esta divergencia se produce porque el mercado
se ha ido convenciendo que estos derechos, que
se corresponden a la primera fase del ECE de la
UE, no van a poder trasladarse a la segunda fase,
lo que en un contexto de exceso de oferta ha aca-
bado por hundir los precios de diciembre de 2006
y 2007. En otras palabras, el mercado ya ha des-
contado durante las últimas semanas el previsible
exceso de oferta que pueda crearse a finales de
la primera fase, es decir, a finales de 2007, si los
derechos no son transferibles a la segunda fase.
Ahora la incertidumbre se traslada al inicio de la
segunda fase ya que están pendientes las apro-
baciones de los PNA de derechos de emisión por
la CE. Las primeras declaraciones de la CE de 29
de noviembre sobre los PNA han trasladado al
mercado la señal de que la próxima fase puede
ser más restrictiva, lo que ha provocado un repun-
te que ha dejado el precio de diciembre de 2008
a 30 de noviembre de 2006, un euro y cinco cén-
timos por encima del precio medio de septiem-
bre. La evolución de este precio durante los pró-
ximos meses en los que la CE tiene que aprobar
los PNA de todos los países de la Unión nos indi-
cará si el mercado percibe que realmente la CE y
los Estados miembros tienen intención de endu-
recer la política contra el cambio climático.

En resumen, el año 2006 en lo que respecta a
la política contra el cambio climático se ha carac-
terizado fundamentalmente por dos hechos. El
primero, que se puede valorar de forma negativa,
es que la primera fase de aplicación del ECE de
la UE no ha tenido ni se espera que vaya a tener
efectos significativos sobre el control de las emi-
siones de CO2. El segundo, que se puede valo-
rar de forma más positiva, es que en la redacción
de los PNA y en la primera reacción de la CE a
estos PNA parece detectarse un cambio de ten-
dencia a favor de una política más comprometi-
da contra el cambio climático para el período
2008-2012.�

NOTAS

(1) Para más detalles sobre la burbuja de negociación con-
sultar Lázaro (2006). Este artículo puede verse como una
continuación del escrito por Lara Lázaro el año pasado
para el número extra de esta revista.

(2) Estas cifras han sido tomadas del Inventario de Emisio-
nes de GEI de España. Años 1990-2004. Ministerio de
Medio Ambiente (2006a). El dato correspondiente a 2005
se ha tomado de Nieto y Santamarta (2006).

(3) Esta noticia fue difundida por la agencia EFE. Ver El País
del 4 de noviembre de 2006.

(4) En millones de euros. Los años 2001 y 2002 son esti-
maciones provisionales y el año 2003 es un avance. Para
completar la serie se ha utilizado una tasa de crecimiento
del PIB del 3%, algo inferior a la tasa media del 3,35%
del período 1995-2003. Este es el motivo por el cual la
tasa de crecimiento del PIB qua aparece en el cuadro 2
para los años 2004 y 2005 es del 3%.

(5) Estas series no incluyen el dato de población de 1997
por lo que se ha utilizado la media de la población corres-
pondiente a 1996 y 1998.

(6) Real Decreto 1370/2006, de 24 de noviembre de 2006.
(7) Los mecanismos de desarrollo limpio y de acción con-

junta, que son los dos mecanismos de flexibilidad reco-
nocidos en el PK, permiten mediante la inversión en ter-
ceros países contabilizar como propias las reducciones
de emisiones que se consigan en estos terceros países
hasta un límite. Este límite se ha fijado en el PNA 2008-
2012 en el 70% para el sector de producción de ener-
gía eléctrica de servicio público y en el 20% para el resto
de sectores.

(8) Esta expresión se obtiene tomando logaritmos para
e=E/u, la intensidad de las emisiones por unidad de pro-
ducto, y derivando respecto al tiempo.

(9) Para calcular este precio se utiliza el precio medio de
cierre.

(10) El último Boletín Mensual del Mercado de Carbón,
Europeo Tendances Carbone, que se ha podido con-
sultar es el correspondiente a octubre de 2006. Para
completar la cuadro se han utilizado para el precio al
contado las Powernext Carbon Statistics de 30 de
noviembre que no incluyen los precios medios en los
mercados de futuros ECX y, los precios a futuros en el
mercado ECX correspondientes al cierre del día 30 de
noviembre según consta el boletín Carbon Market Euro-
pe de 1 de diciembre de 2006 editado por la consulto-
ra Point Carbon.
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RESUMEN

En este artículo se revisan las tendencias y los aconteci-
mientos más importantes que han caracterizado la política
frente al cambio climático durante 2006. En primer lugar se
describe el comportamiento de las emisiones de gases de
efecto invernadero (GEI) desde 1995 y se construyen dos
indicadores que permite evaluar este comportamiento: la
intensidad de las emisiones de GEI por unidad de PIB y las
emisiones per cápita. En la segunda parte del artículo se des-

tacan los elementos más importantes del Plan Nacional de
Asignación (PNA) 2008-2012 aprobado por el Consejo de
Ministros el 24 de noviembre de 2006 y se hace un análisis
de prospectiva que nos indica cuál debería ser el compor-
tamiento de la intensidad de las emisiones de GEI por uni-
dad de PIB durante los próximos seis años para que se
pueda alcanzar el objetivo de crecimiento de las emisiones
previsto en el PNA 2008-2012. Finalmente, se describe y
explica el comportamiento del mercado europeo de dere-
chos de emisión. Un comportamiento que ha estado muy
influenciado por la publicación por vez primera de las emi-
siones verificadas de las instalaciones cubiertas por la pri-
mera fase del Esquema de Comercio de Emisiones de la UE.

Palabras clave: Cambio climático, Protocolo de Kioto,
Gases de efecto invernadero, Intensidad de las emisiones
de GEI por unidad de PIB, Emisiones de GEI per cápita,
Plan Nacional de Asignación, Esquema de comercio de
emisiones de la UE, Mercado europeo de derechos de emi-
sión de CO2.
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A la par que la economía española ha seguido creciendo a tasas
relevantes y mostrando un elevado dinamismo y fortaleza en buena
parte de las principales variables macroeconómicas, ha aumentado
la conciencia de carencias que presenta el patrón de crecimiento
económico español. Estas limitaciones se reflejan en los indicado-
res y datos comparativos sobre niveles y evolución de la producti-
vidad, así como en el contraste con países de referencia de la rela-
tiva intensidad innovadora de la economía española. Seguimos
estando en los niveles inferiores entre los países desarrollados e,
incluso, si extendemos la comparación a las economías en desarro-
llo más destacadas.

Signo positivo es que esta conciencia crecientemente generaliza-
da y cada vez más firmemente asentada está generando análisis y
actuaciones ya muy concretos por parte de los principales agentes
económicos e institucionales para afrontar los retos que esas caren-
cias suponen. Su superación permitirá aprovechar las oportunidades
que se derivan de la modernización en un entorno de crecimiento
sostenido. Algunos de los retos más relevantes en innovación y tec-
nología en 2006 constituyen el objeto de las colaboraciones inclui-
das en el capítulo de innovación y tecnología dentro de este Balan-
ce 2006 y que hemos solicitado a sus protagonistas involucrados en
su ejecución: a Jordi Sevilla, ministro de Administraciones Públicas,
sobre la iniciativa que ha promovido y que es ya un proyecto de Ley
para el impulso de la Administración electrónica, cuyo buen fin será
decisivo no sólo para su propia modernización, sino también para el
desarrollo de las TIC en nuestro país; a Francisco Blanco, director
general adjunto de Telefónica, que expone las distintas aproximacio-
nes empresariales al proceso de transformación que continúa pre-
sentando el hipersector de las telecomunicaciones, destacando la
relevancia de las apuestas por la innovación y mayor inversión, resal-
tando el momento que viven las sociedades y sus economías, en
donde los ciudadanos estamos siendo testigos de una revolución
imparable que abarca ámbitos tecnológicos, económicos y sociales;
a Carlos López-Blanco, presidente de Enter y ex-secretario de Esta-
do para la Sociedad de la Información, sobre la significación de la
TDT y los nuevos servicios audiovisuales, que tantas expectativas
han despertado, quizá no siempre situadas en el necesario contex-
to global que impone la convergencia digital. En su análisis hace hin-
capié en la Televisión Digital que en 2006 ya ha llegado y resalta la
significación de la Web 2.0. Visualiza un nuevo modelo basado en la
personalización de la producción, los nuevos agredadores de con-
tenidos y la universalización del transporte; a Maurici Lucena, direc-
tor general del CDTI, sobre una de las iniciativas incluidas en el pro-
grama Ingenio 2010 que mayor aceptación y positiva valoración ha
generado entre agentes innovadores, tanto privados empresariales
como de centros públicos de investigación. En su artículo examina
el reto de la convergencia de España con la UE en materia de I+D+i:
el programa CENIT; y al rector Juan Vázquez, Presidente de la CRUE,
sobre las necesarias transformaciones en el marco en el que actúan
nuestras universidades, para que éstas puedan hacer frente a sus
retos de futuro: más calidad, más flexibilidad, más orientación al sec-
tor productivo y más innovación.
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Jordi Sevilla
Ministro de Administraciones Públicas

Nuevos ciudadanos,
nuevos derechos

1. Hacia una Administración electrónica 
de vanguardia

Hace casi tres años, el Gobierno inició un pro-
ceso de modernización de la Administración Públi-
ca en el que el impulso de las nuevas tecnologías
es uno de los pilares fundamentales para conseguir
unos servicios públicos a la altura de las demandas
de los ciudadanos y de los tiempos que vivimos.

En este proceso modernizador, el Gobierno ha
apostado por una serie de actuaciones estratégi-
cas enfocadas a adaptar los servicios públicos a
la realidad tecnológica, social y económica del
siglo XXI. Algunas de estas iniciativas han expe-
rimentado un impulso definitivo en los últimos
meses. También hemos puesto en marcha otros
proyectos que contribuirán a que España avance
de forma definitiva en el marco europeo en el ámbi-
to de la Administración electrónica, hasta colocar
a nuestro país en la vanguardia mundial.

El DNI electrónico, los programas para la infor-
matización e interconexión de los sistemas sanita-
rios de las Comunidades Autónomas y de los Regis-
tros Civiles, la creación de un amplio conjunto de
infraestructuras y servicios comunes, como la red
de comunicaciones interadministrativa, más cono-
cida como Sistema de Aplicaciones y Redes para
las Administraciones (SARA), los sistemas de inter-
cambio de certificados y de validación de certifica-
dos digitales de firma, o la red 060 de prestación
de servicios multiadministración y multicanal, son
las principales iniciativas enmarcadas en nuestra
decidida apuesta por la Administración electrónica.

2. La futura ley de acceso electrónico 
a la Administración

Sin embargo, el salto definitivo en materia de
Administración electrónica lo vamos a dar cuan-
do el Parlamento apruebe el proyecto de Ley para
el Acceso Electrónico de los Ciudadanos a las
Administraciones Públicas, al que el Gobierno dio
el visto bueno el pasado 1 de diciembre de 2006.

Esta norma garantizará el derecho de los ciu-
dadanos —individuos y empresas— a relacionar-
se electrónicamente con todas las Administracio-
nes Públicas y obliga, consecuentemente, a todas
las Administraciones a dotarse de los medios
necesarios para satisfacerlo. El objetivo es que el
31 de diciembre de 2009 todos los procedimien-
tos de todas las Administraciones estén accesi-
bles electrónicamente.

El proyecto de ley determina claramente cuá-
les son las actuaciones que podrán llevar a cabo
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los ciudadanos de manera electrónica: obtener
informaciones, realizar consultas y alegaciones,
formular solicitudes, entablar pretensiones, efec-
tuar pagos, realizar transacciones y oponerse a las
resoluciones y actos administrativos. Práctica-
mente, la totalidad de actuaciones que los ciuda-
danos realizan con las Administraciones.

Un elemento que me gustaría destacar es que
ésta no es una ley técnica, ni destinada a los téc-
nicos. No es una norma sobre informática, ni está
dirigida a los informáticos. Obviamente, presenta
los inevitables contenidos técnicos, pero de su mera
lectura se deduce que está dirigida principalmen-
te a los ciudadanos, a sus demandas y necesida-
des y que, por lo tanto, está también dirigida a las
Administraciones como organizaciones públicas
cuya misión, precisamente, consiste en atender y
satisfacer esas demandas y necesidades.

Esta característica es, además, congruente con
la dinámica política, social y económica propia del
desarrollo de la Sociedad de la Información, que
ha convertido el uso de las técnicas electrónicas
en un elemento común e indispensable de todas
las áreas de actividad, superando la etapa en que
estaba restringido a los expertos. Las conse-
cuencias de este enfoque son, a mi entender, ver-
daderamente revolucionarias, porque se puede
afirmar que obligará a un cambio sin retorno de
las estructuras de las Administraciones.

Hasta hoy, en el sector público hemos planifi-
cado y desarrollado el uso de medios electrónicos
en la actividad pública conforme a nuestras pro-
pias previsiones y prioridades, colocando algunos
servicios telemáticos al alcance del ciudadano. Y,
curiosamente, siempre empezando por los que
nos permiten facilitar la labor recaudatoria. Esta
situación, que puede resultar cómoda para la
Administración, es insostenible y profundamente
errónea en la actualidad.

Es por ello que la ley introduce un cambio pro-
fundo, haciendo que todos los servicios públicos
deban estar disponibles para que los ciudadanos
accedan a ellos por medios electrónicos, una obli-
gación que constituye también una oportunidad
para que las Administraciones Públicas den un
salto cualitativo y sin vuelta atrás a la modernidad.
Con ello, se convertirán en locomotoras del cam-
bio social, económico y cultural que implica la
Sociedad de la Información.

Es decir, ésta no es una ley de la Administración,
pero sí afecta profundamente a las Administracio-
nes Públicas, precisamente porque son las encar-
gadas de prestar esos servicios, lo cual anticipará
cambios —que son en todo caso inevitables por
imperativo del entorno social, económico y políti-

co— en su estructura, en su funcionamiento y en la
misma esencia de la llamada cultura burocrática.

La combinación de los derechos anteriores con
el establecimiento de un plazo (finales de diciem-
bre de 2009) para que todos estos derechos se
puedan ejercer en la totalidad de procedimientos
y actuaciones de todas las Administraciones, cons-
tituyen el mayor impulso que se puede dar en
estos momentos para garantizar el paso del mode-
lo de islas en el que cada Administración trabaja
sin coordinación con las demás, a un modelo de
desarrollo homogéneo en todo el territorio.

La ley también contempla toda una serie de
medidas adicionales que, respetando las garan-
tías jurídicas que deben contemplarse en las actua-
ciones administrativas, van encaminadas a flexi-
bilizar la prestación de los servicios públicos y a
dotar a los procedimientos de la simplificación
necesaria para extraer las mejores ventajas de la
utilización de las nuevas tecnologías.

Por último, la ley establece los mecanismos ne-
cesarios para impulsar la cooperación entre Admi-
nistraciones y la interoperabilidad de las solucio-
nes desarrolladas.

Con esta norma también pretendemos contri-
buir desde las Administraciones Públicas a afron-
tar los desequilibrios que todavía existen en Espa-
ña, a pesar del ciclo económico expansivo sin
precedentes que experimentamos. Entre ellos, la
necesidad de mayor inversión en tecnología e
innovación y la mejora de la productividad. Todos
los agentes sociales debemos contribuir con
nuestro esfuerzo a dar solución a estos dese-
quilibrios. Deben hacerlo las empresas, los cen-
tros de investigación y, desde luego, también la
Administración Pública.

La Administración Pública tiene un impacto 
de primer orden en la actividad económica, prin-
cipalmente a través de tres mecanismos: los pro-
ductos y distribución de bienes y servicios pú-
blicos, la regulación de actividades privadas y 
mercados, y la redistribución de la riqueza. En la
realización de estas funciones, las Administracio-
nes Públicas (Administración General del Estado,
Comunidades Autónomas y Entidades Locales)
llevan a cabo procesos en los que interaccionan
entre sí más de tres millones de trabajadores públi-
cos y, por otra parte, con tres millones de empre-
sas y dieciséis millones de hogares. Dado el gran
número de operaciones que esto implica, cual-
quier ganancia de productividad o reducción de la
carga que supone para el resto de agentes eco-
nómicos permitiría un significativo ahorro de cos-
tes y, por lo tanto, ganancias de productividad a
la economía en su conjunto.
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Es decir, la Administración Pública tiene un
gran poder de arrastre sobre la economía en su
conjunto lo que implica una gran responsabilidad
pero también una gran oportunidad de contribuir
a la dinamización de la economía. El sector públi-
co puede y debe tomar la iniciativa a la hora de
vertebrar y dar soluciones a los retos sociales y
económicos del país. Para ello, debe liderar el
esfuerzo de modernización tecnológica del país,
tomando medidas que conlleven una mejora tanto
en el funcionamiento de las Administraciones
Públicas en sí mismas como en su capacidad de
liderazgo sobre el resto de la economía nacional.
En este sentido, la Administración Electrónica es
una de las principales vías para aumentar la efi-
ciencia del sector público y esta ley es el instru-
mento fundamental para generalizar la Adminis-
tración Electrónica en nuestro país.

La puesta en marcha de la ley supondrá, ade-
más del reconocimiento de los derechos para los
ciudadanos, el aumento de la inversión en tecno-
logía, la creación de un marco jurídico homogé-
neo que permitirá la interoperabilidad y las eco-
nomías de escala, y una mejor coordinación para
lograr sinergias operativas.

Además, la generalización de la Administración
Electrónica en nuestro país tendrá un impacto eco-
nómico positivo muy significativo, generando un
aumento de productividad en los trabajadores y
procesos de la Administración Pública que pro-
porcionará un ahorro de costes en la relación de
los diferentes agentes económicos con la Admi-
nistración Pública. La suma de ambos generará
incrementos importantes del PIB, del 0,2 al 0,3%
por cada 0,1% del PIB que se invierte.

El desarrollo de la Administración Electrónica
no es sino un ejemplo más de las innovaciones en
el funcionamiento de la Administración Pública que
se han logrado en los últimos años, y que han lle-
vado a significativas mejoras de productividad.

Creo que el estudio del impacto económico de
las mejoras que se han venido generando en la
Administración Pública española gracias a nues-
tra continua modernización —y el de la magnitud
de su impacto positivo en el resto de la econo-
mía— es un aspecto poco analizado que suscita-
rá sin duda el interés de expertos e investigado-
res. Por mi parte, estoy convencido de que la
continua modernización de las Administraciones
ha generado significativas mejoras de productivi-
dad no siempre bien entendidas o cuantificadas,
y por ello espero que en los próximos años poda-
mos ir mejorando nuestra comprensión de un
ámbito de capital importancia para dotar a nues-
tro país de los niveles de productividad y compe-

titividad necesarios para mantenernos como el
país próspero y moderno que ya somos.

En definitiva, esta ley va a producir un cambio
profundo en las Administraciones Públicas, preci-
samente porque son las encargadas de prestar
esos servicios, lo cual anticipará cambios —que
son en todo caso inevitables por imperativo del
entorno social, económico y político— en su estruc-
tura y en su funcionamiento.

En el modelo que queremos promover, la crea-
ción de canales para permitir la relación electróni-
ca de los ciudadanos con la Administración deja
de ser un servicio colateral, para convertirse en un
servicio central que deben proporcionar las Admi-
nistraciones a los ciudadanos.

Es cierto que en este modelo las Administra-
ciones tienen que cambiar su forma de trabajar,
tienen que adaptarse a los requerimientos de los
ciudadanos, pero lo tienen que hacer de la misma
manera que lo hace cualquier empresa que pres-
ta servicio a usuarios, ni más ni menos.

Por último, cabe señalar que el texto aproba-
do por el Gobierno es razonable y razonado, a
pesar de lo ingente de la tarea. Persigue, como
principal objetivo, habilitar a las Administraciones
a hacer cosas que en la actualidad se ven obsta-
culizadas por un ordenamiento jurídico obsoleto,
distanciado de una realidad tecnológica que ha
evolucionado en los últimos años con una celeri-
dad sorprendente.

Pero cuando esta ley entre en vigor, quedará
aún hacerla realidad. Estoy seguro de que con la
cooperación de todos, y con los ciudadanos en el
objetivo, seremos capaces.�

RESUMEN

El Gobierno aprobó el pasado 1 de diciembre el pro-
yecto de Ley para el Acceso Electrónico de los Ciudadanos
a las Administraciones Públicas, que ha iniciado su trámite
parlamentario. Esta norma garantiza el derecho de los ciu-
dadanos a relacionarse electrónicamente con las Adminis-
traciones Públicas y obliga, consecuentemente, a todas las
Administraciones a dotarse de los medios necesarios para
ello. Este objetivo será realidad el 31 de diciembre de 2009,
fecha límite fijada para que los procedimientos de todas las
Administraciones estén accesibles electrónicamente. La ley
se enmarca en la estrategia española para mejorar los
servicios públicos, hacer la vida más fácil a los ciudada-
nos, aumentar la competitividad y productividad de nues-
tra economía y cumplir con los objetivos de Lisboa.

Palabras claves: Administración electrónica, Ciudadanos,
Modernización administrativa, Nuevos derechos, Objetivos
de Lisboa.
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Director general adjunto y jefe del Gabinete 
de Presidencia de Telefónica, SA

La oportunidad de las
telecomunicaciones

l sector de telecomunicaciones desde hace unos
meses está animado en Bolsa y se transmite un
marcado optimismo en sus expectativas. La evo-
lución reciente de índices bursátiles de referencia
del sector así lo atestiguan. El Dow Jones Telecom
y el Nasdaq Telecom registran a finales de año una
revalorización acumulada para el conjunto de 2006
del 19,07 y 28,61%, respectivamente, con un com-
portamiento relativo mejor que el de índices gene-
rales como el S&P 500, con una apreciación de
14,04% en el mismo período. No obstante, se
observa entre los principales valores europeos del
sector un comportamiento desigual, algo que no
ocurría desde hace años y que se interpreta como
la vuelta a ponderar los fundamentales individua-
les de las compañías por encima de los sectoria-
les. Este hecho resulta positivo si tenemos en
cuenta que el pasado reciente se caracterizaba
por el efecto expansivo que tenía en el conjunto
de las cotizaciones de los valores de telecomuni-
caciones los anuncios realizados por cualquier
compañía sobre aspectos concretos de la gestión
como podían ser las revisiones de expectativas de
resultados o las operaciones de adquisición de
empresas, generalmente no bien recibidas por el
mercado. A mi juicio, esta reciente evolución res-
ponde al proceso de cambio estructural que está
atravesando el sector de telecomunicaciones que
no todas las operadoras están leyendo de igual
manera, y que no todos los observadores espe-
cialistas están descontando de igual forma en tér-
minos de expectativas. En los últimos meses, los
principales valores del sector de telecomunica-
ciones y, en especial, del europeo, vienen com-
portándose de manera heterogénea. Si bien uno
podría pensar que se trata de una coyuntura de
mercado habitual, dicha evolución no deja de ser
novedosa en sí misma. En efecto, habría que
remontarse a la década pasada para identificar un
período en el que las cotizaciones de las mayores
operadoras de telecomunicaciones del mundo evo-
lucionaron de una forma tan dispar como la que
se viene observando a lo largo de 2006.

Los fundamentales individuales de las telecos
vuelven a cotizar, algo que, por otra parte, resulta
lógico en épocas como la que vivimos, en la que
los inversores dirigen su punto de mira con cada
vez más frecuencia hacia la valoración de los intan-
gibles de la compañía en busca de elementos dife-
renciales. Ahora, quizás, lo más importante es que
las noticias negativas que puedan anunciar algún
que otro valor no lastran las expectativas del resto
del sector, y esto sí que es realmente nuevo. Los
llamados profit warning, las adquisiciones contra
opinión del mercado, la coyuntura adversa de un
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determinado mercado nacional, empiezan a afec-
tar más a sus protagonistas directos y menos al
resto. Impulsadas por los nuevos usos de los clien-
tes, las telecomunicaciones continúan una difu-
sión y transformación imparables. Baste para ilus-
trar esta tendencia que en la actualidad se cuenta
con un acceso por cada dos habitantes del pla-
neta. Que el tráfico de telefonía móvil en muchos
mercados iguala ya en volumen de minutos al trá-
fico de voz fijo, porque en número de accesos hace
ya unos años que lo superó, o que por ejemplo,
los jóvenes norteamericanos de entre 18 y 26 años
ya dedican más tiempo a Internet que a ver la TV.
Ante el sector TIC global, que alcanzó en 2005
casi los tres billones de dólares de ingresos, se
abre un escenario complejo, dinámico, pero sin
duda prometedor para las empresas que sepan
abordar sus retos.

Hace unos años se anticipaba la idea de un
hipersector-TIC. Hoy ya no es una hipótesis: es
una evidencia. Y es natural que los inversores dis-
criminen entre quienes tienen o no la solidez y
orientación idóneas para posicionarse mejor en
este nuevo entorno del sector.

Hoy negocios antes dispersos convergen, cada
vez más, entre sí. Desde el punto de vista del clien-
te estamos en un desplazamiento hacia el mundo
on-line, en el que la personalización, ubicuidad y
la movilidad son claves en cualquier aspecto del
consumo digital. Desde el punto de vista del inver-
sor, las dinámicas de negocio de las telecomuni-
caciones, tecnologías de la información, electró-
nica de consumo o contenidos, ya no pueden
entenderse por separado.

Noticias de impacto aparecen casi a diario: pre-
sentación por parte de Microsoft del nuevo Win-
dows Vista, Apple introduce los nuevos MacBook
con chip Intel Dual Core, el lanzamiento comercial
de las nuevas videoconsolas PS3 de Sony y Wii
de Nintendo, la TV sobre ADSL, y en el móvil con,
por ejemplo, Telefónica a través de sus servicios
Imagenio y Emoción... Además, no debemos olvi-
dar a las operaciones corporativas realizadas en
el último año como la compra de Bellsouth por
parte de AT&T, la adquisición del portal de vídeos
Youtube por parte de Google, la compra de My-
space.com por parte de NewsCorporation, las com-
pras de Filenet o ISS por parte de IBM o la incor-
poración del operador móvil europeo O2, líder en
Reino Unido por parte de Telefónica. No menos
impresionantes son las noticias sobre los resulta-
dos de gestión a cierre del tercer trimestre: Tele-
fónica supera ya los 195 millones de clientes y
obtiene un crecimiento de ingresos superior al 40%
sobre el mismo período de 2005, Vodafone incre-

menta sus ingresos de datos en un 30% con res-
pecto al año anterior, las conexiones ADSL de
France Telecom en Francia crecen un 38,5%...

Estamos siendo testigos de una revolución
imparable que abarca ámbitos tecnológicos, eco-
nómicos y sociales, que coincide con un desarro-
llo del sector de las TIC que muchos no imagina-
ban en los tiempos del estallido de la llamada
burbuja de Internet.

En 2001, Apple presentó el primer iPod. Hoy se
venden más de 120 millones de reproductores
MP3 al año. En marzo de 2000 comenzaba la
venta de la consola de videojuegos PS2 en Japón,
vendiéndose casi un millón en el primer fin de
semana y más de cien millones de unidades desde
entonces. En la actualidad se venden más de 25
millones de videoconsolas anualmente, y el mer-
cado de los videojuegos supera sólo en España
ya los 700 millones de Euros anuales

Aún más sorprendente es el crecimiento de
Internet, tanto en penetración como en uso. Hoy
ya son más de mil millones los usuarios de Inter-
net en todo el mundo, para los que es la vía de
acceso a nuevas formas de ocio, información, edu-
cación y comunicación. Si medimos el tiempo de
uso, las horas dedicadas a Internet se van acer-
cando a la mitad de las destinadas a televisión,
por cierto, casi estancadas en los últimos años.

El uso de Internet se está trasladando, de forma
llamativa, hacia la banda ancha. En el año 2000,
no llegaban a 50.000 las conexiones de ADSL en
España, y hoy ya tenemos casi seis millones de
usuarios de banda ancha y más de 250 millones
en todo el mundo. Hoy, la banda ancha se ha con-
solidado como elemento indispensable, en torno
al cual se estructuran los modelos de negocio de
los principales protagonistas del nuevo entorno
digital.

No debemos olvidar el formidable despegue de
la telefonía móvil en este lustro, superándose ya
los dos mil millones de usuarios a nivel mundial,
con grandes crecimientos en áreas emergentes
como Asia o América Latina (esta última contan-
do ya con más móviles que EE.UU.). Sin embar-
go, en Europa los datos son más espectaculares,
y así los índices de penetración de la telefonía móvil
superan el 100% en muchos países incluyendo
España. Y es Europa quien sigue liderando la movi-
lidad con el despliegue de nuevas tecnologías
móviles que proporcionan conectividad más allá
de la voz: Internet, vídeo...

Esa conectividad es ya un atributo de cual-
quier nuevo producto electrónico u oferta de
entretenimiento, sean consolas de juegos, equi-
pos de música o televisión interactiva. El mundo
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se está desplazando del off-line al on-line. La
gente sigue haciendo lo que hacía antes, pero
ahora de una manera conectada. Todo esto supo-
ne un nuevo impulso al negocio de las TIC y a las
telecomunicaciones en concreto, que son las más
próximas a los clientes y las que articulan todo
este proceso.

Las TIC están cambiando el mundo. Pero es el
consumidor quien está cambiando las TIC. Él es
el auténtico motor del mercado, quien decide entre
las múltiples alternativas que ofrece la tecnología.
Son sus demandas, y no las ofertas, las que mar-
can el ritmo y la dirección de las transformaciones.
Sus formatos de consumo se están modificando
drásticamente. Y, con ellos, el panorama del sec-
tor. Hace unos años era el cliente empresarial el
que definía los desarrollos que después alcanza-
ban al mundo residencial. Hoy son las personas
las que marcan las tendencias y han transforma-
do la vanguardia en un mercado masivo.

Por tanto, los operadores de telecomunicacio-
nes tendrán que esforzarse por entender a un clien-
te que pide al mismo tiempo soluciones de comu-
nicación, información y entretenimiento, a las que
espera acceder por multitud de vías y desde cual-
quier circunstancia o ubicación. La ubicuidad es
un requisito del mundo conectado.

El gasto TIC mundial alcanzó en 2005 los 2,96
billones de dólares representando Norteamérica
el 40% del gasto. En cuanto a segmentos, fue el
subsector de las Comunicaciones el que lideró el
sector con un peso sobre el total del gasto del
50%. En Europa Occidental, el hipersector (TIC,
Electrónica de Consumo, Equipamiento, Media,
Marketing y Publicidad, y Distribución) registró un
volumen de actividad en 2004 de 1,3 billones de
euros con un crecimiento medio anual del 4,4%
en el período 1998-2004, destacando el merca-
do de electrónica de consumo.

A nivel mundial, las previsiones son que el gasto
TIC crezca hasta 2009 en línea con el PIB (TACC
del 7,5%), manteniendo un peso en el entorno del
6,8% sobre el PIB. Estados Unidos continuará
liderándolo, mientras que Chindia presentará las
mayores tasas de crecimiento, del orden del 20%
interanual, y Brasil se mantendrá entre las diez pri-
meras economías por gasto en TIC.

Existe además una fuerte relación entre inno-
vación y crecimiento económico, y son precisa-
mente las empresas del sector TIC las que lideran
los rankings de innovación, como puede obser-
varse en el estudio realizado por Boston Consul-
ting Group para la revista Business Week, en el
que de las 24 empresas más innovadoras, más
de la mitad corresponden a las TIC (gráfico 1).

Esto demuestra, una vez más, la importancia
clave del sector. Es también significativo compro-
bar que son las empresas norteamericanas las que
protagonizan este índice, con la presencia de sólo
cuatro empresas europeas. Y otra observación es
que ninguna de estas compañías está en ámbitos
regulados. Además de su propio impacto como
industria, no hay que olvidar que la adopción de
las TIC se presentan como aspecto relevante en la
mejora de la productividad y en el índice de com-
petitividad de los países, y es por tanto seguida e
impulsada por las Administraciones.

La Europa de los 25 se encuentra en un mo-
mento crucial de su historia económica. Hemos
elegido integrarnos en una economía abierta, 

GRÁFICO 1
RANKING DE COMPAÑÍAS INNOVADORAS

BUSINESS WEEK-2006

Fuente: Elaborado por Exceltur a partir de Egatur, IET.
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un sistema de libre comercio, que nos proporcio-
na grandes ventajas pero trae, también, consigo
grandes exigencias. Estamos ante la oportunidad
de un cambio de ciclo. Aprovecharlo debería cerrar
un período de ralentización del crecimiento de la
productividad en la economía europea. Esta evo-
lución de la economía europea es todavía más lla-
mativa en los últimos diez años en el contexto del
comportamiento de Estados Unidos que, a partir
del 95, ha seguido una tendencia exactamente
opuesta. En la actualidad, existe un gran diferen-
cial de productividad entre Estados Unidos y Euro-
pa (10,7 puntos básicos en 2003). Por ese gap,
ese agujero negro, entre nuestra productividad y
la estadounidense se nos puede estar escapan-
do el futuro. Sin olvidar el caso de China, el poder
emergente, que con un 8% de crecimiento medio
anual de la productividad, se sale de los gráficos.

Sin embargo, Europa ha mejorado la producti-
vidad del subsector Comunicaciones en un 78,4%
(70,8% para España) frente al 56,7% de Estados
Unidos en el período 1995-2003, y el gasto en TIC.
La inversión en TIC tiene un fuerte impacto en el
crecimiento del PIB, siendo Estados Unidos el país
que mejor capitaliza la inversión realizada. La
apuesta de Estados Unidos está más que clara.
En las últimas dos décadas las TIC se han con-
vertido en el principal impulsor del incremento de
la productividad en Estados Unidos, mientras que
en Europa no hemos sabido todavía sacarle todo
el provecho a las TIC.

Mejorar estos aspectos debe ser para Europa
uno de sus objetivos más inmediatos, tal y como
recogen los retos de la nueva Agenda de Lisboa.
En este breve diagnóstico de la posición de Euro-
pa en el ámbito de la promoción de las TIC es inte-
resante enumerar la posición relativa de las com-
pañías europeas dependiendo del subsegmento
de negocio del que hablemos con el objetivo de
identificar, de una manera sencilla, nuestras prin-
cipales fortalezas.

Así, si consideramos el ranking mundial de los
diez primeros operadores de telecomunicaciones,
Europa está bien representada con cinco empre-
sas. Lo mismo ocurre en cuanto a los fabricantes
de equipos. Pero si entramos en la industria IT, la
situación cambia radicalmente. En esta área, motor
de grandes cambios, sólo contamos con una
empresa. Un hecho que, quizá, se explique por la
fragmentación de la industria europea. Y ya, si
hablamos de los proveedores de aplicaciones en
Internet, definitivamente hemos desaparecido del
mapa. En relación a las compañías de Media, cen-
tradas en la creación y distribución de contenidos,
el dominio de la industria americana es manifiesto.

En este hipersector que da sus primeros pasos
probablemente estemos todavía a tiempo de trans-
formar esta situación en una oportunidad real de
apalancarnos en nuestras fortalezas para dar su
lugar a la industria europea. Por eso, las opera-
doras de telecomunicaciones europeas serán clave
para impulsar el hipersector europeo. Entre otras
cosas, por su contribución tan relevante que hacen
al desarrollo del hipersector, tanto en términos de
inversión como de empleo.

Las grandes oportunidades de inversión surgen
cuando hay compañías excelentes rodeadas de
circunstancias atípicas que provocan que sus
acciones estén valoradas incorrectamente (Warren
Buffet). Las oportunidades que se presentan por
delante son casi infinitas para los operadores de
telecomunicaciones europeos, aunque no exen-
tas de incertidumbres como son las evoluciones
tecnológicas necesarias a nivel de infraestructu-
ras, y los riesgos regulatorios. En este aspecto, la
Comisión Europea tiene un importante papel para
redefinir la política europea de telecomunicacio-
nes en el proceso hacia la convergencia, hacien-
do una apuesta decidida por favorecer la inver-
sión, la innovación y la transición hacia un mercado
libre. La evolución tecnológica en las nuevas redes
de banda ancha posibilitará una mayor compe-
tencia entre plataformas y posibilidades de nue-
vos servicios y modelos de negocio, que no deben
ser condicionados a priori por la regulación, dejan-
do abiertas todas las posibilidades para configu-
rar la oferta de nuevos servicios de alta calidad y
capacidad, necesarios para el pleno desarrollo de
la Sociedad de la Información.

Sin embargo, sólo aquellas empresas que sepan
anticiparse a los cambios serán las que tendrán
éxito. Y para ello, es básico apostar por el cliente
como centro. Las operadoras de telecomunica-
ciones tiene que transformarse, tienen que pasar
de ser compañías estrictamente tecnológicas a
orientarse hacia la anticipación de las expectati-
vas de los clientes logrando generar el entusias-
mo de los clientes hacia los servicios. Ello implica
que es necesario profundizar en el conocimiento
y segmentación del consumidor apoyándose en
una gestión de marca eficiente. Además, se deben
incrementar constantemente los estándares de
calidad y la política de innovación ya no debe cen-
trarse sólo en los productos y servicios, sino tam-
bién en la innovación comercial y de procesos.
Todo ello, sin olvidar la importancia de la capta-
ción, formación y retención del mejor talento, algo
muy importante y necesario en cualquier sector
pero más aún si cabe en un sector como el de las
telecomunicaciones en plena transformación.
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Los ciudadanos y las empresas llevan tiempo
indicando que el precio ha dejado de ser un freno
para el desarrollo de la Sociedad de la Informa-
ción. La nueva frontera será vencer el desconoci-
miento y la inercia. Las operadoras que tendrán
éxito serán las que apuesten por la formación del
consumidor, por hacerle consciente de la multipli-
cación de sus posibilidades. Extender la utilización
de las nuevas tecnologías y sus aplicaciones. Se
trata de generalizar y ampliar a todos los sectores
el máximo aprovechamiento de las nuevas tecno-
logías para el aumento de la productividad y el dis-
frute del nuevo estilo de vida digital.

Sólo aquellos operadores de telecomunicacio-
nes que sepan innovar, que se atrevan a invertir,
que sepan entender a los clientes y hacerles cons-
cientes de la multiplicación de sus posibilidades,
que sepan centrar los recursos en las ventajas
competitivas y posicionamientos diferenciales, y
que no hagan esfuerzos puntuales sino medita-
dos, coordinados y perseverantes serán los que
tengan éxito. El mercado ya ha empezado a valo-
rarlo de este modo.�
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RESUMEN

Impulsadas por los nuevos usos de los clientes, las tele-
comunicaciones continúan una difusión y transformación
imparables. Las dinámicas de negocio de las telecomuni-
caciones, tecnologías de la información, electrónica de
consumo o contenidos, ya no pueden entenderse por sepa-
rado. Ante el sector TIC global, que alcanzó en 2005 casi
los tres billones de dólares de ingresos, se abre un esce-
nario complejo, dinámico, pero sin duda prometedor para
las empresas que sepan abordar sus retos. Las operado-
ras de telecomunicaciones europeas que sepan innovar,
que se atrevan a invertir y logren entender a los clientes
serán las que tengan éxito. El mercado ya ha empezado a
valorarlo de este modo.

Palabras clave: Sector de las telecomunicaciones, Tecnolo-
gías de la información y la comunicación (TIC), Innovación.
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Televisión: el futuro 
ya no es lo que era

uperado el cierre de 2006, proliferan los balan-
ces de lo que ha sido el año en el mundo audio-
visual y más concretamente en la televisión. La
mayoría coincide en que el futuro ha llegado en
forma de televisión digital terrestre (TDT), más o
menos como proclaman las bienintencionadas
campañas de promoción. En cierto modo, lo avala
su rápida penetración en los hogares, fruto del
crecimiento del parque de descodificadores, rega-
lo estrella de la pasada Navidad. Como es natu-
ral, ese crecimiento comporta el descenso de
audiencia de los canales analógicos, aunque de
momento apenas afecta a la cuota de pantalla de
las cadenas generalistas, dado que su oferta digi-
tal está centrada en emisión simultánea (simul-
cast) y redifusión de la programación analógica
convencional. Ello no evita que persista un hori-
zonte de progresiva segmentación de las audien-
cias y, en consecuencia, una seria amenaza a la
pervivencia del modelo televisivo tradicional.

Pero, ¿ha llegado el futuro de verdad? Frente al
diagnóstico general que identifica la TDT como la
televisión del futuro, se atreven a disentir quienes
piensan que, siguiendo la estela de Estados Uni-
dos, hay que buscarla en la alta definición (AD),
contemplada como incentivo a la revitalización de
la electrónica de consumo, necesitada de un fenó-
meno de este tipo para zafarse de la crisis de
madurez en que lleva sumida más de una década.

Cabe, en todo caso, plantearse si ese diagnós-
tico es certero o si, levantando un poco la vista al
horizonte, podemos encontrar perspectivas distin-
tas para el desarrollo de la televisión tal y como la
conocemos hoy. En definitiva, responder a la pre-
gunta: ¿cuál es en realidad la televisión del futuro?

Si nuestra mirada trasciende los contornos de
la televisión tradicional y se fija más en Internet, y
en las tendencias instaladas en los sectores más
jóvenes de la sociedad, las perspectivas cambian:
quizás haya que contemplar TDT y AD como tec-
nologías de transición, eso sí, con un importante
papel que jugar en la televisión que está por venir,
y atender a fenómenos nacidos al abrigo de la acti-
vidad de los operadores de cable y de telecomu-
nicaciones. O si de verdad se quiere otear el futu-
ro a más largo plazo, centrar la atención en
fenómenos como You Tube o Current TV, nacidos
al abrigo de la irrupción de la Web 2.0, es decir
en el ya vasto mundo Internet.

1. Nuevo ecosistema

Al contrario que la oferta tradicional, Current
TV —canal impulsado por Al Gore— no basa su

S



317

I N N O V A C I Ó N  Y  T E C N O L O G Í A

programación en espacios convencionales de
larga duración. Su unidad básica de contenido
son los pods, con una duración entre 15 segun-
dos y cinco minutos, seleccionados atendiendo
a las preferencias que en cada momento mues-
tran los espectadores. Apuesta, además, por lo
que denomina Viewer Created Content (VC2):
contenidos elaborados por creadores indepen-
dientes utilizando cámaras domésticas, móviles
con cámara o el propio ordenador personal. Se
trata, sin duda, de un claro exponente de pro-
funda transformación de los medios audiovisua-
les en la convergencia digital. Este nuevo enfo-
que de televisión implica que los modelos peer
to peer (P2P), basados en la compartición, dis-
tribución y creación de recursos por parte de
comunidades de usuarios, están jugando un papel
cada vez más relevante.

A lo largo de los últimos años, la cadena de
valor de la televisión ha diferenciado entre pro-
ducción, agregación y transporte de contenido
audiovisual, a lo que se une la gestión de la publi-
cidad, como fundamento básico de la generación
de ingresos. En este modelo, todavía dominante,
cada eslabón de la cadena está compuesto por
un conjunto de agentes relativamente limitado y
altamente especializado. La producción de con-
tenidos corre a cargo de las productoras. La agre-
gación está controlada por las cadenas. Y de la
distribución de la señal se ocupan los difusores.
Por su parte, el mensaje publicitario está escasa-
mente integrado en el contenido, estructurado en
spots independientes.

Frente a ese modelo tradicional, aparece otro
nuevo, alternativo, en el que el número de juga-
dores se multiplica, ya que son los propios desti-
natarios de los contenidos quienes asumen res-
ponsabilidades en su producción, agregación y
transporte.

¿Cuáles son las características de este nuevo
modelo? Fundamentalmente tres: personaliza-
ción de la producción, emergencia de nuevos
agregadores de contenidos y universalización del
transporte.

2. Producciones personalizadas, agregadas
de otras formas

La producción de contenidos audiovisuales pre-
cisaba hasta fechas recientes recursos tecnoló-
gicos sólo accesibles para las empresas produc-
toras. Sin embargo, la popularización en los
hogares de la cámara de vídeo y el PC, la sofisti-
cación de los teléfonos móviles provistos de cáma-

ra y la digitalización y las subsiguientes tecnolo-
gías de compresión, han puesto a disposición de
los usuarios capacidades crecientes para la cap-
tación y montaje de contenidos audiovisuales, a
costes asequibles y sin excesivos requerimientos
de capacitación.

Por otra parte, la proliferación de estas capa-
cidades, que podríamos denominar más domés-
ticas que profesionales, se ha unido a las facili-
dades de difusión, compartición y almacenamiento
que aporta Internet, lo que ha permitido la gesta-
ción de verdaderas comunidades abiertas para el
acceso y disfrute de contenidos, al margen de los
canales tradicionalmente establecidos de difusión.

Dicho de otro modo, el ingrediente estrictamente
pasivo del espectador tradicional ha dado paso a
la posibilidad de aunar esa condición y la de pro-
ductor. Los contenidos entran así en fase de per-
sonalización.

La proliferación de nuevos generadores de
contenidos, en unión con los canales emergen-
tes de transporte y distribución, ha permitido la
aparición de nuevas formas de agregación, más
allá del tradicional empaquetado que asumían las
cadenas de televisión en el modelo tradicional.
El grado de innovación introducida por estos nue-
vos agregadores viene tanto del origen de sus
contenidos como del canal utilizado para su dis-
tribución. Pueden identificarse cuatro catego-
rías: cadenas de televisión, tanto tradicionales
como sobre Internet (cadenas de IP-TV), cade-
nas de autocontenidos, y agregadores Peer TV.
Current TV es un magnífico ejemplo de la evolu-
ción hacia una cadena de autocontenidos.

El modelo de agregación más rupturista lo apor-
tan los agregadores de Peer TV, que permiten a
los usuarios compartir vídeos u otros contenidos
audiovisuales. Al igual que Napster intermediaba
entre los contenidos musicales generados, alma-
cenados y distribuidos por sus usuarios, buscan
actuar a modo de broker entre los usuarios para
convertirse en la forma más eficiente de distribuir
y agregar contenidos.

Otro ejemplo es You Tube, recientemente ad-
quirida por Google. Fundada en febrero de 2005
por antiguos empleados de Paypal, es una pági-
na web que permite subir vídeos a Internet para
ser vistos y compartidos por cualquier usuario de
manera gratuita. En abril de 2006, 35.000 nue-
vos vídeos se subían diariamente y se veían más
de treinta millones. Los ingresos, al ser sus con-
tenidos gratuitos, han de basarse en la publici-
dad, pero a pesar de unos primeros datos espe-
ranzadores sigue sin estar demostrado que
puedan sostener el negocio.
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3. Transporte universalizado

Tras la proliferación de agregadores, otro fenó-
meno es la universalización del transporte, que va
a permitir complementar los tradicionales difuso-
res de señal con capacidades aportadas por los
propios consumidores. La primera y más impor-
tante manifestación será, a no muy largo plazo, la
progresiva sustitución de las formas tradicionales
de acceso por las redes de banda ancha, espe-
cialmente cuando éstas alcancen los niveles de
velocidad y capacidad que demandan los nuevos
formatos de compresión y visionado de imágenes
en alta definición. ¿Quién imagina a generaciones
que han crecido en el uso de Internet accediendo
a los contenidos televisivos a través de la red tra-
dicional si disponen de banda ancha con 50 Mb
de capacidad? Se puede discutir el calendario,
pero no que llegará de manera inexorable.

El segundo fenómeno vendrá de la irrupción en
el ámbito audiovisual del modelo P2P que tanto
éxito ha tenido en la distribución musical a través
de Internet y constituye el mayor impulso al
desarrollo de la banda ancha. No en vano son res-
ponsables del 57% del tráfico en Europa, el 67%
en EE.UU. y el 82% en Asia-Pacífico.

El reto para los agentes económicos del sec-
tor —aprendiendo del ejemplo de la música—

estará en demostrar que existe un modelo de
negocio que, permitiendo la expansión de estos
sistemas, constituya asimismo un freno a la pira-
tería de contenidos.

4. Muchos retos para los agentes
tradicionales

Esta nueva situación supone una acumulación
de retos a medio y largo plazo para los grupos
audiovisuales que ahora dominan el sector tele-
visivo y audiovisual, de consecuencias imprevi-
sibles. Tendrán que enfrentarse a nuevos fenó-
menos donde el poder de mercado sufre una 
convulsión profunda, al desplazarse a un ecosis-
tema más complejo, en el que coexistirán varios
tipos de televisiones y formas de acercar los con-
tenidos audiovisuales a los consumidores, que
en buena parte tendrán un control sobre aqué-
llos desconocido hasta ahora. Sin olvidar las nue-
vas formas de publicidad ni que estos nuevos
agentes y modos de distribuir y generar conteni-
dos audiovisuales van a pugnar, más pronto que
tarde, por los ingresos publicitarios que alimen-
tan la industria televisiva.

Tampoco puede desconocerse el reto que
supondrán para estos grupos, no sólo la irrupción
de nuevos fenómenos más o menos disruptivos,
sino también la entrada en liza, al abrigo de la con-
vergencia digital, de los operadores tradicionales
de telecomunicaciones, sin duda llamados a ser
uno de los agentes principales del desarrollo de
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los contenidos y formas de distribución a través
de banda ancha.

También los reguladores habrán de afrontar
desafíos de magnitud. De una parte, establecer un
marco que permita el desarrollo del nuevo mode-
lo televisivo sin acabar bruscamente con la estruc-
tura sectorial que hoy conocemos. De otra, la pér-
dida de valor del espectro como herramienta
reguladora. En realidad, volverá a plantearse el pro-
blema de la asimetría: dicho de otra manera, la coe-
xistencia y competición en un mismo mercado de
agentes regulados (empresas de televisión tradi-
cional) y no regulados (empresas de Internet).

5. Conclusión

La TDT, lejos de perfilarse como la televisión del
futuro, debe concebirse como un paso —nece-
sario y conveniente— hacia un modelo más per-
sonalizado y activo del lado del espectador, en el
que aúne su tradicional papel pasivo con opcio-
nes de elaborar y proveer sus propios contenidos,
así como elegir los ajenos y el momento y la forma
en que desea visionarlos.

Un modelo en el que, además, el acceso será a
través de redes de banda ancha, en lugar de la difu-
sión terrestre o satelital imperantes en la actualidad.
Y en el que, junto a los operadores presentes en el
mercado televisivo, emergerán otros nuevos, pro-
venientes tanto del segmento de las telecomunica-
ciones como de los proveedores de servicios en
Internet.

Lógicamente, el nuevo escenario comportará ries-
gos y desafíos, también oportunidades para los actua-
les agentes del mercado televisivo. Pero es poco pro-
bable que la sustitución llegue de forma abrupta. A
corto plazo, lo previsible es la coexistencia, más o
menos desordenada, de viejas y nuevas fórmulas,
influenciándose e interactuando entre sí.

Lo que es prácticamente seguro es que la futu-
ra televisión no será lo que durante tanto tiempo
la mayoría de nosotros ha conocido que es.�
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RESUMEN

El año 2006 se ha cerrado con la impresión de que la
televisión del futuro ya ha llegado: se trata de la televisión
digital terrestre (TDT), que está teniendo un espectacular
despegue en nuestro país. Sin embargo, una mirada a más
largo plazo nos muestra que, más allá de la TDT como tec-
nología de transición, debemos mirar a los nuevos servi-
cios audiovisuales de las operadoras de telecomunicacio-
nes y, muy especialmente, a los nuevos fenómenos
televisivos nacidos al abrigo de la web 2.0 tales como
Current TV (la televisión de Al Gore) o You Tube. Estos nue-
vos fenómenos televisivos ponen en cuestión el modelo
tradicional de televisión y plantean a las empresas del sec-
tor audiovisual nuevos retos que deberán afrontar si quie-
ren sobrevivir en un nuevo escenario empresarial impul-
sado por la convergencia digital.

Palabras clave: Televisión del futuro, Televisión digital terres-
tre (TDT), Nuevos servicios audiovisuales, Sector televisi-
vo y audiovisual.
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Un renovado impulso
en I+D+i: 
el programa CÉNIT

1. ¿Por qué es tan necesaria la innovación 
en España?

Es de sobra conocido que España ha encade-
nado varios años con tasas de crecimiento de la
producción real superiores a los países de su entor-
no. Por ejemplo, entre 2005 y 2006 el PIB real ha
crecido en España un 3,8%, un punto porcentual
por encima de la media de la UE (1). A pesar de
esta bonanza, la convicción de que el patrón que
sustenta este fuerte crecimiento no es sostenible
a largo plazo es bastante generalizada: es cierto
que estamos alcanzando mayores niveles de pro-
ducción, pero a su vez el avance de la productivi-
dad es magro (2).

No faltarán quienes piensen que todo va bien.
Al fin y al cabo, que aumente la cantidad de bie-
nes y servicios que podemos producir y que dicho
crecimiento, además, vaya de la mano de una
reducción del paro parece una situación inmejo-
rable. Sin embargo, un análisis de luces largas
introduce matices importantes: lo que es preocu-
pante de este escenario no es que esté crecien-
do la producción y el empleo, sino que estos incre-
mentos no vayan acompañados de una mejora de
la productividad.

La pérdida de competitividad frente al exterior
que experimenta nuestra economía desde hace ya
varios años, por ejemplo, obedece, entre otros fac-
tores, al bajo crecimiento de la productividad en
España. Asimismo, la pérdida de inversión extran-
jera directa refleja que, frente a destinos alternati-
vos, el coste de las inversiones productivas en
España no está compensado por su rentabilidad,
lo que, de nuevo, se debe en parte al escaso
aumento de la productividad de los factores.

¿Cómo puede corregirse esta situación? Una
de las claves es la innovación. La inversión en
I+D+i, a través de la introducción de productos y
procesos nuevos o mejorados, permite incre-
mentar la productividad de la economía y, con ella,
la competitividad de sus empresas. La innovación
permite que los bienes y servicios producidos sean
más atractivos para los consumidores, bien por-
que (dado un precio) mejora la calidad y funcio-
nalidad de los mismos, bien porque las nuevas
tecnologías y sistemas organizativos aplicados al
proceso productivo permiten obtener los mismos
bienes a un coste inferior. Del mismo modo, la
inversión en I+D+i posibilita la generación y acu-
mulación de conocimiento y capital tecnológico,
lo que mejora las condiciones productivas futu-
ras del país y estimula la atracción de capital
extranjero, especialmente en las ramas de mayor
valor añadido.
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La sostenibilidad de las tasas actuales de cre-
cimiento económico aconseja modernizar las
ramas productivas más tradicionales, como la
construcción y algunos servicios, en las que ha
estado basada buena parte del crecimiento alcan-
zado hasta el momento, al tiempo que se requie-
re una reorientación de los factores productivos
hacia sectores más intensivos en tecnología. Natu-
ralmente, para alcanzar el objetivo de la mejora en
la productividad, la apuesta por la innovación en
nuestro país debe ir acompañada de otras políti-
cas, como son: la inversión en educación y capi-
tal humano, para que los trabajadores sean capa-
ces de generar y asimilar conocimiento; la mejora
del funcionamiento del mercado laboral; la inver-
sión en infraestructuras; la gestión inteligente de
los recursos naturales; una buena política de com-
petencia; un correcto funcionamiento del sistema
financiero; y, finalmente, la estabilidad macroeco-
nómica a través de la moderación de la inflación
y el equilibrio presupuestario (3).

2. La nueva política de innovación 
del Gobierno español

Convencido de la urgencia de introducir los cam-
bios que garanticen la sostenibilidad del crecimiento
a largo plazo, el actual Gobierno aprobó hace poco
más de un año el Plan Nacional de Reformas (PNR).
Dicho plan, que se inscribe en el contexto del relan-
zamiento de la Estrategia de Lisboa, tiene como
objetivo último alcanzar en 2010 la plena conver-
gencia española en renta per cápita y superar la
tasa de empleo de la Unión Europea. El PNR se
divide en siete ejes fundamentales, que pueden
asociarse con las políticas de fomento de la pro-
ductividad mencionadas anteriormente:

1. Refuerzo de la Estabilidad Macroeconómi-
ca y Presupuestaria.

2. Plan Estratégico de Infraestructuras y Trans-
porte, y Programa AGUA.

3. Aumento y mejora del capital humano.
4. La estrategia de I+D+i (Ingenio 2010).
5. Más competencia, mejor regulación y com-

petitividad.
6. Mercado de trabajo y diálogo social; y, por

último.
7. Plan de Fomento Empresarial.
El fuerte incremento que han experimentado las

partidas presupuestarias dedicadas a la I+D+i (4)
demuestra que el cuarto eje se encuentra en el
núcleo de la política económica del Gobierno. Este
eje gira en torno al programa Ingenio 2010, cuyos
principales objetivos son incrementar, por una

parte, el porcentaje de inversión en I+D sobre el
PIB, hasta alcanzar el 2% en 2010, y aumentar,
por otra, la contribución del sector privado al gasto
total en I+D, hasta el 55% en 2010. A la luz de las
últimas cifras publicadas por el INE (5), aún queda
camino por recorrer, ya que en 2005 el gasto en
I+D ha representado el 1,13% del PIB, siendo la
parte financiada por el sector privado un 47,2%.
El plan intenta, en definitiva, atajar dos de los prin-
cipales problemas del sistema de innovación espa-
ñol: la insuficiencia de recursos dedicados a la
I+D+i y la débil participación de las empresas en
este esfuerzo inversor.

3. La importancia de la colaboración 
público-privada

Probablemente, la deficiencia más grave del
sistema de innovación español es el mencionado
desequilibrio entre las participaciones del sector
público y privado. España cuenta con una comu-
nidad científica con un nivel notable, como lo
demuestran las alentadoras cifras de publicacio-
nes de calidad internacional. Sin embargo, este
tejido investigador, desarrollado en la tupida red
de centros de investigación y universidades, está,
quizá, insuficientemente orientado al mercado.
(Seguramente, tampoco las empresas son capa-
ces de extraer todo el jugo al conocimiento gene-
rado en los centros públicos de investigación.)
Como consecuencia, España posee un gran
potencial de descubrimientos y avances científi-
cos que no se transforma en bienes y servicios
comercializables ni se transfiere en forma de tec-
nología hacia la industria o, dicho de otro modo,
que no se traduce en euros. De este modo, es
fácil entender nuestra mala situación relativa como
país en el campo de las patentes. Por desgracia,
éste es un problema que no sólo afecta a Espa-
ña, sino a la mayoría de los países de la UE, dando
lugar a un fenómeno que recibe el nombre de
paradoja europea.

¿Puede el sector público contribuir a mejorar la
situación? Sí, porque el fomento de la I+D+i por
parte del sector público está justificado en virtud
de los fallos de mercado que caracterizan este tipo
de actividades y que provocan que la inversión
natural en ellas sea inferior a la socialmente desea-
ble: la elevada incertidumbre acerca de los resul-
tados y del plazo de retorno de las inversiones, los
elevados costes fijos, así como la inapropiabilidad
parcial de los beneficios derivados de la innova-
ción como consecuencia de las externalidades
positivas que genera.
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Por tanto, el sector público debe fomentar este
tipo de inversiones, pero esto no significa que deba
ser únicamente dicho sector y sus investigadores
los que lideren los proyectos. Antes al contrario,
es deseable que las empresas españolas com-
pensen el mencionado desequilibrio participando
en actividades de mayor calado científico-tecno-
lógico. Un corolario de lo anterior es que el Gobier-
no debe procurar que empresas y centros públi-
cos aprendan a trabajar conjuntamente, es decir,
debe impulsar la colaboración público-privada en
I+D, que reporta numerosas ventajas.

En primer lugar, la cooperación permite aco-
meter proyectos más ambiciosos mediante la acu-
mulación de un mayor volumen de recursos y el
reparto del riesgo. En segundo lugar, facilita la gene-
ración de sinergias derivadas de la conexión entre
la I+D básica (más propia de los centros públicos
de investigación) y la I+D aplicada (que se desa-
rrolla en mayor medida en las empresas). En ter-
cer lugar, suaviza el problema de los incentivos a
los científicos: la obtención de una remuneración
extra gracias a la asociación con empresas per-
mite a los investigadores públicos complementar
sus salarios. Por último, proporciona a las empre-
sas la posibilidad de disponer de un capital físico
y humano muy especializado, sin tener que incu-
rrir en unos costes fijos altos, mediante la exter-
nalización de ciertas actividades tecnológicas.

A pesar de los beneficios de la colaboración
público-privada señalados, la realidad muestra que
este tipo de asociaciones se produce en conta-
das ocasiones. Los motivos fundamentales son
tres. El primero es que se agrava el problema de
la apropiabilidad de los resultados; cuando se
genera una innovación en el seno de un grupo de
investigación público-privado, se produce una con-
frontación de intereses: los científicos son procli-
ves a publicar los resultados, mientras que las
empresas desean mantenerlos ocultos para poder
explotarlos en exclusividad. Relacionado con lo
anterior, una segunda dificultad para alcanzar
acuerdos de cooperación entre el sector público
y privado es la existencia de costes de negocia-
ción derivados de la ausencia de un lenguaje
común entre las partes. Finalmente, la contrata-
ción de la I+D de las empresas con centros públi-
cos de investigación plantea un problema de prin-
cipal-agente, ya que las primeras no disponen
siempre de los mecanismos adecuados, a un coste
razonable, para monitorizar el comportamiento de
los científicos y asegurarse de que su trabajo se
ajusta a lo acordado inicialmente.

En definitiva, dados los beneficios que la colabo-
ración público-privada puede tener para el siste-

ma de innovación español, así como las dificulta-
des para que surjan espontáneamente este tipo
de uniones, ha sido necesaria una atención espe-
cífica a esta problemática en el marco de los nue-
vos incentivos a la innovación del actual Gobier-
no. De este modo, no es de extrañar que entre las
actuaciones estratégicas incluidas en Ingenio 2010
se encuentre, junto con los programas AVANZ@ y
CONSOLIDER, el llamado programa CÉNIT (6).

4. El programa CÉNIT

El programa CÉNIT ha sido diseñado con el
objetivo primordial de incrementar la coopera-
ción público-privada en actividades de I+D+i en
nuestro país. El programa comprende tres tipos
de actuaciones: los proyectos CÉNIT propia-
mente dichos, que subvencionan grandes pro-
yectos de I+D llevados a cabo por consorcios
público-privados; el programa NEOTEC-Capital
Riesgo, que consiste en la creación de un fondo
de fondos de capital riesgo para apoyar la crea-
ción y consolidación de empresas de base tec-
nológica; y, finalmente, el programa Torres Que-
vedo, que fomenta la incorporación de doctores
en las empresas.

El CÉNIT (7) está diseñado para incentivar la
colaboración estable de grupos público-priva-
dos, suficientemente amplios y heterogéneos,
con el fin de realizar proyectos de I+D con un ele-
vado riesgo técnico, de ruptura tecnológica, en
áreas consideradas estratégicas para la econo-
mía del país (8). Los beneficiarios de este tipo de
ayudas son consorcios formados por al menos
cuatro empresas (dos de ellas grandes o media-
nas y dos pymes) y dos organismos de investi-
gación (9), lo que garantiza una riqueza suficien-
te en la composición de los grupos. En el plano
de la financiación, el proyecto debe estar cofi-
nanciado como mínimo en un 50% por el sector
privado y un mínimo del 25% del presupuesto
total del proyecto debe ser ejecutado por orga-
nismos de investigación. Asimismo, la unión con-
tractual debe tener una duración mínima de cua-
tro años, lo que proporciona un carácter estable
a la colaboración entre los participantes. Por últi-
mo, el alcance ambicioso de los proyectos viene
reflejado en el tamaño de los mismos, puesto que
el presupuesto total a lo largo de los cuatro años
oscila entre los 20 y los 40 millones de euros. En
consonancia con el elevado riesgo técnico que
se exige a estos proyectos, la modalidad de
ayuda pública es la subvención, de hasta un 50%
del presupuesto total.
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La primera convocatoria del CÉNIT fue resuel-
ta en marzo de 2006, con una aportación de recur-
sos por parte del sector público de 200 millones
de euros de subvención, destinados a cofinanciar
un presupuesto global de casi 430 millones de
euros. En total, han sido 16 los consorcios apro-
bados entre las 53 solicitudes recibidas. De ellos
cuatro pertenecen al área de la Biomedicina, otros
cuatro a Medio Ambiente y Energías Renovables,
dos de Materiales, dos de Transporte, uno de TIC,
uno de Tecnologías de la Producción, uno de
Seguridad y, finalmente, uno Agroalimentario. En
lo que a participantes se refiere, el número de
empresas asciende a 178, de las cuales el 52%
son pymes, y el número de grupos de investiga-
ción es de 240.

Se puede concluir que la convocatoria del año
2006 ha sido un éxito, a juzgar por la calidad de
los proyectos y la buena acogida que ha tenido
tanto en el ámbito empresarial como investiga-
dor. De hecho, ya ha sido publicada una nueva
convocatoria del programa, cuya resolución está
prevista para febrero del año 2007. El número de
solicitudes recibidas por el CDTI en esta ocasión
asciende a 42, cifra que hay que valorar muy
positivamente teniendo en cuenta que en esta
segunda convocatoria ha aumentado la calidad
media de las propuestas presentadas y que en
el presente año habrá una convocatoria CÉNIT
adicional.

Con todo, será necesario esperar algún tiem-
po para poder evaluar si el programa cumple con
los objetivos para los que fue diseñado, en cuyo
caso la ayuda pública estaría justificada no sólo
ex-ante (en función de los fallos de mercado men-
cionados), sino también ex-post.�

NOTAS

(1) Fuente: Eurostat.
(2) En 1995 la productividad del trabajo en España supo-

nía el 99,4% de la de la UE. Una década después, esta
magnitud se ha reducido hasta alcanzar el 91,9%. La
situación es aún más preocupante en el caso de la pro-
ductividad total de los factores (determinante funda-
mental del crecimiento económico a largo plazo), que,

en relación a la media de la UE, supone en la actualidad
8,2 puntos porcentuales menos que en 1995. Fuente:
Eurostat.

(3) Véase el capítulo 6 de Segura, J., y otros (2006) para una
explicación de las políticas que pueden fomentar la pro-
ductividad en la economía española.

(4) El compromiso electoral consistía en incrementar los recur-
sos presupuestarios destinados al fomento de la I+D+i
civil un mínimo del 25% cada uno de los años de la pre-
sente legislatura. Este objetivo se ha cumplido sobrada-
mente, con incrementos del 27, 32 y 33% en los años
2005, 2006 y 2007, respectivamente.

(5) Fuente: INE, Estadística sobre Actividades en I+D 2005
(resultados provisionales).

(6) Consorcios Estratégicos Nacionales de Investigación
Técnica.

(7) A partir de aquí, CÉNIT hace referencia a los proyectos
CÉNIT, de cuya gestión está encargado el CDTI por man-
dato del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

(8) Las líneas temáticas de investigación de los proyectos
CÉNIT son: Biomedicina y Ciencias de la Salud (inclu-
yendo Biotecnología), Tecnologías Alimentarias (de nuevo
incluyendo Biotecnología), Tecnologías de la Información
y la Comunicación, Tecnologías de la Producción y el Dise-
ño, Medioambiente, Desarrollo Sostenible y Energías
Renovables, Nuevos Materiales y Nanotecnología, Movi-
lidad Sostenible (Automoción, Ferrocarril) y Aeroespacial
y, por último, Seguridad (Tecnología Dual).

(9) Se consideran organismos de investigación los centros
públicos de investigación, las universidades, los centros
tecnológicos y los centros de investigación y desarrollo
de titularidad privada sin ánimo de lucro.

RESUMEN

Desde el comienzo de la actual legislatura, el fomento
de las actividades de investigación, desarrollo e innovación
es una de las prioridades del Gobierno español. Las prin-
cipales líneas de actuación en este ámbito han sido defini-
das en el programa Ingenio 2010, cuyo objetivo fundamental
es la convergencia con la UE en materia de I+D+i. En 2006
se han puesto en funcionamiento muchas de las nuevas
actuaciones contenidas en el citado plan. Entre ellas cabe
destacar el lanzamiento del programa CÉNIT, dirigido a
reforzar una de las debilidades clave del sistema de inno-
vación español: la colaboración de carácter estable entre
los sectores público y privado en I+D+i.

Palabras clave: Crecimiento, Productividad, I+D+i, Colabo-
ración público-privada, Programa CÉNIT.
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Rector de la Universidad de Oviedo

La universidad
innovadora

odría parecer que la vida universitaria se ha cir-
cunscrito un año más a cambios sin fin en la nor-
mativa universitaria. Pero más allá de las normas
hay, sin embargo, vida, y la realidad, que avanza
en ocasiones por delante de las leyes, va dejan-
do al descubierto una universidad cada vez más
innovadora.

Es cierto que la modificación de la Ley Orgá-
nica de Universidades (LOU), el complejo proce-
so de implantación de un Espacio Europeo de
Educación Superior o el eterno debate sobre las
necesidades de financiación han acaparado la
mayor parte de la atención del año universitario
y que, para el balance, bien podría hablarse de
una oportunidad perdida, de una oportunidad
aún por aprovechar y de una oportunidad toda-
vía pendiente.

La oportunidad perdida es la de una modifi-
cación de la LOU que ha logrado, al fin, arran-
car su tramitación parlamentaria tras un largo e
inexplicable retraso. La propuesta de reforma
puede considerarse, en efecto, una oportunidad
perdida si se tiene en cuenta que carece de un
modelo universitario claro de referencia, que
incorpora pocos instrumentos innovadores para
las nuevas realidades universitarias en ámbitos
como los de la transferencia de conocimiento y
que no aborda los problemas centrales en aspec-
tos como el gobierno, la organización o la finan-
ciación universitaria. Ello se ha debido, quizás,
al propósito de evitar un nuevo proceso consti-
tuyente en las universidades y de plantear una
reforma limitada que permitiese superar las dis-
funciones que se venían padeciendo y dotar de
flexibilidad y de estabilidad al marco legislativo
universitario. De flexibilidad para fomentar la
diversidad, la diferenciación y la autonomía uni-
versitaria y para que en vez de marcar un único
camino permita que cada cual pueda encon-
trar el suyo. Y de estabilidad, para evitar vaive-
nes y concebir la política educativa como un
ámbito de amplio consenso, para acabar con el
empacho normativo y permitir a las universida-
des centrar sus esfuerzos en los aspectos aca-
démicos y los objetivos de mejora de la gestión
y los resultados.

La oportunidad aún por aprovechar la ofrece
el complejo proceso de implantación de un Espa-
cio Europeo de Educación Superior, en el que el
debate sobre los instrumentos ha difuminado,
quizá en exceso, la importancia de sus objetivos
más centrales: conjugar igualdad y diversidad
para hacer equiparable el sistema universitario
español en el conjunto europeo; favorecer la movi-
lidad universitaria; desplazar la perspectiva de las

P
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enseñanzas desde el punto de vista del profesor
al del estudiante; fomentar la empleabilidad de
nuestras titulaciones; y, en suma, garantizar la
calidad y la competitividad de las universidades
del viejo continente. Tras no pocas demoras y
vaivenes, este proceso ha ido avanzando en
nuestro país y todavía muy recientemente se han
establecido unos criterios para la organización
de las enseñanzas entre los que destacan los
siguientes aspectos: la duración de los grados
se establece de modo uniforme en 240 créditos
y los máster entre 60 y 120; el actual catálogo se
sustituye por un Registro en el que se inscribirán
las titulaciones propuestas por las universidades
que cumplan los requisitos establecidos; y las
directrices para la elaboración de los planes de
estudios serán de carácter muy general y agru-
padas por grandes ramas del conocimiento, salvo
en el caso de titulaciones con atribuciones pro-
fesionales, que dispondrán de unas directrices
comunes específicas.

Y la oportunidad todavía pendiente, que ni tan
siquiera ha llegado a plantearse a la espera de los
resultados de la comisión de estudio constituida
en el Consejo de Coordinación Universitaria, es 
la de una reforma de la financiación de las uni-
versidades que, como se ha defendido desde la
CRUE, requiere un pacto de corresponsabilidad
entre las administraciones educativas, y que resul-
ta imprescindible si se quiere que los objetivos de
calidad no se conviertan en mera retórica y que,
a base de legislar barato, las reformas se queden
en una simple operación de cosmética sobre la
superficie.

Más allá de todo eso, como señalaba al prin-
cipio, hay multitud de iniciativas, proyectos y
transformaciones que ponen de manifiesto que
va abriéndose paso una universidad cada vez
más innovadora. Pese a la apariencia de estar en
una permanente crisis, en el curso de tan sólo
unas pocas décadas las universidades españo-
las han experimentado una extraordinaria mejo-
ra, un profundo proceso de modernización y de
renovación que las sitúa ahora en condiciones
de dar el nuevo salto cualitativo que requiere la
sociedad del conocimiento. Tenemos universi-
dades que han cambiado mucho y que son cons-
cientes, al mismo tiempo, de lo mucho que toda-
vía tienen que cambiar para revisar la adecuación
entre instrumentos y objetivos, para ganar en efi-
cacia y eficiencia, para mejorar su estructura
organizativa, sus rendimientos y los resultados
de sus actividades y para adaptarse a nuevas
funciones y exigencias de la sociedad de nues-
tros tiempos.

Seguramente estamos asistiendo ahora al final
de una etapa y al inicio de otra en que se está
redefiniendo el papel y las orientaciones de las
universidades y se está pasando de la universi-
dad de la cantidad a la de la calidad, de menos
alumnos a más demandas educativas a la vez,
de la universidad cerrada a la abierta, de la de
mercados protegidos a la de los mercados com-
petitivos, de la de ámbitos nacionales a la de los
espacios supranacionales de integración y, en
definitiva, de la universidad tradicional a la uni-
versidad innovadora. Son tantos y tan profundos,
en efecto, los cambios que estamos no sólo ante
un nuevo escenario sino casi ante un nuevo para-
digma respecto de las funciones que ha de desa-
rrollar la universidad y a cómo ha de hacerlo y
ante la necesidad de redefinir un nuevo contrato
y un nuevo modo de relaciones entre la universi-
dad y la sociedad.

La función docente se plantea de otro modo
que rompe con los esquemas de la masificación
y se liga a objetivos de calidad; y la organización
de las enseñanzas se plantea asimismo bajo nue-
vas perspectivas orientadas a la homologación
europea, a la adaptación de contenidos formati-
vos, a atender nuevas demandas de postgrado y
de formación continua, al tiempo que emergen
nuevas concepciones del proceso de enseñanza-
aprendizaje para afrontar esa gran debilidad del
sistema que radica más que en lo que se enseña
en cómo se enseña.

La función investigadora cambia por igual y
gana peso como objetivo universitario, se guía por
exigentes metas de excelencia, se somete a reglas
de evaluación de calidad y a un mercado interno
y externo cada vez más competitivo, se convier-
te en elemento de prestigio de las universidades
y se desarrolla con el soporte de la aparición de
nuevos sistemas y estructuras. Y sobre ella, surge
con un empuje reforzado una tercera misión de
contribución al desarrollo económico, a la crea-
ción de actividad y la generación de innovaciones
con aplicación productiva, que otorga a la uni-
versidad un papel estratégico como fuente de ven-
taja competitiva en esta era de la sociedad del
conocimiento.

Para responder a esa nueva función surgen
multitud de iniciativas en las que la vinculación al
sistema productivo adquiere un protagonismo cre-
ciente, que llevan a las universidades a compor-
tarse como agentes de la producción, la transfe-
rencia y el aprovechamiento de los conocimientos
científicos, que promueven nuevas estructuras
para impulsar la movilidad del personal científico,
la creación de empresas de base tecnológica, la
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comercialización de patentes, la creación de par-
ques científicos y tecnológicos o el fomento de la
capacidad emprendedora.

Quizá como mejor expresión de la universidad
innovadora y emprendedora, es éste, por fortuna,
uno de los ámbitos en que más cambios se están
produciendo y más iniciativas se están desple-
gando en las universidades españolas y en el que,
al mismo tiempo, existe un mayor potencial aún
por desarrollar. El nivel y el número de los proyec-
tos y de los grupos de investigación han mejora-
do sensiblemente; la producción científica y los
resultados de la investigación se ha incrementa-
do de modo espectacular en pocas décadas; las
inversiones universitarias se han desplazado desde
los ladrillos a los equipamientos científicos; las líne-
as de colaboración con las empresas y el conjun-
to del sistema productivo se han ampliado sus-
tancialmente; y se han abierto muy diversos
canales de transferencia del conocimiento a la
sociedad, desarrollando programas de apoyo a
emprendedores e instrumentos de capital riesgo
y generando nuevas estructuras de soporte de la
investigación, como se aprecia en el cuadro 1.

Pero todo esto aun resulta insuficiente y ésta
es una de las líneas prioritarias hacia las que la
universidad española ha de dirigir su atención,
esfuerzos y proyectos en los próximos años con
los objetivos de reforzar las estructuras de apoyo
a la investigación y la transferencia, de incremen-
tar el número de patentes y licencias y de gene-
rar empresas spin off y retornos de la investiga-
ción universitaria, en un entorno en el que hemos
de aspirar a ser el disco duro del país, a constituir
un pilar básico del triángulo virtuoso que resulta

de la cooperación entre la universidad, la empre-
sa y las administraciones y a hacer que la univer-
sidad sea más empresa y, de paso, que la empre-
sa sea más universitaria.

Para ello, será necesario persistir en el objetivo
de estrechar la interrelación entre investigación y
sistema productivo, como se pone de manifiesto
en el reciente informe de la Fundación Conoci-
miento y Desarrollo (CYD), y reequilibrar el resul-
tado de una investigación universitaria más volca-
da hacia las publicaciones que a la generación de
innovaciones y patentes. Será necesario disponer
de más recursos para recuperar el retraso de nues-
tro país en los niveles de gasto en investigación,
como ha empezado a hacerse, y disponer de un
marco estable que garantice la continuidad del
esfuerzo presupuestario público más allá de una
legislatura, al tiempo que se aumenta la participa-
ción empresarial privada en I+D+i. Y será necesa-
rio no sólo contar con más recursos sino acertar
con el mejor modo de disponerlos y gestionarlos,
establecer condiciones claras y estimulantes para
la carrera científica y garantizar la eficacia de los
mecanismos de conexión con la sociedad y una
cultura empresarial de compromiso con la inves-
tigación. Porque la transferencia del conocimien-
to generado en la universidad no funciona todavía
todo lo bien que debiera; porque no ocupamos
los puntos centrales de la cadena de valor del
conocimiento y no protegemos bien nuestros retor-
nos; y porque tenemos unas políticas de investi-
gación muy volcadas en la financiación competi-
tiva de proyectos pero desentendidas de la
financiación institucional y de los costes de estruc-
tura que soportamos las universidades.

CUADRO 1
ALGUNOS DATOS SOBRE GENERACIÓN Y TRANSFERENCIA DE CONOCIMIENTO DE LAS UNIVERSIDADES

PÚBLICAS ESPAÑOLAS

Ingresos totales por investigación (M€) 761,7
Captación de fondos del Plan Nacional de I+D (M€) 200, 6
Ingresos por contratos con empresas (M€) 339,0
Número de contratos con empresas 9.916
Número de universidades con parque científico 26
Número de universidades con programas de apoyo a la creación de empresas 37
Número de OTRI universitarias 60
Recursos gestionados por la Red OTRI (M€) 257,8
Número de empresas de base tecnológica creadas 90
Total acumulado de spin off creadas en las universidades 479
Número de solicitudes de patentes 336
Número de contratos de licencia para explotación de patentes 106

Fuente: CRUE, La universidad española en cifras, 2004; Encuesta Red OTRI, 2005.
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Podría decirse, en fin, que éstos son algunos
de los retos de futuro que arroja el balance de
un año que ha empezado a saldar las cuentas
pendientes del presente con la modificación de
la LOU y el arranque del proceso de la conver-
gencia europea. Para el conjunto del sistema uni-
versitario se abre ahora un tiempo en el que
habrá que repensar ese futuro que viene carga-
do de desafíos. Habrá que revisar la organiza-
ción y estructuras universitarias, las concepcio-
nes docentes y de investigación, para mejorar
nuestro servicio público y afianzar nuestra capa-
cidad de producir ideas y de transformar esas
ideas en productos. Habrá que hacerlo para
recuperar el pulso y el dinamismo de una Euro-
pa cada vez más sobrepasada por Estados 
Unidos y el continente asiático en el terreno del
conocimiento. Y habrá que saber si queremos
dirigir las políticas, como hasta ahora, a asegu-
rar un nivel medio de calidad general, porque
para eso estamos en el buen camino, o si bus-
camos la excelencia en algún ámbito, porque en
ese caso hay mucho que repensar y mucho
todavía por hacer.�
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RESUMEN

El año universitario ha estado marcado por el arranque
de la tramitación de la modificación de la LOU y del pro-
ceso de implantación del Espacio Europeo de Educación
Superior, al tiempo que se ha pospuesto nuevamente el
imprescindible replanteamiento de los esquemas de la finan-
ciación universitaria. Más allá de ello, se va abriendo paso
una nueva visión de universidad innovadora y emprende-
dora, estrechamente ligada a la que se ha dado en deno-
minar tercera misión de la universidad de transferencia y
aplicación con fines productivos del conocimiento genera-
do en el ámbito universitario, para la que se están desa-
rrollando nuevas estructuras, instrumentos e iniciativas

Palabras clave: Universidad innovadora y emprendedora,
LOU, Espacio Europeo de Educación Superior, Investiga-
ción, Tercera misión de la universidad, Transferencia de
conocimiento.
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La pujanza económica de Madrid no cesa. Cerrado el primer ejer-
cicio del segundo lustro del siglo XXI, Madrid lidera el crecimiento en
el mapa autonómico nacional y se ha convertido en el tercer centro
económico de Europa, sólo por detrás de los que nuclean Londres
y París. El territorio de su comunidad autónoma ocupa menos de un
2% del territorio nacional, pero acoge a cerca del 14% del total de la
población empadronada en los municipios españoles y aporta un
18% del producto interior bruto del conjunto, constituyendo la pla-
taforma básica de la acentuada internacionalización de la economía
española. A la cabeza de toda España en la generación de empleo
—y de empleo de mujeres— desde hace años, su renta por habi-
tante es superior en más de un 30% a la media española y a la de la
Unión Europea de veinticinco Estados. Sí, la pujanza económica de
Madrid —brío y robustez aunados— es hoy sobresaliente. Con más
razón, pues, que en ocasiones precedentes, estas líneas introduc-
torias han de subrayar la relevancia y el impulso de la economía de
Madrid, devenida componente estratégico y principal de la estructu-
ra económica de España.

Espacio abierto, foco polarizador e impulsor de actividad pro-
ductiva, componente vertebrador del territorio nacional que com-
pensa el vaciamiento de una gran parte de la España interior: nunca
quizá como en la España de las autonomías Madrid ha realizado esas
cruciales funciones. A Madrid le ha sentado bien la democracia. Si
toda la economía española ha ganado con la libertad —y con Euro-
pa, no se olvide: participación en la Unión Europea, crecimiento eco-
nómico y arraigo de la democracia han ido de la mano—, la de Madrid
se erige, frente a tantos tópicos de antaño o de hogaño, en la mejor
expresión de la España más abierta al mundo y que se adentra en
el siglo XXI con sostenido pulso económico.

Cada una a su modo y con su particular tono valorativo, las colabo-
raciones que se recogen en esta sección ilustran esa realidad, bien
desde una perspectiva general, siguiendo el curso del actual ciclo
expansivo, bien desde ángulos de observación que privilegian aspec-
tos singulares de lo acontecido en el último año, apostando por un
doble tratamiento en el caso del análisis del mercado de trabajo, lo
que permite disponer de dos visiones matizadamente diferentes.
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Entorno institucional 
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empresarial: las
pymes madrileñas

a Comunidad de Madrid se ha convertido desde
hace unos años en la región más dinámica de
España con un crecimiento económico acumula-
do notablemente y consistentemente superior a la
media nacional. Así, en el período 2000-2005, la
economía madrileña ha crecido en términos rea-
les un 17,4%, y los últimos datos disponibles
siguen aseverando la excelente salud económica
de la región: el PIB regional creció un 4,3% en el
2005 (según el dato revisado del Instituto Nacio-
nal de Estadística), ocho décimas por encima de
la media nacional; y la tasa de crecimiento media
en los primeros tres trimestres de 2006 ha sido del
4,3% (según los últimos datos disponibles de Con-
tabilidad Trimestral del Instituto de Estadística de
la Comunidad de Madrid). Este dinamismo ha teni-
do además un claro reflejo en la posición de nues-
tra comunidad en el entorno europeo: el PIB per
cápita, medido en términos de paridad del poder
adquisitivo, es superior en casi un 29% al prome-
dio de la Europa de los 25, cifra que nos sitúa en
el grupo de regiones europeas con más proyec-
ción y nivel económico en los últimos años.

Este elevado y sostenido ritmo de crecimiento
en la Comunidad de Madrid, generador de inver-
sión y empleo, y que la ha situado como región
líder en España y entre las grandes regiones
europeas, tiene como gran protagonista a su poten-
te tejido empresarial e industrial, que constituye la
base y motor de todo su sistema productivo.

Se trata de un conjunto empresarial dinámico
y moderno, que ha sabido aprovechar el creci-
miento de la demanda, que ha planteado acerta-
damente sus planes de crecimiento e inversión, y
que para llevar a cabo dichos planes, se ha apo-
yado en un avanzado y eficiente sistema financie-
ro, como es el que opera en nuestra región.

Sin duda, dentro del entramado empresarial,
son las grandes empresas y corporaciones las
que por su tamaño y alcance, marcan el ritmo de
los procesos evolutivos de los países y regiones
más avanzados. Pero estas grandes empresas
necesitan también para su desarrollo estar inmer-
sas en sistemas territoriales eficientes, que fun-
cionen con un denso tejido productivo de peque-
ñas y medianas empresas. Entre la gran empresa
y las pequeñas y medianas (pymes), existe en la
economía actual, una obligada sinergia y relación
de complementariedad.

Por tanto, son todas las empresas, indepen-
dientemente de su tamaño y sector, las que están
en el centro de los procesos de transformación y
de evolución de la sociedad madrileña hacia una
sociedad innovadora, orientada al desarrollo de la
denominada Economía del Conocimiento.

L
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1. Las pequeñas y medianas empresas
madrileñas

Las pymes —agrupadas según la clasificación
de la UE (menos de 250 empleados y menos de
50 millones de euros de facturación)— constitu-
yen, por número y ponderación, la parte más
importante del sector productivo privado en cual-
quier economía avanzada. En los últimos años,
hay un total consenso de las principales institu-
ciones internaciones en el papel que juegan las
empresas pymes, señalándolas como elemento
decisivo para el fortalecimiento de la economía de
los países, según la OCDE, y como los verdaderos
gigantes de la economía europea y verdaderas
impulsoras de la competitividad, para la UE. En los
países de la Unión Europea, en los Estados Unidos
o en Japón, el número de pymes supera el 99%
del total de empresas.

En la Comunidad de Madrid, el extenso y varia-
do tejido empresarial está formado por más de
450.000 empresas, en el que destaca la impor-
tancia de una tupida y compleja red de pymes,
que alcanzan —también en nuestra región— una
proporción superior al 99% del total. En términos
de empleo, las pymes madrileñas mantienen a 
más de un 1.550.000 asalariados, el 62% del total
de la región, mientras que el 38% restante están
ocupados en 1.600 grandes empresas (DIRCE
2005). En el ámbito del empleo, el sector terciario
es el predominante en la economía madrileña.

En general, se puede constatar en los países
y regiones más avanzados que las pymes son
las que crean mayor empleo y garantizan el cre-
cimiento natural y continuado de la actividad eco-
nómica. Estos efectos beneficiosos se atribuyen
a su gran capacidad de adaptación, tanto al
cambio coyuntural como estructural de los sis-
temas económicos, capacidad que va estre-
chamente vinculada a la flexibilidad de su apa-
rato productivo, relativamente menos capitalizado
que el de la gran empresa. Y esto no es una
excepción en la Comunidad de Madrid, donde
las empresas constituyen un colectivo de inne-
gable importancia para el desarrollo y crecimiento
sostenido de la actividad productiva y la gene-
ración de empleo.

Por otra parte, cada vez más se asocia a las
pymes los retos de la innovación, tanto por la cre-
ciente incorporación de la actividad ligada al
emprendedor, como por su creciente participa-
ción en la creación de nuevas empresas de base
tecnológica. Esta nueva realidad ayuda a relativi-
zar el peso del tamaño empresarial, dado que en
un mercado cada vez más globalizado y abierto,

cualquier empresa, al margen de su escasa dimen-
sión, generando valor añadido a través de la uti-
lización de las tecnologías avanzadas, puede lle-
gar a destacar dentro de su sector.

Sin embargo, y a pesar de su importancia y
características netamente positivas, las pymes pre-
sentan también una serie de limitaciones para su
desarrollo y competitividad, la mayor parte de las
cuales están asociadas a su menor tamaño. Uno
de los problemas relacionados con esta caracte-
rística propia de las pymes, es la debilidad en la
estructura financiera, caracterizada por:

— Una mayor dificultad de acceso a la finan-
ciación de largo plazo.

— Los elevados costes asociados a los recur-
sos financieros ajenos, con menores períodos de
amortización de los préstamos y mayor impacto
de los gastos fijos.

— La exigencia de garantías reales o perso-
nales de las que carecen muchos pequeños
empresarios.

— La alta dependencia de las entidades cre-
diticias.

— Problemas de asimetría de información con
respecto a las grandes empresas, en el sentido de
que las pymes no cuentan con la misma transpa-
rencia en sus cuentas e información pública que
tienen las grandes corporaciones, y por otra parte,
las entidades financieras no pueden dedicar una
cantidad grande de recursos a analizar cada ope-
ración pequeña o mediana con la misma profun-
didad que lo hacen para los proyectos de las gran-
des empresas.

De hecho, en el Eurobarómetro sobre pymes
que realiza regularmente la Comisión Europea se
detectó que un 20% de las mismas consideran el
acceso a la financiación un obstáculo (el principal)
para su crecimiento. La financiación ajena supo-
ne en torno al 70% de los recursos ajenos con
coste de las pymes, y las previsiones para los pró-
ximos años indica que el préstamo bancario con-
tinuará siendo la principal fuente de financiación a
la empresa (un 58% de las pymes lo utilizan).

2. Orientación de la Comunidad de Madrid 
en sus políticas de apoyo a las pymes

La importancia de las pymes en el tejido empre-
sarial y su clara proyección económica, así como
la clara identificación de las limitaciones a las que
se enfrentan, mencionadas anteriormente, sirven
de base para justificar el desarrollo de políticas
que incentiven, apoyen y faciliten el acceso de las
pymes a la financiación ajena.
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Como ya se ha recalcado, son las empresas
las que buscando maximizar márgenes en sus
procesos de producción de bienes y servicios,
realizan inversiones, crean empleo y riqueza. Sin
embargo, no cabe duda de que la atmósfera
generada por el entorno institucional, en forma
de estabilidad, libertad y confianza, es un factor
muy importante para la adopción de esas deci-
siones de inversión. Y es ese el primer objetivo
que inspira las actuaciones de la Comunidad de
Madrid en materia de política económica y en
general en todos sus frentes: lo público debe
contribuir a crear un marco objetivo en el que las
iniciativas empresariales puedan desarrollarse sin
cortapisas.

En ese proceso inversor, el empresario, ade-
más de gestionar e innovar, necesita asegurar la
financiación de su proyecto, en primer lugar con
sus propios recursos y adicionalmente con la
colaboración de intermediarios financieros que
aporten el resto de capital y créditos. Es precisa-
mente en este campo de la financiación ajena en
el que el empresario necesita un apoyo externo
para conseguir las mejores condiciones en un
mercado financiero cada día más profesionaliza-
do y consciente del riesgo de toda actividad
empresarial especialmente de las pequeñas y
medianas empresas.

Con todo, en ese segundo ámbito de actua-
ción pública, el apoyo en materia de financiación,
ha de llevarse a cabo con prudencia, teniendo en
cuenta que los instrumentos y medidas a desa-
rrollar nunca deben alterar las condiciones de com-
petencia en los mercados ni deben sustituir a las
entidades financieras privadas. Al contrario, su
papel ha de limitarse a actuar en aquellas situa-
ciones en las que se produce una clara insufi-
ciencia por parte del mercado que provoque una
falta de competitividad empresarial, sobre todo en
el caso de aquellas actividades empresariales que
se consideran estratégicas para el futuro de la eco-
nomía y bienestar de la región.

Las principales herramientas al alcance de las
administraciones públicas en materia de apoyo a
su sector empresarial son:

— Sistema impositivo, creando un entorno fis-
cal favorable para las empresas.

— Sistema de subvenciones o transferencias
a fondo perdido.

— Sistema de capital riesgo, cuyo objeto cen-
tral es la toma de participaciones generalmente
minoritarias y por un espacio de tiempo limitado,
que contribuye al desarrollo de empresas cuyas
actividades estén relacionadas con la innovación
tecnológica o con un determinado sector.

— Sistemas de garantía recíproca, cuyo obje-
tivo es cambiar la naturaleza del crédito, aportan-
do a las pymes garantías y permitiéndole por tanto
el acceso a condiciones más favorables en coste
financiero y plazos de amortización.

En su política económica de apoyo a las empre-
sas, el Gobierno de la Comunidad de Madrid
apuesta definitivamente por un enfoque que prio-
riza, por un lado, un entorno con una menor pre-
sión fiscal (allí donde tiene ámbito competencial)
que atraiga e impulse las iniciativas privadas, y por
otro lado, la opción del apoyo financiero facilita-
dor de la financiación frente a la cultura de la sub-
vención y transferencias a fondo perdido, por las
siguientes razones:

— Los mencionados mecanismos de apoyo
financiero tienen un efecto multiplicador en cuan-
to a su alcance frente a las subvenciones, por lo
que se consigue un apalancamiento mayor de
cada euro utilizado de las arcas públicas.

— A diferencia de los programas de subven-
ciones, que pueden en ocasiones presentar com-
plicaciones a la hora de establecer su trazabilidad
y controlar su efectividad, los sistemas de finan-
ciación basados en las diversas formas de capital
riesgo o en la garantía recíproca tienen, por la pro-
pia necesidad de su funcionamiento, la evaluación
incorporada al proceso.

Teniendo en cuenta las distintas fases en que
pueden encontrarse las empresas en su desarro-
llo (nueva creación, expansión o consolidación),
las necesidades financieras son distintas y requie-
ren una adaptación al cambio de estructura finan-
ciera, pasando normalmente de la autofinancia-
ción al crédito bancario y, de ahí, a productos
financieros más avanzados y estructurados, sofis-
ticándose también el grado de intermediación
financiera que interviene en el proceso.

Las actuaciones de la Comunidad de Madrid
persiguen, por un lado, el aumento del tipo de ins-
trumentos financieros disponibles para las pymes
y, por otro lado, el volumen mismo de recursos
disponibles para las mismas, buscando siempre
la plena implicación del sector financiero privado
y ejerciendo lo público un papel eminentemente
dinamizador. Para ello, se aplican principalmente
las siguientes medidas:

— Asesoramiento e información en materia
financiera a las pymes, tanto a las de nueva crea-
ción, ayudándoles a definir su plan de negocio,
como a las que ya están en funcionamiento, apo-
yándolas en la identificación de nuevas oportuni-
dades y nuevos mercados.

— Desarrollo de una amplia red de colabora-
ción con las entidades financieras privadas



E C O N O M Í A  D E  M A D R I D

mediante distintos tipos de convenios, con obje-
to de posibilitar la oferta de un tipo de productos
financieros que se ajusten mejor, por tipos de
interés y plazos, a las necesidades específicas
de las pymes.

— Potenciación del sistema de garantía recí-
proca, que por la vía de la mejora del crédito, faci-
liten el acceso a una financiación preferente.

— Impulso del capital riesgo, en sus diversas
formas (capital semilla, préstamos participativos,
fondos territoriales, etc.), para que tanto las empre-
sas de nueva creación, especialmente aquellas con
alto componente innovador, como las pymes que
se enfrentan a procesos de expansión, encuentren
la aportación de capital suficiente para garantizar
la viabilidad de sus proyectos en períodos donde
se requiere una mayor capitalización y fortaleza
financiera.

Por otra parte, se promueve con carácter trans-
versal en todas sus actuaciones el apoyo a las
pequeñas y medianas empresas de base tecno-
lógica, ya que constituyen el entramado básico
actual para que nuestra economía siga creciendo
y gane competitividad en el futuro. Y es general-
mente más difícil para estas empresas innovado-
ras en tecnología conseguir financiación ajena por
sus rasgos específicos: proyectos de alto riesgo,
largos períodos de desarrollo de productos y ser-
vicios y disponibilidad de activos intangibles más
que de activos tangibles.

3. Instrumentos de apoyo financiero a las
pymes en la Comunidad de Madrid

A continuación, se expone de forma muy sin-
tética cuáles son específicamente los instru-
mentos financieros de apoyo a las pymes madri-
leñas, en el marco del capital riesgo y del sistema
de garantía recíproca, y las principales caracte-
rísticas de funcionamiento de estas vías de
actuación.

3.1. Sociedad de Garantía Recíproca 
Avalmadrid

Avalmadrid, Sociedad de Garantía Recíproca,
opera en la Comunidad de Madrid desde hace vein-
ticinco años, y durante este transcurso de tiempo
ha ayudado a más de 20.000 pymes de la región.
Pero es desde hace tres años que el Gobierno
regional de la Comunidad de Madrid ha decidido
apostar fuertemente por esta sociedad como uno
de los ejes centrales de su política de apoyo a las
pymes madrileñas.

Avalmadrid cuenta con socios protectores por
una parte, entre los que se encuentra la Comuni-
dad de Madrid (a través de IMADE), Caja Madrid
y Cámara de Comercio, y por otro, con socios
partícipes, que son las pymes a las que apoya
financieramente por la vía de prestar avales téc-
nicos o financieros, siendo en la actualidad unas
4.700 empresas.

El importante salto adelante en el incremento
de la actividad de Avalmadrid queda plasmado
en su avanzada posición (cuarta) en el ranking
de las sociedades de garantía recíproca más
importantes de España. En este mismo sentido,
el fuerte crecimiento en avales formalizados
desde el año 2003 a la actualidad (pasando de
unos 15 millones de euros en el 2003 a los 160
millones de euros del último ejercicio, es decir,
un 944% de incremento con casi 1.500 opera-
ciones aprobadas, han facilitado inversiones de
más de 230 millones de euros, inducido la crea-
ción de más de 2.000 empleos nuevos y man-
tenido 11.900 puestos de trabajo), no sólo es
reflejo de la fuerte actividad empresarial que
domina la región madrileña, sino también de la
decidida apuesta e impulso desde la adminis-
tración regional por esta institución, que la ha
dotado de una alta capitalización y más recur-
sos para desarrollar su actividad.

En este sentido, es especialmente importante
la actual integración e identificación de las líneas
financieras y productos de Avalmadrid con la polí-
tica económica de la administración regional a favor
de las pymes, lo que ha hecho que se desarrollen
una serie de programas específicos (Emprende-
dores, Innovación Tecnológica, Plan Renove indus-
trial, Energías Renovables, Comercio y Mujeres
Empresarias), siendo el de mayor trascendencia
en el último año el denominado Plan de Autóno-
mos dirigido a los más de 360.000 trabajadores
autónomos de la Comunidad de Madrid (muy pre-
sentes en importantes sectores como el comer-
cio, la distribución y venta de prensa, los servicios
profesionales, la hostelería, taxis o profesiones libe-
rales, entre otros).

Todas esta actividad y orientación de Aval-
madrid la consolida como un importantísimo ins-
trumento de promoción empresarial por parte
del Gobierno de la Comunidad de Madrid, con-
siguiendo un efecto multiplicador muy superior
al de las subvenciones, que junto a un mayor
seguimiento de las actividades financiadas, per-
mite mejorar la eficiencia de la utilización de los
recursos públicos, a la vez que establece un nivel
de garantías adaptado a las pymes de nuestra
región.
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3.2. Sociedades y fondos de capital riesgo

Aunque en la región de Madrid opera un núme-
ro importantísimo de sociedades de capital ries-
go, realmente el segmento dedicado a pymes es
muy limitado. Por ello la Comunidad de Madrid
ha promovido la creación de los siguientes ins-
trumentos:

3.2.1. Sociedad Capital Riesgo Madrid

Capital Riesgo Madrid, creada en 1998, está
participada por la Comunidad de Madrid (inclu-
yendo Avalmadrid e IMADE), Caja Madrid y la
Cámara de Comercio con unos fondos de 30 millo-
nes de euros. La principal estrategia planteada por
la Comunidad de Madrid en el seno de esta socie-
dad de capital mixto es tratar de vincular princi-
palmente sus inversiones a pymes que estén ope-
rando en sectores y actividades consideradas
estratégicos, especialmente aquellos que tienen
un alto componente tecnológico o con fuerte
carácter innovador. Con una gestión totalmente
profesionalizada, esta sociedad da apoyo a ini-
ciativas empresariales en la región de Madrid, con
la vocación de ser socio de acompañamiento, lo
cual se refleja en que las tomas de participación
son minoritarias (entre un 20 y un 50%), la no inter-
vención en la gestión diaria de la empresa (siendo
la credibilidad y la confianza en el equipo de ges-
tión un importante criterio de inversión), sino más
bien en las decisiones de tipo estratégico o finan-
ciero, y en el horizonte temporal de sus inversio-
nes, idealmente entre tres o cinco años.

3.2.2. Fondo de capital semilla

La Comunidad de Madrid está poniendo en mar-
cha un fondo de capital riesgo para proyectos
empresariales que se hallan en fases iniciales (capi-
tal semilla y arranque) denominado Inicap. Este

fondo dirigido a nuevos empresarios y emprende-
dores, con tomas de participación minoritarias de
hasta un millón de euros, está abierto a todos los
ámbitos sectoriales de la Comunidad de Madrid,
excepto el financiero y el mobiliario. La Comuni-
dad de Madrid tutela el desarrollo de las directri-
ces de inversión, pero la gestión de los fondos es
completamente independiente y profesional, sien-
do el criterio de viabilidad económica la principal
directriz para la realización de inversiones.�

RESUMEN

El espectacular crecimiento de la Comunidad de Madrid
en los últimos años se ha sustentado en el dinamismo de
su nutrido y moderno tejido empresarial compuesto de
450.000 empresas, representando las pymes cerca de un
99% de ese entramado. Si su presencia es esencial tanto
en términos de actividad como de creación de empleo, los
problemas en el acceso a la financiación de su actividad es
considerada por ellas como uno de sus principales frenos
para su crecimiento y modernización. Ante esto, las actua-
ciones del Gobierno de la Comunidad de Madrid buscan
promover en general un marco institucional abierto, estable
y predecible, y en particular para las empresas, apuestan
decididamente: 1) por promover un entorno fiscal amable
con la iniciativa emprendedora, 2) por impulsar los secto-
res que usan las nuevas tecnologías, y 3) por facilitar el acce-
so a la financiación a la pequeña y mediana empresa. En
este último ámbito del apoyo financiero a las pymes madri-
leñas, la Comunidad de Madrid ha desarrollado e impulsa-
do los sistemas de garantía recíproca y de capital riesgo
frente a la cultura de las subvenciones, por el mayor poder
de apalancamiento y trazabilidad de los fondos públicos y
su mayor eficacia en cuanto a viabilidad empresarial y capa-
cidad de creación y mantenimiento del empleo.

Palabras clave: Pymes, Crecimiento, Empleo, Estructura
financiera, Competitividad, Financiación, Comunidad de
Madrid, Apoyo financiero, Subvenciones, Tecnología, Entor-
no institucional, Capital riesgo, Sistema de garantías recí-
procas, AvalMadrid, Capital Riesgo Madrid, Inicap.
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Las incertidumbres
del ciclo inmobiliario

a vivienda se ha convertido en los últimos años
en un problema social en toda España y en par-
ticular en la Comunidad de Madrid, motivado espe-
cialmente por los elevados precios y su despro-
porción con los salarios. Esta situación supone
que las noticias sobre la vivienda tienen un espe-
cial interés en los medios de comunicación lo que
ha supuesto un desarrollo de las publicaciones
periódicas sobre un mercado escasamente estu-
diado hasta ahora.

A lo largo del 2006, juntamente con una mayor
conciencia social del problema que supone el
acceso a la vivienda, se ha empezado a manifes-
tar el cambio de ciclo en este mercado, el fuerte
crecimiento de los precios ha ido perdiendo inten-
sidad paulatinamente, hasta llegar a un aumento
del 3% en el último semestre, lo que supone que
el crecimiento a final de año ya no superaba en
mucho la tasa de inflación. La inercia de una ele-
vada producción no ha sido secundada por la
demanda, afectada tanto por los precios como
por la disminución de las necesidades generadas
por la formación de hogares.

La elevación de los precios de las viviendas por
encima de la inflación ha sido un hecho bastante
generalizado en los países europeos, exceptuan-
do el caso de Alemania (1). El hecho diferencial
del mercado español no es tanto esa subida de
precios, aunque aquí haya superado a cualquie-
ra de los otros países, sino sobre todo la elevada
demanda y la cuantiosa producción de viviendas,
juntamente con la escasez de alternativas a tra-
vés de mercados paralelos que se dan en otros
países, como el de la vivienda pública en alquiler
(Allen y cols., 2004).

El punto de partida para analizar este cambio
en el mercado residencial es la necesidad de con-
siderar su fragmentación en una serie de sub-
mercados entre los que podemos considerar: las
formas de acceso en propiedad o en alquiler, la
edad de la vivienda, según sea nueva o usada, el
uso de la vivienda como principal, secundaria y
vacía, a los que habría que añadir los referentes a
la localización: centro y periferia. Estos mercados
están estrechamente ligados entre sí pero tienen
una serie de condiciones en términos de produc-
ción y de demanda que se diferencian claramen-
te y que hay que tener en cuenta a la hora de ana-
lizar las tendencias.

La Comunidad de Madrid tiene un parque de
viviendas en el que escasea la vivienda en alquiler,
afectada por un descenso inducido por las suce-
sivas políticas de vivienda desde los años cincuenta
hasta la actualidad (Sánchez Martínez, 2002; Leal,
2005), esta escasez afecta especialmente a los

L
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jóvenes y a los hogares de inmigrantes que en un
75% estaban en este régimen en 2003 (2). Las
viviendas secundarias tienen una de las propor-
ciones españolas más bajas el 12,4% (3), sólo
superada por el País Vasco, pero las viviendas va-
cías son numerosas, lo que lleva a que el parque

de viviendas sin un uso permanente haya crecido
hasta alcanzar en 2005 el 21%, con más de medio
millón de viviendas, capaces de albergar a toda la
población de cualquiera de las otras grandes ciu-
dades españolas, exceptuando a Barcelona.

Territorialmente, este crecimiento del parque de
viviendas se ha caracterizado por una gran expan-
sión, extendiendo la Región Metropolitana más
allá de los límites administrativos de la Comuni-
dad de Madrid, hacia las ciudades de Toledo y
Guadalajara, con la generación de nuevos pro-
blemas administrativos.

Paralelamente a esa gran producción de vivien-
das se ha dado un incremento continuo de los pre-
cios a lo largo de los últimos diez años, facilitado
por la mejora en las condiciones del mercado de
hipotecas con un descenso de los intereses de un
50% entre 1997 y el año 2005 (Rodríguez, 2006) y
con un incremento del tiempo en la devolución de
dichos intereses que en el año 2006 llegó a supe-
rar los 26 años de media, además del aumento del
empleo y especialmente de la generalización de la
ocupación entre las mujeres jóvenes. Los efectos
sobre el esfuerzo para la adquisición de una vivien-
da por parte de los hogares lleva a que en el año

CUADRO 1
EVOLUCIÓN DEL PARQUE DE VIVIENDAS 

DE MADRID

Años

1991 2001 2005 (*)

Población 4.947.555 5.372.433 5.964.143
Viviendas 1.923.139 2.478.145 2.706.368
Principales 1.543.797 1.873.671 2.134.111
No principales 344.813 609.214 572.257

Viviendas propiedad (%) 81,5 80,3
Viviendas alquiler (%) 16,0 13,5
Otras (%) 3,6 6,1

(*) Evaluación del parque realizada por el Ministerio de Vivienda.
Fuente: Censos y Ministerio de la Vivienda.

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL TOTAL DE LAS VIVIENDAS TERMINADAS EN MADRID
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2006 se sitúe en Madrid por encima del 50% de
los ingresos mensuales estimados, según los datos
del Ministerio de Vivienda, siendo la Comunidad de
Madrid en la que se exige un esfuerzo más eleva-
do. Este esfuerzo ha crecido de forma continuada
desde 1999, pero todavía se encuentra por deba-
jo de los valores de comienzo de la década de los
noventa, cuando la tasa de interés estaba en el
17% y el plazo de devolución de las hipotecas se
situaba en los diez años.

Para acotar la incertidumbre generada sobre la
dinámica de este mercado a corto plazo, partimos
en primer lugar de la información histórica, cono-
cer el comportamiento del sector en etapas pre-
cedentes nos puede ayudar a comprender la situa-
ción actual, hay que tener en cuenta que en las dos
crisis precedentes, en la primera mitad de los
ochenta y en el período 1992-1995, los precios lle-
garon a descender en términos relativos e incluso
en términos absolutos en las zonas centrales de la
capital que suelen ser las más afectadas por los
ciclos, con mayores subidas y bajadas. Pero en
ninguna de ellas se dio una explosión de la deman-
da como se ha dado en este ciclo que está culmi-
nando y cuya dinámica va a marcar fuertemente el
crecimiento de la ciudad a corto y medio plazo.

Las necesidades de vivienda en Madrid están
compuestas principalmente por cuatro elemen-

tos: el saldo de hogares, formado por la diferen-
cia entre los hogares que se generan y los hoga-
res que desaparecen, el saldo migratorio exterior
a la región, los cambios en las formas de convi-
vencia de los madrileños, especialmente en la
reestructuración de los hogares que se manifies-
ta en la disminución de su tamaño y finalmente
las generadas por las reposiciones de las vivien-
das demolidas.

La evolución del saldo vegetativo de hogares
está condicionada por la evolución de la edad de
emancipación y por los cambios en la autonomía
residencial de las personas mayores, pero su evo-
lución es bastante previsible. Este saldo es clara-
mente descendente debido sobre todo a la dis-
minución de las generaciones de jóvenes que
llegan a la edad de emancipación. El descenso del
número de jóvenes entre 25 y 30 años en los pró-
ximos años va a ser todavía más pronunciado que
en el último año. Por otra parte, el mantenimiento
de la edad de emancipación de los madrileños, en
los últimos años, frente a una disminución de la
misma en España, frena las posibilidades de un
incremento de la demanda por esta vía, ya que si
no se ha hecho en años pasados en los que el
esfuerzo de acceso a la vivienda era mucho más
reducido y en los que había una gran oferta de
empleo, es poco probable que se produzca ahora.

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DE LA VARIACIÓN DE PRECIOS UNITARIOS DE LA VIVIENDA EN MADRID
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Por otra parte aunque se incrementa la autonomía
de los mayores, las generaciones de este grupo
también están aumentando de forma considera-
ble, lo que hace previsible que se incremente en
términos absolutos la desaparición de hogares que
dejan una vivienda libre.

El saldo migratorio por su parte es una incóg-
nita difícil de despejar, pero si consideramos de
forma atenta lo que ha sucedido a lo largo de los
cuatro últimos años, observamos un descenso
continuado de esos saldos migratorios, con un
ligero descenso de los flujos migratorios hacia
Madrid provenientes del extranjero y con un incre-
mento de las migraciones desde Madrid hacia
otras regiones. A pesar de esa tendencia a la baja
en el saldo migratorio total, las cantidades positi-
vas que se siguen dando son elevadas. Este cam-
bio en la tendencia migratoria podría explicarse
parcialmente por la saturación de los puestos de
trabajo ocupados por los inmigrantes y su con-
secuencia es la de una disminución de las nece-
sidades y del consiguiente enfriamiento de la
demanda de vivienda que se viene operando en
Madrid. El flujo de inmigrantes es elevado, pero
Madrid es un punto de distribución de esos inmi-
grantes hacia otros lugares de España, lo que lleva

a que muchos de los que se instalan provisional-
mente en la región, parten al cabo de un tiempo
hacia otros destinos.

De todas maneras eso no quita que se esté
dando una reestructuración de la demanda, en la
medida en que una parte de los extranjeros con
proyectos de permanencia y con empleos más
estables o más continuados, pasen a comprar
una vivienda.

Los cambios en las formas de convivencia
están especialmente afectados por el rápido cre-
cimiento de los hogares unipersonales que su-
ponen ya más de una quinta parte del total de
hogares. Más de la mitad de estos hogares están
compuesto por una persona mayor, generalmente
una viuda, pero su desarrollo entre los jóvenes y
las edades intermedias aumenta despacio y tiene
una proporción bastante más baja que en otras
grandes ciudades europeas.

La Comunidad de Madrid es la mayor deman-
dante de viviendas secundarias de toda Espa-
ña, el 22% del los hogares madrileños disponen
de otra vivienda además de la principal, en una
proporción mayor que ninguna otra comunidad.
Un 21% de esas segundas viviendas de los madri-
leños está situada en la Comunidad de Madrid,

GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DEL SALDO MIGRATORIO Y VEGETATIVO EN LA COMUNIDAD DE MADRID
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de forma que el 75% de las viviendas secunda-
rias madrileñas son de algún residente de la comu-
nidad. Esa proporción es más elevada en la sie-
rra y menor en el centro, que es donde más
aumenta la proporción de segundas viviendas en
los últimos años. Se trata de viviendas secunda-
rias de trabajo en vez de las de ocio, y sus pro-
pietarios pueden ser familias con estudiantes,
empresarios, trabajadores que poseen otra vivien-
da en la periferia madrileña o en las provincias cir-
cundantes. Todo hace pensar que estas segun-
das residencias de trabajo tenderán a aumentar
en la medida en que el área metropolitana se
extienda, a la vez que las viviendas secundarias
de ocio que existen en la comunidad tenderán a
transformarse en primarias, apoyadas en una
mejora de las infraestructuras de comunicación
que se ha dado en los últimos años.

Si se tiene en cuenta la elevada capacidad pro-
ductiva de viviendas que existe en la comunidad,
demostrada en estos años y las condiciones finan-
cieras y de los efectos de una nueva ley del suelo
que trata de impulsar la puesta en el mercado del
cuantioso suelo calificado, se puede decir que el
principal condicionante de la evolución del merca-
do en la actualidad es la propia demanda. Los lími-
tes en su capacidad de acceso están suponiendo
la expansión del mercado de viviendas de protec-
ción oficial, apoyado en el desarrollo de suelos públi-
cos en los que esta vivienda tiene un carácter fina-
lista, por lo tanto con una localización preferente
en la extrema periferia de la comunidad.

En estas circunstancias todo apunta hacia una
estabilización de los precios, tal como se está
dando ya en las transacciones más recientes de
suelo, de manera que se pueda mantener un ritmo
elevado de edificación que responda a una deman-
da que a pesar de ser descendente es todavía muy
numerosa, con unos precios contenidos o esta-
bles que incluso podrían llegar a descender pun-
tualmente en algunos lugares.�

NOTAS

(1) Ver los datos de la Fédération Nationale de l’Immobilier
(www.fnaim.fr) para París y de Department for Commu-
nities and Local Government (2006) New Growth Points:
Partnerships for Growth, DCLG: London para Londres.

(2) Encuesta de Demanda de Vivienda, Comunidad de Madrid
2003.

(3) Censo de Población y Vivienda 2001.
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RESUMEN

A lo largo de 2006 se ha evidenciado un cambio en el
ciclo inmobiliario residencial de Madrid. La tendencia hacia
un descenso de la demanda, propiciado por los elevados
precios alcanzados anteriormente y por un descenso en
las necesidades derivadas de los cambios de comporta-
miento de las migraciones, han supuesto un alargamiento
del tiempo de venta y una desaceleración de los precios.
La vivienda protegida vuelve a recobrar un cierto protago-
nismo que tenderá a desarrollarse en el futuro, tratando de
aliviar el fuerte problema social que supone acceder a una
vivienda.

Palabras clave: Vivienda, Mercado inmobiliario, Necesi-
dades sociales, Política de vivienda, Emancipación de los
jóvenes, Saldo migratorio.
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1. La dinámica del empleo en Madrid: 
una visión de conjunto

El comportamiento del mercado de trabajo
madrileño en los últimos años ha sido de los mejo-
res de España. Así, entre 1995 y 2006 (con datos
referidos siempre al tercer trimestre, los últimos
disponibles al cierre de este artículo) el empleo en
Madrid ha crecido un 66%, frente al 53% en el
conjunto de España, lo que ha posibilitado que
las tasas de actividad y de ocupación sean supe-
riores en la Comunidad de Madrid que las del resto
del país. La tasa de actividad en Madrid en 2006
se situó en el 63,2%, casi cinco puntos por enci-
ma de la media española, mientras que la tasa de
paro está dos puntos por debajo, con algunos
colectivos como el masculino prácticamente en
situación técnica de pleno empleo.

La gran mejora de nuestro mercado laboral ha
sido protagonizado por el colectivo femenino, cuyo
empleo, en este mismo período, se ha duplicado
en Madrid, frente a un crecimiento del 78,5% del
total nacional. En la región, la tasa de actividad
femenina asciende al 53,9%, lo que significa que
más de la mitad de las mujeres en edad de tra-
bajar están en el mercado laboral, mientras que
en España esta tasa asciende al 47,8%, cuando
hasta 1985 ambas cifras se movían a la par. La
tasa de ocupación, por su parte, también es supe-
rior en Madrid en casi siete décimas a la media
de España. Todo ello en conjunto ofrece testimo-
nio de la fuerte generación de empleo femenino
en el período, además del positivo efecto que la
reducción de la tasa de paro ha tenido sobre la
de actividad, en la medida en que aumenta la per-
cepción de las trabajadoras sobre las posibilida-
des de encontrar empleo, incentivándolas a incor-
porarse al mercado. En Madrid, gracias al fuerte
dinamismo del empleo femenino, la evolución
hacia una situación de mayor igualdad de géne-
ro es más intensa que en el conjunto de España,
lo que parece confirmar que las acciones de
corrección de dichas desigualdades implantadas
en esta Comunidad han sido más eficaces. Gra-
cias a ello, nuestra Comunidad goza de una eco-
nomía que funciona de forma más eficiente, ya
que la elevada tasa de participación de la pobla-
ción en el mercado laboral le permite mejorar la
asignación de recursos dentro de nuestra función
socioeconómica de producción.

El otro gran rasgo más reseñable del proceso
de creación de empleo en la Comunidad de
Madrid es la creciente presencia de mano de obra
extranjera, que es causa y consecuencia del
mayor dinamismo del empleo regional y de las
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facilidades de comunicación internacional de la
región. La incorporación de mano de obra inmi-
grante al mercado de trabajo ha sido considera-
blemente mayor en la comunidad madrileña que
en el resto del país. En 2006, el 22,5% de los 2,5
millones de trabajadores extranjeros que exis-
tían en nuestro país se concentraba en Madrid,
cuando esta comunidad representa el 15% de la
mano de obra total española. Nuestra región es,

después de Baleares, la segunda en la que los
trabajadores extranjeros representan una mayor
proporción sobre el empleo total, con un 19%,
frente a un 12,6% de media en el conjunto de
España. Es indudable por ello, que el shock posi-
tivo de oferta que está suponiendo la inmigración
sobre nuestro mercado laboral está siendo si
cabe más intenso en Madrid que en el resto de
España.

CUADRO 1
NÚMERO DE OCUPADOS EN LA COMUNIDAD DE MADRID Y ESPAÑA

(Miles de personas)

Madrid España

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

1996 1.135,2 651,5 1.786,7 8.506,0 4.501,8 13.007,8
1997 1.163,4 685,7 1.849,2 8.743,5 4.702,3 13.445,8
1998 1.225,7 721,3 1.947,0 9.147,5 4.900,1 14.047,6
1999 1.297,1 812,5 2.109,5 9.560,1 5.288,7 14.848,8
2000 1.363,3 880,7 2.244,0 9.952,1 5.729,7 15.681,8
2001 1.445,1 965,3 2.410,3 10.254,0 6.040,2 16.294,3
2002 1.476,6 1.029,8 2.506,4 10.451,6 6.311,5 16.763,1
2003 1.520,5 1.058,4 2.578,9 10.745,0 6.714,5 17.459,4
2004 1.567,4 1.142,3 2.709,7 11.024,3 7.104,8 18.129,1
2005 1.614,1 1.262,7 2.876,9 11.524,9 7.666,2 19.191,1
2006 1.693,6 1.277,9 2.971,5 11.859,4 8.036,2 19.895,6

Crec. 06/96 (%) 49,2 96,1 66,3 39,4 78,5 53,0
Crec. 06/01 (%) 17,2 32,4 23,3 15,7 33,0 22,1

Fuente: EPA (terceros trimestres), Instituto Nacional de Estadística.

CUADRO 2
TASAS DE PARO EN LA COMUNIDAD DE MADRID Y ESPAÑA

(En porcentaje)

Madrid España

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

1996 15,6 25,5 19,5 16,9 29,5 21,7
1997 13,6 23,7 17,7 15,3 28,2 20,3
1998 11,7 23,3 16,4 13,1 26,6 18,3
1999 8,2 18,0 12,2 10,3 22,8 15,2
2000 7,1 16,8 11,2 9,2 20,2 13,5
2001 4,9 10,0 7,0 7,3 15,0 10,3
2002 5,5 10,6 7,7 8,3 16,4 11,5
2003 5,6 10,0 7,5 8,3 15,7 11,3
2004 5,5 7,8 6,5 8,1 14,6 10,7
2005 5,3 7,3 6,2 6,5 11,2 8,4
2006 3,8 8,9 6,1 6,0 11,1 8,2

Fuente: EPA (terceros trimestres), Instituto Nacional de Estadística.
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2. Las características diferenciales 
del empleo madrileño en términos de
formación y estabilidad

En cuanto a las características del empleo, la
distribución por ocupaciones laborales presenta
diferencias relevantes cuando se comparan Espa-
ña y la Comunidad de Madrid. Observamos que
en Madrid son notablemente más frecuentes las
ocupaciones de profesionales, técnicos y profe-
sionales de apoyo y administrativos, en tanto que
los trabajadores agrícolas, manuales cualificados,
obreros y ocupaciones elementales lo son en Espa-
ña. Es decir, en Madrid predominan las tareas de
mayor conocimiento, las no manuales, con una
tendencia a la mejora de la cualificación y forma-
ción dentro de los mismos. En Madrid es más fre-
cuente que en España la presencia de empleados
con niveles de estudios secundarios (cinco pun-
tos más en Madrid que en España) y universita-
rios (6,7 puntos), a diferencia del resto de regio-
nes, donde los estudios de menor nivel son los
que tienen mayor presencia relativa. La única dis-
crepancia a esta polarización se produce para los
estudios de Formación Profesional, más frecuen-
tes entre la población ocupada del conjunto de
España, lo que se explica por nuestra singular
estructura productiva más intensiva en servicios y
porque las mayores facilidades de acceso a los
estudios universitarios en Madrid provoca el efec-
to perverso de pérdida relativa de atractivo de la
especialización en Formación Profesional, sin per-
juicio de que parte de los titulados superiores en
Madrid, han pasado previamente y disponen de
este tipo de titulación.

La otra gran característica diferencial del mer-
cado de trabajo en la Comunidad de Madrid en
comparación con el resto del país es su inferior
tasa de temporalidad, que se encuentra más de
cinco puntos porcentuales por debajo de la media
nacional. De hecho, Madrid es la región en la que
esta variable alcanza el valor absoluto más bajo,
con un 29,2% en 2006. Otro factor relevante
puede ser la intensidad en capital humano de la
actividad madrileña, como indica el hecho de que
más del 7% de los trabajadores madrileños estén
empleados en servicios de alta tecnología, tres
puntos por encima de la media europea y cuatro
de la española. Ello implica que los conocimien-
tos y activos intangibles de los trabajadores madri-
leños hagan muy alto el coste de reposición de los
mismos, desincentivando así la contratación tem-
poral. Este efecto podría considerarse una con-
secuencia indirecta de políticas educativas y de
incentivos a la innovación.

Entre las posibles causas explicativas de la
mayor estabilidad regional en el empleo podría
citarse el propio dinamismo del mercado de tra-
bajo y de la economía en general, como demues-
tra el mayor crecimiento del empleo no asala-
riado. En cualquier caso, una dificultad para el
aumento relativo del empleo indefinido en la región
es la derivada de que con el actual marco institu-
cional, dado que los contratos temporales son la
vía natural de acceso al mercado laboral, las regio-
nes más dinámicas en el proceso de creación de
empleo, en tanto en cuanto este proceso se man-
tiene, van a registrar de forma inevitable en un
repunte transitorio de las tasas de temporalidad,
tal como se puede ver en los colectivos donde
mayor ha sido la creación de puestos de trabajo,
como mujeres e inmigrantes. Si estudiamos la
temporalidad por sexos, advertimos que, tanto
en Madrid como en el conjunto de España, ésta
es superior en las mujeres que en los hombres,
de modo que el fuerte crecimiento del empleo
femenino en la primera, debido a la intensa incor-
poración de mujeres al mercado laboral, puede
condicionar negativamente la reducción de la tasa
de temporalidad total.

3. Una reflexión de cierre

El círculo virtuoso del empleo en Madrid obede-
ce a una pléyade de circunstancias, algunas ya cita-
das, pero que no hay que olvidar que en últimas
instancia el principal factor que sustenta la crea-
ción de nuevos puestos de trabajo es el crecimiento
económico. Afortunadamente, en los últimos años
Madrid ha destacado como una de las comunida-
des autónomas más dinámicas. Las tasas de cre-
cimiento del PIB han sido superiores a la media
nacional en prácticamente todos los años desde
1996, y, en el período más reciente, entre 2000 y
2005 su ritmo medio de crecimiento anual ha sido
del 3,4%, dos décimas por encima de la media
nacional, proceso que es, si cabe, más positivo, a
la vista de que se ha conciliado con una mejora de
la productividad en Madrid superior a la del con-
junto de España. Madrid se dibuja, por lo tanto, en
relación con el conjunto español, como una región
muy dinámica, tanto en términos de actividad como
de eficiencia en el uso de los factores de produc-
ción. Esta característica se fundamenta, en gran
medida, en su patrón de especialización producti-
va, muy orientado hacia los servicios de mercado,
y en especial los servicios a las empresas.

El stock de capital productivo es determinan-
te en la explicación del crecimiento económico, de
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la expansión del nivel de producción, del creci-
miento de la productividad y, en último término, y
por todas estas razones, de la creación de empleo.
En este ámbito, la Comunidad de Madrid se carac-
teriza por unos procesos de acumulación de capi-
tal productivo físico claramente más intensos que
los que se han producido para el conjunto del terri-
torio español. A este respecto, en el último perío-
do para el que disponemos de estudios fiables, el
de 1995 y 2000, el stock de capital creció más de
un 15% en Madrid frente al 1% nacional. El motor
de esta inversión ha sido el capital público, que en
estos años ha crecido en la región a tasas del 30%.
En los últimos años esta tendencia se ha intensi-
ficado si cabe aún más, al culminarse las infraes-
tructuras aeroportuarias, ampliación del Metro y
cercanías, radiales de acceso y autopistas de cir-
cunvalación de la región.

En los tiempos más recientes además la políti-
ca de oferta derivada de la inversión pública se ha
comenzado a apuntalar con reducciones en los
impuestos en los que la comunidad autónoma
tiene competencias, como son los de Sucesiones,
Donaciones y tramo autonómico del IRPF, hacien-
do así que Madrid, sea tras las comunidades fora-
les, una de las más acogedoras con la tributación
del capital, y por lo tanto con el crecimiento y el
empleo vinculado al mismo. Por ello no es de extra-
ñar que Madrid tenga un protagonismo creciente
como gran metrópoli nacional financiera, comer-
cial y de servicios a empresas, especializada en
las actividades más modernas e intensivas en inno-
vación y capital humano, que al interactuar con
nuestras economías de localización y aglomera-
ción, facilitan y aceleran nuestros procesos acu-
mulativos de crecimiento y empleo regional.

En síntesis, el mercado de trabajo de la Comu-
nidad de Madrid se encuentra entre los más di-
námicos en términos de creación de empleo y 
de calidad del mismo, no sólo en el ámbito nacio-
nal, sino también en el europeo. Si comparamos
Madrid con el conjunto de las regiones comuni-
tarias en las que se encuentra la capital, podre-
mos comprobar que, aunque vamos en camino
de ello, todavía no nos encontramos en los pri-
meros puestos del ranking. En esta tarea nos
encontramos con la insalvable dificultad de que
la mayor parte de las regiones que lideran estos
puestos gozan de marcos institucionales nacio-
nales más flexibles y por lo tanto más favorece-
dores del empleo.

En este contexto, es posible que el camino al
pleno empleo de la región pase necesariamente
por una intensificación de las políticas de flexibi-
lización del mercado de trabajo, a nivel nacional,
que tan poco predicamento tienen en nuestro
país. En otro caso, siempre iremos lastrados en
nuestro proceso de convergencia real con las
regiones más prósperas de Europa, salvo que tal
y como se está haciendo en los últimos años,
nuestra región haga un esfuerzo diferencial en las
políticas de oferta que robustecen nuestro poten-
cial de crecimiento como son las de la apertura
al exterior, inversión en infraestructuras, educa-
ción, reducción de impuestos y fomento de la
igualdad de genero.�

NOTAS

(*) Este trabajo se ha basado, entre otros, en los resultados
y conclusiones de diversos trabajos realizados en o por 
el IEE y que a su vez han disfrutado del patrocinio de la
Consejería de Empleo y Mujer de la Comunidad de Madrid,
entre los que cabe mencionar, AA.VV. (2005), ¿Por qué
razones el empleo crece más en Madrid que en el resto
de España?, IEE, Madrid; AA.VV. (2005): Determinantes
y consecuencias de la estabilidad del empleo en la
Comunidad de Madrid, IEE, Madrid; e Iglesias Fernán-
dez, Carlos (2005): La participación de la mujer en el mer-
cado de trabajo nacional y madrileño, IEE, Madrid, a los
cuales no citamos más que aquí, de forma global, aun-
que los hayamos utilizado y consultado exhaustiva y
ampliamente para la redacción del presente artículo, agra-
decemos por ello a sus autores, entre los que se encuen-
tran los componentes del Servicio de Estudios del IEE, su
contribución a profundizar en el conocimiento de la reali-
dad del mercado de trabajo madrileño.

RESUMEN

La región madrileña está siendo de las que mejores resul-
tados está obteniendo en materia de empleo y caracterís-
ticas del mismo, en términos de formación y tipos de con-
tratación. Esta bonanza está acelerando la inclusión laboral
de nuevos colectivos, como las mujeres e inmigrantes, que
a su vez son causa de nuestro dinamismo diferencial. La
clave de este proceso es el crecimiento regional que se ha
visto favorecido por el estímulo a la oferta productiva de los
procesos públicos y privados de inversión.

Palabras clave: Empleo, Mujer, Madrid, Estabilidad, Inmi-
gración, Inversión.



E C O N O M Í A  D E  M A D R I D

345

Juan José Dolado (*)
Universidad Carlos III y CEPR

Florentino Felgueroso (*)
Universidad de Oviedo y CEPR

El mercado laboral 
en la Comunidad de
Madrid: limitaciones 
a la convergencia 
con las regiones más
avanzadas de la UE

1. Evolución reciente del mercado de trabajo
en la Comunidad de Madrid

En este artículo se analiza el comportamien-
to del mercado de trabajo en la Comunidad de
Madrid (en adelante, CM) en relación con la Estra-
tegia Europea por el Empleo (EEE) y la ruta mar-
cada por la Agenda de Lisboa cara a 2010. Los
autores se han documentado en otro trabajo
reciente sobre los avances en el cumplimiento del
objetivo de pleno empleo en la CM (1). En efec-
to, durante la última década hemos asistido a un
aumento espectacular del empleo y de la tasa de
ocupación en la CM. Como resultado de este 
proceso, la CM se situó en el año 2005 entre las
escasas regiones españolas que consiguieron
prácticamente alcanzar los tres objetivos de
empleo fijados en la Agenda de Lisboa para el año
2010 (cuadro 1).

Estos objetivos de pleno empleo se han alcan-
zado con profundos cambios tanto en el tamaño
como en la composición del empleo y la pobla-
ción de 16 a 64 años Según las diversas fuentes
disponibles, el empleo ha crecido de forma bas-
tante estable, a una tasa interanual media de entre
el 4 y 5% a lo largo de la última década. Acom-
pañando este aumento del empleo sin prece-
dentes, también se ha producido un crecimiento
sustancial en el tamaño de la población poten-
cialmente activa, así como diversos cambios con-
siderables en su composición por edades, nacio-
nalidades y nivel educativos. En particular, la
mayor presencia de trabajadores extranjeros ha
caracterizado la evolución de la oferta de traba-
jo, que en la actualidad es menos envejecida que
en el resto de España. Desde un punto de vista
cualitativo, la oferta de trabajo de la población
nacional tiene también un nivel educativo bas-
tante más elevado que hace una década y que
en el resto de España. Además de una evolución
demográfica favorable para los colectivos con
mayores tasas de ocupación específica, la tasa
de empleo agregada de la CM también se ha visto
favorecida desde principios de este siglo por una
mejora en la empleabilidad de diversos colecti-
vos, especialmente los jóvenes y las mujeres de
edad intermedia.

Sin embargo, el proceso de convergencia con
las regiones europeas más avanzadas pasa no
sólo por alcanzar los objetivos de pleno empleo,
sino también por la mejora de la productividad 
y calidad de los empleos y por alcanzar la cohe-
sión social mediante la inserción laboral. El cum-
plimiento de estos dos objetivos es condición sine
qua non para que los niveles de empleo conse-
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guidos se mantengan en el largo plazo. En este
sentido, el modelo de crecimiento del empleo
actual se cimienta en gran parte sobre sectores
de baja productividad, como la Construcción y
el Comercio y la Hostelería, y en un fuerte aumen-
to de la demanda relativa de trabajo menos cua-
lificado, que alejan a la CM de la estructura sec-
torial y ocupacional de las regiones donde se
sitúan las capitales de los países más avanza-
dos, que ya han cumplido los objetivos de Lis-
boa. Dentro de este marco, este artículo se cen-
tra en los principales problemas que pueden
limitar el cumplimiento de dichos objetivos de
aquí al 2010.

2. Limitaciones para converger con 
las regiones europeas más avanzadas

En Dolado y Felgueroso (2007) hemos ilustra-
do los importantes avances conseguidos en la CM
en el cumplimiento de los objetivos de empleo e

inclusión social marcados en la Agenda de Lisboa.
No obstante, también se ha señalado que el mode-
lo de crecimiento seguido en años recientes pre-
senta características que plantean serias dudas
sobre su sostenibilidad a largo plazo, pudiendo
limitar el proceso de convergencia de la CM con
las regiones europeas más avanzadas

En primer lugar, cabe preguntarse si el creci-
miento del empleo liderado por sectores de acti-
vidad como la Construcción y el Comercio y la
Hostelería es sostenible en el largo plazo y en qué
medida esta estrategia de crecimiento acerca a la
CM a los objetivos alcanzados por otras regiones
europeas avanzadas. En el cuadro 2 se muestran
las tasas de empleo y las proporciones de pobla-
ción empleada por sectores en la CM y en las
regiones donde están situadas las capitales de
cuatro países que ya han cumplido con los obje-
tivos de empleo de la Agenda de Lisboa (Finlan-
dia, Países Bajos, Reino Unido y Suecia). Asimis-
mo, la última fila recoge el gasto público en I+D
(en porcentaje del PIB regional).

CUADRO 1
OBJETIVOS DE EMPLEO PARA ALCANZAR EN EL AÑO 2010 Y TASAS DE EMPLEO EN LA COMUNIDAD 

DE MADRID, RESTO DE ESPAÑA Y UE-25, 2005
(En porcentaje)

Objetivos UE 2010 CM Resto de España UE-25

Ambos sexos, 16-64 años 70,0 69,6 63,2 63,6
Mujeres, 16-64 años 60,0 60,4 51,2 56,2
Ambos sexos, 55-64 años 50,0 48,6 43,1 42,3

Fuente: CM y Resto de España: medias anuales calculadas con los microdatos EPA (INE); UE-25 (Eurostat).

CUADRO 2
TASAS DE EMPLEO, PESO DEL EMPLEO DE LA POBLACIÓN DE 16 A 64 AÑOS 

POR SECTORES EN LA CM Y EN LAS REGIONES DONDE SE SITÚAN LAS CAPITALES 
DEL REINO UNIDO, FINLANDIA, PAÍSES BAJOS Y SUECIA, Y GASTO PÚBLICO EN I+D

(En porcentaje)

CM CM Londres Finlandia Holanda Meridional Estocolmo
(2005) (2004) (Reino Unido) Meridional (PaísesBajos) (Suecia)

Tasa empleo 70,10 66,3 67,70 70,80 72,50 76,40
Agricultura 0,50 0,5 0,20 1,90 2,40 0,40
Industria 8,70 9,1 5,10 12,70 7,40 6,20
Construcción 8,40 7,2 4,40 4,30 3,90 3,90
Comercio, Hostelería, Transporte y Comunicaciones 19,10 18,8 17,30 17,80 18,40 18,80
Intermediación Financiera y Servicios a Empresas 12,70 11,8 17,10 11,50 12,40 18,50
AA.PP., Educación, Sanidad y otros servicios 20,70 18,8 23,30 22,40 24,30 28,40
Gasto en I+D (porcentaje del PIB regional) 0,47 — 0,73 0,95 0,80 1,00

Fuente: Madrid 2005: EPA (segundo trimestre), Madrid 2004 y resto: European Labour Force Survey (Eurostat).
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Una de las diferencias más notables es la pro-
porción de población empleada en el sector de
la Construcción: mientras un 8,4% de la pobla-
ción de 16 a 64 años residente en la CM trabaja
en dicho sector, el correspondiente porcentaje 
en las otras regiones de referencia se sitúa entre
un 3,9% y un 4,4%. La otra es el escaso esfuerzo
público de la CM en materias de I+D. Converger
con estas regiones en el largo plazo supondría
reducir sustancialmente el tamaño del sector de
la Construcción, seguir aumentando de forma
sustancial el peso de varias ramas de los servi-
cios, especialmente los servicios sociales, cultu-
rales y personales y, finalmente, alcanzar al menos
un 0,6% de gasto en I+D de aquí a 2010 que per-
mita la especialización en sectores con mayor
valor añadido.

2.1. Dualidad entre trabajadores nacionales 
y extranjeros

En segundo lugar, el modelo de crecimiento del
empleo se cimienta en una fuerte dualidad entre
trabajadores nacionales y extranjeros. Esta duali-
dad se puede asociar con una mayor precariedad
del mercado de trabajo que aleja a la CM de los
objetivos de mejora de calidad del empleo. Ade-
más, a causa de la excesiva rotación laboral que
conlleva la contratación temporal, ello puede hacer
peligrar los avances hacia el pleno empleo en el
largo plazo (2). Reflejo de la gran importancia de
la inmigración es el hecho de que el empleo de
varones y mujeres extranjeros se multiplicó casi
por siete y por algo más de cinco, respectiva-
mente, durante el último quinquenio, mientras que
el empleo de los varones y mujeres nacionales
aumentó en un 4% y en un 27%, respectivamente
Globalmente, los inmigrantes extranjeros contri-
buyeron en un 61% al aumento del empleo en la
CM en este período (81% del empleo masculino
y 48% del empleo femenino).

La distribución de las variaciones del empleo
por sectores y ocupaciones también muestra un
sesgo importante por nacionalidades. Así, por un
lado, en el último quinquenio, un 130% y un 56%
del aumento del empleo de los varones y las muje-
res nacionales tuvieron lugar en los sectores de
Intermediación Financiera y Servicios a Empresas,
así como en los Servicios Sociales (AA.PP., Edu-
cación y Sanidad). Por otro lado, 72% del aumen-
to del empleo de las trabajadoras inmigrantes tuvo
lugar en los sectores de Servicios Diversos, prin-
cipalmente Servicios Domésticos, y en el Comer-
cio y Hostelería. Por último, cerca de un 70% del
aumento del empleo de los varones extranjeros se

concentró en los sectores de la Construcción y del
Comercio y Hostelería.

Por lo que respecta a la distribución por ocu-
paciones, un 80% del aumento del empleo feme-
nino nacional se centró en empleos de técnicos y
profesionales. El empleo de los varones naciona-
les registró un menor crecimiento, pero con un
importante efecto sustitución a favor de este tipo
de ocupación y en detrimento de su presencia en
ocupaciones de la industria y construcción y, en
general, en ocupaciones no cualificadas. Por el
contrario, el empleo de extranjeros se basó princi-
palmente en este tipo de ocupaciones, especial-
mente en las de servicios y en las no cualificadas.

Además, la dualidad entre la población nacio-
nal y la extranjera también es notable si nos dete-
nemos en su distribución por grado de inclu-
sión/exclusión y grado de precariedad. Para ello,
conviene segmentar a la población de 16 a 64
años en cinco grupos, según su relación con el
mercado de trabajo, ordenando los grupos de
mayor a menor grado de integración en el mismo.
En primer lugar, está el segmento A (incluidos de
primer grado), donde se encuentran los trabaja-
dores a los que se puede considerar firmemente
establecidos en el mercado laboral. El segmento
B (incluidos de segundo grado) incluye trabaja-
dores que, sin disfrutar de un puesto de trabajo
estable, sí se encuentran integrados en el circui-
to de empleos, trabajando aunque sea de forma
intermitente (usualmente en empleos de baja cali-
dad y salarios bajos). El segmento C (excluidos de
tercer grado) lo integran personas que buscan
empleo, no habiendo tenido una experiencia labo-
ral reciente. El segmento D (excluidos de segun-
do grado) está compuesto por personas inactivas
que desean trabajar pero no buscan empleo o se
preparan para ser activas (principalmente estu-
diantes). Por último, el segmento E (excluidos de
primer grado) está constituido por las personas
inactivas que no desean trabajar. El cuadro 3 reco-
ge la definición detallada de las diferentes cate-
gorías consideradas.

Utilizando esta taxonomía de las personas en
edad de trabajar resulta posible interpretar la con-
secución de los objetivos de la EEE en los siguien-
tes términos. El objetivo de pleno empleo implica-
ría tener una elevada proporción de la población
en los dos primeros segmentos (A y B), tratando
de evitar que las personas que están en el seg-
mento C pasen a cualquiera de los segmentos de
excluidos (D y E). El objetivo de calidad y produc-
tividad se puede interpretar como tratar de redu-
cir el tamaño del segmento B en favor del A. Final-
mente, el objetivo de integración en el mercado
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laboral y cohesión social pasaría por reducir el
tamaño de los segmentos D y E, excluyendo posi-
blemente de dicha reducción al colectivo de estu-
diantes. Por tanto, el papel de las políticas activas
de empleo consiste en tratar de conseguir una
movilidad ascendente entre segmentos, así como
en evitar la movilidad descendente.

La precariedad laboral de la población extranje-
ra en la CM es muy elevada: un 52,5% de los varo-
nes (34 puntos porcentuales más que los nacio-
nales) y un 41,4% de las mujeres (24 puntos
porcentuales más que las nacionales) se sitúan en
el sector B. Estos diferenciales de precariedad labo-
ral superan a los existentes en el resto de España
(24 y 18 puntos porcentuales, respectivamente).

2.2. Cambios en la precariedad versus
cambios en la composición de la población

Pese a la mayor precariedad de los trabaja-
dores inmigrantes, conviene destacar la caída en

la calidad del empleo entre los propios trabaja-
dores nacionales. La CM mantuvo tradicional-
mente un menor grado de precariedad de su mer-
cado de trabajo que el resto de España (menor
peso del sector B), pero en años recientes se
estaba produciendo una convergencia con el
resto de España en esta dimensión del mercado
laboral. De hecho, la tasa de temporalidad de la
CM (asalariados con contrato temporal sobre el
total de asalariados) sigue siendo inferior: algo
menos del 29%, frente al 34,2% del resto de
España. Sin embargo, debe señalase que, mien-
tras dicha tasa se ha mantenido estable en el últi-
mo quinquenio en el resto de España (34,7% en
el año 2000), ha aumentado en la CM en más de
ocho puntos porcentuales durante los últimos
cinco años (20,2% en el año 2000). Ante este
fenómeno de aumento de la precariedad, se plan-
tean dos cuestiones relevantes: 1) ¿Se debe
exclusivamente a un efecto composición, es decir,
al mayor aumento del peso de trabajos menos
cualificados y del empleo de inmigrantes con
mayores tasas de temporalidad que los nacio-
nales?, y 2) ¿Ha empeorado también la estabili-
dad de los empleos entre los trabajadores nacio-
nales, a pesar de aumentar su peso en empleo
y sector más cualificados (tradicionalmente con
menores tasas de temporalidad)?

Para responder a estas preguntas se procede
a descomponer la variación de la tasa de tempo-
ralidad agregada en el período 2000-2005, distin-
guiendo aquí entre un efecto composición y un
efecto precariedad. El efecto composición se mide
calculando el cambio en el peso de diversos colec-
tivos en el total de asalariados, manteniendo la
tasa de temporalidad de cada colectivo a niveles
del año 2000. El efecto precariedad se calcula a
través del cambio en la tasa de temporalidad de
cada colectivo, manteniendo el peso de cada
grupo a niveles del año 2000. Los resultados de
este ejercicio se presentan en el cuadro 4.

Los resultados de este ejercicio indican que 5,6
puntos porcentuales (65,4%) del aumento de 8,6
puntos en la tasa de temporalidad entre 2000 y
2005 se debieron al aumento en la precariedad.
Sólo 0,3 puntos porcentuales se debieron un efec-
to composición genuino, dado que el creciente
peso de trabajadores extranjeros compensa el
menor peso de nacionales con menores tasas de
temporalidad. El efecto precariedad recayó sin
embargo sobre los asalariados nacionales (4,7 pun-
tos porcentuales) de todas la edades, pero espe-
cialmente los de edad comprendida entre los 25 y
los 44 años (3,7 puntos), y en todos los niveles
educativos, especialmente los de educación baja

CUADRO 3
CLASIFICACIÓN DE LA POBLACIÓN SEGÚN GRADO

DE INCLUSIÓN EN EL MERCADO DE TRABAJO: 
DEFINICIÓN DE LOS SEGMENTOS

Segmento A: Sector primario del mercado de trabajo

Asalariados con contratos indefinidos
Autónomos, con inicio de actividad de la empresa superior a dos años

Segmento B: Sector secundario del mercado de trabajo

Asalariados con contratos temporales 
Autónomos, con inicio de actividad de la empresa inferior a dos años
Parados, al menos una experiencia laboral en el último año

Segmento C: Excluidos de tercer grado

Parados, sin experiencia laboral
Parados de larga duración (un año o más de búsqueda de empleo),
con experiencia laboral

Parados, con menos de un año de búsqueda, última experiencia
hace más de un año

Segmento D: Excluidos de segundo grado

Estudiantes inactivos
Inactivos que buscan empleo o desean trabajar

Segmento E: Excluidos de primer grado

Prejubilados e incapacitados que no busquen empleo ni 
deseen trabajar

Otros inactivos con experiencia laboral que no busquen empleo ni
deseen trabajar

Otros inactivos sin experiencia laboral que no busquen empleo ni
deseen trabajar
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(2,5 puntos), pero también de forma significativa
en aquellos con educación superior (1,8 puntos).

2.3. Otros indicadores de precariedad laboral

Además del aumento de la tasa de tempora-
lidad, otros indicadores de precariedad también
identifican un empeoramiento relativo de la cali-
dad de los empleos en la CM durante los últimos
años. Por ejemplo, la proporción de personas
con contratos de obra o servicio sobre el total de
asalariados temporales ha ido aumentando de
forma progresiva, pasando del 8% en 1995 al
43% en el 2005. Esta proporción alcanza ya el
33% entre las mujeres, cuando hace sólo cinco
años sólo era del 16%. Este hecho afecta a la
duración de los contratos: más de un 36,4% de
los temporales desconoce la duración de su con-
trato, un 45% tienen contratos de menos de seis
meses y sólo un 5,5% de más de un año. El cam-
bio producido a lo largo del último quinquenio se
hace más patente si tomamos como referencia
la población potencialmente activa en lugar del
número de asalariados: en el año 2000, un 4,7%
de la población de 16 a 64 años desconocía la
duración de su contrato; en el año 2005, esta
cifra se eleva a un 7,8%.

Por otra parte, la creciente precarización afec-
ta de forma especial a los trabajadores más jóve-
nes y, sorprendentemente, a aquellos con mayo-
res niveles educativos (3). Este último hecho puede

reflejar el creciente fenómeno de sobreeducación
de nuestros jóvenes universitarios ante un creci-
miento excesivo de la oferta frente al indudable
aumento de la demanda. En el cuadro 5 se puede
observar cómo la mayor inclusión de los jóvenes
en la CM respecto del resto de España se consi-
gue gracias a una mayor pertenencia al segmen-
to primario (A) del mercado de trabajo: cuatro y
nueve puntos porcentuales por encima del resto
de España para los varones y las mujeres, res-
pectivamente. La proporción de jóvenes en el seg-
mento B es similar al resto de España. Además,
en el cuadro 6, donde se presentan los niveles de
inclusión por niveles educativos, se muestra que,
tanto en la CM como en el resto de España, se
observa una relación marcadamente positiva entre
nivel educativo y el peso del segmento A.

Por contra, como cabría esperar, la relación se
vuelve negativa en el caso de los varones y el peso
del segmento B. Sin embargo, llama poderosa-
mente la atención que, en el caso de las mujeres,
dicha relación sea de nuevo positiva en dicho seg-
mento, indicando que a mayor nivel educativo hay
mayor precariedad. Este último fenómeno posi-
blemente se deba a que la menor experiencia labo-
ral y antigüedad en el puesto de trabajo de estas
últimas —debido a las interrupciones de su vida
laboral por el nacimiento y cuidado de hijos—
empeoren sus posibilidades de conseguir contra-
tos indefinidos en puestos de mayor cualificación
donde la experiencia y antigüedad son factores
determinantes del éxito profesional.

CUADRO 4
DESCOMPOSICIÓN DE LA VARIACIÓN DE LA TASA DE TEMPORALIDAD DE LA CM, 2000-2005

(Puntos porcentuales)

Efecto precariedad Efecto composición Interacción Total

Total 5,6 0,3 2,7 8,6

Varones 2,7 -0,3 1,1 3,6
Mujeres 2,9 0,6 1,5 5,0

16-24 años 0,7 -0,9 0,5 0,3
25-34 años 2,4 -0,6 1,2 3,0
35-44 años 1,3 1,4 0,0 2,7
45-54 años 1,1 0,4 0,8 2,4
55-64 años 0,1 0,0 0,1 0,2

Nivel educativo bajo 2,5 -0,8 1,4 3,1
Nivel educativo medio 1,3 1,0 0,5 2,9
Nivel educativo superior 1,8 0,1 0,8 2,7

Nacionales 4,7 -4,4 -0,8 -0,5
Extranjeros 0,9 4,7 3,5 9,1

Fuente: Elaboración con los microdatos de la EPA (segundo trimestre de los años 2000 y 2005).



E C O N O M Í A  D E  M A D R I D

350

Por otro lado, la duración media de consecu-
ción de un contrato indefinido desde la finaliza-
ción de los estudios para las personas con nivel
educativo superior y menores de 35 años en el
último quinquenio ha pasado de 5,3 a 2,9 años.
Sin embargo, su tasa de temporalidad ha au-
mentado en tres puntos porcentuales y de forma
muy significativa para determinados colectivos,
tal como se muestra en el cuadro 7. Así, mien-
tras que en el año 2000 un 5,1% de los varones
menores de 35 años con título universitario de

grado superior aún permanecían como tempo-
rales después de al menos cinco años de finali-
zación de los estudios, en el año 2004 dicha tasa
había aumentado hasta cerca del 12%. El aumen-
to de la tasa de temporalidad ha sido aún más
notable entre las mujeres con titulación de grado
medio y FP de grado superior: 7,4 y 14,4 puntos
porcentuales, respectivamente. Esto es, aque-
llos jóvenes titulados que obtienen un empleo
estable antes de los 35 años, lo consiguen más
rápidamente. No obstante, dicha proporción de

CUADRO 5
SEGMENTACIÓN DE LA POBLACIÓN EN SU RELACIÓN CON EL MERCADO DE TRABAJO, 

PARA CADA SEXO Y GRUPO DE EDAD EN LA CM Y EL RESTO DE ESPAÑA, 2005
(En porcentaje)

CAM Resto de España

Total
Varones Mujeres Varones Mujeres

16-29 30-50 55-64 16-29 30-50 55-64 16-29 30-50 55-64 16-29 30-50 55-64

Segmento A: Incluidos de primer 50,6 30,6 72,5 68,2 30,5 51,4 37,5 42,8 26,9 66,4 59,4 21,5 41,9 26,9
grado
Asalariados con contratos 44,3 28,0 62,7 51,8 29,3 47,4 32,6 33,8 23,9 51,1 39,6 20,2 35,4 19,6

indefinidos
Autónomos (dos años o más 6,3 2,6 9,8 16,4 1,2 4,0 4,9 9,0 3,1 15,3 19,8 1,3 6,5 7,3

actividad)
Segmento B: Incluidos 22,3 38,2 22,0 8,1 33,9 21,7 6,0 23,8 39,5 25,7 10,3 32,0 22,4 7,5

de segundo grado
Asalariados con contratos 17,9 28,6 17,5 5,6 29,2 18,0 4,6 17,6 30,6 18,9 6,9 24,2 16,1 4,6

temporales, ayudas familiares
Autónomos (actividad inferior 1,8 3,7 1,6 0,5 1,4 1,9 1,1 3,0 4,0 3,7 1,6 2,5 3,3 2,0

a dos años)
Parados, al menos una 2,7 5,9 2,9 2,0 3,2 1,7 0,4 3,2 4,9 3,1 1,8 5,3 3,0 0,8

experiencia laboral en el último
año

Segmento C: Excluidos de tercer 2,6 3,4 1,7 2,1 4,4 2,9 0,8 3,7 4,3 2,0 2,4 6,6 4,7 2,4
grado
Parados, sin experiencia laboral 0,7 1,5 0,2 0,3 2,9 0,1 0,1 0,9 2,0 0,1 0,0 3,1 0,5 0,2
Parados de larga duración 1,1 1,3 1,0 1,6 0,7 1,7 0,3 1,9 1,4 1,3 2,0 2,2 2,8 1,7
Parados, con menos de un año 0,7 0,7 0,6 0,2 0,8 1,2 0,3 0,9 0,9 0,6 0,4 1,3 1,3 0,5

de búsqueda, última experiencia
hace más de un año

Segmento D: Excluidos 12,0 26,5 2,0 2,8 27,3 9,1 10,8 13,5 27,2 2,4 3,8 33,3 10,5 10,6
de segundo grado
Estudiantes inactivos 7,9 25,4 1,0 0,1 24,5 1,8 1,2 8,6 25,3 0,5 0,3 29,6 1,5 1,4
Inactivos que buscan empleo 4,1 1,1 1,0 2,7 2,8 7,3 9,6 4,9 1,9 1,9 3,5 3,8 9,0 9,3

o desean trabajar
Segmento E: Excluidos de primer 12,6 1,2 1,7 18,8 3,9 14,9 44,9 16,2 2,1 3,6 24,2 6,6 20,6 52,7

grado
Prejubilados e incapacitados 2,7 0,3 1,1 15,3 0,0 0,5 4,1 4,1 0,6 2,3 20,0 0,4 0,9 6,7

que no busquen empleo ni
deseen trabajar

Otros inactivos con experiencia 7,5 0,3 0,6 3,5 1,9 12,3 29,0 8,5 0,9 1,1 4,1 3,6 14,7 29,8
laboral que no busquen empleo
ni deseen trabajar

Otros inactivos sin experiencia 2,4 0,6 0,0 0,0 2,0 2,2 11,8 3,6 0,6 0,2 0,1 2,6 4,9 16,1
laboral que no busquen empleo
ni deseen trabajar

Fuente: EPA (2005, segundo trimestre).

Total
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jóvenes con empleos estables ha experimenta-
do una notable caída.

También cabe apuntar una serie de reflexio-
nes sobre los efectos del aumento de la preca-
riedad en el caso de las mujeres de edad inter-
media (30 a 49 años). A pesar del aumento de
la tasa de empleo femenina, la tasa de actividad
de las mujeres en la CM es del 66% (naciona-
les, 63% y extranjeras, 80,8%), de manera que
—pese a ser superior a la existente en el resto
de España (58%)— sigue siendo baja en com-

paración con las tasas vigentes en los países
europeos más avanzados (70-75%). La gran
mayoría de las mujeres inactivas en este tramo
de edad han trabajado anteriormente (un 64%
en la CM, lo que supone 10 puntos porcentua-
les más que en el resto de España). Sin embar-
go, entre las causas de finalización de su último
empleo no figuran, en primer lugar, las razones
personales o de responsabilidad familiar (un 8,3%
de las inactivas que trabajaron anteriormente en
el 2004), sino la finalización del contrato (30,3%).

CUADRO 6
SEGMENTACIÓN DE LA POBLACIÓN EN SU RELACIÓN CON EL MERCADO DE TRABAJO, PARA CADA SEXO 

Y NIVEL EDUCATIVO EN LA CM Y EL RESTO DE ESPAÑA (2005)
(En porcentaje)

CAM Resto de España

Total
Varones Mujeres Varones Mujeres

B M S B M S B M S B M S

Segmento A: Incluidos de primer 50,6 52,2 56,8 69,9 28,0 42,9 58,0 42,8 47,6 53,0 65,7 22,6 34,7 50,6
grado
Asalariados con contratos 44,3 41,7 48,1 61,8 25,3 40,2 53,2 33,8 33,9 41,4 54,1 17,5 29,5 45,0

indefinidos
Autónomos (dos años o más 6,3 10,5 8,7 8,1 2,7 2,7 4,8 9,0 13,7 11,6 11,6 5,1 5,1 5,6

actividad)
Segmento B: Incluidos 22,3 26,5 24,2 19,5 18,2 22,9 23,0 23,8 28,1 25,4 22,1 17,1 24,6 27,4

de segundo grado
Asalariados con contratos 17,9 20,8 18,7 14,1 15,6 18,4 19,6 17,6 21,1 18,6 16,7 11,7 18,0 21,5

temporales, ayudas familiares
Autónomos (actividad inferior 1,8 1,6 2,5 2,0 1,0 2,1 1,8 3,0 3,2 3,6 3,1 2,6 2,9 2,8

a dos años)
Parados, al menos una 2,7 4,0 3,1 3,3 1,6 2,4 1,6 3,2 3,8 3,3 2,3 2,8 3,7 3,1

experiencia laboral en el último
año

Segmento C: Excluidos de tercer 2,6 2,6 2,5 1,9 3,3 2,7 2,2 3,7 3,1 2,2 2,5 5,0 4,5 4,1
grado
Parados, sin experiencia laboral 0,7 0,6 0,8 0,4 1,2 0,5 0,7 0,9 0,7 0,5 0,6 1,3 1,1 1,1
Parados de larga duración 1,1 1,4 1,1 1,0 1,4 1,1 0,7 1,9 1,7 1,2 1,3 2,4 2,4 2,1
Parados, con menos de un año 0,7 0,6 0,6 0,5 0,8 1,1 0,8 0,9 0,8 0,5 0,5 1,3 1,0 0,9

de búsqueda, última experiencia
hace más de un año

Segmento D: Excluidos 12,0 10,5 13,6 4,8 16,8 19,2 8,1 13,5 9,9 14,9 5,9 18,8 21,6 9,5
de segundo grado
Estudiantes inactivos 7,9 8,5 12,7 3,7 6,8 13,1 5,2 8,6 6,9 13,3 4,7 8,3 16,4 6,0
Inactivos que buscan empleo 4,1 2,0 0,9 1,2 10,1 6,1 3,0 4,9 3,0 1,6 1,2 10,5 5,2 3,5

o desean trabajar
Segmento E: Excluidos de primer 12,6 8,3 2,9 4,0 33,6 12,4 8,6 16,2 11,3 4,4 3,8 36,6 14,6 8,3

grado
Prejubilados e incapacitados 2,7 6,3 2,3 2,7 1,7 0,9 1,0 4,1 8,5 3,2 2,9 3,3 1,0 1,1

que no busquen empleo ni
deseen trabajar

Otros inactivos con experiencia 7,5 1,5 0,6 1,2 22,8 9,8 6,0 8,5 2,4 1,0 0,9 21,8 10,4 6,1
laboral que no busquen empleo
ni deseen trabajar

Otros inactivos sin experiencia 2,4 0,4 0,0 0,0 9,1 1,7 1,6 3,6 0,4 0,1 0,1 11,5 3,2 1,1
laboral que no busquen empleo
ni deseen trabajar

Fuente: EPA (2005, segundo trimestre). B, M y S denotan nivel educativo bajo, medio y superior, respectivamente.

Total
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Por ello, una cifra tan elevada de abandono del
mercado de trabajo puede estar relacionada con
la denominada trampa de la temporalidad. De
acuerdo con la misma, la ausencia de consecu-
ción de un contrato estable y la busca costosa
y permanente de un nuevo puesto de trabajo
puede motivar el abandono y reducir la tasa de
actividad laboral femenina.

Finalmente, entre los hechos diferenciales del
mercado de trabajo de la CM, también cabe enfa-
tizar la escasa incidencia de los empleos a tiem-
po parcial: algo más de un 2% en el caso de los
varones (siendo la media de la UE-25 del 7% y
situando la CM en la posición 223 de las 237
regiones de la UE para las que se dispone infor-
mación) y algo menos del 15% en el caso de las
mujeres (frente a los 31,3% en media para la UE-
25, situando a la CM en la posición 194 de 250
regiones). Estas bajas proporciones sólo superan
a las existentes en Asturias y Cantabria, entre las
CC.AA. españolas. La comparación de la CM con
las cuatro regiones europeas que hemos toma-

do como referencia al principio de esta sección,
presentada en el cuadro 8 también deja en evi-
dencia el déficit de empleos a tiempo parcial de
la CM y la desventaja que supone este hecho para 
converger en tasas de empleo con las regiones
europeas más avanzadas.

3. Resumen y conclusiones

Durante la última década hemos asistido a un
aumento espectacular del empleo y de la tasa de
ocupación en la CM. Como resultado de este pro-
ceso, la CM se situó en el año 2005 entre las esca-
sas regiones españolas que consiguieron prácti-
camente alcanzar los tres objetivos de empleo
fijados en la Agenda de Lisboa para el año 2010.

Sin embargo, el proceso de convergencia con
las regiones europeas más avanzadas pasa no
sólo por alcanzar los objetivos de pleno empleo,
sino también por la mejora de la productividad y
calidad de los empleos y por alcanzar la cohesión

CUADRO 7
TASAS DE TEMPORALIDAD ENTRE LAS PERSONAS CON NIVEL EDUCATIVO SUPERIOR, 

MENORES DE 35 AÑOS, CINCO O MÁS AÑOS DESDE LA FINALIZACIÓN DE LOS ESTUDIOS 
EN LA CM, 2000 Y 2004

(En porcentaje)

2000 2004

Varones Mujeres Total Varones Mujeres Total

FP de grado superior 27,4 24,2 26,0 19,6 38,6 27,3
Titulados de grado medio 12,8 28,0 23,1 13,0 35,4 27,2
Titulados de grado superior 5,1 18,2 12,0 11,8 18,5 15,6

Total 16,4 22,5 19,1 15,1 28,2 22,1

Fuente: EPA (segundos trimestres, 2000 y 2004).

CUADRO 8
INCIDENCIA DEL TIEMPO PARCIAL EN LA CM Y EN LAS REGIONES DONDE SE SITÚAN LAS CAPITALES 

DEL REINO UNIDO, FINLANDIA, PAÍSES BAJOS Y SUECIA
(Porcentaje de empleos con contrato a tiempo parcial sobre el total de empleos asalariados, año 2004)

CM 
Londres Finlandia Holanda Meridional Estocolmo

(Reino Unido) Meridional (PaísesBajos) (Suecia)

Ambos sexos 7,6 20,6 13,3 43,3 20,0
Varones 2,3 10,8 9,1 20,9 12,5
Mujeres 14,8 32,8 17,7 70,5 28,0

Fuente: European Labour Force Survey (Eurostat).
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social mediante la inserción laboral. En este sen-
tido, hemos ilustrado cómo, en años recientes, se
ha producido un aumento sustancial en los indi-
cadores de precariedad laboral del mercado tra-
bajo en la CM, convergiendo rápidamente con los
niveles existentes en el resto de España. Este
hecho no se puede explicar exclusivamente por
el efecto composición, consistente en un mayor
peso de los emigrantes y del empleo menos cua-
lificado en el empleo total. Los asalariados de ori-
gen nacional y especialmente los jóvenes educa-
dos y las mujeres de edad intermedia han visto
aumentar significativamente la precariedad de sus
empleos en el último quinquenio. Ello puede tener
consecuencias negativas para el futuro. En primer
lugar, el empeoramiento general de la calidad de
los empleos y su efecto contraproducente sobre
la productividad pone en peligro el mantenimien-
to de los actuales niveles de empleabilidad en la
CM. En segundo lugar, la precariedad laboral
puede producir la depreciación creciente del capi-
tal humano de la población con estudios superio-
res, debido al fenómeno de la sobreeducación.
Por último, la trampa de la temporalidad puede
inducir el abandono de la actividad laboral en el
colectivo de mujeres de mediana edad. Estos tres
efectos, conjuntamente, aumentan el riesgo de
empeoramiento de los indicadores de empleo a
más largo plazo.�

NOTAS

(*) Los autores agradecen la valiosa colaboración de Eduar-
do Morales en la recogida y elaboración de los datos uti-
lizados en este trabajo.

(1) Véase Dolado y Felgueroso (2007): «Balance del mer-
cado laboral en la Comunidad de Madrid a la luz de los
objetivos de la Agenda de Lisboa», en García Delgado,
J. L. (dir.): Estructura económica de la Comunidad de
Madrid, tercera edición, Civitas-Comunidad de Madrid,
Madrid.

(2) Este fenómeno de dualidad en la distribución del cre-
cimiento del empleo por nacionalidad de los trabaja-
dores queda de manifiesto en Dolado y Felgueroso
(2007).

(3) Existe evidencia de que una parte del exceso de preca-
riedad se debe a la cultura empresarial española; véase
Traferri, A. (2006): El diferencial de temporalidad entre
las empresas españolas y extranjeras que operan en
España, Universidad Carlos III (mimeo), 2006, donde se
estima que las empresas españolas tienen un diferencial
de cuatro puntos porcentuales en tasa de temporalidad
respecto a las que tienen más de un 50% de capital
extranjero, controlando por sector, intensidad de capi-
tal, nivel educativo de la plantilla, etcétera.
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RESUMEN

Durante la última década hemos asistido a un aumento
espectacular del empleo y de la tasa de ocupación en la CM.
Sin embargo, el proceso de convergencia con las regiones
europeas más avanzadas pasa no sólo por alcanzar los obje-
tivos de pleno empleo de la Agenda de Lisboa, sino también
por la mejora de la productividad y calidad de los empleos y
por alcanzar la cohesión social mediante la inserción laboral.
En este sentido, el trabajo muestra cómo, en años recientes,
se ha producido un aumento sustancial en los indicadores
de precariedad laboral del mercado de trabajo en la CM, con-
vergiendo rápidamente con los niveles existentes en el resto
de España. Los asalariados de origen nacional y especial-
mente los jóvenes educados y las mujeres de edad interme-
dia han visto aumentar significativamente la precariedad de
sus empleos en el último quinquenio, con las consecuencias
negativas que este proceso puede tener para el futuro.

Palabras clave: Mercado de trabajo, Agenda de Lisboa,
Calidad del empleo.
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Políticas públicas 
y familia

n la Comunidad de Madrid residen casi seis
millones de personas y lo hacen configurando algo
más de 1,9 millones de hogares, de una dimen-
sión media de 2,93 personas. En el 56,36% de
ellos viven niños dependientes, mientras que 
en el 43,65% restante sólo hay adultos (cuadro 1).
El tipo de hogar más numeroso es el formado 
por dos adultos con dos niños dependientes, el
20,46%. Los hogares en los que viven tres o más
hijos sólo representan en la actualidad el 4,97%
del total. Como ha ocurrido en otras comunida-
des autónomas, el tamaño medio de los hogares
madrileños ha experimentado una reducción muy
importante, que se explica, al menos en parte, por
el retraso en la edad media del primer matrimonio,
que en la Comunidad de Madrid supera los 30
años y por el aumento en la edad de la madre en
el momento del nacimiento del primer hijo, 31,39
años. Ambos cambios en los comportamientos
sociales hacen que la tasa bruta de natalidad se
sitúe en el 11,9‰ y el número medio de hijos por
mujer sea de 1,384, no alcanzándose la cifra de
2,2 que se fija como necesaria para el manteni-
miento de la población.

Las familias monoparentales, formadas en casi
el 90% de los casos por una mujer con hijos a
cargo, suponen en el conjunto de hogares madri-
leños, el porcentaje más reducido, un 2,23%, aun-
que están experimentando una clara tendencia al
alza. Este aumento se explica, entre otros facto-
res, por el aumento en el número de separaciones
y divorcios y por el significativo aumento del núme-
ro de nacimientos en mujeres no casadas. Mien-
tras que hace una década éstos representaban el
8,19% en la Comunidad de Madrid, en el 2005
ascendía al 23,82%. Esta nueva realidad social
debe ser considerada por las políticas de apoyo a
las familias, ya que todos los estudios indican que
la tasa de riesgo de pobreza es más elevada en las
familias monoparentales que en las biparentales
(1). Aquéllas son unidades familiares con una única
fuente de ingresos y mayores dificultades para con-
ciliar la vida familiar y laboral. Si a ello se suma que
los salarios medios de las mujeres aún se encuen-
tran más de 10 puntos porcentuales por debajo de
los de los hombres, se trata de hogares en los que
el riesgo de pobreza se acentúa de manera consi-
derable. Las políticas de familia deben actuar como
instrumentos de prevención, ya que cuando la
pobreza se produce en el ámbito familiar, adquie-
re una dimensión especialmente grave. La familia
deja de actuar como colchón de protección y se
convierte en una tela de araña que atrapa a los más
débiles —menores, ancianos dependientes, etc.—,
de la no podrán salir si no es con ayuda.
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La situación económica de estos hogares madri-
leños es mejor que la media nacional, pero aun así
más del 50% presenta dificultades para llegar a fin
de mes y casi un 10% lo hacen con mucha difi-
cultad (cuadro 2).

Los gastos derivados de tener una familia son
crecientes con el número de miembros y aun reco-
nociendo la existencia de economías de escala,
las familias numerosas también presentan mayo-

res necesidades económicas y por tanto son más
propensas a tener dificultades para llegar a fin de
mes. Los gastos derivados del cuidado y atención
de los hijos se asumen casi en su totalidad por la
familia —gastos de alimentación, coste de opor-
tunidad, etc.—, mientras que los beneficios futu-
ros se reparten entre toda la sociedad, incluso
entre los que no han tenido hijos —los que hoy
son niños, mañana serán cotizantes de un mode-
lo de seguridad social de reparto—. Por ello el
sector público tiene que ayudar a las familias con
hijos por motivos de equidad, a través de actua-
ciones que permitan una redistribución intertem-
poral de la renta.

Las familias madrileñas se enfrentan a nuevas
realidades —trabajo de la mujer fuera de casa,
encarecimiento del precio de la vivienda, inesta-
bilidad laboral, etc.— que les generan nuevas
necesidades, de naturaleza muy variada, que por
sí mismas no pueden atender y justifican la nece-
sidad de una intervención pública. Son ellas las
que proporcionan el capital humano necesario
para el crecimiento económico, ayudan a la redis-
tribución de renta entre generaciones, ejercen el
papel de cuidadoras —niños, ancianos, discapa-
citados, etc.—, en la mayor parte de los casos
las mujeres, que se ven obligadas a renunciar a
sus carreras profesionales o a tener que elegir
entre familia y empleo. Todas estas funciones son
imprescindibles para el buen funcionamiento de
una sociedad y sería social y económicamente
imposible que fueran atendidas sólo a través de
los presupuestos públicos.

Por estas y otras razones (2), algunas admi-
nistraciones públicas han puesto en marcha Pla-
nes de Apoyo a la Familia y entre ellas se en-
cuentra la Comunidad Madrid. El Consejo de
Gobierno del 1 de diciembre de 2005 aprobó el
I Plan de Apoyo a la Familia que recoge más de
cien medidas que deberán implementarse antes
de finalizar el año 2008. Los objetivos generales
asignados al plan se concretan en: mejorar el
bienestar y la calidad de vida de las familias
madrileñas, en especial de aquellas que tienen
mayores necesidades; impulsar la cohesión social
fomentando el desarrollo de la familia como ins-
titución social básica transmisora de valores de
convivencia, solidaridad, respeto mutuo y tole-
rancia; y favorecer la solidaridad intergeneracio-
nal para que las familias puedan afrontar con
garantías los cambios sociales, laborales y demo-
gráficos. Igualmente se recogen objetivos par-
ciales asignados a cada una de las diez áreas
que agrupan las medidas concretas propuestas
en el plan (cuadro 3).

CUADRO 1
HOGARES EN LA COMUNIDAD DE MADRID 

POR TIPO DE HOGAR
(Estructura porcentual)

Comun.
Totalde

nacionalMadrid 

Varón menor de 65 años 1,28 1,44
Varón igual o mayor de 65 años 0,55 0,70
Mujer menor de 65 años 1,89 1,04
Mujer igual o mayor de 65 años 2,52 2,49
Dos adultos menores de 65 años 9,60 8,70
Dos adultos igual o mayores de 65 años 8,84 9,86
Otros hogares sin niños dependientes 18,97 22,06
Total parcial hogares sin niños 43,65 46,29

Hogares monoparentales 2,23 1,65
Dos adultos y un niño dependiente 14,91 12,50
Dos adultos y dos niños dependientes 20,46 19,70
Dos adultos tres o más niños dependientes 4,97 3,78
Otros hogares con niños dependientes 13,79 16,08
Total parcial hogares con niños 56,36 53,71

Total 100,00 100,00

Fuente: Encuesta Continua de Presupuestos Familiares (ECPF). INE 2006.

CUADRO 2
PORCENTAJES DE HOGARES 

SEGÚN GRADO DE DIFICULTAD PARA 
LLEGAR A FIN DE MES DE ACUERDO A LOS 

INGRESOS PERCIBIDOS EN LA 
COMUNIDAD DE MADRID

Comunidad Total
de Madrid nacional

Con mucha dificultad 9,58 10,06
Con dificultad 13,25 16,15
Con cierta dificultad 27,89 28,65
Con cierta facilidad 31,77 29,01
Con facilidad 15,20 14,22
Con mucha facilidad 2,31 1,91

Fuente: Encuesta de Presupuestos Familiares (ECF). INE 2006.
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Desde la aprobación del plan se han puesto en
marcha algunas de las medidas propuestas, par-
ticipando en su implementación casi la totalidad
de las consejerías. Sin embargo, resulta imposible
resumir en estas páginas la totalidad de las accio-
nes iniciadas durante el año 2006 por lo que se
ha optado por recoger a continuación sólo diez,
alertando al lector de la existencia de otras muchas,
como por ejemplo las destinadas a facilitar la con-
ciliación familiar y laboral —apertura de colegios,
ampliación de horarios extraescolares, etcétera.

1. Recientemente, en diciembre de 2006, se
ha puesto en marcha una nueva ayuda económi-

ca directa por nacimiento de hijo o adopción de
menores, con la finalidad de ayudar a sufragar los
gastos derivados del aumento en el número de
miembros de la familia. Se trata de una prestación
económica de pago único que asciende a 100
euros y que entrará en vigor en enero del 2007 (3).
La cuantía de crédito presupuestado en 2007 para
su financiación asciende a 7.000.000 euros.

2. Desde el punto de vista económico, las
familias madrileñas que atienden en su domicilio
a personas mayores en situación de dependen-
cia (4) pudieron percibir durante el año 2006 ayu-
das económicas directas. Su finalidad es apoyar

CUADRO 3
PLAN DE APOYO A LA FAMILIA 2005-2008 DE LA COMUNIDAD DE MADRID.

AREAS DE ACTUACIÓN Y PRINCIPALES OBJETIVOS (*)

1. Apoyo a la maternidad y paternidad:
a) Promover una maternidad/paternidad responsables, ofreciendo apoyos para el cuidado y educación de los hijos, especialmente en

situaciones de dificultad social.
2. Atención a familias con necesidades específicas:

a) Ayudar a las familias ante situaciones difíciles de riesgo o exclusión social.
b) Lograr una mayor integración social de las familias inmigrantes.
c) Apoyar a familias con drogodependientes u otras adicciones.

3. Conciliación de la vida familiar, profesional y personal y atención a menores y personas en situación de dependencia:
a) Favorecer la conciliación de la vida familiar y laboral, mediante la mejora de recursos y servicios de atención a menores y facilitando

el cuidado de dependientes.
b) Promover políticas empresariales que contribuyan a ella.
c) Fomentar el reparto equilibrado de las responsabilidades familiares y laborales mediante sensibilización, educación y los medios de

comunicación.
4. Resolución de conflictos:

a) Proporcionar información, orientación y asesoramiento a familias en conflicto.
b) Promover relaciones familiares basadas en el diálogo y acuerdos, mediante formación y sensibilización.
c) Agilizar los procedimientos judiciales en materia de familia.

5. Violencia familiar:
a) Prevenir violencia, mediante educación, formación y sensibilización.
b) Asistir a las víctimas y garantizar su protección.
c) Formar a profesionales de prevención de violencia familiar y asistencia a víctimas.

6. Educación y formación:
a) Impulsar la educación en valores en el ámbito familiar y promover la implicación de los padres en el proceso educativo.
b) Facilitar la escolarización de los menores como forma de apoyo a las familias y garantizar la igualdad de oportunidades en el acceso

a la educación.
c) Formar a padres, madres y jóvenes y educadores en temas relacionados con la familia para favorecer y mejorar las relaciones fami-

liares.
7. Política de vivienda:

a) Facilitar a las familias el acceso a la vivienda, en particular a aquellas en situaciones especiales.
b) Favorecer el acceso de los jóvenes a la vivienda para facilitar su emancipación y la formación de nuevas unidades familiares.
c) Mejorar las condiciones de habitabilidad y accesibilidad de las viviendas.

8. Política fiscal y de rentas:
a) Impulsar políticas que mejoren la calidad de vida y las condiciones económicas de las familias, en particular de aquellas en situacio-

nes especiales o con necesidades específicas
9. Cultura, deporte, ocio y tiempo libre:

a) Apoyar a la familia en su papel socializador e incentivar el disfrute compartido de la cultura, ocio, deporte y tiempo libre.
b) Mejorar y facilitar el acceso de las familias a la cultura, deporte y ocio.

10. Medios de comunicación y tecnologías de la información:
a) Propiciar que los medios de comunicación transmitan modelos de relación y convivencia familiar basados en la igualdad, correspon-

sabilidad, respeto y dialogo.
b) Impulsar y fomentar el acceso de las familias a las nueva tecnologías y formarlas en el uso de Internet.

(*) Aprobado en el Consejo de Gobierno de 1 de diciembre de 2005.
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a las familias cuidadoras frente a los gastos oca-
sionados por la atención a la persona mayor
dependiente, cuando ésta tenga vínculo familiar
con el cuidador, propiciando así su permanencia
en el entorno familiar. El crédito presupuestario
asignado a estas ayudas fue de 5.301.850 euros,
y la cuantía de cada una de ellas ascendió a
2.710 euros.

3. Son también importantes los programas de
servicios de apoyo en domicilio que se han conti-
nuado implementando durante el 2006. A través
de ellos se atiende a personas mayores y a sus
familias, que se encuentran en situaciones de espe-
cial necesidad a través: servicios de ayuda en labo-
res domésticas, apoyo psicosocial y rehabilitador,
etc. Se trata de facilitar su permanencia en el hogar
familiar, reduciendo los costes de atención que
supondría su estancia en centros residenciales a
la vez que permiten una sociedad más humana, 
a la vez que se facilita la conciliación familiar y labo-
ral. No obstante la Comunidad también ha conti-
nuado ofertando durante todo el año 2006 plazas
residenciales, de carácter público o concertado,
tanto para válidos como para inválidos, así como
en centros de día para apoyar la labor de las fami-
lias cuidadoras.

4. A través de la Consejería de Educación, la
Comunidad concede becas para la escolariza-
ción de niños en centros privados, en el primer
ciclo de educación infantil, con el objetivo de me-
jorar su desarrollo integral y ayudar a los padres
y madres a facilitar la conciliación de la vida fa-
miliar y laboral. El crédito autorizado para estas
becas durante el curso 2006/2007 ha sido de
28.000.000 euros, asignándose 10.000.000 euros
al año 2006 y 18.000.000 euros para el 2007 (5).
También en el marco de la Consejería de Educa-
ción se concedieron ayudas para financiar los
gastos derivados de los comedores escolares,
con el objetivo de ayudar a sufragar los gastos de
las familias y a facilitar la conciliación de la vida
familiar y laboral. Para el curso 2006/2007 se han
destinado créditos presupuestarios por valor de
23.561.312 euros, imputándose 9.424.524 euros
al ejercicio económico de 2006 y 14.136.788
euros al de 2007 (6).

5. También algunas entidades no guberna-
mentales que realizan determinados trabajos 
de apoyo a las familias en situaciones difíciles
recibieron subvenciones durante 2006. Así, 
por ejemplo, la Comunidad concedió apoyo eco-
nómico a aquellas que llevaron a cabo proyec-
tos dirigidos a asistir a jóvenes embarazadas y
madres y padres sin recursos y al mantenimien-
to de una red de apoyo, destinándose para ello

en los Presupuestos de 2006 créditos por valor
de 300.000 euros (7).

6. El plan ha puesto especial interés en ayu-
dar a las familias en situaciones de especial difi-
cultad por lo que se han puesto en marcha, entre
otros servicios, los denominados Puntos de En-
cuentro Familiar, que ofrecen un espacio neutral
para facilitar la relación de los menores con su
familia cuando existen dificultades para su normal
desarrollo: entrega y recogida de menores en pro-
cesos de separación o divorcio, visitas supervi-
sadas, etcétera.

7. El aumento en el número de casos de muje-
res maltratadas e incluso muertas a manos de sus
maridos o parejas, ha hecho necesario incluir un
área específica en el plan con medidas que ayu-
den a prevenir estos comportamientos, así como
otras que proporcionen protección a las mujeres
que los padecen, así como a sus hijos. Por ello
se ha aprobado una ley integral contra la violen-
cia de género de la Comunidad de Madrid (8) en
la que se recoge la puesta en marcha de diferen-
tes dispositivos para dar acogida temporal a las
victimas de violencia de género que se ven a obli-
gadas a abandonar el hogar familiar: centros de
emergencia, centros de acogida y pisos tutela-
dos. Igualmente se incorporan un conjunto de
medidas de apoyo económico, educativo, social,
etc., a través de las cuales se tratará de ayudar a
estas mujeres.

8. Con el objetivo lograr mejorar la formación
de las familias, recogido en el plan, la Comunidad
de Madrid ha puesto en marcha una Escuela de
familia que se desarrolla en dos modalidades, 
presencial y virtual, ambas de manera gratuita, y
que ofrece, a través de talleres, seminarios, ciclos
de conferencias, etc., formación a padres y ma-
dres que les permitan mejorar sus habilidades edu-
cativas.

9. El elevado aumento del precio de la vivienda
en la Comunidad de Madrid es una de las variables
que explican, al menos en parte, las dificultades de
emancipación de los jóvenes y la configuración de
nuevos hogares (9). Por ello, el Plan de Apoyo a la
Familia de la Comunidad ha incorporado un área
específica destinada a actuaciones que faciliten el
acceso a la vivienda y entre otras actuaciones, se
han implementado diferentes medidas de apoyo a
la familia con el objetivo de ayudar a financiar su
alquiler o compra por parte de los jóvenes y se ha
ampliado el tamaño de las viviendas de protección
pública para las familias numerosas (10).

10. Desde el ámbito de la política fiscal, en la
Ley de Medidas Fiscales y Administrativas de la
Comunidad de Madrid para 2006 (11) se aproba-
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ron un conjunto de deducciones sobre la cuota
íntegra autonómica del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Físicas por motivos familiares que
se recogen en el cuadro 4.

La aprobación de un Plan de Apoyo a la Fami-
lia en la Comunidad de Madrid muestra la volun-
tad de los responsables políticos de arbitrar medi-
das de apoyo a las familias madrileñas, pero
todavía queda mucho por hacer, aún estamos muy
lejos de los niveles de protección alcanzados en
Alemania o Francia, por poner dos ejemplos. Para
continuar por buen camino este proceso que
acaba de iniciarse, habría que prestar especial
atención a dos aspectos, en mi opinión priorita-
rios. En primer lugar, las nuevas políticas de fami-
lia tendrían que organizarse de manera coordina-
da con todos los niveles de las administraciones,
especialmente en el caso de la Comunidad de
Madrid, en la que el Ayuntamiento de Madrid tiene
en marcha otro Plan de Familia. De no coordinar
bien sus actuaciones es probable que los resul-
tados no sean eficientes, ni en términos de cos-
tes ni de calidad de los servicios ofrecidos. Y en
segundo lugar todas las políticas públicas, y las
de apoyo a la familia no pueden ser una excep-
ción, deben estar sometidas a una evaluación per-
manente de sus resultados, lo que permitirá ir ajus-

tando sus actuaciones a las nuevas realidades
sociales y económicas y las harán obtener resul-
tados mucho más eficientes.�

NOTAS

(1) Véase Ayala Cañón, L. y cols. (2006): Familia, infancia
y privación social, Estudio de las situaciones e pobre-
za en la infancia, Colección de Estudios Fundación Foes-
sa, Cáritas, Madrid, págs. 125 y siguientes.

(2) Véase, entre otros, López López, M.ª T. y cols. (2006):
Políticas públicas y familia, Ediciones Cinca, Colección
Acción Familiar, Madrid.

(3) Orden 2309/2006, de 28 de diciembre. Consejería de
Familia y Servicios Sociales. Boletín Oficial de la Comu-
nidad de Madrid del 2 de enero de 2007, núm. 1.

(4) Orden 87/2006, de 30 de enero. Consejería de Familia
y Asuntos Sociales. Boletín Oficial de la Comunidad de
Madrid de 7 de febrero de 2006, núm. 32.

(5) Orden 2585/2006 de 11 de mayo. Consejería de Edu-
cación. Boletín Oficial de la Comunidad de Madrid de
12 de mayo de 2006, núm. 112.

(6) Orden 2268/206, de 20 de abril. Consejería de Educa-
ción. Boletín Oficial de la Comunidad de Madrid de 25
de abril de 2006, núm. 976.

(7) Orden 70/2006, de 13 de enero. Consejería de Educa-
ción. Boletín Oficial de la Comunidad de Madrid de 26
de enero de 2006, núm. 22.

CUADRO 4
DEDUCCIONES Y BONIFICACIONES FISCALES DE CARÁCTER FAMILIAR EN LA COMUNIDAD DE MADRID 

EN EL 2006

Deducciones sobre cuota íntegra autonómica en el IRPF

1. Por nacimiento o adopción de hijos: 600 € por el primer hijo; 750 € por el segundo hijo; 900 € por el tercer o sucesivos. En partos o
adopción múltiples se incrementan en 600 € por cada hijo.

2. Por adopción internacional: 600 € por cada hijo adoptado.
3. Por acogimiento familiar de menores: primer acogimiento: 600 €; segundo acogimiento: 700 €; tercer acogimiento y sucesivos: 900 €.

Deducciones y bonificaciones aplicables a la base imponible en el impuesto sobre sucesiones 
y donaciones en adquisiciones mortis causa

1. Adquisiciones por descendientes y adoptados menores de 21 años: 100.000 €.
2. Adquisiciones por colateral de segundo y tercer grado, ascendentes y descendientes por afinidad, 7.850 €.
3. Reducción de 55.000 € a discapacitados con un grado de minusvalía igual o superior al 33% y de 153.000 € para aquellas con una

minusvalía igual o superior al 65%.
4. Reducción del 100% con un límite de 9.200 € a las cantidades percibidas por los beneficiarios de contratos de seguros sobre vida, cuan-

do su parentesco con el contratante fallecido sea de cónyuge, ascendiente, descendiente, adoptante o adoptado.
5. Bonificación del 99% en la cuota tributaria derivada de adquisiciones mortis causa y de cantidades percibidas por beneficiarios de segu-

ros de vida que se acumulen al resto de bienes y derechos que integren la porción hereditaria del beneficiario (grupo I de parentesco).
6. Bonificación del 9% en la cuota tributaria derivada de las adquisiciones intervivos (grupos I y II).
7. Se asimila a cónyuges los miembros de las uniones de hecho.

Reducción del tipo impositivo en el impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos jurídicos documentados

1. Tipo impositivo reducido del 4% en la transmisión de la vivienda habitual de una familia numerosa.

Nota: Se recogen sólo las grandes cifras sin reflejar las restricciones y/o incompatibilidades a las que están sometidas algunas de ellas.
Fuente: Ley 7/2005,de 23 de diciembre. BOCM núm. 311.
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(8) Ley 5/2005, de 20 de diciembre. Asamblea de Madrid.
Boletín Oficial de la Comunidad de Madrid de 29 de
diciembre de 2005, núm. 310. Ley de Violencia de
Género de la Comunidad de Madrid.

(9) Véase INJUVE (2006): Jóvenes adultos y consecuen-
cias demográficas 2001/2005, Misterio de Trabajo y
Asuntos Sociales, Madrid.

(10) Decreto 12/2005, de 27 de enero. Consejería de Medio
Ambiente y Ordenación del Territorio. Boletín Oficial de
la Comunidad de Madrid de 14 de febrero de 2005,
numero 37. Decreto 11/2005, Consejería de Medio
Ambiente y Ordenación del Territorio. Boletín Oficial de
la Comunidad de Madrid de 14 de febrero, núm. 37.

(11) Ley /2005, de 23 de diciembre. Asamblea de Madrid.
Boletín Oficial de la Comunidad de Madrid de 30 de
diciembre de 2005, núm. 311.

RESUMEN

Las políticas de familia han sido objeto de una atención
preferente durante el año 2006. La aprobación en diciem-
bre de 2005 del I Plan de Apoyo a la Familia de la Comu-
nidad de Madrid ha puesto de manifiesto la voluntad de
implementar medidas de apoyo a las diferentes formas de
organización familiar. En las páginas que siguen se lleva a
cabo una breve presentación de los objetivos del plan, así
como de las principales actuaciones puestas en marcha
durante su primer año de aplicación.

Palabras clave: Familia, Políticas de apoyo a la familia,
Conciliación, Educación, Dependencia.
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La recuperada cita
olímpica

a celebración de un evento internacional de la
importancia de unos Juegos Olímpicos consti-
tuye para la ciudad sede un impulso potencial a
escala local y global. A pesar del tropiezo en la
lucha por celebrar los Juegos de 2012, Madrid
sigue apostando por ser ciudad olímpica, una
vez que el Ayuntamiento ha confirmado su can-
didatura para convertirse en sede en el año
2016. Su proyecto olímpico es uno de los mejor
valorados del mundo, hecho que suscribió el
Comité Olímpico Internacional en su informe de
aceptación a las ciudades candidatas, desta-
cando el respaldo de la ciudadanía madrileña,
la dotación de infraestructuras generales de la
ciudad y sus instalaciones deportivas, entre
otras. La decisión final se tomará en octubre de
2009 en Copenhague.

Partiendo de la importancia que para Madrid
tiene la celebración de unos Juegos Olímpicos, en
este artículo se analiza el impulso potencial que
este acontecimiento supone en dos aspectos clave
para todo sistema urbano: el modelo de ciudad y
el modelo de crecimiento económico. Dicho impul-
so, lejos de ser automático y homogéneo a todas
las escalas y en todas las dimensiones de la ciu-
dad, debe ser estudiado midiendo la reciprocidad
entre lo que aporta el proyecto olímpico a la ciu-
dad y lo que la ciudad aporta a la celebración de
los Juegos, obteniendo como resultado un nece-
sario balance que permita evaluar la situación de
Madrid en la actualidad e identificar los procesos
que la afectarán en el futuro.

Para alcanzar estos fines, el presente artículo
está estructurado en dos epígrafes, que coinciden
con los dos elementos claves comentados ante-
riormente. En primer lugar se aborda el concepto
modelo de ciudad y su relación con los elemen-
tos urbanísticos de la ciudad de Madrid. Median-
te la caracterización de esos elementos, se persi-
gue conocer mejor el presente y el futuro de
dimensión física de la ciudad, señalando en todo
momento sus riesgos y fortalezas. En el segundo
epígrafe se discute acerca del posible impacto
potencial sobre el modelo de crecimiento econó-
mico de la ciudad de Madrid.

1. Relación entre el proyecto olímpico 
y el modelo de ciudad

En un contexto urbano de profundas trans-
formaciones sociales, económicas y territoriales,
las tensiones ocasionadas por el diferente ritmo
de crecimiento del contenido (dimensión socio-
económica) y el continente (dimensión física) son
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evidentes en la mayoría de las grandes ciuda-
des del mundo. Esta tensión aumenta durante
períodos continuados de crecimiento económi-
co, donde, a pesar del importante incremento
de suelo urbano e infraestructuras, el contenido
de las ciudades no encuentra satisfecha la
demanda de vivienda, transporte y equipamien-
tos. Este es el actual escenario de la ciudad de
Madrid, hecho que ha favorecido la emergencia
de un debate en torno al concepto modelo de
ciudad como construcción teórica capaz de defi-
nir las líneas maestras que orienten las dinámi-
cas urbanísticas.

En este sentido, la dimensión urbanística del
proyecto olímpico de Madrid, que muy proba-
blemente volverá a ser utilizado en la pugna por
ser ciudad sede de los Juegos en 2016, persi-
gue aparentemente impulsar uno de los mejores
modelos de ciudad posible basando sus actua-
ciones en principios tan aceptados por la mayo-
ría de los ciudadanos como la sostenibilidad, 
el equilibrio territorial o la cohesión social. Sin
embargo, el proyecto olímpico de Madrid, para-
dójicamente, no persigue tanto cambiar el mode-
lo de ciudad existente como mejorar y catali-
zar el modelo ya existente. Es decir, Madrid no
se adapta a la celebración de los Juegos, son
los Juegos los que se adaptan a las posibilida-
des urbanísticas de la ciudad. Este hecho queda
demostrado si atendemos al elevado número de
instalaciones olímpicas existentes o que se están
ejecutando en la actualidad (Estadio Olímpico,
Centro Internacional de Tenis Caja Mágica, Cen-
tro Acuático, etcétera).

La dimensión urbanística del proyecto olím-
pico comienza en 1997, con la aprobación del
actual Plan General de Ordenación Urbana de
Madrid (PGOUM), documento fundamental para
el planeamiento urbanístico municipal que inclu-
ye una reflexión acerca de los beneficios poten-
ciales vinculados a la organización de unos Jue-
gos y la reserva de los terrenos necesarios para
la Villa Olímpica y otras instalaciones olímpicas
emblemáticas.

Algunos años más tarde, la candidatura de
Madrid 2012 estructura territorialmente el proyec-
to olímpico mediante tres áreas de actuación: Sec-
tor Este, epicentro de los Juegos donde se loca-
lizan la Villa Olímpica y el Estadio Olímpico; Eje
Central y Sector Oeste. La definición de estas áreas
responde a dos principios básicos: proximidad a
la Villa Olímpica y concentración espacial de las
instalaciones. Además de estos dos criterios, se
tuvo en cuenta la posibilidad de conexión con la
red de transporte público, respeto a las condicio-

nes ambientales, utilización de las instalaciones
deportivas ya existentes y búsqueda de solucio-
nes temporales cuando fuera necesario —utiliza-
ción de los pabellones de IFEMA, campus univer-
sitarios, etcétera.

Además de la definición de áreas de actuación,
la candidatura de Madrid 2012 participaba del
desarrollo urbanístico de la ciudad a través de
algunas operaciones urbanas previstas en el
actual PGOUM. La más importante, por su papel
estructurante del crecimiento urbano de la ciu-
dad hacia el este, es la denominada Nueva Cen-
tralidad del Este, espacio que tendría en la Villa
Olímpica, con 2.346 viviendas en edificios unifa-
miliares y colectivos, un elemento fundamental
de singularización. Este ámbito también incluye
la reserva de suelo necesaria para contener edi-
ficios de oficinas, comercios, un centro logístico
y equipamientos privados. El desarrollo de esta
pieza de crecimiento urbano está programado
independientemente de que Madrid consiga ser
sede de unos Juegos Olímpicos a medio plazo,
hecho que de producirse en 2016 indudable-
mente supondría un importante impulso para un
nuevo espacio con pretensiones de centralidad
dentro del sistema urbano.

Al igual que la puesta en marcha del ámbito
Nueva Centralidad del Este, la mayoría de las ins-
talaciones deportivas incluidas en el denominado
Anillo Olímpico, entre las que se encuentran el
Estadio Olímpico y el Centro Acuático, también
tienen prevista su puesta en marcha indepen-
dientemente de la celebración de unos Juegos,
concretamente antes de 2008. El nuevo Estadio
Olímpico y el Centro Acuático forman parte del
borde oriental de la trama urbana consolidada de
la ciudad, en el distrito de San Blas, muy próximo
a la autovía M-40. Son instalaciones con vocación
de convertirse en elementos de recualificación
urbana por su carácter emblemático y por su
vocación de accesibilidad a todos los ciudadanos
de la zona, mejorando así los ratios equipamien-
tos/población de un distrito muy necesitado de
este tipo de instalaciones.

El distrito de Usera, uno de los distritos de la
periferia meridional del municipio, es otro de los
espacios de la ciudad con necesidad de opera-
ciones de recualificación urbana y dotación de
equipamientos. Vinculado al proyecto olímpico,
aunque no dependiente del mismo para su de-
sarrollo, en el recién inaugurado Parque Lineal 
del Manzanares, operación de mejora ambiental
en torno al río Manzanares, está prevista la pues-
ta en marcha antes de 2009 del Centro Interna-
cional de Tenis Caja Mágica. Este contenedor
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deportivo, situado en la ribera derecha del Man-
zanares sobre una parcela de 16 hectáreas, con-
fía en su innovador diseño para intentar conver-
tirse en hito arquitectónico donde se disputen
competiciones deportivas de alto nivel. Sin el
impulso de la celebración de unos Juegos Olím-
picos, la capacidad de esta instalación deportiva
como instrumento de recualificación urbana es
sin duda menor. Recualificación que será aún más
difícil si esta instalación se concibe de espaldas
a los ciudadanos de los distritos próximos, per-
diendo su utilidad social y el sentido que debe
inspirar a toda inversión pública.

Además de las operaciones de crecimiento
urbano y recualificación en la ciudad consolidada,
el proyecto olímpico contemplaba otro aspecto
íntimamente relacionado con el modelo de ciu-
dad: la movilidad urbana. En la candidatura de
Madrid 2012 se apostó decididamente por el uso
del transporte público como forma de movilidad
sostenible, principio explotado como ventaja com-
parativa respecto al resto de ciudades candidatas.
No debe olvidarse que la importancia del trans-
porte público en el funcionamiento del sistema
urbano madrileño es evidente. Más de la mitad de
los desplazamientos diarios en la ciudad de Madrid
se hacen por este medio (1), 75% si considera-
mos los desplazamientos que se realizan dentro
de los límites de la autopista M-30.

En resumen, sobre el papel, el proyecto olím-
pico contribuye al desarrollo de uno de los mejo-
res modelos de ciudad posible si se atiende a los
principios que sustentan la dimensión urbanística
de la candidatura: consolidación del proyecto de
ciudad, creación de nuevas áreas de centralidad,
sentido social de las actuaciones, renovación del
tejido urbano, equilibrio entre espacios construi-
dos y abiertos, y entre población y equipamien-
tos. La importancia de estos principios obliga a
no buscar exclusivamente en eventos internacio-
nales el impulso necesario para ponerlos en mar-
cha. En efecto, más allá de una visión a corto plazo
vinculada a proyectos urbanos concretos, es nece-
sario utilizar una perspectiva global del fenómeno
urbano, considerando escenarios temporales más
amplios.

2. Implicaciones para el modelo de
crecimiento económico de Madrid

La organización de unos Juegos Olímpicos
supera con creces cualquier otro evento deporti-
vo desde el punto de vista financiero. Su celebra-
ción constituye un suceso económico relevante

para la estructura económica de una ciudad,
dadas las múltiples dimensiones en que se refle-
ja su impacto.

En los últimos años la literatura sobre Juegos
Olímpicos apunta al legado económico como
principal elemento diferenciador del impacto de
unos Juegos sobre la ciudad organizadora. El
resultado económico final de unos Juegos en el
desarrollo de una ciudad depende en gran medi-
da del éxito logrado en la maximización de su
legado económico, los efectos cualitativos per-
durables de largo plazo y la minimización de los
costes asociados a la celebración procedentes
de su organización.

Dos factores serán cruciales a la hora de deter-
minar el impacto que los Juegos tengan final-
mente sobre la renta media de sus individuos,
principal indicador del desarrollo económico y del
bienestar de una ciudad o región. Por un lado, la
variación que se produzca en la productividad del
trabajo y, por otro, el efecto que tenga sobre el
porcentaje de población empleada.

En los últimos años la variación de la produc-
tividad del trabajo en la Comunidad de Madrid ha
sido prácticamente nula, con el crecimiento de la
renta per cápita resultado del aumento del por-
centaje de población empleada (gráfico 1). El cre-
cimiento del empleo se ha mantenido en tasas
cercanas o superiores al 3%, mientras que la
población lo hacía en cifras alrededor del 2%. El
modelo de desarrollo de la región en estos años
está, por lo tanto, basado en un uso más exten-
sivo del factor trabajo, en lugar de en incremen-
tos sostenidos de la productividad del trabajo.
¿En qué medida puede contribuir la celebración
de unos Juegos Olímpicos a cambiar este patrón
de crecimiento?

Al evaluar el impacto de la celebración de las
Olimpiadas sobre la productividad del trabajo de
la región debemos subrayar dos efectos diferen-
ciados: aquel resultante de la construcción pro-
piamente dicha de las infraestructuras asociadas
a la candidatura y el relativo a los efectos indirec-
tos de su puesta en funcionamiento.

En el informe publicado por la fundación
Tomillo en 2005, se realizaba una estimación
del impacto económico que hubiera supuesto
para la ciudad de Madrid la construcción de las
infraestructuras planificadas y el aumento del
turismo en el supuesto de haber sido elegida
como ciudad sede para los Juegos Olímpicos
de 2012. Se subrayaban dos resultados des-
tacados, siempre en cifras comparadas con res-
pecto al VAB y el empleo equivalente a tiempo
completo de 2004: una generación de VAB en
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torno al 10,3% del VAB de 2000, y una crea-
ción de empleo superior al 11,1% del empleo
de 2000. La unión de ambas cifras supone
como resultado una caída en la productividad
del trabajo (2).

Por lo tanto, si atendemos a los efectos cuan-
titativos más propios de la candidatura, compro-
bamos que la celebración de los Juegos intensi-
ficaría aún más el modelo de crecimiento actual
de la economía madrileña. No obstante, albergar
unos juegos también produce una serie de efec-
tos cualitativos, difíciles de medir, que afectarán a
la productividad agregada del trabajo. Entre estos
últimos destacan aquellos relativos a la mayor 
acumulación o atracción de factores endógenos
de calidad, como pueden ser el capital humano o
la inversión exterior, y los relacionados con los
efectos externos derivados de la puesta en fun-
cionamiento de las nuevas infraestructuras físicas
y tecnológicas.

Madrid puede aprovechar el impulso olímpico
para proyectar una imagen al exterior atractiva que

favorezca el proceso de revitalización de su tejido
productivo y mejore la calidad y cantidad de sus
factores productivos. Esto permitiría multiplicar el
efecto económico de la cita olímpica en el medio
y largo plazo. En el caso de Madrid, el Plan de
Internacionalización aboga por un modelo de cre-
cimiento intensivo en capital, conocimiento y tec-
nología, que apostaría, entre otros, por los secto-
res de telecomunicaciones, logística e I+D+i y,
dentro del turismo, pondría especial atención en
el turismo de negocios.

El proyecto olímpico supone un escaparate
que puede ayudar a conseguir los objetivos
marcados en el Plan de Internacionalización de
Madrid:

— La promoción internacional de la imagen de
Madrid.

— La generación en el inversor extranjero de
la seguridad de que invertir en Madrid es garan-
tía de éxito empresarial.

— La intensificación del diálogo entre enti-
dades públicas y privadas para buscar siner-

GRÁFICO 1
DESCOMPOSICIÓN DE LA RENTA PER CÁPITA, COMUNIDAD DE MADRID
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gias y hacer más eficaces las actuaciones en el
exterior.

— La profundización en las relaciones institu-
cionales y comerciales con países y sectores eco-
nómicos estratégicos para la ciudad.

— La prestación de asistencia proactiva a las
empresas extranjeras ya instaladas para mante-
ner y afianzar su compromiso inversor de forma
duradera.

— La apuesta por la localización de inversio-
nes vinculadas a las nuevas tecnologías.

— La compatibilización del crecimiento eco-
nómico con un modelo sostenible de desarrollo
urbano.

A expensas del impacto positivo que puedan
tener los efectos cualitativos sobre la producti-
vidad del trabajo, el impacto final que supondrá 
los Juegos para los habitantes de la ciudad de
Madrid dependerá adicionalmente de su capa-
cidad para aumentar el otro factor crucial de la
ecuación determinante de la renta per cápita, el
porcentaje de población empleada. Mediante la
mejora de la tasa de actividad, o a través de la
reducción de la tasa de paro, el impacto econó-
mico de unos Juegos también depende de la
capacidad para movilizar recursos laborales hacia
actividades productivas.

En la actualidad, según la Encuesta de Po-
blación Activa, la tasa de paro en la ciudad de
Madrid se encuentra en cifras no alcanzadas
desde antes de la crisis de los setenta, con un
mínimo histórico de 5,3% en el cuarto trimestre
de 2005, mientras que la tasa de actividad viene
sobrepasando máximos históricos año hasta
situarse en torno al 61,0% a mediados de 2006.
Posiblemente nos encontramos cerca del pleno
empleo, por lo que el aumento de la tasa de acti-
vidad se sitúa como el mecanismo con más reco-
rrido para aumentar el porcentaje de población
ocupada.

Debemos entender, por tanto, la aventura olím-
pica madrileña como un pilar importante del plan
de promoción e internacionalización de la ciudad
y una apuesta adicional por una mayor eficiencia
en el uso de los recursos productivos. El reto, en
cualquier caso, no es sencillo. Si el diseño de la
candidatura para 2012 permitió abordar un pro-
ceso de reflexión y los resultados observados han
atraído ya la atención sobre nuestra ciudad, queda
ahora por ver en qué medida el proyecto olímpi-
co puede suponer una contribución significativa
para su crecimiento y riqueza económica. Para
ello resultará básico profundizar sobre la imagen
a proyectar, en relación con los sectores o activi-
dades que se pretenden impulsar.

3. Consideraciones finales

En el confortable ámbito teórico, los conceptos
de modelo de ciudad y proyecto olímpico se aso-
cian perfectamente. Sobre el papel, la dimensión
urbanística de la aventura olímpica, basada en la
formulación de principios socialmente aceptados,
sirve para impulsar uno de los modelos de ciudad
más deseable. Sin embargo, atendiendo a la rea-
lidad del fenómeno urbano madrileño, el proyec-
to desarrollado para la celebración de este even-
to internacional no constituye el motor de las
transformaciones urbanas sino la consecuencia
de una ciudad que previamente ha apostado por
un proyecto de ciudad concreto, condicionado
fundamentalmente por la coyuntura económica,
política y social.

Desde el punto de vista económico, el impacto
de la celebración del evento en la ciudad sobre la
renta media de sus individuos dependerá de las
dinámicas de la productividad del trabajo y el por-
centaje de población ocupada. El legado econó-
mico, representado por los efectos de largo plazo
obtenidos por la atracción de factores productivos
de calidad y la puesta en funcionamiento de nue-
vas infraestructuras físicas y tecnológicas, se cons-
tituye como el factor a maximizar para el aumento
de la productividad del trabajo y el capital físico,
humano y tecnológico de la economía madrileña.

Un elemento crucial que determinará el impul-
so sobre la productividad madrileña lo constitu-
ye la imagen que se proyecte internacionalmen-
te de la ciudad por la adjudicación y posterior
celebración de los Juegos Olímpicos. El proyec-
to olímpico puede ayudar a la promoción inter-
nacional de las empresas madrileñas, la atrac-
ción de inversiones para su localización en la
ciudad, y la proyección de una imagen renovada
de Madrid que suponga la redefinición del turis-
mo de la ciudad.�

NOTAS

(1) Tercer Barómetro de Economía Urbana de la Ciudad de
Madrid, Especial Madrid 2012. Observatorio Económico
(enero, 2005).

(2) Para el cálculo del impacto, Tomillo (2005) utiliza una meto-
dología de tablas input-output que se caracteriza por no
tener en cuenta las limitaciones de recursos que pueden
existir en la economía. En este sentido, la caída en la pro-
ductividad del trabajo podría ser aún mayor si el incre-
mento en la producción de los sectores de construcción
y turístico desplazara recursos desde otros sectores con
mayor valor añadido por empleado.
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RESUMEN

A lo largo de este artículo se analizan las posibles impli-
caciones que tendría la elección de Madrid como ciudad sede
de los Juegos Olímpicos del año 2016 en dos aspectos clave
de su sistema urbano: el modelo de ciudad y el modelo de
crecimiento económico. Se subraya su papel como cataliza-
dor de la dinámica urbanística de la ciudad y como impulsor
de un crecimiento intensivo en capital humano y tecnología.

Palabras clave: Modelo de ciudad, Actuaciones urbanís-
ticas, Juegos Olímpicos, Impacto económico.
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El bloque dedicado a las novedades editoriales del año 2006 cons-
ta, en esta ocasión, de cuatro artículos que nos ofrecen otras tantas
selecciones comentadas de las obras que los autores han conside-
rado merecedoras de ser reseñadas.

Así, en primer lugar, José Antonio Alonso ha seleccionado, entre
la variedad de publicaciones referidas a la Economía internacional,
una serie de libros, en su mayoría editados en el exterior, referidos
a los temas que, en la actualidad, centran la atención entre los
expertos: los efectos de la globalización; la desigualdad interna-
cional y la pobreza; la realidad económica de las diferentes regio-
nes mundiales; el fenómeno de las migraciones; y las aspectos éti-
cos de la economía.

Las novedades en Economía española son comentadas por José
María Serrano Sanz, que ha realizado una selección en la que des-
taca, un año más, los libros sobre historia económica y del pensa-
miento económico; los referidos a la integración de España en la UE,
en su veinte aniversario; los que tratan alguno de los problemas de
la economía española, como la productividad o la regulación eco-
nómica; los dedicados a la economía de las comunidades autóno-
mas o a cuestiones territoriales próximas a la geografía económica;
y, en fin, obras que tocan otros campos de análisis menos frecuen-
tes entre los economistas.

Las referencias bibliográficas en el área de la Economía financie-
ra, comentadas por Ana Isabel Fernández y Víctor González, se cen-
tran este año en una serie de nuevas ediciones de libros ya clásicos,
así como algunas obras recientes sobre el comportamiento de los
agentes ante las decisiones de asignación de recursos en el tiempo;
la valoración de inversiones a partir de niveles de riesgo asumidos;
el análisis de las decisiones sobre la estructura de capital y dividen-
dos; las características de las fuentes de financiación; y las opciones
financieras como instrumento financiero y de valoración. También se
ocupa este artículo de novedades sobre los mercados financieros y
los modelos de valoración que proporcionan.

Por último, Jesús Rodríguez Pomeda, Fernando Casani y Juan
Ignacio Martín nos reseñan algunas novedades en Administración
de empresas que o bien apuntan hacia nuevos desarrollos, o son
representativas de las principales corrientes del área. Así, nos pre-
sentan obras de temática variada como las centradas en algunos
aspectos de la actividad académica en esta materia, la Dirección
estratégica y la Teoría de la organización, las nuevas visiones de la
praxis directiva, etcétera.

En definitiva, en este recorrido por las novedades bibliográficas del
año nos encontramos con una amplia selección de obras, realizada
por expertos en las distintas materias, que nos permite conocer las
tendencias en cada una de las disciplinas abordadas.
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l año 2006 ha sido pródigo en novedades edi-
toriales referidas a la economía internacional, sea
en forma de ensayos, sea como estudios espe-
cializados. Una buena parte de las publicaciones
de mayor interés, no obstante, han sido editadas
más allá de nuestras fronteras. Algunas de ellas
—las menos— han merecido el esfuerzo de algu-
na editorial nacional para ser traducidas y edita-
das en castellano; la mayor parte, sin embargo,
sólo es accesible en su lengua originaria. Aun así,
las nuevas vías de abastecimiento a través de la
red hacen que estas novedades, aun cuando edi-
tadas en el exterior, formen parte de las lecturas
de un número creciente de economistas españo-
les. Junto a estos títulos, otros de producción
nacional han ocupado la atención de los especia-
listas. El hecho de que sea un número reducido
de publicaciones revela que buena parte de la pro-
fesión orienta sus esfuerzos más centrales a estu-
diar los problemas económicos domésticos. Son
pocos los estudios que, de hecho, pueden com-
petir en calidad e interés con lo que se publica
sobre la economía internacional en el exterior. Aun
así, es posible rescatar algunos títulos como de
recomendada lectura.

Sería imposible en el marco de un reducido
artículo hacer una crónica completa de lo edita-
do en el año sobre la economía internacional, de
modo que las páginas que siguen se proponen
algo mucho más modesto: ofrecer una selección,
sin duda subjetiva, de aquello que se ha consi-
derado más relevante de lo leído en el año. Su
afán es más el de sugerir que el de documentar
el panorama bibliográfico sobre la economía inter-
nacional en 2006.

1. Globalización y desigualdad

El análisis de la globalización, de sus causas e
impactos, sigue siendo uno de los temas a los que
con más fruición se entregan los economistas que
se mueven en el ámbito de la alta divulgación. En
ese campo ha de destacarse la publicación del
tercer ensayo que Joseph Stiglitz, premio Nobel
de Economía, dedica al estudio de la globaliza-
ción. Tras El malestar de la globalización y Los feli-
ces noventa, ahora publica Cómo hacer que fun-
cione la globalización. El tono que utiliza Stiglitz en
esta entrega es muy parecido al de sus publica-
ciones anteriores: un lenguaje directo, sin dema-
siados tecnicismos, accesible al público no espe-
cialista y con una dosis suficiente de información
y argumentos para defender sus principales tesis.
Respecto a los estudios anteriores, el que ahora
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se presenta viene marcado por su tono más pro-
positivo: se trata de discutir qué cosas debieran
cambiarse en el marco internacional para hacer
que el proceso de globalización abra oportunida-
des para todos. Con este propósito, recorre ámbi-
tos como el comercio, la inversión extranjera, la
deuda externa, la propiedad intelectual o la sos-
tenibilidad ambiental. Sin ser poseedor de un esti-
lo tan afilado como el de Krugman, Stiglitz logra
respaldar sus opiniones con una mezcla muy per-
sonal de provocación y magisterio. En suma, cons-
tituye un libro que merece la pena ser leído.

Desde otra perspectiva, también en traducción
española, se ha presentado otro libro excelente
orientado a analizar una de las consecuencias de
la globalización: la evolución de la desigualdad
internacional. Su autor es Branco Milanovic, un
economista del Banco Mundial que se ha espe-
cializado en el estudio de la desigualdad, a partir
de la paciente generación de una base de datos
con la información referida al comportamiento del
gasto familiar. Un procedimiento alternativo al que
otros economistas, como Xavier Sala-i-Martín, han
utilizado y que conduce a resultados manifiesta-
mente más pesimistas. El libro, titulado La era de
las desigualdades. Dimensiones de la desigual-
dad internacional y global, realiza una presenta-
ción didáctica de los problemas que plantea la
medición de la desigualdad y los resultados a los
que se llega. Es interesante, además, el estudio
porque permite distinguir entre desigualdad entre
países y entre ciudadanos, incorporando en este
último caso la inequidad existente en el seno de los
países.

Con menor afán investigador, el año terminó
con la presentación de un libro que recoge ensa-
yos de una diversidad de autores que han tra-
bajado sobre la desigualdad y la pobreza en el
mundo. En algunos casos son estudios empíri-
cos, tratando de ofrecer estimaciones que pre-
cisen la dimensión al fenómeno; en otros son
ensayos de tipo interpretativo, en los que se pre-
tende debatir las consecuencias de los niveles
de desigualdad vigentes. El libro, que se titula
Global Inequality, ha sido editado por un cono-
cido investigador del proceso de globalización,
David Held, en colaboración con su ayudante
Ayse Kaya, ambos de la London School of Eco-
nomics; y reúne a especialistas tan reputados
como Dollar, Espig-Andersen, Fraser, Kanbur,
Pogge, Sutcliffe, Venables o Wade, entre otros.

También gira en torno a los problemas que
genera la desigualdad el libro Globalization and
Egalitarian Redistribution, que coordinan tres cono-
cidos investigadores: Pranab Bardhan, Samuel

Bowles y Michael Wallerstein. Se trata de un libro
colectivo que reúne a un grupo de investigado-
res, que se proponen estudiar el efecto que la
intensificación de las transacciones económicas
internacionales ha tenido sobre las pautas distri-
butivas de los países. En este caso, respecto a
los estudios antes citados, la preocupación no es
tanto la desigualdad global cuanto la que rige en
el seno de los países. En el libro hay estudios
excelentes, algunos con alto nivel de formaliza-
ción, otros de contenido más descriptivo: entre
ello cabría destacar los trabajos de Offe, Bardhan,
Bowles y Przeworski, por citar algunos.

2. Las regiones de la economía mundial

Un ámbito obligado del panorama bibliográfi-
co internacional se refiere al estudio de la realidad
económica de las diferentes regiones de la eco-
nomía mundial. Aquí la relación de novedades sería
muy extensa, por lo que se hará una selección
referida a cada una de las principales regiones.
Empezando por Europa, dos estudios, con enfo-
ques muy diferentes, merecen ser reseñados. El
primero de ellos, debido al joven investigador Car-
los Mulas, ofrece un estudio excelente sobre el
proceso de definición de la política presupuesta-
ria en la Unión Europea. El título del libro, Econo-
mics, politics, and budgets. The political economy
of fiscal consolidation in Europe, da una idea del
enfoque de economía política que subyace a su
análisis, que se adentra en las complejidades del
proceso de consolidación fiscal del mosaico
europeo. Desde una perspectiva más interpreta-
tiva, pero con una cuidada información empírica
de respaldo, merece la pena citar el libro de Gabriel
Flores y Fernando Luengo, Globalización, comer-
cio y modernización productiva. Una mirada desde
la Unión Europea ampliada, que trata de estudiar
los efectos que en materia de competitividad com-
porta la ampliación de la UE.

América Latina también ha sido objeto de aná-
lisis interesantes en el año. Destacaremos aquí
una publicación que estudia el marco de relacio-
nes entre la Unión Europea y aquella región ame-
ricana. El libro, que fue coordinado por Christian
Freres y José Antonio Sanahuja, bajo el título Amé-
rica Latina y la Unión Europea. Estrategia para 
una asociación necesaria, reúne a un amplísimo
plantel de especialistas europeos y latinoameri-
canos que, desde diferentes perspectivas disci-
plinarias, reflexionan acerca del estado de las rela-
ciones mutuas. Más allá de su interés analítico, el
libro pretendió además ofrecer sugerencias a la
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Cumbre Euro-Latinoamericana, que se celebró en
Viena el pasado año.

El continente africano ha estado presente, de
forma reiterada, en las crónicas de actualidad de
nuestro país, especialmente asociado a los dra-
mas del flujo migratorio. Lamentablemente, la
región no tiene similar presencia en el panorama
de los estudios especializados y de las publica-
ciones en nuestro país. No obstante, en el año se
publicó un sugerente estudio sobre África, que es
a la vez una interpretación de la herencia del colo-
nialismo y de las responsabilidades que Europa
debiera tener con el continente. El libro se titula
África, pecado de Europa, y su autor es un cono-
cido y reputado profesor, Luis de Sebastián.

La evolución económica de China e India atrae
la atención de analistas e investigadores: fruto de
este interés es la eclosión de una colección de
estudios, de variada calidad, sobre el continente
asiático y sus principales economías. De esta colec-
ción de títulos tal vez convendría destacar el exce-
lente estudio de N. Barry, The chinese economy.
Transition and growth, que ofrece un panorama de
las claves del proceso de cambio de la economía
china en la actualidad, con abundante información
y una bien argumentada interpretación.

3. La economía internacional en su historia

A lo largo del año se han producido diversos
estudios que observan la economía internacional
con cierta perspectiva histórica. Tres títulos mere-
ce la pena reseñar aquí. En primer lugar, al comien-
zo del año se publicaba un estudio que ponía en
cuestión el modo tradicional en que los países
industriales se han venido enfrentado a sus com-
promisos internacionales. El título del libro expo-
ne a las claras su propósito: The White Man’s Bur-
den. Why the West’s efforts to aid the rest have
done so much ill and so little good. Su autor,
William Easterly, es un conocido investigador del
desarrollo que, tras trabajar en el Banco Mundial,
pasó a nutrir el cuadro de profesores de la New
York University. Con antelación a este libro había
publicado otro, The Elusive Quest for Growth, en
el que se hacía un repaso, cargado de socarro-
nería, acerca de las supuestas verdades admiti-
das en la explicación del crecimiento económico
Con igual espíritu crítico e irreverente se enfrenta
ahora a la tarea de revisar hasta qué punto las doc-
trinas que inspiran el proceder de los organismos
internacionales y de los propios donantes está fun-
dada en conocimientos probados. Su pesimista
conclusión le lleva a demandar de la comunidad

internacional que se enfrente a sus propios fraca-
sos, como medio para evitar su reiteración.

Con igual afán polemista, el profesor de la Uni-
versidad de Oxford Andrew Glyn ofrece una inter-
pretación sugerente del funcionamiento del capi-
talismo en su más reciente período. El libro, titulado
Capitalism Unleashed. Finance, Globalization, and
Welfare, realiza un cuadro histórico de lo sucedi-
do tras la Segunda Guerra Mundial, debatiendo
los cambios habidos en el modo de funciona-
miento del sistema económico y sus consecuen-
cias en términos de crecimiento, estabilidad y bie-
nestar. Su interpretación no satisfará a todos, pero
está construida con inteligencia.

Por último, con menor carga ideológica y mayor
recorrido temporal, conviene citar el excelente 
trabajo del prolífico historiador de la economía 
Jeffrey Williamson, profesor de la Universidad de
Harvard, Globalization and the Poor Periphery 
Before 1950. Libro construido a partir de las con-
ferencias Ohlin, en la Escuela de Economía de
Estocolmo, constituye una excelente revisión,
ampliamente documentada, de cómo se fue arti-
culando el sistema económico internacional a lo
largo del siglo y medio que precede a la Segunda
Guerra Mundial.

4. La emigración y sus efectos

Como era esperable, el estudio de la emigra-
ción, de sus causas, tendencias y efectos, ocupó
la atención de un buen número de analistas. Dada
la oportunidad y relevancia del tema, el número de
los estudios publicados es alto, por lo que no cabe
pretender aquí dar cuenta de ellos. La atención se
centrará en tres que se estiman son de especial
relevancia por sus aportaciones.

El primero es un libro que sitúa la emigración
en su perspectiva histórica, Global Migration and
the World Economy. Two Centuries of Policy and
Performance. Se trata de un libro espléndido, en
el que se combina rigor en el análisis con profun-
da indagación histórica para tratar de entender el
ciclo actual de la emigración en relación con el
que vivió la economía mundial en la segunda mitad
del siglo XIX. La consideración comparada de
ambos procesos migratorios permite a los auto-
res poner a prueba diversas hipótesis explicativas
del fenómeno migratorio, como las que se rela-
cionan con el efecto que tienen la pobreza, los
niveles de formación del emigrante, la cercanía
cultural o la distancia entre países. Adicionalmen-
te, estudian los diversos modelos existentes para
la regulación de los flujos migratorios, los cambios
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habidos en las políticas migratorias y sus efectos
tanto sobre la economía receptora como sobre la
emisora.

El segundo libro que se quiere referir en reali-
dad conoció la luz a finales de 2005: se trata del
estudio Give us your best and brightest. The glo-
bal hunt for talent and the impact of the develo-
ping world, que elaboraron Devesh Kapur y John
McHale. De nuevo se trata de un libro excelente,
que trata de analizar en profundidad el efecto de
fuga de talento y pérdida de capital humano que
aparece asociado a la emigración. Con un reco-
rrido detallado por los diversos estudios sobre el
tema, los autores nos ofrecen una perspectiva crí-
tica sobre el fenómeno y algunas recomendacio-
nes de políticas para afrontarlo.

Por último, el tercer libro sobre la emigración
que se quiere reseñar salió de un bien conocido
economista que trabaja en el entorno del Banco
Mundial, Lant Pritchett. Su título, Let their people
come. Breaking the gridlock on global labor mobi-
lity, indica de forma clara la tesis que se intenta
defender: la conveniencia de asumir una posición
más abierta ante la emigración, si bien tratando
de estimular la emigración temporal. La argumen-
tación de esta tesis se hace polemizando con las
ideas preconcebidas y con el discurso política-
mente correcto, lo cual le da al libro un valor adi-
cional de interés.

5. Ética en la economía

Aun cuando no se prodiguen en el análisis de
estos aspectos, no cabe decir que los econo-
mistas sean insensibles a las críticas que desde
muy diversos sectores sociales se formulan al
orden internacional existente. Siguiendo los pasos
de Amartya Sen, con su excelente libro Demo-
cracia y desarrollo, diversos autores han tratado
de aportar criterios éticos desde los que juzgar
las insuficiencias de los marcos normativos exis-
tentes en el ámbito de la economía internacional.
En ese propósito ha de encuadrarse el sugeren-
te trabajo de Kepstein, Economic Justice. Towards
a Level Paying Field in an Unfair World. Kepstein
es profesor en el INSEAD, de Fontainebleau, inves-
tigador del Center for Global Development y miem-
bro del Carnegie Council. El libro revisa el marco
normativo en alguno de los ámbitos más rele-
vantes de las relaciones económicas internacio-
nales, como el comercio, la ayuda, la emigración,
la inversión, incluyendo una agenda de posibles
reformas para el sistema internacional. Lo más
interesante es que el autor toma una posición

equidistante entre las dos corrientes doctrinales
de mayor audiencia: el comunitarismo, por una
parte, y el cosmopolitismo, por otra. Frente a estas
dos opciones, el autor argumenta a favor de un
liberalismo internacionalista, que entiende que el
mundo está compuesto por Estados pero que
éstos tienen responsabilidades internacionales.

Con un propósito muy próximo, aunque desde
una perspectiva más filosófica, se sitúa el libro
de Appiah, Cosmopolitanism. Ethics in a World
of Strangers. Se trata de un texto sugerente,
construido con una mezcla de rigor filosófico y
capacidad para la anécdota. No obstante, en
este caso el autor adopta una perspectiva cos-
mopolita, que argumenta desde sus raíces grie-
gas. Su argumentación espléndida le lleva a
hacer una crítica radical de las diferencias sobre
las que se construyen las diversas respuestas
políticas. Las posiciones de Appiah conectan
con las de una autora, altamente reconocida en
este ámbito, Marta Nussbaum, que ha publica-
do recientemente el libro igualmente excelente
Frontiers of Justice: Disability, Nationality, Spe-
cies Membership.

El año conoció, además, dos trabajos del pre-
mio Nobel de Economía Amartya Sen. Uno de
ellos es en realidad un pequeños opúsculo en
torno a la democracia: El valor de la democracia
es su título y en él desarrolla las tesis que ya había
defendido en Desarrollo y libertad. El otro es un
excelente trabajo en el que Amartya Sen debate
el surgimiento de los elementos de identidad como
mecanismos generadores de inseguridad. Su títu-
lo es expresivo de su tesis: Identity and Violence.
The Illusion of Destiny. Sen argumenta, de un
modo persuasivo, que la violencia tanto hoy como
en el pasado encuentra sus raíces en un senti-
miento equivocado, en una ilusión, de pertenen-
cia a una única identidad. De este modo, el con-
cepto de civilización que deriva de esta imagen
se sobrepone y oculta otros muchos referentes
de identidad que caracterizan a las personas,
como la clase, el éneo, la profesión, etc. Su pro-
pósito es fundamentar el elemento de democra-
cia de libertad personal y de construcción de la
voluntad colectiva a nivel global.�
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os dejó Milton Friedman en 2006 y con él se
fue uno de los pocos verdaderamente grandes
que aún quedaban vivos. Uno de esos escasos
economistas, tengan o no el Nobel, con el que
siempre se disfrutaba y aprendía leyendo, más
allá de la afinidad que se tuviera con sus ideas.
Uno de esos aún más escasos economistas ver-
daderamente influyentes. De aquellos para los
que parecía pensada la famosa frase de John
Maynard Keynes en el final de Teoría general. Por-
que ahora estamos disfrutando un tiempo de
estabilidad macroeconómica que mucho debe al
empeño de Milton Friedman desde los sesenta
por imponer una vuelta a los principios de la esta-
bilidad monetaria como pauta básica de la polí-
tica económica.

Y la economía española es una beneficiara
directa de su logro, como testimonia el largo pero
sosegado proceso de crecimiento que disfruta-
mos desde mediados de los noventa, desde que
se hizo bandera de la estabilidad macroeconó-
mica. El ensanchamiento de las fuentes de apro-
visionamiento financiero con la adopción del euro
y el mantenimiento por el Banco Central Europeo
de una política estable han sido factores decisi-
vos en una etapa de expansión impulsada por
tipos de interés bajos: han proporcionado un hori-
zonte despejado para los agentes económicos
españoles, animados así a un fuerte proceso
inversor.

Claro que ese escenario también ha hecho posi-
ble una fuerte demanda de viviendas con el corres-
pondiente endeudamiento de las familias y un con-
siderable déficit exterior, resultado de la compra
masiva de ahorro extranjero. Y todo ello provoca
distorsiones y desemboca en un modelo de cre-
cimiento que, naturalmente, no es perfecto... Eppur
si muove! Ciertamente, la productividad baja es
un problema de fondo que no se puede ignorar,
así como algunas deficiencias institucionales y
organizativas, pero el imparable aumento de la
población ocupada y el continuado y sólido cre-
cimiento son datos tan ciertos y positivos como
insólitos en el contexto de Europa occidental. Y
todo ello deja poco margen a que los economis-
tas ejerzamos nuestro habitual papel de agoreros.
Disfrutemos, pues, aun llamando la atención sobre
lo mejorable.

La cosecha de 2006 en el ámbito de los libros
sobre economía española ha sido un reflejo fiel de
ese tiempo de estabilidad, así como de la tenta-
ción de los economistas de mirar hacia el futuro.
Hacia el futuro pero extrayendo también leccio-
nes del pasado, pues, una vez más, los libros
sobre historia económica e historia del pensa-

N
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miento económico han sido abundantes y de cali-
dad. En historia económica de España son más
frecuentes los trabajos sobre los siglos XIX y XX; sin
embargo, parece que de un tiempo a esta parte
los historiadores económicos han vuelto los ojos
a ese período tan vivo de nuestra historia que fue
la Edad Moderna, el tiempo de España en su cenit,
como tituló Nadal. Algo que era la norma hace
varios decenios (basta recordar a Hamilton, Vilar,
Carande o Felipe Ruiz Martín, entre otros) pero
que parecía en riesgo de perderse con la fiebre
de la contemporaneidad. Y ya se están recogien-
do frutos, como la obra de J. Jurado, El gasto de
la Hacienda española durante el siglo XVIII.

Pero, sin duda, los dos últimos siglos siguen
siendo el camino más transitado y esto demues-
tra lo apasionantes que resultan, pues estamos
lejos de tener una visión unitaria, aunque ese es
el destino más probable en el medio plazo. En este
año pasado cabe destacar tres libros sobre la
España contemporánea. Por una parte, la histo-
ria del último siglo y medio con la cual el Banco de
España ha conmemorado sus 150 años. Aunque
no es, ni lo pretende, un manual, resulta contener
un afortunado conjunto de síntesis sobre los dis-
tintos aspectos del período, con especial hinca-
pié en las cuestiones monetarias y financieras,
como era por otra parte de esperar (Banco de
España, 2006). Fruto de un encuentro entre his-
toriadores españoles y franceses, patrocinado por
la Casa de Velázquez en Madrid, para intercam-
biar conocimientos respectivos sobre el estado de
la investigación en historia económica contempo-
ránea de ambos países es el libro de C. Barciela,
G. Chastagnaret y A. Escudero, La historia eco-
nómica en España y Francia (siglos XIX y XX). Por
último, La Hacienda por sus ministros. La etapa
liberal de 1845 a 1899, de R. Comín, P. Martín
Aceña y R. Vallejo, contiene la tercera entrega de
una singular historia de la Hacienda española
reconstruida a través de las biografías de los minis-
tros más importantes. Editado como las dos ante-
riores por Prensas Universitarias de Zaragoza, se
recogen en este volumen las semblanzas de los
ministros de la segunda mitad XIX, con plantea-
mientos idénticos que en los dos anteriores, donde
se trataban los ministros del XX.

También los libros sobre historia del pensa-
miento económico español han continuado una
tradición viva y luminosa que prolonga el interés
despertado a partir, sobre todo, de la magna obra
dirigida por el profesor Enrique Fuentes Quintana
Economía y economistas españoles. Una sínte-
sis publicada en inglés es History of Spanish Eco-
nomic Thought, de S. Almenar y V. Llombart. La

recuperación de textos clásicos del pensamiento
económico español ha continuado con la edición
de los Escritos monetarios, de Raimundo Fer-
nández Villaverde, conmemorativa también del
centenario de su fallecimiento.

Por otra parte, han aparecido tres libros que rin-
den homenaje a quien fuera uno de los grandes
maestros de la disciplina en España, entre otras
múltiples facetas de su rica personalidad. Nos refe-
rimos a Ernest Lluch, asesinado ahora hace seis
años. La fundación que lleva su nombre ha publi-
cado un volumen con su bibliografía (Bibliografía
d’Ernest Lluch i Martín) y otro con un primer con-
junto de trabajos (Miscel lánia I. Homenatge a
Ernest Lluch). También el Gobierno de Aragón ha
publicado otro libro de colaboraciones de varios
discípulos dedicadas a analizar aspectos diversos
de la historia del pensamiento económico (En la
estela de Ernest Lluch. Ensayos sobre la historia
del pensamiento económico).

Las ideas de los economistas españoles tam-
bién son objeto de atención en un libro que reco-
ge lo que en su expresivo título se denomina El
camino a Europa; se trata de un conjunto de tex-
tos que reflejan el interés que el proceso de inte-
gración europea despertó en España entre los cin-
cuenta y los ochenta y ayudan a entender la
mezcla de anhelos y temores con que ese acer-
camiento fue percibido. En cierto modo comple-
mentaria de la anterior es el conjunto de reflexio-
nes que se hace en Economía española: veinte
años en la Unión Europea, de J. C. Jiménez (dir.),
pues abarca los años que van de la integración 
al presente. Un balance, el de estos dos lustros,
claramente positivo, que da la razón a quienes lo
habían visto anticipadamente con optimismo y
torna injustificados los temores de algunos otros.

La internacionalización de la economía espa-
ñola ha tenido a Europa como horizonte priorita-
rio, pero en modo alguno como destino exclusivo
en los últimos tres lustros, cuando han aparecido
un conjunto de empresas constituidas en las pri-
meras verdaderas multinacionales, pues han logra-
do expandirse más allá de Europa e incluso Ibe-
roamérica y tener el mundo entero por referencia.
Ese es el objeto de estudio en El auge de la empre-
sa multinacional española, de M. Guillén.

A vueltas con la internacionalización de la eco-
nomía española, aunque con un planteamiento
mucho más directamente comprometido con el
momento presente, es el libro de F. Pérez (dir.),
Productividad e internacionalización: el creci-
miento español ante los nuevos cambios estruc-
turales. Se analizan allí las relaciones entre la pro-
ductividad y la capacidad de competir en el
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exterior de las empresas españolas. Es el prime-
ro de una serie de trabajos publicados en el últi-
mo año que han abordado la decisiva, y al tiem-
po preocupante, cuestión de la productividad de
la economía española. El crecimiento de los últi-
mos años ha sido intensivo en mano de obra,
contribuyendo así a solucionar el problema del
desempleo, que parecía crónico hace sólo unos
lustros e incluso requiriendo importación masiva
de mano de obra a través de la inmigración. Pero,
al tiempo, la productividad por empleado ha
seguido una trayectoria preocupante, convirtién-
dose en un problema central del momento eco-
nómico español y de sus posibilidades hacia el
futuro. La necesidad de mejorar la dotación de
capital parece en vías de solución a través de un
fuerte proceso inversor, pero la escasez del
esfuerzo en I+D y en la cualificación del capital
humano llevan camino de convertirse en un tópi-
co. Por eso resultan útiles los trabajos que abor-
dan estas cuestiones con detalle e incorporan
propuestas de solución, como es el caso de La
productividad en la economía española, de J.
Segura. Otro libro interesante sobre la materia es
el de A. Maroto y J. R. Cuadrado, con el mismo
título que el anterior.

El papel que al sector público se asigna en la
solución del problema de la productividad por
medio de las políticas educativa, tecnológica y de
competencia es decisivo en todos los trabajos
citados. Esto también aparece como trasfondo en
algunos de los libros publicados sobre la política
económica y las instituciones públicas, como es
el caso de La política económica española desde
la entrada en la Unión Monetaria. Un análisis crí-
tico, de J. Barea, que repasa la acción de los suce-
sivos gobiernos desde la apuesta por la unión
monetaria. Los problemas de regulación y com-
petencia son objeto de análisis en Regulación,
desregulación, liberalización y competencia. Y una
consideración particular de las políticas de libera-
lización, competencia y privatización referidas al
ámbito tan interesante como escasamente abor-
dado de la administración local lo tenemos en Eco-
nomía y política de la privatización local, de G. Bel.
Por último, alejándose de los temas del crecimiento
y la eficiencia para entrar en la cuestión del sec-
tor público y la redistribución, Políticas públicas y
distribución de la renta, de J. Ruiz-Huerta.

El profesor José Barea no sólo ha sido estu-
dioso y actor en la economía española con una
larga trayectoria, sino que conserva tales dosis de
vitalidad que ha publicado este año un segundo
libro dedicado a analizar el comprometido y con-
trovertido tema de las Balanzas fiscales y finan-

ciación autonómica. Otro trabajo que tiene como
perspectiva de estudio la economía de las comu-
nidades autónomas, aunque se ocupa del gasto
familiar y la evolución de la desigualdad, es Gasto
de las familias en las CC.AA. españolas (1998-
2002): Pautas de consumo, desigualdad y con-
vergencia, de J. Aldás, F. Goerlich y M. Más.

Las cuestiones territoriales han sido tradicio-
nalmente un campo de estudio y publicaciones
privilegiado en España, especialmente desde que
se ha desarrollado de un modo intenso el Esta-
do de las autonomías. Sin embargo, en los últi-
mos tiempos los análisis institucionales parecen
estar cediendo el paso a otro tipo de plantea-
mientos más cercanos al ámbito teórico de la geo-
grafía económica, donde la dinámica de la pobla-
ción, la lógica del crecimiento de las ciudades y
la especialización productiva en sus aspectos
territoriales ganan claramente el centro del esce-
nario. Es el caso de La localización de la pobla-
ción sobre el territorio. Un siglo de cambios. Un
estudio basado en series homogéneas 1900-
2001, de F. Goerlich y M. Más, así como el de
Ciudades, crecimiento y especialización territo-
rial, de F. Rubiera (2006).

Una de las noticias más estimulantes de los últi-
mos tiempos, cuando uno aborda el análisis de
los libros recientes publicados sobre economía en
España, es el ensanchamiento de los campos de
análisis y los objetos de interés de los economis-
tas. En este último año se han publicado tres que
merecen ser resaltados. El Grupo AFI se ocupa
nada menos que de El papel de la mujer en la eco-
nomía española, desde una perspectiva a la vez
sobria pero muy informativa. Y J. M. Domínguez
se enfrenta con Los aspectos económicos del
deporte, un sector que mueve una gran cantidad
de recursos, y tiene un protagonismo evidente en
la esfera pública. Y la literatura. El tercero de los
libros singulares a que nos referíamos es Econo-
mía y literatura, de L. Perdices y M. Santos, donde
se recogen algunos trabajos sobre las relaciones
entre ambas, el papel de la economía en diversas
obras literarias o las ideas económicas implícitas
en ciertos destacados literatos.�
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Economía financiera

1. Introducción

Las referencias bibliográficas en el campo de
la economía financiera publicadas a lo largo del
año 2006 se caracterizan por la aparición de nue-
vas ediciones de una serie de libros ya clásicos
en el estudio de las finanzas empresariales y que
son ampliamente utilizados y valorados, tanto por
profesionales como académicos, siendo el punto
de referencia en el tratamiento de los principales
problemas financieros y de valoración. Aborda-
mos este panorama bibliográfico de 2006 rese-
ñando las nuevas obras a partir de su adscripción
a dos líneas de trabajo en finanzas: de una parte,
las decisiones relacionadas con las finanzas cor-
porativas y, de otro, los mercados financieros y
los modelos de valoración que proporcionan.

2. Finanzas corporativas

Durante el año 2006 han aparecido diferentes
manuales dedicados al estudio de las finanzas
corporativas, en la mayoría de casos nuevas edi-
ciones de obras ya clásicas en el análisis de las
decisiones financieras tomadas por las empre-
sas desde la óptica de la contribución de las deci-
siones de inversión y de financiación a la crea-
ción de valor para el accionista. Se trata de libros
que son una excelente revisión de los problemas
asociados a la adopción de las decisiones finan-
cieras por la empresa y ofrecen una presentación
práctica, no exenta de rigurosidad en el plano
académico, de la capacidad de los modelos de
valoración y de la teoría financiera para resolver
las cuestiones relevantes a que se enfrenta la
dirección financiera de la empresa, relativas a la
inversión de los recursos y a la financiación de
las inversiones. El estudio del comportamiento
de los agentes económicos ante la decisión de
asignación de recursos en el tiempo, la valora-
ción de inversiones —tanto reales como finan-
cieras— a partir de los niveles de riesgo asumi-
dos, el análisis de las decisiones de estructura
de capital y dividendos, las características de las
fuentes de financiación a corto y largo plazo y las
opciones financieras, como instrumento finan-
ciero y de valoración, son los temas abordados.
Dentro de este apartado puede citarse la octava
edición del libro titulado Principios de Finanzas
Corporativas, de Richard Brealey, Steward Myers
y Franklin Allen, que precisamente se incorpora
como autor en esta edición de este manual
ampliamente utilizado en el mundo financiero. Y
precisamente de la mano de F. Allen los autores
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introducen en esta nueva edición dos nuevos capí-
tulos, uno relativo al análisis del riesgo de crédito
que aborda la influencia del riesgo de insolvencia
sobre la valoración de la deuda empresarial, así
como las técnicas utilizadas por las entidades finan-
cieras y los inversores para estimar la probabilidad
de insolvencia. El otro de los capítulos novedosos
aborda el gobierno corporativo desde su relevan-
cia en la protección de los inversores y en el
desarrollo financiero y económico de un país. El
libro se caracteriza, también en esta nueva edi-
ción, por la inclusión de una introducción al tema,
a modo de síntesis, y una lista de lecturas com-
plementarias, cuestiones breves y preguntas de
desafío que persiguen facilitar el aprendizaje del
lector. En este mismo contexto de análisis de las
decisiones de inversión y financiación empresa-
riales, la obra Fundamentos de Finanzas Corpo-
rativas, de los profesores Ross, Westerfield y Jor-
dan, alcanza la séptima edición; Corporate Finance,
de Watson y Head, la cuarta edición; y Corporate
Financial Management, de los profesores Emery,
Finnerty y Store, la tercera edición.

Junto a estos manuales clásicos de las deci-
siones financieras empresariales destacamos el
libro The Theory of Corporate Finance, que reco-
ge, de forma rigurosa, los procesos y análisis bási-
cos para entender el gran desarrollo tanto teórico
como empírico que ha tenido lugar en las finan-
zas empresariales en los últimos años. En el libro
se entremezclan aspectos tales como la reforma
del gobierno corporativo y de las actividades de
auditoria, el papel del private equity, mercados
financieros y adquisiciones, la determinación efi-
ciente del endeudamiento, de los dividendos, la
liquidez y la gestión del riesgo y el diseño de meca-
nismos eficientes de incentivos. Al mismo tiempo,
en Advances in Corporate Finance and Asset Pri-
cing se recoge un conjunto de aportaciones de
investigadores sobre cuatro aspectos relevantes
de las finanzas empresariales y la valoración de
activos como son la reestructuración empresarial,
el gobierno corporativo, la estructura de capital y
la valoración de activos. Así, se incluyen trabajos
que analizan fusiones y adquisiciones en Europa
y Estados Unidos, los retos competitivos del sec-
tor bancario, la consolidación del sector bancario
europeo, la concesión y ejercicio de opciones
sobre acciones en ofertas públicas iniciales y la
comprensión y utilización del efecto momentum
en la rentabilidad de acciones. Constituye, pues,
una obra que abarca un importante abanico de
temas de investigación relevantes y actuales de
economía financiera. Asimismo, un libro que com-
bina las finanzas internacionales con los funda-

mentos de la economía internacional es la pro-
puesta recogida en el manual de Finanzas inter-
nacionales, de dos profesores de la Universidad
Pablo Olavide, José L. Martín Marín y Cecilia Téllez.
En la primera parte se estudian los sistemas mone-
tarios y las teorías sobre la determinación de los
tipos de cambio para, a continuación, presentar
la operativa en los centros de negociación y las
vías de financiación e inversión internacionales,
así como los riesgos particulares asociados a este
tipo de decisiones.

La identificación de fuentes de creación de valor
no sólo ligado a operaciones como fusiones, adqui-
siciones o salidas a bolsa, sino también en la ope-
rativa diaria empresarial y en los mercados finan-
cieros aparece recogida en los libros, ya clásicos
en este ámbito, de A. Damodaran. Obras como la
segunda edición, actualizada y publicada en 2006,
de Damodaran on Valuation, dedicada al estudio
de la valoración de las empresas y donde se pre-
sentan con rigor modelos y técnicas analíticas de
valoración desarrolladas para diferentes escena-
rios y estrategias. El libro es un recorrido por las
principales metodologías que sustentan las prác-
ticas de valoración de empresas, desde los más
conocidos como el análisis de múltiplos, el des-
cuento de flujos de caja o el modelo EVA, hasta la
valoración utilizando complejos modelos basados
en la valoración de activos contingentes, opcio-
nes reales.

El análisis de la estructura de propiedad y del
gobierno de la empresa y su influencia sobre las
decisiones financieras de las empresas ha sido
uno de los tópicos más estudiados en estos últi-
mos años, incorporando explícitamente el trata-
miento de estas cuestiones en las diferentes deci-
siones. La mejora del gobierno corporativo y de la
transparencia informativa desempeña un papel
fundamental en el crecimiento empresarial, y esta
importancia se refleja en la diversidad de obras y
tratados realizados sobre este tema. El buen
gobierno corporativo tiene un pilar fundamental en
la protección de los inversores y se considera uno
de los elementos importantes del desarrollo finan-
ciero y económico de un país. Una perspectiva ori-
ginal y clarificadora es la que se presenta en el libro
Political Determinants of Corporate Governance,
que centra el análisis en el papel desempeñado
por los diferentes tipos de propietarios y su influen-
cia sobre el gobierno corporativo, los mecanismos
de supervisión de las actuaciones directivas, los
aspectos legales y económicos del gobierno de la
empresa en el contexto internacional, orientado
hacia la creación de riqueza para todos los agen-
tes interesados en la organización empresarial, y
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enlazando con el concepto y dirección de la cau-
salidad entre el gobierno de la empresa, el origen
de las leyes y el grado de desarrollo institucional.

Un aspecto relevante de las prácticas de gobier-
no y de la influencia de la estructura de propiedad
sobre las decisiones empresariales son los traba-
jos, cada vez más abundantes en la literatura,
sobre las características particulares de las empre-
sas familiares. La relevancia y el papel que las
empresas familiares tienen en el desarrollo eco-
nómico justifican el cada vez mayor número de
publicaciones que realizan un análisis de este tipo
de empresas. Una obra de referencia editada en
2006 es Claves para la continuidad de la empre-
sa familiar, que aborda una serie de cuestiones
dirigidas a solventar las dificultades propias del
desarrollo de las empresas familiares. La obra
reúne las aportaciones de una serie de autores
que analizan las fortalezas, debilidades y retos de
este tipo de empresas, y aspectos más concre-
tos como la sucesión, el gobierno de las empre-
sas, el crecimiento, la responsabilidad social, el
tratamiento fiscal o los protocolos familiares.

3. Mercados financieros

El papel de la integración de los mercados finan-
cieros europeos en el crecimiento y el desarrollo
sostenibles de la economía de estos países es
objeto de análisis, por parte de reguladores, aca-
démicos y analistas del sector financiero privado,
en una obra colectiva titulada Financial Develop-
ment, Integration and Stability, que incluye un
amplio espectro de temas que abordan desde la
reciente expansión crediticia hasta la integración
transfronteriza de los mercados de banca y de
capitales. Los cambios financieros, regulatorios y
de estructuras de gobierno corporativo están
impulsando la competencia, la movilidad de los
capitales y la intermediación financiera, pero al
mismo tiempo estos acontecimientos originan nue-
vos riesgos sistémicos cuyas implicaciones, así
como la evidencia disponible procedente de inves-
tigaciones empíricas, son aportaciones funda-
mentales de esta obra.

Dentro del apartado de mercados financieros
es destacable en 2006 la publicación de la pri-
mera obra editada por Bolsas y Mercados Espa-
ñoles (BME) dentro de la colección Estudios &
Investigación. La obra lleva por título La creación
del mercado de derivados financieros y significa
una valiosa aportación al conocimiento de los mer-
cados de derivados financieros en nuestro país,
su desarrollo y sus posibilidades futuras. El libro

realiza un recorrido por los acontecimientos que
han tenido lugar en el mercado español de deri-
vados desde la situación existente en el sistema
financiero español con carácter previo al estable-
cimiento de los mercados de futuros, analizando
las aportaciones que el Mercado Español de Futu-
ros Financieros (MEFF) ha tenido en el sistema
financiero español en temas como los sistemas
de contrapartida y garantías, tecnología y comu-
nicaciones y también en el ámbito de la actividad
internacional. Asimismo, se analizan otras contri-
buciones más concretas, como las subastas del
Tesoro, el cálculo de la curva cupón cero, el mer-
cado de créditos, los warrants, los préstamos sin-
dicados, los pagarés de empresa, la gestión de
carteras, la inversión colectiva y los productos
financieros estructurados.

En el libro Instituciones de inversión colectiva y
mercados financieros, y a través de la participa-
ción de destacados profesionales del mundo finan-
ciero y académico, se presenta, desde diferentes
puntos de vista y perspectivas, el futuro de la inver-
sión colectiva en España y su impacto sobre los
mercados financieros. La inversión colectiva ha
tenido una destacada influencia sobre la evolución
del sistema financiero español. Así, en los prime-
ros meses de 2006 la inversión colectiva alcanzó
en España los trescientos mil millones de euros de
patrimonio y los nueve millones de partícipes, algo
que era muy difícil de aventurar cuando en los años
ochenta inicia su actividad en nuestro país este
vehículo de inversión. Esto ha significado la incor-
poración de inversores particulares a través de
canales profesionales, proporcionando los recur-
sos necesarios para facilitar el crecimiento de los
mercados españoles en la variedad de productos
ofertados, volumen y liquidez. La legislación no ha
sido ajena a este proceso, en la medida en que ha
ido adaptándose a las necesidades del sector y
facilitando la apertura de los fondos españoles a
nuevas oportunidades más sofisticadas, sin que
ello haya significado la desprotección del inversor
final. Es precisamente en este contexto de desarro-
llo normativo en el que cabe situar el interés de
esta obra, por cuanto la ley de 2003 y su poste-
rior desarrollo a través del Reglamento de Institu-
ciones de Inversión Colectiva, de 4 de noviembre
de 2005, han significado un marco más flexible
para la inversión colectiva en España.

La globalización de las economías auspiciada
por una trasformación tecnológica sin preceden-
tes ha cambiado sustancialmente el patrón de
comportamiento, derivando en ciclos económi-
cos más largos con tipos de interés especialmente
bajos durante los últimos años en la mayoría de
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las economías desarrolladas. Por su parte, las
acciones de política monetaria han venido moti-
vadas más por factores vinculados al crecimien-
to económico que a tensiones inflacionistas o
movimientos cambiarios. En este contexto, los
mercados de renta fija se han desarrollado de
forma importante, principalmente como conse-
cuencia de la sustitución de los tradicionales ins-
trumentos de captación de financiación utilizados
en el pasado. Nuevos activos estructurados de
tipos de interés y de crédito que incorporan cier-
ta sofisticación han ido apareciendo, como por
ejemplo bonos flotantes con cupones vinculados
a los diferenciales de la curva de tipos de interés
o instrumentos cuya rentabilidad ha estado vincu-
lada a eventos crediticios en los mercados de
renta fija. Este proceso y el conjunto de instru-
mentos financieros de renta fija han motivado la
aparición del libro titulado Manual de instrumen-
tos de renta fija, que hace un repaso de los mer-
cados de renta fija y los principales instrumentos
asociados desde una perspectiva eminentemen-
te práctica, aunque ello no significa renunciar a
un rigor académico que permita la valoración y
medición de los riesgos asumidos.

La evolución de la actividad financiera y de los
mercados financieros no puede entenderse ple-
namente sin los contratos derivados y, en par-
ticular, las opciones, que constituyen un ejemplo
de cómo la innovación financiera es capaz de dar
una respuesta flexible y eficaz a las necesidades
operativas de los distintos agentes económicos.
Así, cuestiones como la evaluación de proyectos
de inversión, la selección de una estructura finan-
ciera, la valoración de acciones de empresas de
alta tecnología, la cobertura de riesgos y la ges-
tión de carteras son campos de análisis donde la
utilización de opciones o de métodos de valora-
ción basados en opciones son elementos claves.
En este contexto, la obra Opciones financieras y
productos estructurados (tercera edición) ofrece
una visión práctica de las opciones financieras y
su utilización en el desarrollo de productos estruc-
turados. El texto se ordena en dieciséis capítulos,
que van desde los fundamentos básicos de los
mercados y de los contratos de opción, pasan-
do por los modelos de valoración, por los mer-

cados de opciones sobre divisas, tipos de inte-
rés y acciones, por las estrategias con opciones,
para finalizar haciendo referencia a las opciones
exóticas, los warrants y los productos estructu-
rados, que se han convertido en estos últimos
años en unos de los productos financieros más
ampliamente comercializados por las entidades
financieras. Esta nueva edición incorpora el aná-
lisis de nuevos tipos de opciones exóticas, añade
un capítulo dedicado expresamente al importan-
te mercado de los derivados crediticios y ofrece
una gran variedad de ejemplos y ejercicios que
ilustran los conceptos analizados.�
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Año de contrastes:
debates y diferencias.
Novedades
bibliográficas 
en Dirección y
Organización 
de empresas

e la ingente producción bibliográfica de 2006
en Administración de empresas destacamos una
serie de obras que, o bien apuntan hacia nuevos
desarrollos, o bien son representativas de las prin-
cipales corrientes en el área. Debate y diferencias
son los rasgos más acusados hoy en la disciplina.

1. Críticas a dos aspectos 
de la actividad académica: 
la investigación en ciencias sociales 
y la formación universitaria de pregrado

Así, en primer lugar situamos The Production
of Knowledge. The Challenge of Social Science
Research, de W. Starbuck, una monografía que
critica radicalmente la actividad académica en las
ciencias sociales para proponer algunos remedios
que la hagan más útil para la sociedad. William
Starbuck, actualmente profesor en la Universidad
de Oregón, es una de las personalidades más influ-
yentes de las últimas décadas en Administración
de empresas. Ha ejercido tal influencia desde pues-
tos tan destacados como la presidencia de la Aca-
demy of Management o la responsabilidad edito-
rial de Administrative Science Quarterly. Ahora nos
regala esta breve y magnífica obra guiada por el
espíritu crítico (no exento de provocación en algu-
nos pasajes) hacia la labor que varias decenas de
miles de académicos llevan a cabo en todo el
mundo en torno a la organización y la dirección de
empresas. Escrita con la sinceridad de quien se
acerca al final del camino, pero con el vigor y la
pasión que convencionalmente se atribuyen a la
juventud, tiene una estructura y desarrollo circular
(en ocasiones reiterativo) que le permiten descri-
bir lo que ha visto y no le gusta del estudio cientí-
fico de las organizaciones, para después propo-
ner algunas soluciones. El capítulo dedicado a la
crítica (acerbamente titulado Un viaje a la desilu-
sión: descubriendo los problemas) ataca de forma
precisa y clara los principales vicios que explican
lo que para él es una escasa relevancia de la inves-
tigación en ciencias sociales (en especial, la dedi-
cada de un modo u otro a la organización).

Su diagnóstico sobre la investigación en cien-
cias sociales es demoledor: como un producto de
la actividad humana, un producto creado para el
consumo humano, la investigación ha de reflejar
las características de las personas, ya como indi-
viduos ya como colectividades. En especial, los
investigadores hacen lo que saben hacer y lo que
les produce una sensación confortable (pág. 89).
Son las organizaciones que emplean a los investi-
gadores las que enfatizan las medidas cuantitativas

D
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del resultado de su trabajo, y las que fuerzan a los
investigadores a escribir más sobre cuestiones
cada vez menores. Como empleadores que con-
trolan los salarios y el estatus social de sus emplea-
dos, pueden influir fuertemente sobre el compor-
tamiento de los investigadores. Al competir por los
estudiantes, la financiación y el estatus social, las
organizaciones empleadoras persiguen fines que
son inconsistentes con lo que se necesita para
hacer que la investigación sea efectiva. Las colec-
tividades profesionales corrompen los esfuerzos
investigadores al definir ritualmente los métodos y
al proteger los intereses creados (págs. 91-92).

Starbuck ofrece el lado positivo de su estudio
en los dos capítulos finales (titulados Un viaje a la
esperanza: descubriendo soluciones parciales y
La producción del conocimiento). Este último arran-
ca así: Aunque es fácil entender por qué los cien-
tíficos sociales aprecian un sistema que permite
que grandes cantidades de ellos aparezcan como
altamente productivos, decenas de miles de muy
inteligentes investigadores están perdiendo su tiem-
po para producir poco o nada que tenga un valor
perdurable. Dado que el valor utilitario de sus inves-
tigaciones es tan bajo, sus entornos sociales pres-
tan escasa atención a sus investigaciones y miran
a los científicos sociales con divertida indulgencia.
Una investigación en ciencias sociales que esta-
blezca listones más altos para la seriedad de sus
hallazgos podría tener más valor para la sociedad
e implicar un mayor respeto de los investigadores
hacia sí mismos (pág. 142).

Como muestra del análisis crítico de los defec-
tos y posibilidades de mejora que presenta la for-
mación universitaria traemos a D. Bok (Our Unde-
rachieving Colleges. A Candid Look at How Much
Students Learn and Why They Should Be Learning
More), expresidente y presidente emérito de la Uni-
versidad Harvard, quien critica severamente los
males que muestra la formación de pregrado en
los Estados Unidos. A pesar de que el minucioso,
y bastante riguroso, diagnóstico se refiere a ese
sistema educativo, sus conclusiones también resul-
tan útiles para la universidad europea en general y
española en particular. Tras analizar, para alejarse,
algunas críticas destructivas, concluye que la críti-
ca situación de la universidad estadounidense ame-
naza a medio plazo la situación preponderante de
su país en la escena internacional. Aunque las cla-
sificaciones al uso registran una apabullante pre-
sencia de las universidades de su país entre las
más destacadas, señala con acierto (pág. 310) que
esa imagen refleja la reputación investigadora más
que la calidad de la docencia. ¿Cuáles son los
defectos? Los que muestran un escaso avance,

cuando no regresión, en capacidad analítica, expre-
sión oral y escrita, capacidad de aprendizaje, reso-
lución de problemas desestructurados, habilida-
des numéricas y dominio de lenguas extranjeras
por parte de los estudiantes. ¿Las causas? Esen-
cialmente, y a pesar de una general buena volun-
tad y profesionalidad, la propensión de los profe-
sores a mantener sus métodos didácticos. La
rutina es el efecto de una falta de análisis de los
procesos y resultados del aprendizaje en las ins-
tituciones de educación superior (¿sólo en los Esta-
dos Unidos?). Bok, desde un cierto pesimismo,
no cree que haya buenas perspectivas para trans-
formar esas instituciones en organizaciones de
aprendizaje efectivo.

2. Visiones generales de la Dirección
estratégica y la Teoría de la organización

En el competitivo mercado académico de la
Dirección estratégica resulta crítico diferenciarse
y encontrar una posición única. Periódicamente
aparecen obras y modelos que buscan ese obje-
tivo mediante una mera modificación de las eti-
quetas conceptuales, lo que, además, permite
abrir un campo al negocio de la consultoría. Stra-
tegic Management in the Innovation Economy.
Strategy Approaches and Tools for Dynamic Inno-
vation Capabilities, de Davenport, Leibold & Voel-
pel, representa una nueva y original aproximación
al problema de la Dirección estratégica, si bien no
está exenta de un cierto sesgo hacia su aplica-
ción en la consultoría. Su mensaje clave resulta
nítido: la nueva economía de la innovación y del
conocimiento en red requiere una perspectiva
estratégica totalmente distinta, así como unos nue-
vos enfoques y herramientas. ¿Dónde está su ori-
ginalidad? Los autores los sintetizan así:

— El concepto de dirección estratégica equi-
librada (poised), en contraste con el planteamien-
to analítico tradicional.

— La analogía de la estrategia equilibrada con
el teorema einsteniano de E = MC2, en el sentido
de un rejuvenecimiento energético con un propó-
sito definido, para contrarrestar el inexorable pro-
ceso entrópico de la empresa.

— La clara diferenciación entre estrategia y
modelo de negocio.

— El abandono definitivo del planteamiento
estratégico clásico (análisis-formulación-implanta-
ción-control) en favor de un proceso holístico e
interactivo.

Todo ello complementado con una nueva colec-
ción de herramientas, un marco diferente para el
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liderazgo, y la propuesta de un cuadro de mando
equilibrado (en contraposición con el cuadro de
mando integral).

The SAGE Handbook of Organization Studies
(Clegg, Hardy, Lawrence & Nord) es la nueva edi-
ción de un auténtico clásico en los estudios sobre
la organización que presenta, en casi mil páginas,
sus aspectos más destacados desde una pers-
pectiva actual. La primera parte, dedicada a la teo-
ría de la organización, pasa revista a un panorama
que va desde la economía de las organizaciones
hasta la filosofía de las ciencias sociales en el ámbi-
to organizativo, e incluye los enfoques ecológico,
institucional, crítico, posmoderno y de la comple-
jidad, sin obviar cuestiones tan relevantes como
son los estudios de género. En su segunda parte
(Explorando los problemas) se profundiza —entre
otros— en asuntos tales como el liderazgo, la toma
de decisiones, las metáforas de la comunicación
organizativa, la innovación, la globalización, el nuevo
enfoque ambientalista, la cultura, las emociones,
el aspecto estético de la organización, el poder, las
redes o el cambio organizativo radical. Una extraor-
dinaria obra de referencia sumamente útil para
conocer el estado actual y las líneas de avance de
la investigación científica sobre la organización.

Por su parte, Organization Theory. Modern,
Symbolic, and Postmodern Perspectives es la
segunda edición del manual de M. J. Hatch y A.
L. Cunliffe, en el que logran perfeccionar una muy
destacada obra que pretende que el estudiante
sea capaz de analizar y comprender, de un modo
personal y crítico, las realidades organizativas
actuales. Con un magnífico estilo en el que se
equilibran el rigor científico en la presentación y
discusión de los enfoques teóricos con la impres-
cindible claridad y cercanía al estudiante, nos
muestran la enorme diversidad existente en el estu-
dio de las organizaciones. Este planteamiento
resulta muy estimulante intelectualmente, y se
completa con un afán por empujar al estudiante
hacia la exploración de aquellas cuestiones que
capten su curiosidad. Las tres perspectivas teó-
ricas que aplican a las diversas dimensiones orga-
nizativas son las que denominan modernista (tam-
bién conocida como perspectiva racional, de los
sistemas abiertos, escuela positivista o enfoque
cuantitativo) —dominante en buena parte de los
textos universitarios empleados habitualmente—
, simbólico-interpretativa (o enfoque cualitativo, o
escuela de la cultura organizativa) y posmoderna
(vinculada, entre otras, con la teoría crítica de la
organización, la escuela del proceso laboral, el
feminismo radical, la filosofía posestructuralista y
la teoría de la literatura).

Hard Facts, Dangerous Half-Truths, and Total
Nonsense: Profiting from Evidence-Based Mana-
gement es la obra de dos profesores de la Uni-
versidad Stanford, J. Pfeffer y R. I. Sutton, que
toman la bandera de la dirección basada en la evi-
dencia, esto es, un modo de dirigir organizacio-
nes próximo al modo de actuar dominante en
medicina. En una nítida declaración de intencio-
nes, señalan que si los médicos practicasen la
medicina tal y como muchas compañías entien-
den la dirección, habría muchos más pacientes
enfermos y fallecidos, y muchos más médicos
deberían estar en prisión. Si bien estamos ante
una saludable crítica de los modos usuales de
practicar la dirección, posiblemente quede mucho
camino por recorrer antes de asumir completa-
mente este planteamiento. Esta afirmación se sus-
tenta en que la propuesta de Pfeffer y Sutton sobre
una actitud de sabiduría socrática en el ejercicio
de la dirección ha de ser explicada con todo deta-
lle. Para ellos, dicha actitud supondría permitir a
las personas actuar de acuerdo con su conoci-
miento presente a la vez que dudan sobre el
mismo. En todo caso, su análisis sobre las razo-
nes por las cuales los directivos adoptan prácti-
cas erróneas no está exento de lucidez. Señalan
que tales razones son el benchmarking hecho a
la ligera (se adoptan prácticas de otras organiza-
ciones sin analizar sus características específicas),
la repetición de lo que funcionó en el pasado (sin
valorar los cambios en el contexto) y la adhesión
firme a ideologías ampliamente extendidas (aun
sin conocerlas en profundidad).

3. Tres temas específicos:
internacionalización, confianza 
y competencias dinámicas

En estos tres apartados han aparecido traba-
jos de una calidad extraordinaria, de los que puede
vaticinarse una larga y profunda influencia en las
investigaciones subsiguientes.

El primero de ellos es Handbook of Trust Re-
search, de R. Bachmann y A. Zaheer, (eds.). En la
cada vez más amplia corriente de estudios aca-
démicos sobre la confianza, son de agradecer los
esfuerzos serios por orientar a los neófitos. Esta
monografía, además de cumplir con esta función,
contribuye a consolidar algunos desarrollos de tan
amplio, elusivo y determinante concepto dentro de
la economía y la empresa contemporáneas. Este
manual recoge 22 contribuciones estructuradas
en los cuatro niveles que suelen contemplarse en
los estudios sobre la confianza (individual, organi-
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zativo, interorganizativo y social), lo que sin duda
resulta muy correcto desde el punto de vista aca-
démico, aunque no debe olvidarse que algunas de
las dimensiones más fascinantes de la confianza
surgen cuando se cruzan las fronteras entre dichos
niveles. Por su parte, la obra The Firm as a Colla-
borative Community. Reconstructing Trust in the
Knowledge Economy, de C. Heckscher y P. S.
Adler (eds.), ocupa un lugar señero en la literatura
sobre la confianza, que ha ido ganando un lugar
preeminente durante los últimos años en los ámbi-
tos de la economía, la sociología y la administra-
ción de empresas, entre otros. Vinculada con con-
ceptos tales como el de redes o el de capital social,
ha sustentado el análisis de las organizaciones y
los mercados llevado a cabo por diversos autores.

Dynamic Capabilities. Understanding Strategic
Change in Organizations, de C. E. Helfat y cols.,
está escrito por algunos de los más respetados (y
citados) académicos de la dirección y la organi-
zación. Nos encontramos en este caso frente a
una muy relevante contribución al estudio de las
capacidades dinámicas. La obra tiene una elabo-
ración colectiva (los ponentes de los capítulos dis-
cutieron sus contenidos en varios seminarios con
los restantes autores) que facilita la síntesis de las
ideas y la sitúa como una referencia inexcusable
en las investigaciones venideras sobre las capa-
cidades dinámicas. Contando como origen inte-
lectual con el Enfoque basado en los recursos,
esta obra aclara y propone nuevos caminos para
avanzar en el conocimiento del cambio organiza-
tivo, desarrollando precisamente una de las ideas
que tienen más vivacidad y capacidad analítica en
la dirección estratégica contemporánea, cual es
la de las capacidades dinámicas propuesta ini-
cialmente por Teece, Pisano y Shuen en 1994. Es
probable que este enfoque (y su confluencia con
los del conocimiento organizativo, las redes, la
confianza y el capital social) sea uno de los deter-
minantes en la configuración de la disciplina en los
próximos años.

En otro terreno, El auge de la empresa multina-
cional española, de M. F. Guillén, es la traducción
al español de un estudio (originalmente en lengua
inglesa) riguroso de la proyección internacional que
han registrado recientemente algunas empresas
españolas. La versatilidad analítica del autor (pro-
fesor en Wharton) conjuga magistralmente ideas
procedentes de la sociología, las finanzas y la direc-
ción estratégica. Otra obra que también presenta
diversos casos empresariales (desde una nítida pre-
tensión didáctica) es Dirección estratégica. Desarro-
llo de la estrategia y análisis de casos, de E. Bueno
y cols. Tras la publicación de Dirección estratégi-

ca. Nuevas perspectivas teóricas en 2005, el pro-
fesor Bueno y algunos de sus colaboradores pre-
sentan esta monografía que ofrece una dimensión
práctica de la disciplina. La idea nuclear que Bueno,
como autor principal, desarrolla es la de diálogo
experimental (debida a Koyré) entendido como raíz
de la ciencia moderna en la cual confluyen dos
dimensiones constitutivas de la relación entre el ser
humano y la naturaleza: las capacidades para com-
prender y para transformar. En el ámbito de la direc-
ción estratégica esto significa, para Bueno y sus
colegas, ofrecer un proceso de análisis y desarro-
llo de la estrategia basado en observaciones empí-
ricas a lo largo de sus distintas dimensiones. Debe
destacarse la abundancia de casos recogidos (cua-
tro por capítulo, lo que hacen un total de cuaren-
ta) y su diversidad, tanto en las empresas consi-
deradas, como en los sectores y situaciones de
mercado en los que desenvuelven sus actividades.

4. Nuevas visiones de la praxis directiva

Como es habitual en la bibliografía de nuestra
área, aparecen textos orientados hacia la modifi-
cación y mejora de determinadas facetas de la
práctica directiva. Como muestra recogemos sen-
das obras de dos autores españoles que, par-
tiendo de la necesidad de gobernar el proceso de
cambio organizativo, profundizan en las ideas de
cultura, aprendizaje e innovación.

J. C. Álvarez Fernández, en Dirección por impli-
cación (DPI). El cambio estratégico para compe-
tir en la sociedad del conocimiento, propone la
denominada Dirección por implicación como reno-
vación del concepto clásico de empresa a partir
de las interacciones entre confianza, talento, inno-
vación y sistemas y procesos organizativos. Este
modelo directivo pretende alcanzar la excelencia
mediante la integración de las mejores teorías con
las mejores prácticas. A partir de ese eclecticis-
mo, propugna utilizar técnicas y herramientas pro-
cedentes de los diversos modelos de dirección
existentes, que se aplicarían en un proceso de
cambio estratégico dividido en siete etapas.

Por su parte, el profesor Morcillo ha ido cons-
truyendo con tesón y rigor una destacada trayec-
toria de estudio, reflexión y elaboración teórica
sobre la innovación en las organizaciones. Cultu-
ra e innovación empresarial. La conexión perfec-
ta representa el último jalón, hasta ahora, de tan
encomiable esfuerzo. Por tanto, recoge buena
parte de sus más originales y esclarecedoras ideas
sobre lo que representa la innovación y sobre su
potencial transformador de la organización, el mer-
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cado y la economía en su conjunto. La monogra-
fía refleja a la perfección las tres características
fundamentales del trabajo profesional del autor: el
estudio sistemático de los conceptos, su firme
convicción de que la innovación es —como dije-
ra Mokyr— una auténtica palanca de la riqueza y,
finalmente, una insaciable curiosidad que le lleva
a valorar y a integrar en su pensamiento avances
recientes en campos del saber tales como la antro-
pología, la biotecnología o las neurociencias.

5. Entregas recientes de dos grandes maestros

En el último capítulo de la reflexión autobiográfi-
ca que es Myself and other more important matters
encontramos los sentimientos del autor, G. Handy,
al cumplir los setenta años de edad. Al entrar la
muerte en su horizonte de planificación, Handy rea-
liza el ejercicio aristotélico del lecho de muerte: cómo
evaluaríamos nuestra vida en su último día. El libro
en su conjunto es la respuesta a esa profunda cues-
tión, y nos lleva a disfrutar pensando en una vida
llena de avatares desde su infancia en una familia
protestante en la católica Irlanda hasta esa etapa
final cuajada de sabiduría y sensibilidad. La revisión
de su vida termina con dos hermosas citas, de
Fromm (El amor es la única respuesta sana y satis-
factoria al problema de la existencia) la primera, y
de Voltaire la segunda (Cuán infinitesimal es la impor-
tancia de todo lo que he hecho, pero qué infinita-
mente importante es que yo lo haya hecho).

En un registro muy diferente, Redefining Health
Care, de M. E. Porter y E. O. Teisberg, representa
el trabajo más reciente de uno de los más influ-
yentes autores en la administración de empresas
de las décadas más recientes. Escrita en colabo-
ración con Teisberg (profesora de la Darden Gra-
duate School of Business), es un análisis profundo
y radical del sistema sanitario estadounidense. Si
bien tal sistema tiene muchos rasgos peculiares
que le alejan, por ejemplo, de modelos europeos
(como la proporción público/privado), este intere-
sante estudio presenta recomendaciones de inte-
rés en todo el mundo. Tras un diagnóstico que va
mucho más allá del contacto que como usuarios
han tenido los autores, consideran que dicho sis-
tema debe ser ampliamente transformado. La clave
es modificar la competencia existente en el mismo,
lo que implica, entre otras cosas, alterar las estra-
tegias, estructuras organizativas, mecanismos de
fijación de precios y medición de resultados que
presentan y practican los agentes que le dan vida.

En conclusión, la producción bibliográfica de
2006 muestra de modo patente la diversidad de
enfoques, desde los más críticos a los que más
se insertan en las corrientes tradicionales, exis-
tente en administración de empresas. Diversidad
que resulta positiva en cuanto que significa plu-
ralidad de aproximaciones a un conjunto de rea-
lidades cada vez más complejo y dinámico.�
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l premio Nobel de Economía del
pasado año 2006, Edmund S. Phelps,
es un asiduo de los libros de texto
universitarios de macroeconomía.
Han sido sus importantes contribu-
ciones a esa rama de la economía 
las que le han valido la concesión del
premio a este profesor de la Univer-
sidad de Columbia. Especialmente,
dos de ellas. La primera, y posible-
mente la más importante, implicó un
cambio en la comprensión de la rela-
ción existente entre desempleo e
inflación. Su segunda aportación se
enmarca dentro de la teoría del cre-
cimiento económico, que Phelps rela-
ciona con la acumulación de capital físico y hu-
mano. Desde el punto de vista teórico, ambas
aportaciones comparten un mismo punto de vista
dinámico basado en las relaciones que se esta-
blecen entre generaciones sucesivas.

Hasta los años sesenta, la economía ortodo-
xa creía en la existencia de una relación inversa
entre la tasa de inflación de una economía y su
tasa de paro. En consecuencia, los gobiernos
debían limitarse a escoger una tasa de paro e
inflación que les pareciera adecuada bajo la pre-
misa de que mejoras en una de ellas sólo se podí-
an conseguir a costa de la otra. No se trataba de
una creencia gratuita: los estudios empíricos rea-
lizados hasta el momento, sobre todo para la eco-
nomía británica y la norteamericana, corrobora-
ban esta posibilidad de intercambio entre paro e
inflación. Estas combinaciones de paro e infla-
ción se reproducen en la llamada curva de Phi-
llips, y los responsables de la teoría económica
sólo debían escoger el punto de esta curva donde
preferían situarse, siempre bajo el condicionan-
te de que se podrían conseguir reducciones en
la tasa de paro sólo a cambio de aceptar una
mayor inflación, y viceversa, reducir la inflación a

cambio de aceptar una tasa de paro
más elevada.

A partir de la crisis económica de
los años setenta la realidad mostró 
la debilidad de esta visión: empeza-
ron a aumentar simultáneamente y 
de forma prolongada tanto la tasa de
paro como la de inflación. Los estu-
dios de Phelps permitieron resolver 
las deficiencias de las teorías eco-
nómicas previas. Sus modelos son
más rigurosos al considerar los fun-
damentos microeconómicos de la
macroeconomía y por primera vez se
incluyen en ellos las expectativas de
inflación. Phelps llegó a la conclusión,

aceptada hoy en día por la ortodoxia académica
y por los responsables de la política económica,
de que existe una tasa de paro de equilibrio a
largo plazo, y que sólo en el corto plazo es posi-
ble reducir el desempleo aceptando una mayor
inflación. Esto limita considerablemente el papel
de las políticas de demanda, tanto fiscal como
monetaria, en la lucha contra el paro: si las fami-
lias y empresas anticipan una política fiscal o
monetaria expansiva, por ejemplo con un aumen-
to del gasto público o una reducción del tipo de
interés oficial, saben que esto creará inflación, es
decir se generan expectativas de inflación que
afectan, entre otras variables, a los salarios paga-
dos en el mercado de trabajo y a la inversión
empresarial. Estas expectativas contribuyen a
diluir el efecto expansivo de las políticas tanto
sobre la actividad económica como sobre la ocu-
pación. También puede interpretarse en sentido
contrario. Es decir, sólo si los responsables de la
política económica consiguen convencer a los
agentes económicos de que van a luchar de ver-
dad contra la inflación, conseguirán que ésta se
reduzca sin afectar al volumen de la actividad eco-
nómica y a la tasa de paro. De esta manera los
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modelos de Phelps son los primeros en mostrar
que las expectativas de inflación son un factor
clave en la determinación de la tasa de inflación
y en la lucha para su reducción.

Actualmente, al diseñar su política monetaria
los bancos centrales tienen muy en cuenta las
enseñanzas de Phelps. En concreto, las subidas
consecutivas y previstas del tipo de interés oficial
por parte del BCE consiguen reducir la inflación
como prevé Phelps porque a pesar de ser pre-
vistas se realizan con mayor frecuencia que los
ajustes de precios y salarios. Incluso la misma
idea de otorgar autonomía a las autoridades
monetarias respecto a las políticas, se basa en
las enseñanzas de Phelps, ya que así se consi-
gue transmitir a los agentes económicos el com-
promiso claro en la lucha contra la inflación, sin
ingerencias del ciclo político.

La otra gran contribución teórica de Phelps fue
la determinación de la tasa óptima de acumula-
ción de capital necesaria para conseguir una deter-
minada tasa de crecimiento de la economía. En
otras palabras, desarrolló un modelo que permi-
tía cuantificar el sacrificio necesario en consumo
presente para garantizar el consumo futuro. Es
decir, el sacrificio, en el presente, de consumo per-
mite liberar recursos a la economía que serán uti-
lizados en inversión en capital. Esta inversión
ampliará la capacidad productiva de la economía
y garantizará el crecimiento. De esta forma, en el
futuro, el propio crecimiento permite disfrutar de
mejores niveles de consumo per cápita. El mode-
lo de Phelps permite cuantificar ese trade-off entre
consumo presente y futuro para cualquier consu-
mo per cápita futuro que se hayan fijado como
objetivo los responsables de la economía.

En consecuencia, el modelo de Phelps permi-
te calcular el ahorro necesario para conseguir una
senda eficiente de crecimiento. Y destacaríamos
que, para ello, sus modelos utilizan el criterio de
la solidaridad intergeneracional en la que cada
generación pensará y actuará en lo que afecte a
sus sucesoras como si se tratara de ella misma.

Todo ello le permite obtener la llamada regla de
oro de la acumulación de capital: la acumulación
óptima de capital es aquella en la cual coincidan
la tasa agregada de ahorro con el porcentaje que
representa el capital en el producto nacional. Una
mayor acumulación sacrificaría en demasía el con-
sumo presente, pero una acumulación menor resul-
taría insuficiente para garantizar el consumo futu-
ro. ¿Podría ser China un ejemplo del primer caso,

en el que un exceso de acumulación de capital
sacrifica el consumo presente hasta poner en peli-
gro la estabilidad social? ¿Sería la economía espa-
ñola el caso contrario, en el que las alegrías con-
sumistas presentes comprometen la sostenibilidad
del crecimiento a medio y largo plazo? Esperemos
que no. Pero Phelps, hace ya casi medio siglo, nos
proporcionó los instrumentos para el análisis y pre-
vención de este problema.

Pero además, Phelps no sólo analiza la acu-
mulación de capital físico sino también la de capi-
tal humano. En ese sentido, sus conclusiones son
—creemos— muy importantes. Según los mode-
los creados por Phelps, el desempleo es un pro-
blema que hay que combatir ya que perjudica el
potencial de crecimiento de las economías debi-
do al hecho de que provoca pérdidas en la acu-
mulación de capital humano. Y el crecimiento sos-
tenido requiere, no sólo inversión en capital físico,
sino también inversión en capital humano. Estas
conclusiones deberían recuperarse para analizar
la situación presente del mercado laboral español.
Si admitimos que —como parecen demostrar
diversos estudios— la temporalidad tiene un efec-
to parecido al desempleo sobre la acumulación de
capital humano, entonces, siguiendo los modelos
de Phelps, podríamos concluir que una tasa de
temporalidad excesiva puede afectar a la tasa de
crecimiento de la economía. En definitiva, la alta
tasa de temporalidad que caracteriza, aún, nues-
tro mercado laboral, puede conducirnos —si no
lo está haciendo ya— a escenarios futuros mar-
cados por productividades decrecientes y meno-
res tasas de crecimiento.

En definitiva, se trata a nuestro modesto enten-
der de un galardón merecido por ser Phelps un
economista que combina un gran rigor formal en
su análisis, con la naturaleza normativa de sus
modelos, estrechamente vinculados a problemas
reales de la economía. Esto hace posible que a
partir de ellos los gobiernos puedan tomar deci-
siones rigurosas basadas en la teoría en cues-
tiones tan importantes como la lucha contra la
inflación, la reducción de la tasa de paro a largo
plazo, la determinación de la tasa óptima de aho-
rro e inversión para garantizar el crecimiento de-
seado de la economía o el volumen necesario de
inversión en capital humano. Sin duda, aspectos
todos ellos de gran relevancia en cualquier cir-
cunstancia. De ahí la importancia de las aporta-
ciones de Phelps que siguen siendo vigentes en
nuestros días.�
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1. Marco de referencia

Es conocido que a lo largo de la
literatura del pensamiento económi-
co se ha destacado constantemente
el importante papel del capital y de 
la financiación en el desarrollo de las
actividades del sector primario. La
estacionalidad e irregularidad de la
actividad productiva de dicho sector,
la diseminación y el bajo nivel cultural
y la idiosincrasia de la población de
las zonas rurales ha dado lugar a un
tipo de crédito informal ante la angus-
tiosa necesidad e inexperiencia de los
demandantes de financiación, que se
ven obligados a soportar, ante la falta de alternati-
vas, tipos de interés muy altos o de usura, muy por
encima de los de mercado o los que se aplican en
el mercado financiero regular. Este fenómeno se ha
venido aplicando a lo largo de la historia de la huma-
nidad, principalmente en el continente asiático y en
otras áreas subdesarrolladas. Es el conocido como
círculo vicioso de la pobreza, en el que los pobres
sólo podían financiarse mediante créditos a tipos
de interés prohibitivos, al estarles vedado acudir a
las entidades financieras regulares por no tener sol-
vencia para asumir los riesgos que lleva aparejado
toda operación crediticia (1).

Pero la pobreza no sólo se concentra en las
actividades primarias, sino también en aquellos
colectivos, rurales y no rurales, que por no haber
tenido la oportunidad de obtener financiación no
pueden desarrollar sus habilidades de innovación,
energía y creatividad, modalidades innatas a los
seres humanos. Ello ha dado lugar al autoempleo,
que no encaja en los esquemas convencionales
de la más pura ortodoxia económica.

Esta era la situación en la que se encontraba el
mundo en la mitad del pasado siglo, pues aunque
ya previamente, desde el siglo XVIII, había comen-

zado el proceso de polarización de la
economía mundial, con la revolución
industrial, es en la segunda mitad del
siglo XX cuando dicho proceso se inten-
sifica y se manifiesta en la problemáti-
ca del desarrollo/subdesarrollo. Esa
polarización se refleja en las escuelas
del pensamiento económico, pues
frente a las visiones más tradicionales
en la evolución de la ciencia económi-
ca, escuelas clásica, neoclásica y key-
nesiana, se va elaborando una eco-
nomía del desarrollo, con precedentes
en la escuela histórica alemana, el fun-
cionalismo y en el institucionalismo.
Un conjunto de países, los conocidos

como desarrollados, tienen fuertes crecimientos 
y mejoras del bienestar socioeconómico. Al mismo
tiempo, otros países y áreas del mundo están
estancados con bajos niveles económicos, cuya
manifestación más clara es la pobreza. Son dos
caras de la misma moneda y no situaciones o fenó-
menos independientes, sino íntimamente relacio-
nadas entre sí. Así lo destacaron algunos econo-
mistas y sociólogos, particularmente aquellos que
pusieron un especial énfasis en la conciencia social.
En España, precisamente en los primeros años en
que los estudios de economía tienen el reconoci-
miento oficial universitario (Facultad de CC.EE. y
EE de la Universidad Central, en la actualidad
UCM), se va formando una escuela centrada en la
temática del desarrollo, bajo las directrices y magis-
terio del profesor J. L. Sampedro, que es uno de
los grandes economistas españoles del siglo XX.

2. De la ortodoxia a la conciencia social: M. Yunus

En este contexto hay algunos intentos para rom-
per aquel círculo vicioso de la pobreza que per-
manecía inalterable en el tiempo. Se produce una
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un banquero heterodoxo

Rafael Martínez Cortiña (*)
Catedrático de Estructura e Instituciones Económicas, UCM
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innovación social de gran trascendencia que va a
significar una revolución en los últimos decenios
del pasado siglo y en lo que llevamos del presen-
te, sobre el planteamiento tradicional de la finan-
ciación. Esta revolución se debe al recién nom-
brado premio Nobel de la Paz, Muhammad Yunus.
Con una formación académica muy ortodoxa, pues
se licenció y doctoró en la Universidad de Van-
derbilt de Estados Unidos, ha sido profesor en la
Universidad MTSU de Tennessee y profesor aso-
ciado, catedrático y director del Departamento de
Economía de la Universidad de Chittagong de Ban-
gladesh hasta el año 1989.

Pero además de esa base académica, tenía 
y tiene una cualidad más importante como ser
humano: conciencia social. Es lo que los que
hemos sido alumnos y discípulos del profesor Sam-
pedro hemos aprendido de la necesidad de que
cualquiera que oriente su vida hacia una ciencia
social, como es la economía, debe preocuparse
de lo que les pase a los demás y, más concreta-
mente, de toda la problemática del subdesarrollo.
He tenido el privilegio de conocer al profesor Yunus
en la primera mitad de los noventa del siglo pasa-
do y desde entonces he podido contrastar en diver-
sas ocasiones sus grandes cualidades personales
y académicas y, por lo tanto, lo que ahora escribo
es el resultado de bastantes conversaciones que
hemos tenido a lo largo de los últimos años.

Como ya se ha explicado en varias ocasiones,
el profesor Yunus cuando terminaba sus clases
universitarias en Chittagong y salía del campus de
dicha universidad se encontraba con una situa-
ción pavorosa, pues había conciudadanos que
morían de hambre en las calles. Se planteó que
lo que explicaba en clase eran unas teorías muy
elaboradas del pensamiento económico pero que
no tenían nada que ver con la realidad que rodea-
ba al campus universitario y, por tanto, se pre-
guntó qué podía hacer (2). El primer paso fue hacer
una especie de estudio del caso y se acercó a una
aldea con unos alumnos de su curso de doctora-
do, con la particularidad de que uno de ellos era
mujer, pues teniendo en cuenta que Bangladesh
es un país musulmán un hombre no puede hablar
directamente con una mujer que no conoce, por
lo que para estudiar el caso utilizó como interlo-
cutora a una alumna. En este estudio, en la aldea
de Jobra, se encuentra que una mujer que se
dedicaba a elaborar taburetes de bambú y a pesar
del esfuerzo del trabajo que realizaba, estaba
enganchada de manera permanente en la pobre-
za; la materia prima la compraba con un crédito
irregular o de usura y, además, cuando el producto
ya estaba acabado se lo vendía a un precio fijado

al prestamista o usurero. En esta situación se
encontraban muchas personas y entonces toma
la decisión de poner su propio dinero, un total de
27 $, como crédito a 42 personas, es decir, una
media de 0,64 céntimos, con un principio: si po-
dían, los beneficiarios del crédito lo devolvían y si
no lo hacían, no pasaba nada. De esta manera se
rompe la financiación de usura, pues estos crédi-
tos no tenían ningún tipo de interés. El resultado
fue que los titulares de los créditos los devolvie-
ron, lo que significaba romper con la falacia de
que los pobres no devuelven la financiación que
reciben. El siguiente paso fue dirigirse a una enti-
dad financiera regular y solicitar que concedieran
créditos a los pobres, a lo que se negó dicha enti-
dad, pues el caso de la aldea lo consideraba algo
excepcional. Ante esa negativa, lo hizo en varias
aldeas con un resultado igual en que los titulares
de los créditos los devolvieron. Con esta base vol-
vió a plantear en la entidad de crédito formal y ésta
se negó al considerar que los pobres no ahorra-
ban y si no lo hacían, no podrían devolver los cré-
ditos. En otros términos, el riesgo de los créditos
a los pobres era muy alto y no lo querían asumir
las entidades financieras.

Ante este hecho la segunda parte es que Yunus
garantizó los créditos, en otras palabras, asumió
el riesgo y fue de esta manera cómo los pobres
recibieron créditos. Todo esto transcurrió en la
segunda mitad de los años setenta del siglo XX y
con esa experiencia, ya en 1983, Yunus se plan-
tea la creación de un banco, hoy muy conocido,
el Banco Grameen (Banco Rural), que funciona
con una serie de principios y criterios totalmente
distintos a los que tradicionalmente vienen apli-
cando los operadores del sector financiero formal.

Voy a tratar de resumir algunos de los aspec-
tos básicos de la entidad citada:

1. Los propietarios del banco son los mismos
receptores de los créditos, por lo que no se trata
de una entidad que esté dominada o controlada
por un número limitado de accionistas propieta-
rios. Esta primera característica no se produce en
otros bancos de microcréditos que, aunque van
orientados hacia beneficiarios de pocos recursos
económicos, sin embargo, el control de la entidad
está en pocas manos; tal es el caso de Cashpor
Microcredits (CMC), situada en Uttar Pradesh (India)
y otros bancos de este tipo que existen en algu-
nos países iberoamericanos.

2. Los créditos se dan individualmente a gru-
pos solidarios, normalmente de cinco personas,
de tal manera que cada uno de los componentes
del grupo va recibiendo los créditos, siempre que
los demás componentes (los primeros que han
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recibido los créditos) hayan ido cumpliendo con
sus obligaciones, es decir, pagar las amortizacio-
nes correspondientes. Es como un aval social,
pues uno de los principios firmemente defendi-
dos y aplicados es la disciplina crediticia, pues sin
ésta se convierte en caridad, que no ayuda a
superar la pobreza, pues sólo sirve para aligerar
la carga por unos pocos días... y no permite hacer
acopio de la voluntad y fuerzas necesarias para
romper el famoso círculo vicioso.

3. Un alto porcentaje de los beneficiarios de
los créditos son mujeres y sólo una minoría son
hombres. Este hecho viene motivado por las
características sociales y culturales de Bangla-
desh y porque, en opinión del profesor Yunus, las
mujeres son más responsables que los hombres,
en el sentido de que lo que se están jugando no
es sólo su futuro, sino el de su familia, más con-
cretamente, un crédito concedido a una mujer no
va a ser despilfarrado, si se le concede a un hom-
bre éste lo destina a fines muchas veces no pro-
ductivos, v.g. comprarse una motocicleta para
sustituir una bicicleta.

4. Las entidades de microcréditos que siguen
los principios del Grameen Bank están orientadas
a la lucha contra la pobreza y, por lo tanto, sólo
los pobres pueden recibir los pequeños créditos
que se conceden. En el año 2004, Yunus ha
emprendido la tarea de dar créditos a los mendi-
gos, que es la manifestación más patente de la
pobreza, y los resultados alcanzados hasta el pre-
sente han sido extraordinarios. Los últimos datos
así lo atestiguan: unos 75.000 seres humanos han
salido de la mendicidad.

5. El banco no tiene un apoyo específico del
Estado. Tengo que señalar que el profesor Yunus
no es anti nada y que le preocupa mucho que los
Estados utilicen los microcréditos con fines políti-
cos, hecho que sucede en otros países en que
este tipo de entidades son un instrumento de la
política gubernamental.

6. A diferencia de las entidades financieras for-
males, los microcréditos del modelo Yunus no se
instrumentan a través de la firma de documentos
que comprometen jurídicamente a los titulares de
dichos créditos. A pesar de ello, el índice de moro-
sidad del Banco Grameen es muy bajo, similar al
índice que alcanzan las entidades formales de
algunos países intermedios y desarrollados.

7. Los tipos de interés que se aplican son supe-
riores a los de mercado, lo que es objeto de críti-
ca, pues para muchos analistas deberían aplicar-
se intereses inferiores, es decir, subvencionados.
Pero como dice el propio Yunus, a él le encanta-
ría cobrar intereses bajos o incluso nulos, pero

entonces difícilmente se podría aumentar el núme-
ro de beneficiarios y luchar contra la pobreza como
él lo ha conseguido.

8. La orientación del banco es favorable al capi-
talismo, pero no en la maximación del beneficio,
sino en su carácter competitivo, pues la compe-
tencia es la fuerza impulsora de los cambios tec-
nológicos y de todas las innovaciones.

La ingente labor que desde hace más de trein-
ta años está llevando a cabo Yunus en su lucha
contra la pobreza (le encantaría que nuestros nie-
tos lo consideren como algo del pasado que se
pueda contemplar como una pieza en los muse-
os) no se ha centrado sólo en los microcréditos,
sino en múltiples facetas de actividades financie-
ras y no financieras, tales como el ahorro, fondos
de pensiones, becas de estudio, telefonía móvil,
energía solar y otras energías renovables en las
aldeas de Bangladesh e inversiones en infraes-
tructuras, todas ellas orientadas a mejorar las con-
diciones socioeconómicas de los pobres.

Se comprende, por todo ello, el reconocimiento
internacional, con más de cincuenta premios del
máximo prestigio en los cinco continentes y vein-
ticinco doctorados honoris causa de las princi-
pales universidades del mundo. Entre ellas, el de
la Universidad Complutense de Madrid (UCM),
cuyo acto de investidura tuvo lugar en octubre
de 2004, acto al que asistió S. M. la Reina, que
desde hace muchos años viene apoyando con
entusiasmo la labor de Yunus. A mí me corres-
pondió el honor de actuar como padrino, es decir,
pronunciar el discurso de recepción en la UCM.
Si emotivo fue este acto, lo fue más la conferen-
cia pronunciada al día siguiente en la Facultad de
Económicas, con una asistencia de unas 800/900
personas (3). En toda mi experiencia universita-
ria, de más de medio siglo, nunca asistí a un acto
de tanto impacto entre el alumnado. Después del
coloquio, que fue muy interesante, me vi obliga-
do, pues cerraban la facultad, y en mi calidad de
presentador de la conferencia, a dar por con-
cluido el acto. Los asistentes despidieron al pro-
fesor Yunus con una cerrada ovación de más de
ocho minutos.

Una última reflexión. Algunos amigos y cole-
gas me plantean por qué en vez de conceder-
le el premio Nobel de la Paz, no le han dado el
de Economía. Yo les respondo porque los cri-
terios que se aplican en este último premio
siguen una línea más ortodoxa, si bien, en el año
1998 se le concedió al profesor Sen, experto en
ética y economía del desarrollo. Pero además,
considero que la erradicación de la pobreza está
muy relacionada con la paz, por lo que si se
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acepta esta vinculación, hay coherencia con el
premio que se le ha concedido a él y al banco
que ha fundado.�

NOTAS

(*) Nota del Consejo de Redacción: El profesor Martínez
Cortiña fallecio el pasado 6 de febrero, pocos días des-

pués de remitirnos este artículo que le habíamos soli-
citado para su publicación en Economistas.

(1) Para mayor detalle ver: Martínez Cortiña, R. y Sampe-
dro, J. L. (1969): Estructura económica: Teoría básica
y Estructura mundial, Ed. Ariel, Barcelona, 1.ª edición,
págs. 486 y ss.

(2) Para mayor detalle, vid: Yunus, M. (1998): Hacia un mun-
do sin pobreza, Editorial Complutense, Madrid.

(3) Vid, Yunus, M. (2006): ¿Es posible acabar con la pobre-
za?, Fundación General de la UCM, Editorial Complu-
tense, Madrid, 2006.
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Las noticias económicas del año

ENERO Día 1. Se cumplen veinte años de la adhesión de España a la Unión Europea (entonces
Comunidad Europea).

Día 2. Las matriculaciones de coches en 2005 alcanzan un nuevo récord histórico, 
el segundo consecutivo.

Día 3. El Banco Central de Argentina cancela por anticipado y en un solo pago su deuda
exterior con el FMI.

Día 4. El Tribunal de Defensa de la Competencia hace público el dictamen sobre la
OPA de Gas Natural a Endesa en el que recomienda al Gobierno prohibir la opera-
ción, por considerar que los efectos de conglomerado de la operación alteran gra-
vemente la dinámica competitiva existente actualmente en los mercados de gas y
electricidad.

Día 9. La Oficina Nacional de Estadísticas de China revisa al alza el crecimiento econó-
mico de los últimos venticinco años, estableciéndose en una media anual del 9,6%, dos
décimas por encima de lo calculado hasta ahora.

Día 12. China experimentó un superávit comercial en 2005 que triplicó al del año ante-
rior, gracias a un aumento de sus exportaciones del 28,4%.
Según un estudio de la Comisión Europea que valora la evolución de 26 indicadores rela-
cionados con la innovación, España experimentó una pérdida de terreno en 2005.

Día 13. El Instituto Nacional de Estadística hace público que el IPC concluyó 2005
con un incremento del 3,7%, el peor cierre de año desde 2002, debido fundamental-
mente a las alzas en los precios del petróleo y de los alimentos. El diferencial de infla-
ción con la zona euro se sitúa así en 1,5 puntos, la mayor desviación de los doce paí-
ses miembros.

Día 17. La Comisión Nacional del Mercado de Valores presenta el borrador del proyec-
to de Código de Buen Gobierno de las empresas cotizadas para ser sometido a discu-
sión pública. Entre sus principales recomendaciones se encuentra la necesidad de fomen-
tar la presencia de la mujer en los consejos de administración, así como de reforzar el
número y el papel de los consejeros independientes.
El precio del barril de petróleo brent supera los 64 dólares, el más alto en tres meses.

Día 18. Las grandes empresas del Ibex consideran que el proyecto de Código de Buen
Gobierno elaborado por la CNMV es demasiado intervencionista y restrictivo.

Día 20. El Consejo de Ministros aprueba el anteproyecto de Ley del Impuesto sobre la
Renta y el de Sociedades. Entre las principales modificaciones se encuentran la bajada
del tipo máximo desde el 45 al 43%, la subida de los mínimos exentos y la tributación al
tipo único del 18% de todos los rendimientos del ahorro.
Durante 2005 la llegada de turistas extranjeros a España aumentó un 6%, el mayor incre-
mento desde 1999, y se superaron los 55 millones de turistas, nuevo récord histórico.
Sin embargo, se apreciaron estancias más cortas y menor gasto per cápita.

Día 22. El Banco Mundial anuncia que el precio de las materias primas volvió a subir en
2005 por tercer año consecutivo, alcanzando sus niveles máximos en veinte años, debi-
do principalmente al crecimiento de la economía china y al interés de los inversores.

Día 24. José Luis Leal anuncia que dejará la presidencia de la Asociación Española de
Banca tras dieciseis años en el cargo. Las grandes entidades proponen a Miguel Martín,
que ocupó el cargo de subgobernador del Banco de España.
El Consejo de Ministros de Economía y Finanzas de la Unión Europea acuerda iniciar un
procedimiento por déficit excesivo contra el Reino Unido.
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Según datos de la Organización Mundial del Turismo, España se mantuvo en 2005 como
segundo destino turístico del mundo. También fue el segundo país en ingresos por turis-
mo. El flujo de turistas en el mundo creció un 5,5%.

Día 26. La patronal del sector del automóvil Anfac hace público que en el año 2005 se
produjo una caída en la fabricación de vehículos en España del 8,62%, la mayor desde
la crisis de 1993.
Repsol YPF anuncia una reducción del 25% en el cálculo de sus reservas, fundamental-
mente de gas, provocando la suspensión de la cotización del valor durante varias horas
y un descenso en el precio de las acciones del 7,67%.

Día 27. Según la Encuesta de Población Activa del último trimestre de 2005, la tasa de
paro se situó a finales de 2005 en el 8,7% de la población activa, niveles no vistos desde
1978. Se crearon cerca de 900.000 nuevos puestos de trabajo, debido en gran parte a
la regularización de inmigrantes realizada ese año, pero la temporalidad se elevó casi tres
puntos, hasta el 33,77%.
El Ibex-35 supera los 11.000 puntos, nivel no alcanzado desde octubre de 2000, gracias
al impulso de las operaciones empresariales.
El Consejo de Ministros aprueba el Plan de Fomento Empresarial para 2006, dotado con
más de 8.000 millones de euros, con el fin de apoyar a las empresas españolas, princi-
palmente a las Pymes.
Según los últimos datos del Banco de España, en 2005 las familias españolas destina-
ron el 36,5% de su renta bruta disponible a financiar la compra de vivienda.
El grupo indio Mittal Steel, líder siderúrgico mundial, lanza una OPA hostil sobre Arcelor,
el mayor grupo siderúrgico europeo.

Día 31. La Reserva Federal estadounidense sube los tipos de interés 0,25 puntos, hasta
el 4,50%, en la última reunión del comité de política monetaria de la Fed presidida por
Alan Greenspan, que deja el cargo tras dieciocho años al frente del organismo.
El Euríbor, tipo de referencia para calcular el precio de las hipotecas, subió durante enero
hasta el 2,833%, la cota más alta de los últimos tres años.

FEBRERO Día 1. El Tribunal de Primera Instancia de la Unión Europea desestima la demanda
presentada por Endesa solicitando la paralización de la OPA lanzada en su contra por
Gas Natural.

Día 3. El Consejo de Ministros aprueba la OPA lanzada por Gas Natural sobre Endesa,
imponiendo a la operación veinte condiciones.

Día 6. El Consejo de Administración de Endesa comunica a la CNMV su intención
de recurrir ante el Tribunal Supremo la autorización del Gobierno a la OPA presenta-
da por Gas Natural, por considerar que las condiciones impuestas a la operación
hacen que ésta carezca de lógica industrial, de sentido económico y de racionalidad
empresarial.

Día 8. El Santander ganó 6.220 millones en 2005, la cifra más alta conseguida por una
empresa española, y un 72,5% más que el ejercicio anterior.
Según datos de la patronal de grandes constructoras, SEOPAN, el sector creció un 6%
durante 2005, la mayor tasa de crecimiento de los últimos cinco años, debido tanto al
boom inmobiliario como a la inversión en obra pública.

Día 9. La Comisión del Mercado de Telecomunicaciones anuncia la eliminación del sis-
tema de precios máximos referenciado a la inflación (el price cap) por el que se rigen las
tarifas de Telefónica.

Día 10. La presión fiscal en España se situó en el 35,4% del PIB en 2004, 0,6 puntos por
encima de la del año anterior, según los datos de Eurostat. La de Europa-25 se situó en
el 40,7% y la de la Eurozona en el 41,1%.
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Día 14. La economía española creció un 3,4% en 2005, gracias a una mejora del sector
exterior, según el Instituto Nacional de Estadística.

Día 21. El grupo energético alemán E.ON presenta una OPA sobre Endesa que supera
lo ofrecido por Gas Natural.

Día 24. El Gobierno aprueba un real decreto que reforma y amplía las competencias de
la Comisión Nacional de la Energía, con el fin de que el regulador energético pueda ana-
lizar operaciones que afecten a intereses públicos, como es el caso de la OPA de E.ON
sobre Endesa. Asimismo, el Consejo de Ministros aprueba un decreto para reducir el
déficit tarifario y otro para adecuar la normativa española a las directivas europeas en 
el sector energético.

Día 27. La Comisión Nacional del Mercado de Valores aprueba el folleto de la OPA lan-
zada por Gas Natural sobre Endesa, donde se fija un precio de 21,30 euros por cada
acción de la eléctrica.

MARZO Día 1. El ministro de Economía, Pedro Solbes, presenta las cuentas de las Administra-
ciones Públicas de 2005, que reflejan el primer superávit de la democracia.

Día 2. El Banco Central Europeo eleva los tipos de interés 0,25 puntos, hasta el 2,5%,
con el fin de mantener bajo control la inflación.

Día 7. La Agencia Tributaria da a conocer que en el primer año de aplicación del Plan de
Prevención del Fraude Fiscal se han recuperado algo más de 4.500 millones de euros,
un 13% más que el año anterior. Los esfuerzos se han centrado principalmente en el sec-
tor inmobiliario.
El consejo de administración de Endesa envía a la CNMV el acuerdo por el que rechaza
por unanimidad la OPA lanzada por Gas Natural sobre la compañía eléctrica, debido a
que la oferta realizada (21,3 euros) es sustancialmente menor que el valor de la empresa
El presidente de la Comisión Europea presenta el Libro Verde de la Energía, que contie-
ne medidas para lograr la seguridad en el abastecimiento, la competitividad de la eco-
nomía europea y el desarrollo sostenible.

Día 10. El Consejo de Ministros aprueba el proyecto de ley de reforma fiscal que rebaja
el tipo máximo del impuesto sobre la renta y establece un tipo único del 18% para las ren-
tas del ahorro. Asimismo, rebaja el tipo general del impuesto de sociedades del 35 al 30%
(25% para las Pymes) e introduce un gravamen para la contaminación ambiental.
El Gobierno da luz verde al Proyecto de Ley de Prevención del Fraude Fiscal, que pre-
tende ampliar y mejorar los medios necesarios para descubrir a los que no declaran, a
los que ocultan rentas e ingresos, evitar el fraude organizado y recuperar el máximo de
fraude detectado.

Día 15. El déficit exterior de la economía española experimentó un nuevo agravamiento
en 2005 y supone ya un 7,6% del PIB, según datos publicados por el Banco de España.

Día 20. El Euríbor a un año supera el 3,1%, su cota más alta desde octubre de 2002.

Día 27. El Ministerio de Industria informa de que la inversión extranjera neta en España
creció un 13,5% respecto al año anterior, si bien la inversión bruta cayó un 10,6%, debi-
do fundamentalmente a una bajada de la inversión realizada a través de entidades de
tenencia de valores extranjeros.

Día 28. El nuevo presidente de la Reserva Federal estadounidense se estrena subiendo
los tipos de interés un cuarto de punto, hasta el 4,75%. Se trata del decimoquinto aumen-
to consecutivo.
Según el Informe de Competitividad Global elaborado por el Foro Económico Mundial,
España descendió del puesto 29 al 31 en el ránking de utilización de tecnologías de la
información y la comunicación.
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ABRIL Día 2. Alcatel y Lucent anuncian su fusión para crear un gigante de las telecomunica-
ciones y el segundo mayor fabricante de equipos del sector.

Día 5. El precio del barril de petróleo brent supera los 67 dólares y se situó en el nivel
más alto en ocho meses.
La Comisión de Economía y Hacienda del Congreso aprueba, a instancia de la Comisión
Europea, la ley por la que se deroga la acción de oro, instrumento de control del Estado
sobre algunas empresas privatizadas y que sólo mantenía en Telefónica y Endesa.

Día 7. Telefónica gana la subasta por el 50% del capital de la compañía estatal de tele-
fonía fija colombiana, Colombia Telecom.

Día 10. El precio del petróleo inicia una escalada de máximos históricos y supera los 70
dólares, debido a la crisis internacional desatada en torno al programa nuclear de Irán y
las amenazas de EE.UU. sobre un posible ataque militar.

Día 11. Las bolsas internacionales registran fuertes caídas ante la subida del precio del
petróleo y el temor a un ataque de EE.UU. a Irán. El Ibex-35 cede un 1,25% y cierra la
jornada en 11.674 puntos.

Día 18. El barril de petróleo brent registra su sexto máximo histórico consecutivo y supe-
ra los 72 dólares, ante las incertidumbres geopolíticas y el temor a nuevos encarecimientos
con vistas al verano.

Día 21. El Tribunal Supremo decide la suspensión cautelar del acuerdo del Consejo de
Ministros que autorizaba la OPA de Gas Natural sobre Endesa.

Día 23. Los consejos de administración del grupo español Abertis y el italiano Autostra-
de dan luz verde a la fusión de ambos para convertirse en el mayor grupo de autopistas
del mundo.

Día 24. El euro comienza una carrera alcista y sobrepasa los 1,24 dólares.

Día 25. La Comisión Europea da luz verde a la OPA de E.ON sobre Endesa al conside-
rar que la concentración no obstaculizará la competencia en Europa.

Día 26. El Consejo Económico y Social, a propuesta de la patronal, incorpora una enmien-
da al anteproyecto de Ley de Igualdad por la que se rechaza la obligación de alcanzar la
paridad entre sexos en los consejos de administración de las empresas.

Día 28. El Euríbor continuó subiendo en abril y se situó en el 3,221%, un punto más que
hace un año.
La tasa de paro aumentó en el primer trimestre y volvió a superar el 9% de la población
activa, según datos de la Encuesta de Población Activa elaborada por el INE.

MAYO Día 1. El presidente de Bolivia, Evo Morales, firma un decreto que nacionaliza y da al Esta-
do el control absoluto de los hidrocarburos. Las empresas extranjeras que operan en Boli-
via deberán entregar toda su producción a Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos
(YPFB, la petrolera estatal) y firmar en menos de 180 días nuevos contratos.

Día 3. La Comisión Europea acuerda abrir un expediente contra España por el decreto-
ley del 24 de febrero que reforzó las competencias de la Comisión Nacional de la Ener-
gía, por considerar que puede ser una limitación indebida del libre movimiento de capi-
tales y una infracción del tratado.
El precio del barril de petróleo tipo brent se sitúa en su nivel máximo anual, al rozar los
75 dólares.
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Día 4. El paro registrado por los Servicios Públicos de Empleo bajó en abril por tercer
mes consecutivo.

Día 5. La Bolsa española se sitúa en el nivel máximo de los últimos seis años. El Ibex-35
supera los 12.000 puntos.

Día 8. Según las estadísticas oficiales sobre el impuesto de patrimonio, hechas públi-
cas por primera vez por la Agencia Tributaria sobre los datos de 2003, tan sólo 
65 ciudadanos declaran en España tener un patrimonio superior a los 30 millones de
euros.

Día 9. El presidente del Gobierno, José Luis Rodríguez Zapatero, los líderes de los sin-
dicatos UGT y Comisiones Obreras y la patronal CEOE firman el acuerdo de reforma labo-
ral que pretende reducir la temporalidad y mejorar la calidad del empleo.

Día 10. La Reserva Federal estadounidense sube de nuevo los tipos de interés un cuar-
to de punto, hasta el 5%, el nivel más alto desde abril de 2001.

Día 12. Las bolsas europeas registran caídas superiores al 2% debido a la debilidad
del dólar, que ha rozado los 1,3 euros. El Ibex-35 cae un 2,5% y pierde los 12.000
puntos.

Día 15. Según un informe difundido por la Comisión Europea, con datos de 21 de los 25
países miembros, España es uno de los cinco países de la UE que superaron en 2005 
—primer año de funcionamiento del mercado de derechos de emisiones— las cuotas de
CO2 asignadas.

Día 16. La Comisión Europea aprueba la entrada de Eslovenia en la zona euro, a partir
del 1 de enero de 2007, al considerar que cumple los criterios de convergencia estable-
cidos en el Tratado de Maastricht.

Día 17. El temor a un repunte inflacionista tanto en EE.UU. como en la zona euro, hace
caer los mercados bursátiles de todo el mundo. El Ibex-35 pierde un 3%, la mayor caída
desde 2004.

Día 19. Braun anuncia el cierre progresivo de su única planta en España para trasladar
a China su producción, lo que supondrá el despido de cerca de 800 trabajadores y afec-
tará a otros 1.500 empleos indirectos.

Día 22. Nueva jornada de desplomes bursátiles en todos los mercados mundiales ante
el temor a nuevas subidas de tipos de interés que provoquen una desaceleración mun-
dial. El Ibex-35 cae por debajo de los 11.000 puntos.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores aprueba el texto definitivo del Código Uni-
ficado de Buen Gobierno, texto que recoge algunas de las alegaciones críticas realizadas
al borrador publicado en enero.

Día 25. La Asociación Hipotecaria Española hace público un informe según el cual el
volumen de las hipotecas en el primer trimestre de 2006 siguió creciendo a ritmos ace-
lerados, del 27% interanual. El volumen total del saldo vivo hipotecario alcanza los 783.184
millones de euros, nuevo récord histórico.

Día 26. Arcelor anuncia un acuerdo de fusión con la siderúrgica rusa Severstal para crear
la primera empresa del sector, con lo que cierra el paso a Mittal Steel.

Día 29. El Servicio de Prevención del Blanqueo de Capitales (Sepblac) notifica al sector
bancario la necesidad de intensificar el control de los movimientos de billetes de 500
euros y las zonas geográficas donde los recogen. En abril, la circulación de billetes de
500 euros en España ha llegado a los 101 millones de billetes, la cuarta parte de los bille-
tes emitidos por el BCE.
El Consejo de la Unión Europea logra un acuerdo de compromiso para liberalizar los ser-
vicios. La directiva entrará en vigor en el plazo de tres años.
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JUNIO Día 2. La Comisión Europea autoriza la OPA hostil lanzada por Mittal Steel sobre Arce-
lor, con algunas condiciones, al considerar que la propuesta de Mittal no plantearía pro-
blemas de competencia en los mercados del Espacio Económico Europeo para la mayor
parte de los productos siderúrgicos.
El gestor de la Bolsa de Nueva York, NYSE Group, y Euronext, integrado por las Bolsas
de París, Amsterdam, Bruselas y Lisboa y el mercado londinense de derivados Liffe, acuer-
dan su fusión, que dará lugar a la primera plataforma bursátil del mundo, NYSE Euronext.

Día 6. El consejo de administración de la compañía británica BAA, principal operador de
aeropuertos del mundo, acepta la OPA presentada por la constructora española Ferro-
vial, después de que ésta haya elevado sustancialmente el precio de su oferta inicial debi-
do a la pugna mantenida con Goldman Sachs.

Día 8. El Banco Central Europeo, en reunión celebrada en Madrid, sube 0,25 puntos el
tipo oficial del dinero, hasta el 2,75%, debido a los riesgos que supone para la conten-
ción de la inflación las últimas subidas del precio del petróleo.
Las bolsas mundiales registran nuevas caídas por el temor a una desaceleración econó-
mica provocada por el encarecimiento del petróleo. El Ibex-35 pierde el nivel de los 11.000
puntos.

Día 12. La Dirección General del Tesoro presenta el anteproyecto de ley sobre ofer-
tas públicas de adquisición de acciones para adaptar la legislación española a la direc-
tiva europea. La principal novedad es la obligación de las empresas que adquieran
más del 30% de los derechos de voto de una sociedad a lanzar una OPA por el 100%
del capital.
El cuarto informe sobre la cohesión y la política regional de la Comisión Europea reve-
la que España recibirá 31.500 millones de euros de los fondos europeos para este fin
en el período 2007-2013, ocupando el segundo lugar, después de Polonia, como recep-
tora de fondos de cohesión. Los nuevos Estados miembros recibirán el 51% de estos
fondos.

Día 14. Nuevo desplome de las bolsas mundiales ante la expectativa de futuras subidas
del tipo de interés. El Ibex-35 cede un 2,12%, hasta los 10.797 puntos, en niveles míni-
mos del año, a partir de los cuales iniciará una escalada espectacular.
El FMI hace público un informe sobre la solvencia del sistema financiero español según el
cual la fortaleza de los bancos y cajas de ahorro en España es máxima en la actualidad.

Día 15. Bill Gates, presidente de Microsoft, anuncia que abandonará su trabajo en el día
a día de la empresa en julio de 2008, y se dedicará en exclusiva a las labores filantrópi-
cas de su Fundación Bill & Melinda Gates.

Día 19. El Tribunal Supremo decide dejar en suspenso el acuerdo del Consejo de Minis-
tros, del 3 de febrero de 2006, que establecía las condiciones para la OPA de Gas Natu-
ral sobre Endesa, al considerar que los avales presentados por esta última garantizan sufi-
cientemente la caución de los 1.000 millones de euros exigidos a Endesa.
Según el informe de coyuntura del Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espa-
ña, el número de viviendas proyectadas entre abril de 2005 y marzo de 2006 alcanzó un
nuevo récord, 820.107, lo que supone un crecimiento del 4,1% anual que, frente a tasas
de crecimiento superiores al 10% a comienzos de 2005, hace pensar a los expertos que
el boom puede haber tocado techo.

Día 20. Según el Informe sobre la riqueza mundial, presentado por el banco de inversión
Merrill Lynch y la consultora Capgemini, España está, por primera vez, entre los diez paí-
ses del mundo con más millonarios. En 2005 el número de ricos creció en nuestro país
un 5,7%, existiendo unos 1.500 españoles que cuentan con activos financieros netos de
más de 30 millones de dólares.

Día 21. La deuda mantenida por las familias españolas para la compra de vivienda supe-
ró en abril, por primera vez, el medio billón de euros, según datos del Banco de España.



406

N O T I C I A S  E C O N Ó M I C A S

Día 23. El Consejo de Ministros aprueba el Real Decreto Ley de Medidas Urgentes en el
Sector Energético que suprime los Costes de Transición a la Competencia y elimina el
límite máximo de incremento de las tarifas del 2% anual.
El precio del barril de crudo brent supera de nuevo los 70 dólares.

Día 25. El consejo de administración de Arcelor aprueba finalmente la OPA de Mittal Steel,
después de que ésta elevara su oferta inicial un 45%.
Según datos del Banco de España, los billetes de 500 euros en circulación alcanzaron
los 103 millones de unidades en mayo, representando el 61% del total del efectivo en
manos de los españoles, nuevo máximo histórico.

Día 26. Ferrovial logra reunir un 84% del capital de la británica BAA, convirtiéndose así
en la primera empresa mundial de gestión de aeropuertos.

Día 29. La Reserva Federal de Estados Unidos incrementa de nuevo el tipo de interés un
cuarto de punto, hasta el 5,25%, con el fin de controlar la inflación.

Día 30. El Consejo de Ministros aprueba una subida media de las tarifas eléctricas del
1,8%, si bien será del 0,8% para los usuarios domésticos y del 6% para las grandes
empresas. Esta revisión de precios tiene por finalidad iniciar el pago del déficit tarifario de
2005, que se prolongara durante catorce años.

JULIO Día 4. Según datos del Banco Mundial, China se convirtió en 2005 en la cuarta eco-
nomía del mundo por producto interior bruto, tras superar por un estrecho margen a
Reino Unido. Sin embargo, el gigante asiático ocupa el puesto 128 en cuanto a renta
por habitante.

Día 7. El precio del petróleo bate un nuevo récord histórico al superar los 75 dólares el barril
de brent, impulsado por el tirón de la demanda en EE.UU. y las tensiones geopolíticas.
El Consejo de Ministros aprueba el Estatuto de la Función Pública, que por primera vez
regula los derechos y deberes de los funcionarios y supedita la permanencia en el cargo
al buen desempeño del trabajo.

Día 13. Miguel Ángel Fernández Ordóñez toma posesión del cargo de gobernador del
Banco de España. Asimismo, el Consejo de Ministros, a propuesta del nuevo goberna-
dor, nombra subgobernador a José María Viñals y a Ana Sánchez como consejera en la
comisión ejecutiva, siendo la primera vez que una mujer ocupa este cargo.
El Gobierno, la patronal y los sindicatos firman una reforma de la Seguridad Social que com-
bina medidas de mejora de las prestaciones actuales con otras que propician el ahorro.

Día 14. Las bolsas mundiales cierran una semana de fuertes pérdidas por la nueva esca-
lada del precio del petróleo. El Ibex-35 pierde casi un 3,5% en la semana y se sitúa en
11.240,2 puntos.
El Consejo de Ministros aprueba el anteproyecto de la Ley del Suelo, que pretende fre-
nar la especulación inmobiliaria y el alza de precios de la vivienda.
El Tribunal de Primera Instancia de la Unión Europea rechaza el recurso de Endesa con-
tra la Comisión Europea y confirmó que la OPA lanzada por Gas Natural sobre la eléctri-
ca no es de dimensión comunitaria, por lo que debe ser analizada por España.

Día 18. Mittal Steel comunica a la Comisión Nacional del Mercado de Valores que ha
alcanzado un porcentaje de aceptación de su oferta equivalente al 50% de los derechos
de voto de Arcelor, mínimo para asegurar el éxito de la operación.
Según datos de la Oficina Nacional de Estadísticas de China, el país asiático registró una
tasa de crecimiento del 11,3% en el segundo trimestre de 2006, lo que representa la
mayor alza desde 1995.

Día 19. Las bolsas mundiales registran fuertes ganancias. El Ibex-35 avanza un 2,37%,
hasta los 11.425,7 puntos, la mayor subida desde octubre de 2004.
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Día 21. Según datos del Ministerio de la Vivienda, el parque de viviendas disponibles en
España era de 23.209.842 de unidades al cierre de 2005, lo que supone casi una vivien-
da por cada dos habitantes. En el segundo trimestre de 2006 el precio de la vivienda libre
subió un 10,8%.

Día 24. Los representantes de los 149 países miembros de la OMC reunidos en Ginebra
suspenden indefinidamente el proceso de negociaciones de la Ronda de Doha para libe-
ralizar el comercio mundial, ante la imposibilidad de llegar a acuerdos sobre la eliminación
de subvenciones a la agricultura en los países desarrollados.

Día 27. La Comisión Nacional de la Energía aprueba autorizar, con 19 condiciones, la OPA
del grupo energético alemán E.ON sobre Endesa. Entre esas condiciones se encuentra la
necesidad de que Endesa se desprenda del 32% de la potencia instalada en España.

Día 28. Según los datos de la Encuesta de Población Activa publicada por el INE, el paro
bajó en el segundo trimestre del año hasta situarse en el 8,5% de la población activa.

Día 31. El Euríbor alcanza en julio el 3,546%, el nivel más alto de los últimos cuatro años,
según estimaciones de la Asociación Hipotecaria Española.

AGOSTO Día 1. E.ON anuncia que recurrirá ante el Ministerio de Industria las condiciones apro-
badas por la Comisión Nacional de la Energía para autorizar la OPA sobre Endesa.

Día 2. Durante el mes de julio, primero de aplicación de la reforma laboral, se firmaron
168.285 contratos indefinidos, un 45% más que un año antes, la mayoría por conversión
de contrato temporal a fijo, según el Ministerio de Trabajo.

Día 3. El Banco Central Europeo sube los tipos de interés para la zona euro hasta el 3%.

Día 7. El consejo de administración de Endesa aprueba interponer un recurso de alzada
ante el Ministerio de Industria y una queja en Bruselas contra la resolución de la Comisión
Nacional de la Energía que autorizó, con condiciones, la OPA de E.ON.
El precio del petróleo registra los niveles más altos de su historia, al alcanzar los 78,64
dólares por barril de brent.

Día 8. Según un informe del Instituto de Estudios Económicos, con datos de Eurostat y del
Instituto de la Economía Alemana de Colonia, entre 1995 y 2005 la economía española creó
un total de 6.441.000 puestos de trabajo, cantidad que supone algo más de la tercera parte
de todos los empleos generados en el conjunto de la Unión Europea en el período.

Día 9. La caída de las reservas de crudo en Estados Unidos, anunciada por el Departa-
mento de Energía, vuelve a provocar subidas en el precio del petróleo, que en Europa
llega a superar los 78 dólares por barril de brent.

Día 17. El Ibex-35 alcanza los 12.087,8 puntos, su nivel más alto desde finales de marzo
de 2000.

Día 18. Según los datos del Banco de España, la deuda hipotecaria de las familias españo-
las alcanzó un nuevo récord histórico en junio y equivale ya al 55,03% del PIB, frente al 52,9%
de 2005, si bien el crecimiento interanual (un 23%) es el menor desde finales de 2004.

Día 25. La Comisión Europea considera que la mayor parte de las 19 condiciones que
la Comisión Nacional de Energía impuso a la OPA de E.ON sobre Endesa son ilegales.
El Gobierno aprueba y remite a las Cortes el proyecto de Ley de Defensa de la Compe-
tencia, cuyo objetivo es modernizar y aumentar la eficacia del sistema español de defen-
sa de la competencia.
Según los datos de la OPEP, Rusia ha superado a Arabia Saudí como primer productor
de petróleo del mundo.
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Día 27. El Corte Inglés registró un crecimiento del 8,5% en su cifra de negocio en 2005,
lo que le sitúa como el primer grupo europeo de grandes almacenes.

Día 29. El precio del petróleo desciende por debajo de la barrera de los 70 dólares por
barril de brent por primera vez en tres meses.
La economía española creció a una tasa anual del 3,7% en el segundo trimestre del año,
el mayor ritmo de crecimiento de los últimos cinco años, según los datos de Contabili-
dad Nacional hechos públicos por el INE.
El Euríbor subió en agosto hasta el 3,61%, el nivel más alto desde julio de 2002.

SEPTIEMBRE Día 1. El Consejo de Ministros aprueba los anteproyectos de ley que prevén la total libe-
ralización de los mercados interiores de la electricidad y el gas y la desaparición de las
tarifas reguladas en los años 2111 y 2008, respectivamente.
La economía de la zona euro tuvo un crecimiento del 2,6% interanual en el segundo tri-
mestre del año, el ritmo más fuerte en casi seis años, según datos de Eurostat.

Día 8. Joan Clos toma posesión como nuevo ministro de Industria, en sustitución de José
Montilla.

Día 10. Argelia restringe la participación de las petroleras extranjeras en los nuevos con-
tratos de prospección y explotación, e incrementa la fiscalidad a la que están sometidas.

Día 11. El crédito hipotecario gestionado por las entidades financieras españolas alcan-
zó en julio el nivel récord de 846.488 millones de euros, un 25,27% más que en igual mes
del año pasado, según datos de la Asociación Hipotecaria Española.

Día 14. El Banco de España hace públicas las cifras del primer semestre de la balan-
za comercial y constata un empeoramiento del 27% del déficit exterior de la economía
española.

Día 18. El Fondo Monetario Internacional, en su asamblea anual, aprueba una reforma
del reparto de cuotas en la institución para dar más peso a Corea del Sur, China, Turquía
y México.

Día 21. Según datos de Erostat, la tasa de dependencia energética de España aumen-
tó en 2005 hasta alcanzar el 85,1% del consumo, frente al 81% de un año antes. La
dependencia exterior del conjunto de la Unión Europea fue del 56,2% (53,9% en 2004).

Día 22. El Consejo de Ministros aprueba los Presupuestos Generales del Estado para
2007, con importantes aumentos de algunas partidas sociales y de investigación.
La constructora ACS anuncia que ha adquirido en Bolsa un paquete de acciones de
Unión Fenosa con el que supera el 35% del capital de la eléctrica, afianzándose como
primer accionista.
La Comisión Europea da luz verde sin condiciones a la fusión de Abertis y Autostrade.

Día 25. Acciona comunica a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la compra de
un 10% de Endesa, y su aspiración de alcanzar hasta un máximo del 24,99%, si la Comi-
sión Nacional de la Energía lo autoriza. Acciona se convierte así en el primer accionista
de Endesa y da un vuelco a la guerra por el control de la eléctrica.
El barril de crudo brent cae por debajo de los 60 dólares por primera vez en seis meses.

Día 26. E.ON anuncia una mejora de su oferta pública de adquisición sobre Endesa hasta
35 euros por acción, para tratar de impedir que Acciona eleve su participación en Ende-
sa por encima del 13,6% que ya tiene asegurado.
La Comisión Europea adopta dos decisiones en las que, por una parte, considera ilíci-
tas las condiciones fijadas por la Comisión Nacional de la Energía y, por otro lado, exige
a España que modifique la ley por la que se aumentan las competencias del organis-
mo regulador.
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Día 27. El Ibex-35 sube un 2,64% y se sitúa en los 12.950 puntos, máximo histórico que
supera el alcanzado en marzo de 2000, gracias a los fuertes avances de las eléctricas,
que se han visto impulsadas por la batalla de las constructoras por su control.
La inmobiliaria Inmocaral alcanza más del 93% del capital de Colonial, convirtiéndose así
en la segunda inmobiliaria española.

Día 28. El Euríbor a un año volvió a subir en septiembre y se sitúa en el 3,715%, por enci-
ma de la inflación por primera vez en más de cuatro años.
Martinsa anuncia haber alcanzado un acuerdo con Fadesa para lanzar una OPA amisto-
sa sobre el 100% del capital de esa compañía.

Día 29. La Mutua Madrileña anuncia la compra del 5% de la constructora Sacyr 
Vallehermoso.

OCTUBRE Día 3. La Comisión Nacional de la Energía se ratifica en las condiciones fijadas en julio
para autorizar la adquisición de Endesa por E.ON.
El Ministerio de Trabajo anuncia que desde que entrara en vigor la reforma laboral, en julio,
se han creado casi medio millón de contratos fijos, el 60% de ellos por conversión de
contrato temporal en fijo.

Día 5. El Banco Central Europeo vuelve a subir un cuarto de punto los tipos de interés
para los países de la zona euro, hasta el 3,25%.
El Ibex-35 cierra por encima de los 13.100 puntos y bate un nuevo récord histórico. Ade-
más, el volumen de contratación durante septiembre superó los 102.000 millones de
euros, según informa Bolsas y Mercados Españoles.
La Unión Europea aprueba un incremento de 16,5 puntos en el arancel al calzado impor-
tado de China y de 10 puntos al procedente de Vietnam, como defensa a la competen-
cia desleal practicada por estos países.

Día 9. La Real Academia de Ciencias de Suecia concede el premio Nobel de Economía
a Edmund Phelps, catedrático de la Universidad de Columbia (Nueva York), por haber
profundizado en la comprensión de la relación entre los efectos de las políticas econó-
micas a corto y a largo plazo.
Según los datos publicados por el Instituto Nacional de Estadística, el ahorro cayó en el
segundo trimestre del año hasta el 9,4% de la renta disponible familiar, el nivel más bajo
desde 1999.
Google anuncia un acuerdo de compra con la web de vídeos gratuitos YouTube por 1.650
millones de dólares.

Día 10. La inflación registró una fuerte caída en septiembre, hasta el 2,9%, el nivel más
bajo desde abril de 2004.
El número de hogares con teléfonos móviles superó en el primer trimestre del año, por
primera vez, al de hogares con línea fija, según el estudio sobre la demanda de servicios
de telecomunicaciones que realiza Red.es, organismo del Ministerio de Industria.

Día 13. El Consejo de Ministros remite al Parlamento el proyecto de ley de reforma de la
Ley del Mercado de Valores, que modifica el régimen de las ofertas públicas de adquisi-
ción de acciones y refuerza la protección de los accionistas minoritarios.

Día 16. El grupo constructor Sacyr Vallehermoso anuncia que ha adquirido el 9,24% del
capital de Repsol YPF.
Según el informe sobre las inversiones en el mundo elaborado por la UNCTAD, la inversión
extranjera directa en España cayó un 7,16% en 2005, hasta los 22.987 millones de dólares.

Día 18. La Comisión Europea decide expedientar a España e Italia por las medidas pro-
teccionistas adoptadas que dificultan la adquisición de empresas por compradores extran-
jeros. Bruselas conmina a España a que retire de inmediato 18 de las 19 condiciones fija-
das por la Comisión Nacional de la Energía a la OPA de E.ON sobre Endesa.
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El índice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York cotiza por primera vez en su historia por
encima de los 12.000 puntos.

Día 19. Según el Ministerio de la Vivienda, los precios de la vivienda nueva crecieron por
debajo del 10% en el tercer trimestre del año.

Día 20. El Consejo de Ministros aprueba el real decreto que modifica la organización y
funcionamiento de la Comisión Nacional de la Energía y refuerza el papel ejecutivo de
la Presidencia del organismo.
La Bolsa de Madrid celebra su 175º cumpleaños con un nuevo máximo histórico: el 
Ibex-35 cierra la sesión en 13.558 puntos.
El Banco Industrial y Comercial de China capta 19.100 millones de dólares en su sali-
da a Bolsa, convirtiéndose así en la mayor oferta pública de venta de acciones de 
la historia.

Día 21. El Banco Santander comunica a la Securities and Exchange Commission esta-
dounidense que posee una participación del 9,905% en la eléctrica Endesa.

Día 23. El expresidente ejecutivo de Enron es declarado culpable de conspiración y frau-
de por participar en operaciones ilegales que llevaron a la compañía a la quiebra, y es
sentenciado a más de 24 años de prisión.
E.ON anuncia que ha logrado la mayor línea de crédito sindicada del mundo hasta la
fecha, de 37.100 millones, para respaldar la oferta mejorada por Endesa.

Día 26. La Organización Mundial del Comercio crea un grupo de arbitraje único para
investigar las quejas de la Unión Europea, Estados Unidos y Canadá por los aranceles
aplicados por China a las importaciones de piezas de recambio de automóviles.

Día 27. La Encuesta de Población Activa correspondiente al tercer trimestre del año reve-
la que la tasa de paro cayó hasta el 8,1% de la población activa, el mejor registro desde
principios de 1979 y equiparable a la media europea.
Los billetes de 500 euros en circulación alcanzaron en septiembre los 106 millones de
unidades, que suponen el 63% del total de efectivo en manos de los españoles, según
el Banco de España.

Día 28. El presidente de Bolivia, Evo Morales, anuncia que Yacimientos Petrolíferos Fis-
cales Bolivianos (YPFB) ha recuperado el monopolio de la propiedad del gas y el petró-
leo. Las empresas petroleras que operaban en Bolivia han alcanzado un acuerdo con el
Gobierno por el que pasan a ser prestadoras de servicios.

Día 31. Los precios de consumo continuaron moderándose en octubre, y la inflación se
situó en el 2,6% interanual, según el indicador adelantado hecho público por el INE.
El Ibex-35 ganó en octubre un 6,33% y cierra en un nuevo máximo histórico: 13.753
puntos.

NOVIEMBRE Día 1. Las dos grandes organizaciones sindicales del mundo, CIOSL y CMT, se unen
para crear la Confederación Sindical Internacional (CSI), que aglutina a 306 colectivos con
168 millones de afiliados.
Iberdrola anuncia que ha conseguido un contrato para construir en Qatar la mayor
central eléctrica de ciclo combinado de gas natural de Oriente Próximo. Se trata del
mayor contrato no relacionado con el petróleo de una empresa española en un país
árabe.
El esfuerzo financiero de las familias españolas para la adquisición de vivienda se situó en
el tercer trimestre del año en el 42,1% de su renta bruta anual disponible, según los datos
del Banco de España.

Día 2. El Congreso de los Diputados aprueba la versión definitiva de la reforma fiscal, 
que entrará en vigor el 1 de enero de 2007.
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Día 3. La Comisión Nacional de la Energía decide autorizar la compra de hasta un 24,9%
de Endesa por parte de Acciona, con condiciones mínimas.
Según los datos de los servicios públicos de empleo divulgados por el Ministerio de Tra-
bajo, en octubre se contabilizaron 239.673 contratos indefinidos nuevos, cifra nunca
antes alcanzada.

Día 4. El Ministerio de Industria decide autorizar la OPA de E.ON sobre Endesa, reba-
jando sustancialmente las condiciones de la Comisión Nacional de la Energía. Por otra
parte, mantiene el Real Decreto Ley 4/2006, que amplió las funciones de la CNE.

Día 7. La Organización Mundial de Comercio aprueba la entrada de Vietnam en el
organismo.
El Ibex-35 se coloca, por primera vez en la historia, por encima de los 14.000 puntos.
El grupo Sacyr Vallehermoso anuncia que ya posee en torno al 15% de las acciones de
Repsol YPF, consolidándose como primer accionista de la petrolera.

Día 10. Acciona alcanza el 19,63% del capital de Endesa.
E.ON presenta ante la CNMV el folleto de su OPA sobre Endesa, a un precio de al menos
35 euros por título, después de haber aceptado las condiciones impuestas por el Minis-
terio de Industria que rebajó sustancialmente las 19 condiciones aprobadas en julio por
la Comisión Nacional de la Energía.

Día 12. Telefónica anuncia que ha acordado la compra del 8% de la mayor empresa de
telecomunicaciones de Hong Kong, PCCW.

Día 13. Sacyr Vallehermoso sube en Bolsa un 15,2%, convirtiéndose así en la construc-
tora con mayor valor bursátil. Desde que empezara a comprar títulos de Repsol YPF, a
finales de septiembre, Sacyr ha subido un 68%.

Día 14. La economía española creció un 3,8% interanual durante el tercer trimestre del
año, el mayor ritmo de crecimiento en cinco años, según datos del Instituto Nacional
de Estadística.

Día 15. La Oficina Económica de Presidente del Gobierno hace público el informe Inmi-
gración y economía española, 1996-2006, según el cual los inmigrantes han aportado
crecimiento a la economía española, han dado más flexibilidad al mercado de trabajo y
han contribuido al superávit en las cuentas públicas.

Día 16. La Comisión Nacional del Mercado de Valores autoriza la OPA de E.ON sobre
Endesa.
Las compañías del Ibex-35 alcanzan beneficios récord en los nueve primeros meses del
ejercicio, que suponen un 33,6% más que en el mismo período de 2005.

Día 20. El volumen mundial de las operaciones de fusión y adquisición de empresas
ha alcanzado en lo que va de año un total de 3,1 billones de dólares, nuevo récord his-
tórico, gracias fundamentalmente a las adquisiciones realizadas por los fondos de capi-
tal riesgo, según datos de la agencia Bloomberg.

Día 24. El Gobierno aprueba el proyecto de ley del Estatuto del Trabajo Autónomo, que
tiene como fin la equiparación paulatina del régimen de autónomos de la Seguridad Social
con el sistema general, el aumento de la protección por enfermedad o la posibilidad de
cobrar un subsidio de desempleo, entre otros.
Según un estudio de la Fundación de Cajas de Ahorros, España se encuentra a la cabe-
za de Europa en cuanto al número de viviendas en relación con su población.
El tipo de cambio del euro supera los 1,3 dólares, situándose en niveles máximos en lo
que va de año.

Día 27. El Ibex-35 pierde un 2,14% y cierra por debajo de los 14.000 puntos.

Día 28. Iberdrola anuncia haber alcanzado un acuerdo con la quinta compañía energéti-
ca británica, Scottish Power, para adquirir el 100% de su capital en el plazo de cinco meses.
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Sacyr Vallehermoso comunica a la Comisión Nacional del Mercado de Valores que ha
alcanzado una participación del 20% en Repsol YPF.
Según datos de la Encuesta de Condiciones de Vida correspondiente a 2005, un 19,8% de la
población en España vive por debajo del umbral de la pobreza relativa, situado en 6.347 euros
por persona al año. La media de ingresos de los hogares se sitúa en 22.418 euros anuales.

Día 29. La Comisión Europea vuelve a declarar ilegales las nuevas condiciones fijadas
por el Ministerio de Industria español a E.ON para comprar Endesa y abre un nuevo expe-
diente a España por infringir las reglas del Tratado relativas a la libre circulación de capi-
tales y libertad de establecimiento.

DICIEMBRE Día 1. El asesor especial de Naciones Unidas para la vivienda finaliza una visita a
España para analizar el mercado inmobiliario. Entre sus conclusiones provisionales
destaca la especulación desenfrenada y un nivel extremo de corrupción que impi-
den que entre el 20 y el 25% de la población acceda a una vivienda digna.
El tipo de cambio del euro frente al dólar se dispara hasta los 1,3348 dólares, nivel
próximo al máximo histórico.

Día 2. Según un informe encargado por Hacienda al Banco de España, casi el 80%
de los billetes de 500 euros se pusieron en circulación entre Madrid, la Costa del Sol
y Levante. Los mayores usuarios son las sociedades inmobiliarias.

Día 3. Diversas promotoras inmobiliarias españolas amplían mercados en Marruecos
como estrategia a largo plazo.

Día 5. El tipo de cambio del euro marca su máximo anual respecto al dólar al situar-
se en 1,33 dólares/euro. Desde enero, el euro ha ganado un 12,5% frente al dólar.

Día 6. Entre septiembre de 2005 y el mismo mes de 2006 se visaron 862.000 proyectos
para vivienda nueva, lo que supone un crecimiento del 21% interanual, según los datos
del Banco de España.

Día 7. El Banco Central Europeo sube de nuevo un cuarto de punto el tipo de interés
para la zona euro, hasta el 3,5%.

Día 12. El Ministerio de Fomento comunica a Air Madrid la suspensión de la licencia para
operar por incumplir el plan de medidas correctivas presentadas el 16 de noviembre.

Día 13. Autostrade y Abertis abandonan su proyecto de fusión por la imposibilidad de
seguir adelante con la operación ante los obstáculos del Gobierno italiano.

Día 15. Air Madrid decide suspender la actividad de manera inmediata y pasar al Gobier-
no el listado de sus clientes.
El IPC aumentó en noviembre un 2,6% interanual, por lo que el Estado deberá abonar a
los pensionistas 864 millones de euros adicionales para compensar la pérdida de poder
adquisitivo durante el año.
La Bolsa de Madrid registra una subida del 2,2% durante la semana. El Ibex-35 regis-
tra su máximo anual al cerrar en 14.378,60 puntos, nuevo máximo histórico, con un
alto volumen de contratación, superior a los 13.000 millones de euros.

Día 20. La Comisión Europea exige a España que retire las condiciones impuestas a la
OPA de E.ON sobre Endesa, al entender que en estos casos es la Comisión la única com-
petente en la materia.
El Gobierno comunica a patronal y sindicatos una subida del salario mínimo del 5,5%,
hasta 570.6 euros al mes.

Día 21. Air Madrid presenta suspensión de pagos ante un juzgado mercantil en Madrid
para su admisión a trámite.
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España acaparaba en octubre 108 millones de billetes de 500 euros, el 26,5% de los bille-
tes en circulación en la zona euro, según datos del Banco de España y del Banco Cen-
tral Europeo.
El Congreso de los Diputados aprueba los Presupuestos Generales del Estado para 2007,
así como el proyecto de ley de reforma laboral.

Día 22. El Consejo de Ministros aprueba la revisión del Programa de Estabilidad 2006-
2009, que contempla un crecimiento de la economía española por encima del 3% para
ese período.

Día 25. Un informe de la Dirección General de Asuntos Económicos y Financieros de la
Comisión Europea sobre las remesas señala que en 2004, los inmigrantes extracomuni-
tarios afincados en España enviaron 3.258 millones de euros, lo que representa casi el
40% de las remesas de toda la UE y el 0,39% del PIB español y sitúa a España como el
primer Estado miembro de la UE por envío de remesas a países terceros.

Día 28. Las hipotecas se han encarecido en diciembre por decimoquinto mes consecutivo.
El Euríbor a un año subió de nuevo durante diciembre hasta alcanzar el 3,92%, lo que
supone una subida acumulada de más de 1,13 puntos desde enero.

Día 29. La Bolsa española cierra el año con una revalorización del 31,8%, la mayor de
Europa. El Ibex-35 ha quedado en 14.146,9 puntos y ha registrado un récord absoluto
de contratación durante el año.

Selección realizada por:
M.ª Eugenia Callejón

Economista
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