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— EDITORIAL

2014: LOS SIGNOS POSITIVOS
SE CONSOLIDAN

En el nimero doble de la revista Economistas en el que se efectuaba

el balance econémico de 2013 (ndm. 138-139) se podia apreciar que,
en general, las variables fundamentales parecian anunciar el fin de la
fase recesiva y el comienzo de la recuperacién; una recuperacién que,
afortunadamente, ha mantenido su curso en 2014, si nos atenemos

a los datos oficiales, y que refuerza la hipétesis entonces formulada.

El crecimiento del Producto Interior Bruto se ha situado en 1,4%

en 2014 y, a consecuencia del aumento del ritmo de actividad econémica,
el empleo creci6 a una tasa media del 1,2% y la afiliacién a la Seguridad
Social lo hizo al 2,5% en media.

Por lo que se refiere a las cuentas de las Administraciones Publicas, su déficit
se ha reducido hasta el 5,7% del Producto Interior Bruto.

Un crecimiento que se ha apoyado tanto en la demanda interna como en

la externa: el consumo y la inversién privados han repuntado —lo que indica
que las expectativas de familias y empresas han mejorado— y el saldo neto
exterior ha sido positivo, no tanto como en 2013, dado que todo aumento
de la actividad econémica entrafia, necesariamente, un incremento de las
importaciones, pero positivo en todo caso. Y precisamente ese resultado del
saldo de bienes y servicios es el que ha permitido que la cuenta corriente
exterior sea también positiva pese a que, como viene siendo usual, no lo
sean las rentas primarias y secundarias.

Factores muy diversos, tanto internos como externos, han contribuido a
esa mejora de la economfa. Entre los internos cabe destacar las reformas
llevadas a cabo desde 2012, reformas que han supuesto la flexibilizacién de
los mercados laborales, la continuacién del esfuerzo de consolidacién fiscal
y el saneamiento del sistema financiero; sin olvidar un aspecto importante:
el desapalancamiento de familias y empresas no financieras, dos sectores
notablemente endeudados hasta hace tres afios y que, desde entonces,

han reducido su deuda de forma continua, lo que sin duda ha facilitado

el repunte del consumo y la inversién.

El factor externo mds relevante es la caida de los precios internacionales

del petréleo. No hay que olvidar que el petréleo todavia supone, en nuestro
pais, mds del 40% del consumo de energfa primaria y petréleo que se
importa en su totalidad. Esa disminucién de los precios internacionales
parece haber dado lugar a un sustancial ahorro en 2014, pese al aumento



registrado en los volimenes importados, aumento que responde a la mayor
actividad econémica.

Pero existe otro factor externo de suma importancia que facilita la
recuperacion de nuestra economia: la confianza. Es la confianza de los
mercados financieros la que ha hecho disminuir notablemente la prima
de riesgo, hasta situarla a finales de afio alrededor de los 110 puntos
bdsicos, disminucién que se traduce en un menor coste de emisién para el
Tesoro y, por tanto, en una reduccién sustancial del servicio de la deuda;
es la confianza la que anima la inversién exterior y colabora a un mayor
crecimiento de la economifa; y es la confianza la que lleva a los diferentes
organismos internacionales —lldmense Fondo Monetario Internacional,
OCDE, Comisién Europea o Banco Central Europeo— a valorar
positivamente la evolucién de la economia espafiola y a pronosticar,
para 2015 y 2016, aumentos del producto superiores a los de 2014.

Por supuesto, todavia persisten desequilibrios muy importantes.

Todavia el nivel de desempleo es muy elevado, y en especial el desempleo
juvenil; todavia es negativo el saldo primario de las cuentas publicas y la
deuda sigue, todavia, creciendo. De ahi la importancia de consolidar la
fase expansiva de la economia y de corregir, por esa via, los desequilibrios
mencionados.

Como en otros afios, el balance incorpora un andlisis completo de lo
sucedido en la economia espanola en 2014. Andlisis que parte de la
evolucién del entorno internacional, que sigue con el examen global de

la economia espafiola y que ofrece una serie de estudios sectoriales que
abarcan desde el sistema financiero hasta la situacién del sector inmobiliario.
Y, como es costumbre, se incluyen varios trabajos sobre la economia de la
Comunidad de Madrid y las aportaciones del Nobel 2014 de economia.
Esperamos, con ello, haber logrado el objetivo primero de este ndmero de
Economistas: facilitar al lector una serie de opiniones, siempre fundadas y

no siempre coincidentes, sobre la evolucién de la economia espafiola.

EDITORIAL —
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LA SITUACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Juan Velarde Fuertes
Catedydtico Emérito, UCM

RESUMEN

Después de exponer cémo se ha constituido la economfa mundial actual a partir de finales del siglo XV, se exponen los acontecimientos

actuales en Estados Unidos, en el conjunto de Europa, en Japdn, en China, en el dmbito de los BRICS, sin olvidar tampoco la dramdtica

situacién de Africa, asi como las mds salientes realidades iberoamericanas y, también, algunos datos del mundo isldmico.

PALABRAS CLAVE

Globalizacién, Control financiero, Sociedad opulenta, Economia del Pacifico, Petréleo, Partido republicano, Realidad isldmica, Transicién

en Cuba.

Hubo un momento en el que la economfa mundial
surgié. Por cierto, que eso se destaca en el Mani-
fiesto comunista de Marx y Engels. Por una parte, Por-
tugal, contorneando toda Africa y combatiendo con
los drabes que controlaban alguna porcién oriental de
Asia, llega al Pacifico. Por otra, Espafia, una vez alcan-
zada América, inicia una tarea de enlace econémico
que, muy pronto, va a ser completada con las activida-
des comerciales, sobre todo, de Inglaterra. Y todo cul-
minarfa con la independencia de los Estados Unidos,
porque a partir de ese momento, como consecuencia
de la liberacién financiera que pasa a tener el Gobier-
no de Londres, con lo que se produjo —ya existia para
ello financiacién suficiente, en parte a causa de la plata
de la América espanola— la explosién de la Revolucién
Industrial que, a causa de esa conexién cosmopolita,

afectd a todo el conjunto del planeta.

Es obligado, pues, tener esto en cuenta para entender
lo que ahora ocurre en un pais concreto. Toda una
serie de instituciones espafolas, por ejemplo, estdn
pendientes de lo que sucede en la economia mundial.
Y el analizarla nos lleva, forzosamente, a contemplar
el fenémeno de la globalizacién econémica, cada vez
mds presente en lo que surge en el mundo. Un caso
explicativo se ofrece en el libro de Ramén Tamames y
Begona G. Huerta, Estructura econdmica internacional
(Alianza Editorial, 2003), donde se sefiala, en primer

lugar, la existencia de un desplazamiento del drea que
mds pesa en el conjunto de la actividad econdmica del
planeta. Durante mucho tiempo ese centro de grave-
dad se situd, desde el siglo XIX en torno al Atldntico
norte. Pero estamos, y los datos de estos dltimos afios
lo confirman, dentro de un posible cambio de esta
realidad. En primer lugar, el comercio internacional
transatldntico. Por otro lado, el apoyo financiero chino
resulté fundamental para la financiacién del conside-
rable déficit presupuestario norteamericano. Y ello a
pesar del estancamiento de Japdn, que dura ya mds de
una veintena de anos y del que mds adelante se habla-
rd. Todo ello, sefala el profesor Tamames, se debe a lz
progresiva marcha del centro de gravedad de la economia
norteamericana hacia los Estados del oeste (este fenéme-
no, por cierto, fue muy bien estudiado en su dia por
el profesor José Luis Sampedro. —Nota de J.V.E-) por
el peso creciente de California, Oregén, Washington y
Alaska. Por otro lado, Japén resistié la crisis energética
mucho mejor que los demds grandes paises industria-
les, siguié creciendo y con sus inversiones exteriores
impulsé la expansién de otros paises asidticos, como
Corea del Sur, Hong Kong, Taiwdn y Singapur —los
cuatro dragones— contribuyendo al fortalecimiento de
las naciones de la ASEAN (Tailandia, Malasia, Singa-
pur, Indonesia, Brunei, Filipinas, Vietnam, Birmania
y Laos), que con 510 millones de habitantes (que te-
nfan) a mediados de 2012 son econémicamente un
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conjunto de gran futuro. También efecto de Japén ha
sido que Australia y Nueva Zelanda sean hoy naciones
del sur de Asia, agregando que contribuyen asimismo a
acentuar la existencia de este centro de gravedad nue-
vo las expectativas para Rusia del desarrollo de Siberia
oriental y muy especialmente el cambio radical que en
politica econémica tuvo lugar en China con la reforma
del sistema maoista a partir de Den Xiaoping y sus suce-
sores, todos ellos partidarios de una economia cada vez
menos diferente de la capitalista del referido conjunto
del Atldntico norte.

Debe anadirse que, basada en las tesis del estructura-
lismo econdémico latinoamericano, movido muy en
primer lugar por las aportaciones de Radl Prebisch so-
bre las relaciones reales de intercambio, pricticamente
simultdneas al de Hans Singer, expuestas en el articu-
lo «The Distribution of Gains Between Investing and
Borrowing Countries», en 1950 intent6 Iberoamérica
convertirse en una potencia econémica capaz de vin-
cular —un adelanto en el canal de Panamd— el drea del
Aténtico y la del Pacifico. Este modelo, cuyas raices se
encontraban, como demostré el profesor Love, nada
menos que en Manoilesco y sus tesis tan vinculadas,
por cierto, con planteamientos europeos de algiin
modo derivados del historicismo y politicamente con
el fascismo y los partidos mds o menos relacionados
con él, fracasd, y todo lo que produjo como herencia
es el castrismo. Este colosal fracaso elimind la posibili-
dad, por ahora, de esta incorporacién.

Pero lo realmente consolidado, en el Addntico y en
el Pacifico dio lugar a que existiese una necesidad de
crear instituciones para mejorar las relaciones econé-
micas internacionales. Por una parte, los Acuerdos de
Bretton Woods crearon, como es bien conocido, el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial,
aparte del intento, que duré hasta el presidente Ni-
xon, de que la moneda internacional fuese el délar.
Ademds de esto, un instrumento para ampliar los in-
tercambios internacionales fue el Acuerdo General de
Tarifas y Comercio (GATT), y desde 1995 sucede al
GATT, con una capacidad de accién mayor, la Orga-
nizacién Mundial de Comercio (OMC). Todo esto no
actda sin que, como subray¢ Stiglitz, existan nume-
rosas tensiones y descontentos. Y no se puede olvidar,
por sus obligadas derivaciones econdémicas relaciona-

das con las tomas de posicién que existen para tratar
de frenar el calentamiento que se supone por muchos
—desde luego, existen claras discrepancias y la reco-
pilacién critica de ellas que efectda el profesor Sanz
Donaire no se debe olvidar de ningin modo—, que
da lugar a otro planteamiento globalizador con los
Acuerdos de Kioto.

A todo esto deben agregarse tres realidades. La prime-
ra, la existencia del Banco de Pagos Internacionales,
situado en Ginebra, y que para Espafa tuvo un papel
notable con los dictdmenes de su dirigente Quesnay,
en relacién con la cotizacién de la peseta en el paso de

los afios veinte a los treinta.

La segunda, es la situacién catastréfica del Africa ne-
gra, como muy bien se sefial6 en un libro francés sobre
el efecto de la descolonizacién, LAfrique noire est mal
parti. Basta, mds que el dato del PIB por habitante, que
forzosamente no suele estar bien calculado por el pro-
pio funcionamiento de unas naciones porque, a mds
de muy desorganizadas administrativamente, reina en
ese dmbito la corrupcidn, ciertamente alentada por
empresas capitalistas importantes, que comprenden
que sin participar en esos planteamientos, quedarfan
excluidas de poder efectuar inversiones que les resultan

muy convenientes.

La tercera, que, a causa de su situacién opulenta, co-
mienza a observarse en las zonas mds ricas, una fuerte
caida en la natalidad, acompafnada por un incremento
continuo en la esperanza de vida. Pero una economia
con esos componentes demograficos, lisa y llanamente,
no resulta viable, y mucho mds porque convive con
un Estado del bienestar en el que serfa dificilisimo dar
marcha atrds. También aqui existe un organismo con
ansias de actuacién globalizadoras, desde el final de la
Primera Guerra Mundial: la Organizacién Internacio-
nal de Trabajo (OIT).

Todo esto ha de contemplarse no como algo muy
estable, sino como una realidad que ha experimen-
tado alteraciones muy profundas, precisamente en el
ano 2014, pues a lo largo de ese afo se han produ-
cido una serie de acontecimientos importantes que
alteran esencialmente el panorama existente cuando
finalizaba 2013.



En primer lugar, porque nos puede afectar muy direc-
tamente, es preciso consignar la crisis econémica que
se palpa en el drea del euro. Como sefiala Peter Berezin
en su trabajo «The Return Of The Euro Crisis: Why
Whatever It Takes May Not Be Enough», en The Bank
Credit Analyst, noviembre 2014, exactamente como Ja-
pon en los anios noventa, el drea del euro puede haber sido
cogida en una trampa fiscal en la que los niveles de la
deuda piiblica son destinados a crecer en adelante. Esto
es muy importante, porque como sefiala Berezin, el co-
lapso que se produjo en los mercados de valores y de
las burbujas inmobiliarias hundieron al sector privado
obligdndole a una fase prolongada de saneamiento, y
a pesar de sus esfuerzos exportadores, se observé unos
déficit presupuestarios, persistentemente grandes.

En Europa es palpable, ademds, que la sociedad opu-
lenta que ha surgido tras el final de la guerra fria, con
un claro incremento del producto interior bruto por
habitante, se ha literalmente enraizado. Pasa, por ello
a exigir, desde luego también al sector publico, que
cémodamente llegue a sus manos una corriente, e
incluso creciente, muy amplia de bienes y servicios.
La salida se busca en el endeudamiento, por lo que
se provoca ese fenémeno que sefala Berezin, y que a
partir del articulo del japonés R. C. Koo, «The japo-
nese economy in balance sheet recession», publicado
en Business Economy, abril 2001, recibié el nombre de
recesion de balance. Mds adelante hay que mencionar
el articulo «Recesiones de balance y crisis econémica
mundial», en el libro de Flassbeck y cols., Un mani-
fresto global para recuperar nuestra economia y salida de
la crisis (Ediciones Deusto, Barcelona, 2014). Koo ha-
bia sefalado que, en Japdn, se explica la prolongada
atonfa de su economia a causa de que las empresas y fa-
milias japonesas habian adquirido los activos mediante
crédito... Para recuperar el balance positivo, las familias
y empresas no tuvieron mds alternativa que renunciar al
consumo y la inversién y asignar el ahorro a pagar deu-
da vy, por ello, la economia pierde constantemente una
demanda agregada equivalente a la cantidad que se ha
ahorrado, pero no se ha tomado prestada.

Por su parte, Brunnermeier y Sannikov, en un traba-
jo preparado para una reunién en agosto de 2014 en
la Universidad de Princeton, sefialaban que en Japén
las empresas no financieras experimentaron esencial-
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mente esa recesion de balance, mientras que en Esta-
dos Unidos eso fue lo sucedido en el conjunto de las
familias. Y por ese motivo, Berezin nos muestra que el
PIB real en el 4rea del euro ha crecido a un ritmo mds
suave en el periodo 2011-2014 que el que existia du-
rante la Gran Depresiéon de 1932 a 1935. Y afiade que
este mds suave crecimiento —las cifras dltimas parecen
indicar que lo mds adecuado serfa decir que este muy
suave crecimiento— acaba provocando el sostenimiento
de las condiciones para salir del endeudamiento por
tres motivos que son palpables en Europa. El uno, pro-
vocado porque la relacién deuda-PIB empeora por las
necesidades de primera linea presupuestarias que exige
la actual sociedad europea; en segundo lugar, el bajo
crecimiento puede dar lugar a presiones deflacionistas,
probablemente porque el Banco Central de la Unién
Monetaria Europea serfa incapaz de rebajar con fuerza
los tipos de interés como respuesta a una mds baja in-
flacién; y finalmente, en tercer lugar, el riesgo de quie-
bras se incrementa con sus ldgicas consecuencias de
un mayor coste en los préstamos. La amenaza de una
recesién para la zona euro es légica y muy probable.

Para complicar las cosas, no solo Japén contintia con
unas tasas debilisimas de crecimiento —no parece que
en 2014 logre superar su PIB el 1%— a mds de tasas de-
masiado sistemdticamente negativas en su produccién
industrial, y China, como sefala el articulo «The World’s
biggest economic problem» aparecido en 7he Economist
el 25 de octubre de 2014, ha pasado a tener un crecimien-
to que es ahora el mds bajo de cualquier época posterior
al afio 2009. De China, en el ano 2014, bien merece
la pena referirse a que la preocupacién por ese freno al
avance espectacular que se observaba ha conducido a
una especie de vertiginosa presencia, del representan-
te de este pafs en multitud de reuniones internaciona-
les de la zona. Basta mencionar que en noviembre de
2014 se reunieron en China los dirigentes del Foro de
Cooperacién Econémica de Asia-Pacifico, que agrupa a
21 miembros; seguidamente, Xi Jinping, presidente de
China, se trasladé a Brisbaneyasistié ala cumbre del G-20
(recordemos que también asistié a esa reunién Espafia), y
aprovechd el presidente chino para tener conversaciones
con personas influyentes de Australia, Nueva Zelanda
y Fiji. Simultdneamente, el primer ministro Li Kekang
estaba en Myanmar, en otra cumbre, esta vez de diecio-
cho naciones del Asia Oriental. Todo esto debe comple-
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tarse, en primer lugar con la que parece ser la base de la
actuacién china, tal como la expuso Xi Jinping en una
conferencia que pronuncié ese afio de 2014, en Pekin,
ante no solo el Politburd, sino con otras personalidades
presentes tales como militares retirados y diplomdticos.
El mensaje que lanzé, esencialmente, fue el de senalar
que China era ahora una gran potencia, por lo que pre-
cisaba que existiese en su entorno, como resultado de
la politica exterior, una situacién de respeto hacia ella,
dentro de un dmbito de colaboracién. Ademds, que esta
actuacién se producfa dentro de un mundo multipo-
lar, pero con una situacién, claramente lo subrayd, que
mostraba que el poder norteamericano habia comenza-
do a declinar justamente cuando el de China aumen-
ta. Finalmente, que aunque se vean maniobras contra
el avance chino, la situacién, aunque sea delicada, debe
manejarse de modo pacifico. Como frase central de su
intervencién me parece que fue esta: La paz y el desarro-
llo continiian siendo la tendencia subyacente de nuestros
tiempos. Asi parece que intenta mostrar la conducta que
va a mantener China en sus contenciosos en relacién
con zonas maritimas en litigio con Japén y Filipinas. Y
otra reaccidn es la producida por un contencioso chino-
norteamericano en relacién con la actitud de Estados
Unidos presionando a Australia y Corea del Sur, para
que no se convirtiesen en miembros fundadores del
Banco Asidtico de Inversién en Infraestructuras. A lo
largo, pues, de 2014, una China con, aparentemente al
menos, menor impetu, se encuentra con una evidente
tension que ha surgido frente a los Estados Unidos. Y
en este entorno, las barricadas de Hong Kong muestran
que en el dmbito del gobierno chino se han planteado
problemas bdsicos muy serios precisamente en el 2014.

Si hacemos caso de lo que se dice en un documen-
to de trabajo, o working paper, de la Universidad de
Harvard, firmado por Larry Summers y Lant Pritchett:
las cifras de desarrollo de China, mostrardn en el fu-
turo atin menor porcentaje de crecimiento que hasta
ahora. Por su parte, el Fondo Monetario Internacional
sugiere que a lo largo de los préximos cinco afos, el
proceso serd de un suave descenso. O sea, que hacia
el 2020, contemplaremos un desarrollo econémico de
China que genera un incremento del PIB del 6,2%,
un dato mds optimista que lo que sugiere el estudio de
Pritchett y Summers, y contemplando el panorama a
un plazo mds largo, dentro de veinte afios ain China

habrd sido incapaz de alcanzar el desarrollo econémico
norteamericano. Y uno de los problemas que se alzan
en China, y que no parece de ficil solucién es el ener-
gético. ;Va a seguir ensuciando la atmdsfera con car-
bén? ;Va a ser capaz de poner en marcha una cantidad
notable de energfas renovables? Y como punto final,
hay que recoger la critica de Zhang Bin, de la Aca-
demia China de Ciencias Sociales, a la marcha de la
politica monetaria, a causa de las decisiones del banco
central, el Banco del Pueblo Chino.

Pasemos a Europa y contemplemos que la presién de
Alemania para que se reduzca el déficit de los miem-
bros de la zona del euro no parece facilitar las cosas,
pues a veces da la impresién de causar la desespera-
cién de Mario Draghi y la politica expansiva del Banco
Central Europeo.

Al mismo tiempo, los antafio orgullosos componentes
del grupo denominado BRICS experimentan proble-
mas crecientes. Brasil no va a crecer en el afio 2014
mds de un 0,4% en su PIB; en octubre de 2014 su
produccién industrial se desplomaba en un 3,6% vy,
ademds, tiene un fuerte déficit en su balanza por cuen-
ta corriente —del orden del 3,6% del PIB—, casi un 4%
de déficit presupuestario, y los bonos a diez afios mues-
tran que los tipos de interés estdn situados en torno al
12%, todo lo cual indica una recesién obligada. ;Y qué
decir de Rusia? Su accién contra Ucrania, aparte de sus
problemas permanentes, por ejemplo con Georgia y
en relacién con los paises isldmicos, provocé el choque
légico, si repasamos la historia, con Alemania y su
Drang nach Osten. Alemania, como réplica, ha arras-
trado a los paises de la Unién Monetaria a castigar
econémicamente a Rusia, pero eso significa un castigo
para los castigadores, como pueden sefalar los agri-
cultores espafoles. Y en esto, da la impresién de que
Putin, en su esfuerzo para recuperar las fronteras de la
mejor época zarista, no tuvo en cuenta que mds de los
dos tercios de las exportaciones de la Federacién Rusa
proceden de la energfa. Y, como todos sabemos, a lo
largo de este afo el crudo del petréleo ha caido en sus
precios algo mds del 30%. El rublo, automdticamente,
se ha derrumbado, y el fantasma de la crisis ha apare-
cido con mucha fuerza. De nuevo hay que recordar lo
que el premio Nobel de Fisica, Basov, sefial$ hace afios
en Madrid respecto a un estudio que en tiempos de



Gorbachov se hizo; un esfuerzo bélico frente al mun-
do occidental, aparentemente puede ser victorioso,
porque los cientificos rusos saben, de modo perfecto,
programar las mejores tecnologfas de defensa o indus-
triales, pero el conjunto de la economia de este enor-
me pais responderia a un esfuerzo fuerte en ese sentido
con una crisis colosal. Por eso Gorbachov pidié la paz
a Reagan; por eso ahora el caos econémico se apodera
cada dia mds de Rusia.

Esto amplia el problema econémico mundial, porque,
a pesar de los esfuerzos de la OPEP para estabilizar los
precios del petréleo —y a su lado se encuentra lo que su-
cede con el gas—, han fracasado. La caida comenzé en ju-
nio, tras haber alcanzado el barril de crudo la cotizacién
de 115 ddlares. Las nuevas tecnologfas por supuesto lo
complican todo, pero sobre todo la conducta de Arabia
Saudi, que se niega a cortar la produccién. Espera que la
expansién econémica que puede producirse en el mun-
do hard mejorar la demanda y, con ella, en un futuro
préximo, la situacién del mercado. Y como resultado
se ha provocado, a través de suspensiones de pagos que
nadie esperaba hace bien pocos meses, una crisis finan-
ciera colateral que comienza a sacudir los mercados bur-
sdtiles, con lo que, lisa y llanamente, nos encontramos
al final del afio con subidas de tipos de interés y, desde
luego, con notables dificultades de financiacién.

En la marcha de los BRICS, por ahora parece salvarse
la India. Da la impresién de que ha entrado definitiva-
mente, y con fuerza, en la Revolucién Industrial y en la
etapa que ahora viven los paises mds desarrollados. Pare-
ce satisfecho el primer ministro indio, Narendra Modi,
que intenta que se desarrollen empleos vinculados con
manufacturas industriales, como sucede con la planta de
fabricacién de motos en Crugaon, una ciudad industrial
préxima a Nueva Delhi. Pero no es ésta la misma situa-
cién que la de Nova en el Sur. Su crecimiento es débil
—alrededor de un poco mds del 1%, y con una tasa de
desempleo que incluso supera a la espanola—.

Una pregunta obligada, abandonando lo que sucede
con los BRICS, es la situacién de Norteamérica. Parece
previsible que se incremente hasta el 3,0% el PIB en el
2015 —el del 2014, el crecimiento rondarfa poco mds
del 2%, pero mantiene las caracteristicas de la que po-
drfamos denominar una economia imperial, como la
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que tuvo Espafia desde el emperador Carlos I a Car-
los I —o si se prefiere, hasta el reinado de Felipe III-,
caracterizada siempre por unos colosales déficit presu-
puestarios. El poner el orden propio en el mundo crea
desequilibrios extraordinarios, y asi vemos que, amén de
un déficit en la balanza por cuenta corriente del orden
de 400 mil millones de délares, en los Estados Unidos
el presupuesto muestra un déficit del 2,8% respecto del
PIB. Pero todo parece complicarse como consecuencia
de la clara victoria de los republicanos, que atacan con
fuerza gestos relacionados con las demandas de una es-
tatal Seguridad Social. Pero lo indudable es que la ren-
ta de los hogares desde el 2012 mejora, y lo hace cada
vez con mds rapidez, y que después del fuerte déficit del
presupuesto federal del 2009 —cerca del 10% del PIB—,
este no ha cesado, afo tras ano, de disminuir, al mismo
tiempo que el paro desciende, también desde el 2009,
de forma continua. No da la impresién de que los pro-
blemas de la economfa mundial van en estos momentos
a empeorar a causa de los Estados Unidos. Pero he deja-
do al lado una cuestién que también acabard afectando
a Norteamérica: el nacimiento de una fuerza creciente
en el dmbito del islam.

Conviene, con Alfredo Weber, subrayar que el mundo
isldmico vive en plena Edad Media, en cuanto se refie-
re a valores y actitudes humanas. Por ello, estd m4s alld
de los planteamientos que Keynes expuso en 1930, en
La economia politica de nuestros nietos. Ademds ocupa
una posicién geogrdfica muy vasta, desde Marruecos y
los dmbitos isldmicos que tienen costas en el Atldntico,
hasta el Pacifico, en islas de las Filipinas, por ejemplo,
como hasta 1898 mucho preocuparon a las autorida-
des espafolas, con un punto central, el Pakistdn que
este afio parece verd crecer su PIB nada menos que un
5,4%. Y he aqui que esta realidad isldmica perturba, a
causa de esta situacién, uno de los tres grandes enlaces
que existen en el conjunto de la economfa mundial:
el que vincula la expansién de la zona del Pacifico y
del Indico: China, la India, Japén, Australia en cabe-
za, mds todo lo que significan Corea del Sur, Taiwdn,
Hong Kong, Singapur, mds Malasia e Indonesia, como
puntos principales, pero no dnicos en este despliegue
de actividad, y lo hace con Europa. Los otros dos, Eu-
ropa-América del Norte y América del Norte y esta
drea del Pacifico y del Indico, no resultan afectadas. La
situacién puede llegar a ser muy agobiante.
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Desde Espana, por supuesto siempre nos tenemos que
preocupar por la suerte de Iberoamérica, dada la vincu-
lacién cultural y demogrifica que existe en este dmbito
hispdnico, que en muchos sentidos engloba también
a Portugal en Europa y a Brasil, al que ya nos hemos
referido. Las informaciones que tenemos pueden orde-
narse asi. En primer lugar, a pesar de los acuerdos con
los Estados Unidos, que parecia que con ellos México
serfa capaz de experimentar un progreso extraordinario
dentro de un drea econdémica que, ademds de Norte-
américa, incluye a Canadd, lo cierto es que el débil
crecimiento de sus socios —Estados Unidos ya hemos
dicho que crece en 2014, un poco mds del 2,3% en su
PIB, y esta misma cifra es la del incremento del PIB en
Canadd— parece trasladarse a México; en el 2014, el
incremento de su PIB serd del 2,1%.

En sintesis, en este 4émbito se observa un impulso alcista
que procede precisamente de China y de sus compras de
materias primas para impulsar su economia, dentro del
conjunto del drea del Pacifico. Esta cuestién, me atrevo
a sefalarla, explica la razén que tuvo Costa, cuando en
su ensayo La cuestion de la Micronesia se oponia a que
vendiésemos los archipiélagos espanoles del Pacifico a
Alemania. Prevefa que se iba a desarrollar esa buena ac-
tividad que, por ejemplo, se contempla hoy en Perd, y al
encontrarse esos archipiélagos en posicién intermedia,
o sea, con una buena renta de situacién, Costa sefialaba
que Espana se iba a aprovechar de modo notable de esa
ventaja. Por supuesto, sabemos que no fue escuchado y
ahora damos la razén a sus palabras de cierre de la cues-
tién, dirigidas a los politicos espafioles de entonces: No
tienen valor ni para sofiar.

sAcontecimientos especiales a senalar, aparte de los
indicados, en la regién? En primer lugar el derrumba-
miento de Venezuela, con su lamentable orientacién
en la politica econémica que acaba de ser golpeada adi-
cionalmente por la caida del precio del petréleo. Da la
impresién de que el PIB caerd un 3,1% en el conjunto
del afio 2015, con una inflacién de mds del 60% y un
déficit presupuestario de 12,2% del PIB. La amenaza
de una suspensién de pagos se encuentra en esa con-

ducta del 2014.

Acompafia a Venezuela en su caida, la Republica Ar-
gentina. Tiene cifras negativas en el dato del PIB, asi
como una muy clara caida en la produccién industrial,
y una inflacién colosal, y hay que decirlo asi, porque
las criticas de los economistas argentinos han demos-
trado que estdn voluntariamente falseadas las que ofre-
ce el Instituto de Estadistica en Buenos Aires. Ademds,
con déficit importante en el sector exterior y con défi-
cit presupuestario, mds una desvalorizacién muy clara
de la moneda en los mercados internacionales, todo
conduce a una situacién extraordinariamente preocu-
pante. Contrasta, evidentemente, con esto, lo que su-
cede en Chile. La raiz de esta diferencia se encuentra
en el poder de las ideas, como sefialaba Keynes al final
de la 7eoria General. El envio de becarios de la Uni-
versidad Catélica de Chile, en nimero importante, a
trabajar en el dmbito creado por Milton Friedman en
la Universidad de Chicago, liquidé intelectualmente
el papel que en Santiago de Chile jugaba la CEPAL y
sus mensajes vinculados al ya citado estructuralismo
econdmico latinoamericano. A su llegada fueron vitu-
perados y el titulo que se les daba de Chicago boys era
despectivo. Sin embargo, poco a poco, y en regimenes
politicos diferentes, sus consejos se impusieron. El re-
sultado es que, en estos momentos, Chile experimenta
un incremento del 2,0% del PIB y tiene una inflacién
soportable en torno al 4%.

Y en este dmbito se contempla una Colombia que
marcha bien y un Pert con posibilidades muy favora-
bles. Se cierra el afio con este intento de mejora de la
politica econémica cubana si, efectivamente, concluye
el embargo norteamericano. Y con él, una profecfa. Si
efectivamente la economia de Cuba mejora rdpida-
mente, se observard, guste o no guste al Gobierno de
Radl Castro, una fuerte peticién de libertad politica
unida al auge material. Ocurrié en Polonia y, desde
luego, también sucedi6 en Espafia.

Finalizo con un debate que ha surgido por el escaso
incremento inflacionista que se observa en Europa, en
Estados Unidos, en China. ;Existe riesgo de una defla-
cién por ello? En esa polémica mi postura es clara: no
existe tal riesgo. Los problemas serios son otros.
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EL SECTOR ENERGETICO MUNDIAL

José Folgado Blanco
Presidente de Red Eléctrica de Espaiia

RESUMEN

Este articulo repasa los principales hitos del sector energético mundial durante 2014. Se analizan la evolucién de los precios del petréleo

y las causas que pueden explicar su caida en 2014 (debilidad de la demanda, produccién de gas y petréleo no convencional, motivos de

indole geopolitica...). Se revisan a continuacién las principales tendencias en politica energética, con un mayor foco en Europa, donde

se han fijado unos nuevos objetivos para 2030. Por su relevancia, se exponen los nuevos objetivos de interconexién energética entre los

paises de la Unién Europea y se termina haciendo una breve mencidn a la situacién en Espana

PALABRAS CLAVE

Energfa, Precios energfa, Politica energética, Objetivos 2030.

1. Escenario global

El hecho mds relevante, sin duda, del panorama ener-
gético mundial en 2014 ha sido la impresionante caida
del precio del petréleo, pasando de 110$/barril a me-
diados de afio a ligeramente por debajo de 60$/barril
al concluir el mismo. Los principales centros de andli-
sis asumen que, durante la primera mitad de 2015, el
precio se mantendrd en ese nivel histéricamente bajo.
Ademids de ser una realidad trascendente, también es
sorprendente dado que los expertos, incluida la Agen-
cia Internacional de la Energfa (AIE), han estado lla-
mando la atencién sobre las posibles dificultades para
mantener el equilibrio en el sector de hidrocarburos
debido a dos hechos: las turbulencias en Medio Orien-
te y los problemas de la oferta de gas para Europa de-
bido a la crisis de Ucrania.

Resulta imprescindible preguntarse por las causas que
han producido ese vuelco en los precios del petréleo
en el dmbito mundial, tanto por el lado de la oferta
como los cambios en la demanda, asi como analizar
las consecuencias que pueden trascender del dmbito
estrictamente econémico y adentrarse en tensiones

geoestratégicas.

En el panorama de la oferta energética mundial, el he-
cho mids sobresaliente durante los tltimos afios est4 sien-

do la generalizacién de nuevas técnicas de extraccién de
hidrocarburos, de forma que paises tradicionalmente
importadores, como es el caso de Estados Unidos, se
estdn convirtiendo en autosuficientes y con perspec-
tivas de ser exportadores netos en un futuro no lejano,
lo que estd teniendo un claro efecto sobre el equilibrio
de la oferta-demanda energética. Detrds de este cam-
bio de paradigma, se encuentra la explotacién del gas
esquisto mediante la técnica del fracking, acompaniada
de la creciente explotacién de petréleo no convencional
—esquisto y pizarras bituminosas— no solo en Estados
Unidos, sino también en paises como Canad4 y Rusia.

La reunién con la OPEP de finales de noviembre de
2014 no sirvié para aunar voluntades de contencién
de la oferta y cortar asf la caida de los precios. Por el
contrario, varios paises, liderados por Arabia Saudji, de-
jaron claro que no pensaban restringir la extraccién de
petréleo sobre los niveles actuales. Otros pafses como
Venezuela, Irdn, Rusia o Nigeria serfan los principales
perjudicados al caer los precios claramente por debajo
del nivel que les permitirfa mantener unas finanzas pu-

blicas relativamente equilibradas.

El mantenimiento del volumen de extraccién de pe-
tréleo impulsado por el mencionado desarrollo de las
nuevas tecnologfas se enfrenta, por otra parte, a un con-
sumo moderado de energfa primaria. Los tltimos datos
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Grafico 1

Evolucién precios del petréleo y equilibrio finanzas piblicas paises productores
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disponibles referidos a 2013 son elocuentes, ya que el
aumento fue del 2,3% sobre 2012, cifra por debajo de
la media de los diez afos anteriores, del 2,5%. En par-
ticular, el consumo en los paises de la OCDE, a pesar
de que Europa mantuvo tasas negativas del 0,3%, fue
del 1,2%, impulsado por el crecimiento del 2,9% en
Estados Unidos. Esta moderacién en el crecimiento de
la demanda parece que se mantendrd, tal y como apun-
ta la Agencia Internacional de la Energfa (AIE), que ha
revisado a la baja su previsién de consumo mundial de
petréleo para 2015. Segun estas previsiones, la produc-
cién crecerd en 900.000 barriles diarios en vez de los
1,13 millones anteriormente estimados.

Las razones de consumo moderado de productos ener-
géticos se adentran tanto en la evolucién econémica
mundial como en la introduccién de politicas de efi-
ciencia energética.

En cuanto a la evolucién econdémica, es cierto que se
estd produciendo una cierta recuperacién tras la pro-
longada crisis iniciada en 2007, pero avanza a ritmo
inferior al esperado, con diferencias entre zonas, sien-
do especialmente llamativa la debilidad econémica en
Europa, con nula inflacién, lo que lleva a los expertos
a solicitar una politica monetaria expansiva, siguien-

do el ejemplo de Estados Unidos en los tltimos afos.
Ademds, la demanda energética crece menos que la
actividad econémica, o sea, la intensidad energética
ha descendido durante los tltimos afios a ritmos del
1% anual (1). Existe, sin duda, una preocupacion cre-
ciente de los gobiernos por las politicas de eficiencia
energética, pudiendo destacar como ejemplos: el Clean
Power Plan de Estados Unidos, la Directiva de Eficien-
cia Energética de la Unién Europea o los esténdares de

consumo en vehiculos de la India.

Por su parte, el mercado del gas evidencia un afio mds
su fuerte cardcter regional con tres zonas de precios cla-
ramente diferenciadas. Una zona de precios bajos en Es-
tados Unidos, consecuencia, como es bien sabido, de la
explotacién del gas no convencional o shale gas, y aunque
a principios de 2014 se produjo un repunte estacional
del precio del gas en esa regién, los precios permanecie-
ron por debajo de los de Europa y Asia. Asi, en Europa
los precios se mantienen en una franja intermedia, ya
que la demanda deprimida impide que remonten, y en
Asia, con consumos crecientes, los precios persisten en
la franja mds alta, si bien es cierto que, en todas las dreas,
se ha producido una tendencia a la disminucién de los
precios a partir de primeros de 2014.



Grifico 2
Evolucién precios del gas en 2014

PANORAMA GENERAL ——

USD / MMBtu
)

[\

o (==l — — — — — — (o] (o] o (] ™ ™ o o0 o o0 o0 s} X ¥ X N <
= = = Z Z Z 2 2 =2 =2 2 0 &0 &0 &2 2z 2 D2 <8 < =2 =2 =
(=} (=} = o o (=} (=} (=} =} o o o (=} (=} (=} =} o o o (=} (=} (=} =} o o
o 9 g g g g g g g g g q ¢ g qx g q¢ q aq
o 9 e} = =] o o 9 -0 = =] o 5] 9 -0 = =] o 51 9 -0 = =] o 5
Q = ) ] = 50 Q = ) a) =] &0 Q = ] -0 =5 &n 3 = 9] -0 3 &n =
O A B < A £ 0 A K Z = &£ 0 A B Z =2 £ 0 A B < = <£ 0
.
Japén UE EEUU

Fuente: www.ycharts.com L.

En definitiva, la debilidad de la demanda de hidro-
carburos y la expansién de la oferta en Norteamérica
ha producido una caida en el precio cercana al 50%
en la segunda mitad de 2014. Salvo para algunos
paises exportadores de petrdleo, representa un gran
estimulo a la esperada recuperacién econémica que
se une a las medidas ya existentes de expansién mo-

netaria y financiera.

Sin embargo, una bajada tan intensa puede tener dos
efectos negativos peligrosos como apunta la AIE: re-
cortes en los planes de inversién en exploracién, ex-
traccién y desarrollo de nuevas tecnologias relacio-
nadas con el mismo, y por otro lado, producir un
retroceso en la expansién de la energfa renovable y del
coche eléctrico porque no compensa el coste, con el
consiguiente alejamiento de las aspiraciones de con-
tencién o reduccién de emisiones de CO,. La AIE ve
en unos 80$/barril el precio idéneo para lograr todos

los objetivos a la vez.

2. Unidn Europea

El pasado afo ha sido clave en la definicién de la po-
litica energética de la UE a 2030. En una Europa con
una elevada dependencia energética (53% en Europa
y 73% en Espana [2]) e inmersa en la construccién
del mercado interior de la energfa, los objetivos de
politica energética han sido la palanca utilizada para
impulsar la transformacién del sector energético hacia
un modelo sostenible, competitivo y que garantice la
seguridad de suministro.

Durante el afo 2014, la UE ha realizado un andlisis
critico sobre cudles son las lecciones aprendidas de
la politica energética al 2020, planteada antes de la
crisis econémica. Fruto de esta reflexidn, surge una
pregunta fundamental: ;Se ha centrado Europa de-
masiado en los elementos de lucha contra el cambio
climdtico, perjudicando de esta forma la competitivi-
dad de la economia europea?

En enero de 2014, la Comisién Europea publicé la

comunicacion Un marco politico para el clima y la ener-
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gia en el periodo 2020-2030, complementada en julio
con la titulada Eficiencia energética y su contribucién a
la sequridad energética y al marco de 2030 para la po-
litica de energia y clima. En estas comunicaciones, la
Comisién da respuesta a esta pregunta y manifiesta de
forma clara que, para 2030, se tiene que conseguir un
marco energético asumible en coste para la industria y
los consumidores. El coste del suministro energético
es, sin duda, un factor determinante para mejorar la
competitividad necesaria en Europa, para la creacién
de empleos y el crecimiento, sobre todo estimulando
sectores que reaccionen rdpido y no se deslocalicen.

Por otra parte y en este contexto, durante 2014 he-
mos sido testigos de un acalorado debate sobre cui-
les debian ser los nuevos objetivos que marcaran el
rumbo de la politica energética a 2030; un debate no
exento de presiones que buscaba respuesta a preguntas
como ;debe Europa establecer objetivos globales o por
paises?, sdebe establecerse solo un objetivo de emisio-
nes?, ;debe este venir acompanado de objetivos espe-
cificos de produccién de renovables o de eficiencia? o

ses necesario algin objetivo adicional?

Finalmente, en el Consejo Europeo del 23 y 24 de oc-
tubre, este debate ha tocado su fin con la fijacién de
un objetivo obligatorio de reduccién de emisiones del
40% respecto a 1990. Este objetivo viene acompafiado
de un compromiso de alcanzar un 27% de renovables
en el consumo final, lo que supondria, segtin los da-
tos de la Comisién, un ahorro energético del 25% de
energfa primaria, asi como de un ambicioso objetivo
de eficiencia para 2030 del 30% de ahorro respecto de
las proyecciones futuras.

Una novedad importante del nuevo marco es que el
objetivo de renovables es un objetivo global de toda
la UE, que no se ha distribuido por paises. Se trata
de un cambio sustancial respecto al marco de 2020 y
busca impulsar el desarrollo de las renovables y de la
tecnologia en los paises en que los recursos sean mds
favorables, aumentando de esta forma la eficiencia en
toda la UE. Aunque es prematuro evaluar esta nueva
aproximacién al desarrollo de las renovables, a priori
parece muy positivo dejar a los paises este margen de
libertad para tomar las decisiones que se consideren
mds adecuadas a este respecto.

Durante 2014, el Consejo Europeo y la Comisién
abordaron con rigor un asunto bésico para la seguridad
de suministro de la UE: las interconexiones energéti-
cas. La importancia del tema quedé patente con los
problemas de suministro del gas procedente de Rusia
durante la crisis de Ucrania. La seguridad de suminis-
tro solo puede garantizarse diversificando los paises de
suministro y aumentando la competencia de los mer-
cados en la importacién de combustibles, lo cual solo
es posible en la medida en que se incrementen las in-
terconexiones energéticas.

En este contexto, el Consejo Europeo de octubre de
2014 acordé instar a la Comisién Europea para que,
con el respaldo de los Estados miembros, adoptara
las medidas necesarias para alcanzar los objetivos de
interconexién del 10% para el 2020, en particular,
para los que no hayan alcanzado un nivel minimo
de interconexién, como es el caso de la peninsula
ibérica, que en la préctica se mantiene como una
isla energética, y para aquellos que constituyen el
principal punto de acceso al mercado interior de la
energfa. Por su parte, la Comisién presentard pro-
puestas al Consejo sobre la plena participacién de
los Estados miembros en el mercado interior, con la
finalidad de alcanzar un objetivo de interconexién
del 15% para 2030.

Sin duda, esta decisién sobre el establecimiento de
nuevos objetivos de interconexiones es especialmente
relevante para Espana, ya que el nivel de interconexién
eléctrica actual es un factor limitante para el desarrollo
futuro de energfas renovables en nuestro pais.

3. El sector energético en Espana

Si bien 2014 supuso el inicio de la salida de la cri-
sis econémica en nuestro pafs, con un crecimiento
previsto del PIB del 1,4% (3), esta tendencia positiva
no se ha visto reflejada en un crecimiento de la de-
manda energética. Hasta diciembre de 2014 hubo un
descenso acumulado de la demanda eléctrica en todo
el afio de 1,2%, que si se corrige con el efecto calen-
dario y temperatura se queda en el 0%. Los datos de
la demanda de gas son ain mds desalentadores, pues
acumulé un descenso de 9,4% (4) durante el afio. Lo
anterior pone de manifiesto el desacoplamiento entre



crecimiento econémico, reflejado en el PIB, y el creci-
miento de la demanda energética.

Por otra parte, 2014 ha sido el primer afio de aplica-
cién de la reforma eléctrica en Espafia. Con esta re-
forma, el Gobierno ha tratado de cerrar un conjunto
de actuaciones iniciadas en 2012 y cuyo fin dltimo
era solucionar el principal problema relacionado con
el sector energético en Espafa, que era el déficit de
tarifas eléctrico.

Esta reforma, que no ha estado exenta de tensiones
y sacrificios para consumidores y empresas, ha dado
sus frutos permitiendo cerrar el afio 2014 sin déficit e
incluso con una previsién de superdvit para 2015 sin
necesidad de incrementar los precios de las tarifas de
acceso a los consumidores, a la vez que permite garan-
tizar una estabilidad regulatoria tan necesaria para el
desarrollo de las actividades reguladas.

4. Conclusiones

Desde el punto de vista energético, 2014 pasard a la
historia por la fuerte bajada del precio del petréleo
y del gas; bajada cuyas consecuencias econémicas y
geopoliticas a medio plazo son dificiles de predecir.
Es un afo en el que se constata que cada vez toma
mds protagonismo la eficiencia energética como
herramienta para favorecer la sostenibilidad y la se-
guridad de suministro energético; un afo de revisién
de las politicas en Europa, que ha concluido con
el establecimiento de unos nuevos objetivos para el
afio 2030 de reduccién de emisiones, produccién
con fuentes de origen renovable y eficiencia energé-
tica, asf como de nuevos valores de capacidad de in-
terconexidn internacional que favorezcan estas poli-
ticas. Y por dltimo, en Espaifia, el afio 2014 podria
pasar a la historia como el afio en el que el sector
eléctrico dejé atrds definitivamente el fantasma del
déficit de tarifa.
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De cara al futuro, siguen, no obstante, importantes retos
sobre la mesa. Conjugar sostenibilidad y competitividad
sigue siendo una asignatura pendiente donde, sin lugar
a dudas, la electrificacién de la sociedad y el desarrollo
tecnoldgico (redes inteligentes, almacenamiento y vehi-
culo eléctrico) jugardn un papel primordial.

NOTAS

(1) Datos BP Statistical Review of World Energy (junio 2014).

(2) Ultimo dato disponible: para la Unién Europea de 2012 y para
Espafia de 2013.

(3) Boletin econémico del Banco de Espafa, diciembre de 2014.

(4) Demanda mercado nacional, dato acumulado hasta noviembre

2014. www.enagas.es
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UNA SALIDA A LA CRISIS DESDE LA AUSTERIDAD.
ASPECTOS MAS RELEVANTES DE LA ECONOMIA

ESPANOLA, ANO 2014

Cristébal Montoro
Ministro de Hacienda y Administraciones Piiblicas

RESUMEN

La economia espafiola ha continuado la senda de correccidn de sus desequilibrios econémicos iniciada por el Gobierno desde el inicio

de la legislatura. Las metas conseguidas a lo largo de estos afios nos han permitido que en 2014 se hayan producido los primeros avances

tanto en el terreno del crecimiento econdmico como en la creacién de empleo, al tiempo que se mantenian los niveles en el gasto social.

En esta nueva situacién ya es posible poner en marcha una reforma fiscal que sirva para estimular la actividad a la vez que favorecerd a las

rentas del trabajo, especialmente a las mds modestas.
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a economia espafola ha continuado a lo largo de

2014 con la correccién de los importantes de-
sequilibrios econémicos que se fueron generando en la
anterior etapa expansiva. Afortunadamente, la firmeza
con la que el Gobierno ha ido tomando medidas desde
el inicio de la legislatura ha permitido controlar buena
parte de aquellos desequilibrios y poner las bases para
iniciar una etapa de recuperacién que no sea coyuntu-
ral, sino sostenible en el largo plazo.

Gracias a estas medidas correctoras y a la aprobacién
de las reformas estructurales que necesitaba nuestra
economia para poder afrontar el futuro con mayor
fortaleza y mayores dosis de competitividad, en el
ano 2014 hemos empezado a conseguir resultados
tanto en el terreno del crecimiento econémico como
en la creacién de puestos de trabajo, dos de los indi-
cadores que nos ofrecen mayor confianza como ava-
les de que, por fin, estamos saliendo definitivamente
de la crisis.

A comienzos de afio era innegable que la evolucién de
la economfa espafiola estaba enfocada hacia donde ne-

cesitaba el pais. El sector exterior segufa demostrando

una creciente fortaleza apoyada en un aumento de la
competitividad. El hecho de que desde 2012 nuestra
posicién frente al resto del mundo hubiera cambiado
de signo, convirtiéndose en capacidad de financiacién,
era la primera prueba sélida de que avanzédbamos con
paso firme hacia la recuperacion, y asi se ha ido confir-

mando a lo largo de este dltimo ejercicio.

En los dltimos meses hemos podido comprobar que
en 2014 Espana ha mantenido posicién de capaci-
dad de financiacién respecto al resto del mundo, y
se prevé que se mantenga durante el presente afo.
Una vez se produjo el cambio en el saldo ahorro-
inversién frente al resto del mundo en 2012, con
una capacidad de financiacién del 2,1% del PIB en
2013, cuantia superada en el 4mbito del G7 solo por
Alemania, se produjo una sefal a los mercados inter-
nacionales de la progresiva correccién de los desequi-
librios macroeconémicos. La existencia de capacidad
de financiacién para reducir la deuda externa neta, es
claramente el primer resultado positivo de la politica
econémica aplicada. En 2014, aunque la capacidad
de financiacién se ha moderado, se ha confirmado el




PANORAMA GENERAL

ahorro excedentario frente al resto del mundo, tras-
ladando el compromiso con la sostenibilidad de la

deuda externa.

En términos del intercambio de comercio de bienes
y servicios, la capacidad de financiacién neta fren-
te al exterior viene de la mano de un incremento de
competitividad. Como resultado, se observa un in-
cremento del peso de las exportaciones, que alcanzan
el 32,1% del PIB (frente al 28,8% de 2011), lo que ha
mantenido el papel de la demanda externa en la recu-
peracién de la actividad econémica. Al mismo tiem-
po que se confirmaban las primeras sefiales positivas
de evolucién del ciclo, la demanda interna retomé el
pulso de la recuperacién desde el primer trimestre de
2014. A su vez, la recuperacién de la demanda inter-
na ha producido un impulso de las importaciones,
que en buena medida correspondian a la inversién
en bienes de equipo, que suponen el 29,6% del PIB.

El mantenimiento del pulso de la demanda externa,
clave en la recuperacién del ciclo econémico, estd
directamente relacionado con la mejora de la com-
petitividad de nuestra economia. A lo largo de esta
legislatura, la mejora de la competitividad en térmi-
nos de costes laborales ha sido muy pronunciada, del
7,2%, mientras que no mejoraba de forma sustancial
en nuestros socios comerciales en el mismo periodo de
tiempo. Alemania ha sufrido una pérdida de compe-
titividad en el mismo periodo del 4%, Italia del 1,1%
y la competitividad en Francia ha avanzado un escaso
+0,1%. Esta mejora se ha producido en un entorno
de inflacién muy baja o nula. Lejos de suponer defla-
cién, situacién que no serfa posible con la evolucién
actual de la ocupacién y del consumo privado, la baja
inflacidén es una proteccién de la estabilizacién ma-
croeconémica para todos los agentes y, en concreto,
para el poder adquisitivo de los trabajadores y de los
perceptores de rentas del sector puablico.

La nueva etapa en la que se encuentra Espana, de rd-
pida estabilizacién macroeconémica y de reactivacién
del ciclo econémico, ha llegado de la mano del con-
trol del déficit pablico y de las reformas estructurales.
Cuando llegamos al Gobierno, el endeudamiento ex-
terno era el principal problema de nuestra economia

alimentado, por un lado, por el elevado apalancamien-

to del sector privado y, por otro, por la falta de con-
trol del déficit de nuestras Administraciones Publicas.
Se actué de forma decidida en controlar el déficit del
sector publico, como senal de compromiso con el desa-
palancamiento de la economia. El objetivo de déficit
marcado por el Procedimiento de Déficit Excesivo se
ha cumplido cada afio, rebajando el déficit inicial de
2011 que llegaba al 9% del PIB, al 6,6 en 2012, al
6,3 en 2013 y al 5,7 en 2014, sin tener en cuenta el
impacto de la ayuda derivada de la crisis financiera. El
proceso de consolidacién fiscal ha supuesto un ajuste
estructural primario de mds de 5 puntos de PIB entre
2012 y 2013, al haber reducido el déficit durante un
periodo de recesién econémica. La politica destinada
a controlar el déficit publico para transitar hacia un
escenario de equilibrio estructural se ha ido consoli-
dando. El objetivo para 2015 es reducir el déficit hasta
el 4,2%.

En los primeros meses se aprobaron nuevas medi-
das de politica tributaria destinadas a desincentivar
el acceso a la financiacién ajena. En esta linea, la
eliminacién de los incentivos al endeudamiento de
nuestras empresas ha dado como resultado una re-
capitalizacién de muchas de ellas, que han mejorado
de esta manera su fortaleza financiera. Finalmente,
en el periodo 2012-2015 el sector privado se ha desa-
palancado en 384.294 millones de euros, de los que
124.491 millones corresponden a familias y el resto a
sociedades no financieras, en diferencia de stocks. Era
muy importante que Espafia demostrara al mundo
que era capaz de hacer frente a ese excesivo endeu-
damiento externo. Mientras no lo hicimos, las dudas
hicieron que ni los mercados ni los paises de nuestro
entorno se fiaran de nosotros. En la mente de todos
aun estdn aquellos meses de incertidumbre en los que
se nos decfa que el unico horizonte posible pasaba
por un rescate de nuestra economifa.

Aquella situacién nos llevé a que la rentabilidad del
bono a diez afos en julio de 2012, con la prima de
riesgo por encima de los 600 puntos bdsicos, alcanzara
el 7%. Ahora que hemos demostrado internacional-
mente que Espafia tiene suficiente capacidad de gene-
rar ahorro para pagar la deuda externa y que hay un
Gobierno que practica de manera decidida una politi-
ca destinada a cumplir con los compromisos adquiri-



dos, nuestra prima de riesgo se ha acercado a finales de
afo a los 100 puntos bdsicos, después de haber alcan-
zado un mdximo en 2014 de 220 p.b. Esto ha tenido
como consecuencia que hemos ido superando récords
histéricos de bajos tipos de interés en nuestra deuda.
De hecho, la rentabilidad del bono espafiol a diez afios
se ha situado incluso por debajo del 1,7%, menos de
dos afios y medio después de alcanzar aquel 7% del
verano de 2012.

La rebaja en los tipos de interés se ha estado trasla-
dando a lo largo del afio a la financiacién privada. Las
entidades financieras ya han empezado a mejorar el
acceso de los ciudadanos y empresas al crédito, y las
perspectivas nos dicen que este proceso se ird conso-
lidando en los préximos meses, lo que unido al cre-
cimiento de la riqueza financiera neta de las familias,
que es del 40% en comparacién con el primer trimes-
tre de 2012, hard que se incremente la demanda inter-
na. Esta nueva situacién, y el apoyo que han supuesto
las reformas estructurales del Gobierno, estin dina-
mizando la creacién de empresas y la recuperacién de
nuestro tejido industrial. El valor anadido de las ac-
tividades industriales, que llegé a situarse por debajo
del 15% del PIB a finales de 2010, ha crecido hasta el
16% y se prevé que podamos superar ese porcentaje
en 2015, lo que no ocurria desde 2006.

Desde el punto de vista de las finanzas publicas, la re-
baja en el pago de los intereses de nuestra deuda, como
consecuencia de la reduccién de la prima de riesgo, nos
va a permitir afrontar en el futuro con mayores garan-
tfas nuestra politica presupuestaria, tanto en el control
del déficit publico como para mantener los gastos so-
ciales, que han sido una cuestién irrenunciable para
este Gobierno incluso en los anos mds duros de ajuste.
De hecho, a pesar del esfuerzo de consolidacién fiscal,
hemos conseguido que el gasto social se haya manteni-
do para el conjunto de las Administraciones Publicas
en un 27,6% del PIB.

La rebaja del coste de la deuda, a su vez, ha permitido
definir nuevas vias de colaboracién en el reparto del
esfuerzo de la consolidacién fiscal, entre el Estado y
las Administraciones territoriales. El esfuerzo de todas
las Administraciones ha ayudado a cumplir los objeti-
vos de consolidacién fiscal, y es uno de los principales
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factores que han influido en la reduccién de la prima
de riesgo, y en que el Tesoro se esté financiando a ti-
pos de interés histéricamente bajos. Por solidaridad y
lealtad institucional, el Gobierno estd trasladando a las
Administraciones territoriales esa mejora de la finan-
ciacién, de manera que todas las Administraciones que
lo soliciten podrdn financiarse a un tipo de interés del
0% durante uno o tres periodos y, a partir de ahi, al
mismo tipo que el Tesoro. Cuanto mayor sea el grado
de cumplimiento de las obligaciones por parte de las
instituciones, mejores serdn las condiciones de finan-
ciacién que reciban.

Hasta el afo 2014, se han destinado 104.614,6 mi-
llones de euros de liquidez a las comunidades aut6-
nomas y entidades locales a través de los fondos de
pago a proveedores y del Fondo de Liquidez Autoné-
mico. Con los nuevos fondos de 2015 se espera que
se alcance un total de 144.483,5 desde 2012 a 2015.
De esta cifra, 70.000 millones ya se habrian pagado
hasta abril a proveedores de comunidades auténomas
y entidades locales. El 71%, casi 50.000 millones de
euros, han ido a financiar sanidad, educacién y ser-

vicios sociales.

Estos instrumentos de liquidez, junto con las politicas
estructurales de erradicacién de la morosidad basadas
en la ley de control de deuda comercial, la factura
electrénica y registro contable, han estado acompa-
fiados de una reduccién en el plazo de pago medio a
los proveedores de las Administraciones Publicas, en
una iniciativa con la que el Gobierno estd dispuesto
a desterrar definitivamente la costumbre, extendida
durante mucho tiempo, de dejar aplazar el pago de
las facturas durante meses, lo que histéricamente ha
restado credibilidad a Espana y ha causado enormes
perjuicios a nuestra economia, especialmente por la
manera en que ha repercutido en las pequefias y me-
dianas empresas y en los auténomos. Los mecanis-
mos extraordinarios de liquidez han permitido trasla-
dar una sefial de cumplimiento de los compromisos
de pago asumidos por las Administraciones Publicas,
e impulsar la inversién en sectores clave, como el sa-
nitario. A su vez, son sistemas de inyeccién de liqui-
dez que han sido compatibles con la disciplina presu-
puestaria, puesto que se trata de pagos de tesorerfa de
obligaciones ya registradas en contabilidad nacional,
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y facilitan a las entidades de crédito la actividad de
financiacién del sector privado, por mejora de su ba-
lance, como resultado de la sustitucién de una nueva
relacién financiera entre el Estado y la Administra-
cién territorial a la antigua relacién entre un acreedor

privado y la Administracién territorial.

Asi pues, a lo largo de 2014 hemos mantenido nues-
tras politicas de austeridad presupuestaria con la mis-
ma conviccién con que empezamos a aplicarlas desde
el inicio de la actual legislatura. Sabfamos que solo
uniendo una estrategia de consolidacién fiscal y de
reformas estructurales bamos a conseguir salir de la
recesién, al tiempo que ponfamos las bases para que
Espafia iniciara una etapa de recuperacién que fuera
sélida y duradera. Fue la misma politica que pusimos
en prictica en nuestra anterior etapa de Gobierno y
que se tradujo en varios afios de resultados histéricos
tanto en crecimiento econémico como, y muy espe-
cialmente, en creacién de empleo.

Como entonces, el crecimiento econémico no ha esta-
do provocado por un aumento del gasto publico, sino
que ha llegado al tiempo que se desarrollaba una poli-
tica presupuestaria compatible con la reactivacién del
crecimiento econémico. Como demuestra la evidencia
empirica, el crecimiento mds sélido de la economia,
aquel que se extiende a lo largo de un mayor plazo
de tiempo, es el que se produce en un escenario de
estabilidad presupuestaria. De momento llevamos seis
trimestres consecutivos de crecimiento del PIB y lide-
ramos el crecimiento en Europa. La previsién que hi-
cimos inicialmente en los Presupuestos Generales del
Estado 2014, que era del 0,7% del PIB, prcticamente
se ha duplicado, y ya la mayor parte de instituciones
esperan que en 2015 este supere el 2% con creces o
incluso llegue al 3%. Nuestro patrén de crecimiento
para 2014 hace que sea mds creible y sostenible a largo
plazo, debido a la importancia que estd teniendo en el
mismo la demanda interna.

Para estimular esta demanda interna tendrd una gran
importancia la reforma fiscal que ha entrado en vigor
el primero de enero de 2015. Sin duda, la disminucién
de la brecha fiscal, favoreciendo en particular al tramo
inferior de rentas de trabajo, va a suponer, por un lado,
un respiro para los contribuyentes asalariados tras una
larga etapa de crisis y, por otro lado, va a facilitar deci-
siones de ahorro e inversion individuales que se van a
traducir en una mejora de las tasas de ahorro nacional y
del consumo. Ya alo largo de 2014 hemos podido com-
probar las consecuencias positivas que ha tenido para
nuestra economia el incipiente repunte de la demanda
interna. Por una parte, nos ha dado un aumento de la
recaudacion tributaria, especialmente en el IVA; un in-
cremento que, por cierto, ha sido incluso mayor gracias
a que estamos asistiendo al afloramiento de parte de
la economia sumergida como resultado de la decidida
lucha de la Agencia Tributaria contra el fraude fiscal.

Por otra parte, el aumento de la demanda interna ha
acelerado el crecimiento de nuestra economia por en-
cima de lo que estaba previsto. A partir de ahi, Espafa
ha estado creando empleo neto durante varios meses
consecutivos sin necesidad de alcanzar tasas de creci-
miento tan elevadas como en el pasado y sin necesidad,
tampoco, de mayor inversion publica. Es evidente que
en el terreno del mercado del trabajo la tarea que nos
queda por delante es ingente, mucho mayor que en
cualquier otro, porque el drama social que suponen ta-
sas tan altas de desempleo como las que tenemos en Es-
pafia hacen que este indicador no sea comparable con
ninguno. Pero el hecho de que, segtin la Encuesta de
Poblacién Activa, el empleo haya crecido en 433.900
personas en el afio 2014, o que, segin los datos de la
Seguridad Social del mes de marzo, la afiliacién media
en términos interanuales haya aumentado en 536.512
personas, nos da grandes esperanzas de que estamos
ante una batalla que, por muy ardua que se nos presen-
te, vamos a poder ganar como ya hicimos en nuestra
anterior etapa de Gobierno.
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DEL SIGLO XXI EN EL MUNDO

Pedro Sdnchez
Secretario general del PSOE

RESUMEN

La coyuntura econdmica internacional ha cambiado en los ltimos meses. Nuevos factores dibujan un entorno favorable para la economia

espafiola y abren oportunidades que debemos saber aprovechar. Sin embargo, los problemas estructurales permanecen (deuda exterior

neta, deuda publica, precariedad y temporalidad laboral, productividad), agravados como consecuencia de la crisis. Responder a los

retos que tenemos planteados supone abordar reformas estructurales, supone avanzar hacia una economia mds inclusiva y meritocrética,

supone ante todo evitar que la puerta de salida de la crisis sea la misma por la que entramos.
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En 2014, la economia espafiola se ha beneficiado,
yen los préximos trimestres va a seguir haciéndo-
lo, de tres grandes factores externos: la espectacular
caida del precio del petréleo, la depreciacién del euro
y la reorientacién de la politica econémica europea,
en gran parte posibilitada por la socialdemocracia,
con las nuevas medidas de estimulo del Banco Central
Europeo, la relajacién del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento y el nuevo Plan de Inversiones Estratégicas
para la UE. Todos estos elementos son viento de cola
para impulsar la economia espafiola. Ademds debe te-
nerse en cuenta que el hecho de que el crecimiento
econdémico espafiol se encuentre por encima de la me-
dia europea tiene una parte no menor de explicacién
en una destruccién de riqueza también mds elevada a

la de la UE durante la crisis.

La cuestién central es, por tanto, si la politica econé-
mica espafiola es capaz de aprovechar ese viento favo-
rable y lograr un crecimiento sostenido. Si es capaz
de cambiar el patrén de crecimiento. Si es capaz de
responder a los retos que tiene planteada la sociedad

espafiola para el siglo XXI.

Me incluyo entre los que piensan que la globalizacién

y los cambios tecnoldgicos exigen unas nuevas relacio-

nes econdmicas internacionales y una escala mayor a
la hora de decidir sobre politicas econémicas. Y tam-
bién me encuentro entre los que creen que la UE se ha
equivocado en estos afos de crisis. Y, si bien es verdad
que ahora asistimos a una reorientacién de las politi-
cas europeas, esta me parece insuficiente e incompleta
para lograr un crecimiento duradero que alcance a la
gran mayorfa de ciudadanos. Porque, frente a los que
piensan que los problemas se van a resolver solo desde
fuera, que las soluciones son exclusivamente externas,
desde mi punto de vista, nuestro pais tiene que hacer
sus deberes, acometer profundos cambios y dar un sal-

to de modernizacién a nuestra economifa.

Entre otras razones, porque los cambios que se han
producido en el mundo (globalizacién, revolucién tec-
noldgica, etc.) nos llevan a la certeza de que una so-
ciedad préspera y cohesionada solo se podrd construir

sobre una economia competitiva.

Por eso, el debate politico mds importante en Espa-
fia —y todavia pendiente— mdxime ahora que cambia
la coyuntura internacional, es sobre la estrategia de
crecimiento de la economia espanola. ;A qué se va a
dedicar Espafia durante las préximas décadas?, esa es
la cuestién a la que debemos buscar respuesta. No se




PANORAMA GENERAL

trata de cémo acomodarnos de la mejor manera a la
salida de la crisis 0 de c6mo ser mds competitivos in-
crementando la desigualdad. El debate que estamos
obligados a abordar trata sobre la estrategia de creci-
miento sostenible para nuestro pafs. O dicho de otra
manera, debemos dar respuestas a las preguntas de
cémo progresar, cOmo modernizar nuestra economfa,
cémo desarrollar nuestras capacidades productivas y, a
la vez, que ese esfuerzo nos haga mejores y con mayor
cohesién. En definitiva, lo verdaderamente importan-
te es el papel de la Espafia del siglo XXI en el mundo,
qué va a aportar Espafa al mundo.

Hay datos esperanzadores en 2014, pero también per-
sisten desequilibrios macroeconémicos que nos debe-
rfan hacer reflexionar. La deuda exterior neta y la deuda
publica se sittian alrededor del 100% del PIB y conti-
nuan creciendo. Es evidente que la senda a seguir no es
la de incrementar dichos desequilibrios, porque cuando
de nuevo vengan mal dadas volveremos a padecer y a
sufrir las consecuencias de las nuevas crisis. La via ade-
cuada es la de atacar y reducir dichos desequilibrios.

Sin embargo, la incipiente recuperacién econémica
describe el viejo camino de salidas de la crisis por parte
de la economfa espafola: una deuda publica que ha
crecido en 67.000 millones de euros en 2014, uno de
los incrementos mds importantes del mundo. Junto a
ello, una Ley de Estabilidad Presupuestaria que no se
cumple por la dureza que imponia la senda de conso-
lidacién fiscal y que han tenido que modificar, de una
manera u otra, en una docena de ocasiones. Una ley
que ya es papel mojado cuando solamente han trans-
currido tres afios desde su aprobacién en las Cortes
Generales. Y también representa un desequilibrio a
tener en cuenta el empeoramiento de la balanza por
cuenta corriente que ha pasado de contar con un su-
perdvit de 15.000 millones de euros en 2013, a 1.200
millones en 2014. La deuda exterior neta, también se
ha incrementado por encima del billén de euros, cerca
del 100% del PIB. Es la primera vez que la deuda neta
supera el billén y pone de manifiesto lo frdgil que es la

recuperacién econémica.

Desde un punto de vista microeconémico: empleos
precarios, baja productividad, produccién con escaso

valor afadido, etc. Con ello, se condena a un buen

ndmero de trabajadores a salarios bajos, y consecuen-
temente, a una dolorosa desigualdad.

Los datos confirman lo expuesto anteriormente:

— La productividad aparente del factor trabajo ha re-
sultado ser del —0,1% de media a lo largo de 2014
(—0,4 en el dltimo trimestre) y se encuentra a la cola
del crecimiento de la productividad de las economias
de la UE.

— El sector exterior vuelve a aportar negativamente al
crecimiento. Un —0,7 al finalizar el afio 2014.

— Aumenta la precariedad laboral, en gran medida
como consecuencia de la reforma laboral del Gobier-
no. La temporalidad ha subido hasta el 24,24%. No
se puede formar a trabajadores si no hay estabilidad
en sus contratos. Cuestién que ayuda a explicar el
aumento de la desigualdad, pero también la disminu-
cién de la productividad.

— Los parados de larga duracidn siguen creciendo. En
los dltimos tres afios han aumentado en casi un millén
los parados que llevan mds de un afio en el desempleo.
Resta crecimiento potencial porque es mano de obra
que se estd quedando estructuralmente fuera del mer-
cado laboral.

— Hay menos inversién en I+D (estamos a niveles de
2004) y en educacién (recortes de 4.700 millones).
Ambos, buenos predictores del crecimiento econémi-
co sostenido.

— Ausencia de reformas en general, y en particular,
para mejorar la competencia en los mercados.

Afrontar el salto modernizador que necesita nuestra
economia para hacer frente a esos retos supone ante
todo confianza y voluntad politica. Un Gobierno
que, como sucede en la actualidad, no aborde cam-
bios en profundidad, se convierte asi en uno de los
mayores factores de riesgo para el futuro de Espafia,
para la Espafa moderna a la que aspira la mayoria de
los ciudadanos.

Espana necesita nuevos horizontes, nuevas visiones,
una nueva frontera, un impulso hacia un patrén de
crecimiento inteligente y que se puede resumir en cin-
co grandes ejes:



1. La productividad aparente del factor trabajo. Para
ello, conviene hablar de cémo reducir la temporalidad
del empleo (su reduccién incrementarfa la productivi-
dad), c6mo aumentar el tamafo de las empresas, cémo
se debe organizar la empresa para ganar eficiencia,
cémo ampliar la formacién de empresarios y trabajado-
res, c6mo apoyar a los distintos sectores y a las empre-
sas, c6mo hacer que llegue la innovacién y el conoci-

miento a las empresas, etc.

2. Un redisefio institucional. Para acabar con la uti-
lizacién de las instituciones por parte del Gobierno,
y para terminar con los privilegios que resultan de es-
tructuras de mercado oligopolisticas. Es inaceptable,
desde el punto de vista de la justicia y la competencia,
utilizar el aparato del Estado hasta limites insospecha-
dos y en beneficio del partido del Gobierno, ya sea la
Agencia Tributaria, ya sea la CNMV o RTVE. La mayor
contribucién que se puede realizar a la modernizacién
de nuestra economia son instituciones verdaderamente
independientes.

3. La calidad del crecimiento econédmico. Me refiero,
a la sostenibilidad ecoldgica (con un patrén de cre-
cimiento menos intensivo en energfa y utilizando el
urbanismo de manera mds racional); también incor-
porar a la mujer al proceso productivo en igualdad de
condiciones, son factores que afiaden calidad al creci-
miento, a diferencia de lo que piensan algunos gestores
publicos, y desde luego no son una rémora para dicho
crecimiento.

4. Una politica fiscal que construya un sistema impo-
sitivo sencillo, estable, atractivo a la inversién y que
contribuya a la creacién de empleo; y que consiga que
los que mds tienen contribuyan de manera justa a las
necesidades del pais.

5. Una politica de gasto publico que, desde la eva-
luacién permanente, contribuya a eliminar la desi-
gualdad con una ambiciosa politica educativa, que
palie los efectos de la crisis econémica entre los mds
desfavorecidos y que no deteriore sino que fortalezca
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el Estado del bienestar. Para que todos los espafioles,
independientemente de su patrimonio personal o fa-
miliar, tengan las mismas oportunidades de desarro-
llar su proyecto personal.

La propuesta del Partido Socialista es convocar a ins-
tituciones, empresas y organizaciones hacia esa nueva
transicién econdémica que necesita nuestro pais.

Una transicién que debe implicar nuevas politicas y
formas de hacer politica, reformas institucionales
y también un cambio de mentalidad porque las for-
mas de direccién empresarial y las vidas laborales
del siglo XXI tienen poco que ver con las que cono-
cimos en el siglo XX.

Una transicién econémica que cambie el modelo pro-
ductivo, que apueste decididamente por la mejora del
capital humano y por la innovacién, para colocarnos
entre los paises que empujan la frontera del conocimien-
to en el mundo. Que recupere la industria como motor
de crecimiento. Un cambio que también debe implicar
una transicién energética para reducir nuestro consu-
mo energético y la dependencia de los combustibles
fésiles, desarrollando las fuentes renovables y los secto-
res verdes y de eficiencia energética.

Se trata de avanzar a una economfa mds inclusiva y
meritocrdtica, que acabe con los privilegios, rompa
monopolios y fomente la competencia real, para asi
democratizar el acceso a la riqueza y permitir que to-
dos los ciudadanos puedan desplegar sus capacidades y
potencial de crecimiento.

En definitiva, se trata de poner las bases de un salto
a la competitividad con cohesién social —lo contrario
de bajar salarios y reducir derechos— que apuesta por
ganar la economfa del conocimiento para competir
en el mercado global sin renunciar a nuestro modelo
social.

Nuestro pais puede tener un buen futuro, hacerlo rea-
lidad pasa por dotar de contenido y consistencia a la
palabra cambio.
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EL SECTOR TURISTICO ESPANOL: UN VALOR EN ALZA

Yigal Montejo Bujan, Beatriz Garcia Moreno e Isabel Pérez Varela
Economistas-estadisticos en la Sociedad Estatal para la Gestidn de la Innovacién y
las Tecnologias Turisticas, S.A. (SEGITTUR)

Andrés Ferndandez Alcantud
Profesor, UAH. Economista-estadistico en la Sociedad Estatal para la Gestion
de la Innovacion y las Tecnologias Turisticas, S.A. (SEGITTUR)

RESUMEN

Espafia cuenta con un sector turistico moderno, que representa un valor en alza tanto por sus excelentes resultados en las cifras de llegadas
y gasto de los turistas internacionales recibidos en 2014, superando los valores récord del afio 2013 y marcando nuevos méximos histéricos,

como por su contribucién econdémica al empleo, al crecimiento del PIB, a la creacién de empresas y a su vital aportacién a la balanza de pagos.

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

positivos son permeables a todas las actividades econdmicas.

El sector turistico en Espafa cuenta con importantes activos turisticos, de los cuales se beneficia y apoya, as{ como contribuye a su mante-
nimiento y existencia. Estos activos favorecen la competitividad turfstica internacional y suponen una importante base para el desarrollo
tanto del sector como de otras industrias que los comparten. Entre sus debilidades se debe destacar la elevada concentracién territorial de
las llegadas internacionales en unos pocos destinos.

El reto a corto y medio plazo es mantener ese liderazgo internacional a pesar de la fuerte competencia tanto de los destinos emergentes
como de los tradicionales.

La competitividad turistica estd sustentdndose en dos paradigmas: el turismo digital y la sostenibilidad.

PALABRAS CLAVE

Turismo, Competitividad, Nuevas tecnologfas, Sostenibilidad, Demanda y oferta turistica, Turistas, Gasto, Turismo internacional o
receptor, Turismo nacional.

1. Introduccién turismo. Actualmente ostenta la segunda posicién

mundial en ingresos por turismo tnicamente supera-

El sector turfstico ha demostrado con creces ser un va- da por EE.UU. y por delante de Francia, y la tercera
. . 5

lor en alza, tanto por sus excelentes resultados en las posicién en llegadas de turistas por detrds de Francia

cifras de llegadas y gasto de los turistas internacionales v EE.UU.

recibidos por Espafa en el afio 2014, superando los

valores récord del afio 2013 y marcando nuevos méxi- El turismo contintia siendo uno de los motores eco-

mos histéricos, como por su contribucién econémica ~OMICOS MAS dindmicos de la economfa espafiola, su-

al empleo, al crecimiento del PIB, a la creacién de em-  POne alrededor del 12% del PIB espafol. El sector tu-

presas y a su vital aportacién a la balanza de pagos.

Espana es lider en turismo, ocupa desde hace décadas
los primeros puestos a nivel mundial en el ranking de

llegadas de turistas internacionales y de ingresos por

ristico espanol durante el dltimo siglo viene jugando
un papel crucial en el desarrollo de la economf{a na-
cional, su crecimiento y modernizacién. En los afios
60-70 del pasado siglo fue clave para financiar las
importaciones de bienes de equipo necesarias para la
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industrializacién espafiola, el superdvit turistico en la
balanza de pagos sufragaba con creces el déficit de
la balanza comercial, ademds de ser un sector decisivo
por sus efectos de arrastre del resto de ramas econé-
micas. En la segunda década del presente siglo sigue
siendo un sector fundamental para la recuperacién
econémica. En el contexto internacional de incerti-
dumbre econdmica y politica, el sector turistico ha
seguido generando riqueza e impulsando la actividad
econémica y la creacién de empleo.

El turismo genera efectos directos en la economia:
en el PIB, el empleo y la balanza de pagos. Pero pro-
duce también efectos inducidos e indirectos en otros
sectores, incrementando la competitividad de los
mismos, fruto de su cardcter transversal. Es decir, sus
efectos positivos son permeables a todas las activida-
des econémicas.

2. Resultados en el dltimo ano

El turismo receptor mantiene en 2014 la positiva evo-
lucién de los afios precedentes, alcanzando un nuevo
méximo histdrico que se sittia en 65 millones de turis-
tas internacionales, un 7,1% mds que en 2013. Esto se
ha traducido en 4,1 millones de llegadas mds. El gasto
turistico va en consonancia, registrando un incremen-
to del 6,5%, que le lleva asimismo a lograr el mdximo
valor en la serie de gasto de la Encuesta de Gasto Turis-
tico, Egatur (63.094 millones de euros). Estos resulta-
dos, unidos a una escasa variacién de la estancia media,
traen consigo un gasto medio por persona y un gasto
medio diario muy similares a los del afo anterior, con
valores respectivos de 971 y 110 euros.

La demanda turistica internacional estd compuesta
principalmente por turistas que no contratan un pa-
quete turistico a la hora de organizar su viaje (70%),
modalidad que mds ha crecido este ultimo afio, al
igual que sucedié en 2013, tras el incremento del
peso del paquete durante los afos precedentes como
consecuencia del trasvase de turistas de la llamada
Primavera Arabe.

El acropuerto, via de acceso mayoritaria, concentra el
grueso de la subida registrada por los turistas interna-
cionales este ano, con 3,1 millones de turistas mds, si

bien, la carretera protagoniza un avance préximo al

10%. Su gasto total ha evolucionado en la misma linea.

En lo que respecta al tipo de alojamiento, a pesar de
ser los hoteles los que mds porcentaje de turistas aglu-
tinan (el 63% del total), ha sido el alojamiento no ho-
telero el que mds volumen de nuevos turistas recibe en
2014, especialmente la vivienda alquilada, que conté
con algo mds de un millén de turistas adicionales res-
pecto a 2013.

Los tradicionales mercados emisores de turistas para
Espafa, Reino Unido, Francia y Alemania, que tie-
nen en sus manos el 55% de las llegadas, han me-
jorado sus cifras respecto a 2013, protagonizando,
ademds, los mayores avances del periodo. La recupe-
racién de los principales indicadores econémicos de
estos paises incide positivamente. Merece una men-
cién especial el caso francés, que, con una subida in-
teranual del 11,3%, aporta cerca de 1,1 millones de
turistas al crecimiento anual. Este resultado, unido al
imparable crecimiento de los dltimos cuatro afos, le
lleva a superar, por primera vez en la serie de llegadas
de la Encuesta Movimientos Turisticos en Fronteras
(Frontur), al mercado alemdn, desbancdndole como
segundo mercado emisor de turistas.

El gasto total de los mercados anteriores ha sido el
que mds ha crecido en valores absolutos en este perio-
do, si bien la llegada de turistas se ha incrementado
en mayor medida tanto en Francia como en Alema-
nia, lo que implica menores gastos medios por perso-
na. En el caso britdnico, primer mercado emisor de
gasto y principal impulsor de la subida registrada, se
experimentan subidas en el gasto medio por persona

y en la estancia media.

Otro mercado que ha destacado este afio es Italia,
llevando a cabo un significativo avance del 15%,
que se traduce en 472.000 turistas mds, tras dos
afos sucesivos de descensos. Su gasto total crece en
menor proporcién, dado su inferior gasto medio por
persona, acompafiado por una estancia media lige-
ramente mds baja.

En el lado opuesto se sittia Rusia, que se desinfla du-
rante 2014, perdiendo un 10% de sus turistas tras los
importantes crecimientos protagonizados en los afios
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Evolucién de los turistas internacionales y del gasto turistico

Datos absolutos y porcentaje de variacién interanual
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de atrds. Como nota positiva, sus gastos medios por

persona y dfa muestran avances.

Los demds mercados emisores principales han acabado
el afio con mds turistas que el afio precedente, con su
correspondiente incremento en el gasto total desem-
bolsado, lo que sin duda ha favorecido el buen afio
turfstico que se ha vivido en Espafia.

Todas las comunidades de destino presentan en 2014
un balance positivo en lo que a turistas recibidos se re-
fiere, siendo la principal, Catalufia, la m4s favorecida,
con précticamente 1,2 millones de turistas adicionales.
El gasto total muestra descensos tnicamente en Ba-
leares (-2,4%), compartiendo Catalufia y Andalucia
protagonismo como comunidades donde mis se incre-
menta el gasto turistico realizado en valores absolutos.
Los indicadores relativos de gasto, es decir, los gastos
medios por persona y dia, solo presentan avances en

Andalucfa y la Comunidad de Madrid.

Las demds fuentes estadisticas de demanda corrobo-
ran los resultados anteriores, con incrementos en las
pernoctaciones de los no residentes en el alojamiento
hotelero (Encuesta de Ocupacién Hotelera, EOH)
(+2,6%) y un mayor volumen de llegadas aéreas in-
ternacionales (+5,7%), segtn las cifras de Aeropuer-
tos Espafioles y Navegacion Aérea (Aena).

En consonancia con lo reflejado por Frontur, Francia
y Alemania son los mercados que mds contribuyen al
avance de las pernoctaciones hoteleras, con incremen-
tos absolutos respectivos de 1,1 millones y 819.000

pernoctaciones.

La demanda turistica nacional mantiene la senda del des-
censo de los afios precedentes, protagonizando los viajes
internos de los residentes una caida del 3% en el con-
junto del afo (segun los datos de avance de la Encues-
ta Movimientos Turisticos de los Residentes en Espania,
Familitur). El gasto total realizado retrocede en la misma
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Cuadro 1
Turistas internacionales y gasto turistico segiin mercado emisor, 2014

Nimero | Poret, | g, | Gosto ol | Poret. | g, | Gaso | Poren | - Gasto | Poren

turistas | variacién . (millones | variacién . medio por | variacién medio variacion

(miles) |interanual| "™ | de euros) |interanual| Y™ | persona (€) | interanual | diario (€) |interanual
Reino Unido 15.007 4,7 23,1 12.746 59 20,2 849 1,1 96 -0,2
Francia 10.616 11,3 16,3 0.555 9,7 10,4 617 -14 82 2,3
Alemania 10.422 57 16,0 10.024 3,0 15,9 962 -2,6 101 0.4
Paises ndrdicos 5.045 3,5 7.8 5.811 1,4 9,2 1.152 2,0 120 2,7
Italia 3.698 14,6 57 2.734 11,8 43 739 -2,5 105 -1,8
Paises Bajos 2.767 57 43 2.424 0,9 3,8 876 -4,6 90 -1,7
Bélgica 2.180 16,4 3,4 1.875 7.4 3,0 860 -7,7 89 -6,9
Portugal 1.877 11,7 29 807 55 1,3 430 -5,6 94 -6,1
Suiza 1.632 9,7 2,5 1.720 10,4 2,7 1.054 0,6 122 0,3
Rusia 1.421 -10,3 2,2 2139 9,2 34 1.506 1,2 139 0,7
Irlanda 1.291 1,7 2,0 1.181 23 1,9 915 0,6 101 0,4
Resto Europa 3.129 6,7 48 3.101 8,1 4,9 991 1,3 109 1,7
EE.UU. 1.219 2,0 1,9 2.849 15,5 4,5 2338 13,2 182 8,8
Resto América 1.917 2,5 29 4.279 6,6 6,8 2.233 41 178 10,2
Resto mundo 2.776 18,8 43 4.849 20,6 7,7 1.747 1,5 210 7.1
Total 64.995 7,1 100,0 63.094 6,5 100,0 971 -0,6 110 0,3

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Frontur y Egatur (Turespafia).

medida, dada la estabilidad mostrada por el gasto medio
por persona. La duracién de la estancia se acorta, hasta
alcanzar una media de 4,5 dias, siendo el gasto medio

diario ligeramente superior al realizado en 2013.

Andalucia, primera comunidad receptora de los via-
jes de los residentes, concentra el grueso de la caida
registrada por esta variable este afio, manteniendo las
siguientes comunidades con mds volumen de viajes
(Catalufa, Comunidad Valenciana, Castilla y Leén y
Castilla-La Mancha) précticamente el mismo ndmero

de llegadas que el afio anterior.

Profundizando en las caracteristicas del viaje, se pone
de relieve que han sido los viajes de puente y fin de se-
mana a la vivienda propia y de familiares y amigos los
que mds han retrocedido, frente al ascenso de los viajes
realizados al alojamiento hotelero. Este hecho permite
hablar de una cierta recuperacion en la demanda de los
residentes o por lo menos en uno de sus segmentos,
como corrobora el incremento de los vuelos nacionales
registrado por Aena y el avance de las pernoctaciones
hoteleras recogido por la EOH. El turismo emisor tam-
bién mejora sus cifras, tras tres afios consecutivos de

caidas, como confirma la positiva senda seguida por los
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Cuadro 2
Turistas internacionales y gasto turistico segin comunidad auténoma de destino, 2014
Numero | Porcent. Gasto total | Porcent. Gasto Porcent. Gasto Porcent.
. . ., | Porcent. . . ., | Porcent. . ., . ..
turistas | variacién dcal (millones | variacién vertical medio por | variacién | medio | variacién
(miles) | interanual ver de euros) | interanual persona (€) | interanual | diario (€) | interanual
Catalufia 16.814 7,6 25,9 15.132 6,7 24,0 900 -0,8 120 -1,1
Canarias 11.475 8,0 17,7 12.444 6,6 19,7 1.084 -1,4 110 2,5
Baleares 11.367 2,8 17,5 10.380 2,4 16,5 913 5,1 110 3,7
Andalucfa 8.502 7,8 13,1 9.349 11,4 14,8 1.100 3,3 102 5,4
C. Valenciana 6.234 4,4 9,6 5.388 3,4 8,5 864 -1,0 78 3,1
C. de Madrid 4.547 7,5 7,0 5.478 9,1 8,7 1.205 1,5 168 3,1
Resto CC.AA. 6.056 14,7 9,3 4,923 18,5 7,8 813 3,3 98 3,2
Total 64.995 7,1 100,0 63.094 6,5 100,0 971 -0,6 110 0,3

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Frontur y Egatur (Turespaa).

pagos por turismo de la balanza de pagos desde media-
dos de 2013, aportando otro argumento a la posible
recuperacion turistica de los residentes. No obstante,
hay que ser cautelosos, pues las pernoctaciones hote-
leras de los residentes (EOH) muestran sintomas de
debilidad en los dltimos meses del afio, registrando in-
cluso un retroceso en el mes de noviembre. Asimismo,
las previsiones de vuelos nacionales para el primer tri-
mestre de 2015 ponen de manifiesto cierta estabilidad.

3. Andlisis de las principales comunidades
de destino turistico

Uno de los rasgos propios del sector turistico espanol
es la elevada concentracién territorial de las llegadas
internacionales en unos pocos destinos. En 2014,
el 91% del total se repartid entre seis comunidades
auténomas, sin embargo, cada una de ellas presenta
caracteristicas propias, lo que les confiere una iden-
tidad dnica.

En 2014, todas las comunidades principales receptoras
de turistas internacionales recibieron mds turistas que
el afio anterior. Ademds, todas, salvo la Comunidad
de Madrid, registraron mdximos histéricos en su cifra

de llegadas. Catalufna fue la que mds se beneficié del
crecimiento neto de turistas, 1,2 millones mds, mien-
tras que Canarias se anot6 el mayor incremento en tér-

minos relativos (un 8%).

El andlisis de los mercados de origen revela compo-
siciones distintas en la mayoria de los destinos. Los
archipiélagos destacan por su fuerte dependencia del
mercado britdnico y alemdn, aunque con matices:
mientras que para Baleares tiene mds importancia el
turismo alemdn (36% frente al 30% de britdnicos),
en Canarias ocurre lo contrario: el 35% son britd-
nicos y el 24%, alemdn. Andalucia y la Comunidad
Valenciana muestran también una elevada dependen-
cia del turista britdnico, en torno al 30% en ambos
destinos, sin embargo el resto de mercados estd mds
repartido: Francia, Alemania y los pafses nérdicos
son los siguientes en importancia, con un peso con-
junto del 33% en ambas comunidades. Por su parte,
la mayoria de turistas que recibe Catalufia reside en
Francia (el 27%), seguidos a mds distancia por Reino
Unido (11%), Alemania (9%) e Italia (8%). Final-
mente, Madrid destaca por presentar el reparto mds
heterogéneo en cuanto a la procedencia de sus llega-

das, siendo ademds la dnica cuyo principal emisor no
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Grafico 2

Porcentaje de turistas internacionales por meses y comunidad de destino, 2014
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es europeo y por la escasa importancia del mercado
britdnico. Asi, América Latina fue el principal emisor,

con un peso del 16% del total, seguido por Francia
(14%) e Italia (11%).

El estudio de la estacionalidad, esto es, la distribu-
cién de las llegadas a lo largo de los meses revela
asimismo fuertes diferencias. Como se observa en el
siguiente gréfico, los destinos del litoral mediterrd-
neo (Catalufia, Andalucfa y Comunidad Valenciana)
presentan una distribucién parecida, con unos mdxi-
mos suavizados en el periodo estival, recibiendo cada
una de ellas entre junio y septiembre aproximada-
mente el 50% de los turistas totales. Por su parte, los
archipiélagos se comportan de manera muy distinta:
mientras que Baleares es muy estacional (cerca del
70% de los turistas los recibe en verano), Canarias
se posiciona como la comunidad menos estacional,
con un reparto de los turistas muy equitativo a lo
largo de los meses, moviéndose en una horquilla con
un minimo del 7% (en mayo y junio) y un mdximo
del 10% (en marzo). Por su parte, Madrid es, como
Canarias, una comunidad muy poco estacional, que

presenta su mayor afluencia de turistas en mayo
(11%) y el minimo en febrero (6%).

Resulta también interesante el estudio de los indi-
cadores relativos de gasto (gasto medio por persona
y gasto medio diario) en funcién de los destinos.
En este caso se ha efectuado el andlisis con el gasto
sin transporte, para poder realizar una comparacién
mds homogénea y ofrecer una cifra mds aproximada
al gasto asociado al destino. Asi, en 2014, Andalu-
cfa se posicioné como la comunidad con el gasto
medio por persona mds elevado, con 844 euros, 176
euros mds que Catalufia, que ocupé la dltima po-
sicién. Por su parte, Madrid se situé a la cabeza en
gasto diario, con 111 euros por persona y dia, casi
cincuenta euros mds que la Comunidad Valenciana,

que se situd a la cola.

Si se analiza la fidelidad del turista, medida como el
ndmero de veces que el turista internacional ha esta-
do en Espafia con anterioridad, se pone de manifiesto
que la Comunidad Valenciana es la que presenta los
ratios mds elevados de turistas que ya han acudido a
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Indicadores del gasto sin transporte por comunidad de destino, 2014

SECTORES PRODUCTIVOS —

900 120
800

100
700
600 80
500

60
400
300 40
200

20

100

Andalucia Madrid Canarias

. Gasto medio por persona sin transporte

C. Valenciana Baleares Catalufa

Gasto medio diario sin transporte

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Egatur (Turespana).

Espafia (92%) y los que lo han hecho en diez o mds
ocasiones (53%). La Comunidad de Madrid y Cata-
lufia se posicionan como las comunidades con menos
fidelidad al destino, aunque la mayoria de los turistas

ya habfan acudido a Espafia en otra ocasién.

Finalmente, otra de las variables que mds varfa en
funcién del destino es el tipo de alojamiento. Si bien
a nivel nacional, el hotelero fue el mds demandado,
con un peso del 63%, si se analiza por destinos, los

porcentajes varfan, encontridndose el mdximo en Ca-

narias (80%) y el minimo en la Comunidad Valencia-
na (34%), donde destaca que un 27% se decanta por
las viviendas de familiares o amigos y un 19% por la
vivienda propia.

4. Contribucién econémica del turismo

La contribucién de la actividad turistica a la economfa
espafiola es muy notable puesto que se trata por una
parte de un sector intensivo en mano de obra y por
otra de un sector transversal, es decir, con numerosos

Cuadro 3
Porcentaje de turistas segin fidelidad, 2014
Andalucia Baleares Canarias Catalufa C. Valenciana Madrid
Primera vez 13% 15% 15% 36% 8% 34%
Repite visita 87% 85% 85% 64% 92% 66%
10 o0 més 49% 36% 35% 28% 53% 21%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Egatur (Turespaiia).
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Grafico 4

Porcentaje de turistas segiin tipo de alojamiento, 2014
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efectos positivos de arrastre sobre el resto de sectores,
especialmente el comercio y la alimentacién. Asi-
mismo, los flujos de ingresos monetarios que genera
contribuyen a equilibrar la balanza de pagos del pais
y suponen un aumento de la riqueza nacional y de la

redistribucién de rentas entre paises y regiones.

Los ingresos por turismo recogidos en la balanza de
pagos en el afio 2014, con datos reales hasta octubre y
estimando el cierre del afilo mediante modelos ARIMA
(Autorregresivos Integrados de Medias Méviles), al-
canzardn los 49.000 millones de euros, generando un
superdvit de aproximadamente 35.000 millones de
euros en el afo. Este saldo positivo compensa hol-
gadamente el déficit mostrado por la balanza comer-
cial que, para el periodo enero-septiembre de 2014,
se situaba en 16.573 millones de euros; o los 33.055
millones de euros del déficit energético de Espana re-
gistrado hasta el mes de octubre.

En lo referente al empleo, el sector turistico supone mds
del 12% del total de ocupados en la economia nacio-
nal, con un porcentaje de parados sobre activos en el

afio 2014 del 16,1% frente al 24,4% del total nacional,
segtin la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) y toman-
do el valor medio de los cuatro trimestres del afio. A
lo largo de 2014, el nimero de ocupados en el sector
turistico se ha incrementado un 5,7% respecto al afio
anterior, superando los 2,2 millones de personas segtin
esta encuesta. Respecto al nimero de trabajadores con
alta laboral en la Seguridad Social, las cifras son igual-
mente positivas: el empleo en actividades turisticas au-
menté un 3,4% en 2014, lo que supuso 65.000 afilia-
dos mds que en el afio anterior, frente a un crecimiento
del 1,6% a nivel nacional, superdndose la cifra media
anual de dos millones de afiliados a la Seguridad Social
en alta laboral en actividades turisticas, récord en toda
la serie histdrica. Los asalariados en este sector crecieron
un 3,9% vy los auténomos un 1,6%, en 2014 respecto
al afo anterior. Segtin los datos de este organismo, casi
una cuarta parte de la creacién de empleo en la econo-
mia espafola en el afio 2014 se debe a algtn tipo de
actividad turistica, destacando la hostelerfa, en especial
los servicios de comidas y bebidas, que supusieron el

68% del aumento de asalariados del sector.
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Grifico 5
Variacién interanual del nimero de afiliados a la Seguridad Social, 2014
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Grifico 6
Afiliados en el sector turistico por afios, 2000-2014

Valor medio anual y tasas de variacién interanual
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La mejora del empleo en el sector ha ido acompafia-
da de una estabilidad en los precios. En este sentido,
la ribrica de Turismo mostré un ligero aumento en
2014. El crecimiento medio del IPC en su ribrica de
Turismo en el afio 2014 fue de un 0,6%, mientras que
la media anual del IPC general fue negativa (-0,1%).
En esta misma linea, la variacién anual del Indice de
Precios Hoteleros (IPH) elaborado por el INE se situé
en el 1,4% en 2014, lo que supuso un crecimiento de
1,7 puntos mds que la registrada en el afio anterior.
En lineas generales, se ha producido una moderacién
general de precios en toda la economia, aunque en lo
que respecta al turismo estos han crecido de forma mo-
derada pero sostenida, lo cual puede ser debido en par-
te a la recuperacién que estd experimentando la oferta
turistica, tras los ajustes y reduccién de costes llevados
a cabo en afios anteriores.

El sector turistico en Espafia cuenta con importantes
activos turisticos de los cuales se beneficia y apoya, asi
como contribuye a su mantenimiento y existencia.
Estos activos favorecen la competitividad turistica in-
ternacional y suponen una importante base para el de-
sarrollo tanto del sector como de otras industrias que
los comparten. Segun el estudio Global Competitiveness
Report 2014-2015, elaborado por el World Economic
Forum, Espafia se sitda entre los diez paises con me-
jor calidad de infraestructuras. Destaca el magnifico
sistema de transportes al contar con la segunda red de
trenes de alta velocidad mds extensa del mundo (solo
superada por China) y la primera de Europa. Por sus
2.900 kilémetros de vias circula la flota de trenes més
moderna y tecnoldgicamente mds avanzada del viejo
continente. El volumen de tréfico aéreo, maritimo y
por carretera es también notable. Espafa dispone de
una de las mayores redes europeas de autopistas y au-
tovias, contando con mds de 31.000 km de carreteras,
mds de 12.500 km de vias de ferrocarril convencio-
nal y 46 aeropuertos. La riqueza natural junto con el
excelente clima son otros de los pilares sobre los que
descansa el sector. Espafia cuenta con quince parques
nacionales y 128 parques naturales, 7.800 kilémetros
de costa con 573 playas con bandera azul y es el tercer
pais del mundo que cuenta con mds enclaves declara-
dos Patrimonio de la Humanidad por la Unesco (44
bienes, por detrds de Italia (50) y China (47) y por
delante de Alemania y Francia, ambos con 39).

Asimismo, Espafa dispone de cerca de dos millones de
plazas hoteleras y una gran variedad de empresas espe-
cializadas en el sector. Durante el afio 2014 se crearon
mds de siete mil nuevas empresas en el sector del tu-
rismo, un 9,67% mds que el afio anterior, segiin datos
del Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME)
frente a un ligero descenso del 0,84% en la creacién de
nuevos negocios para el total de la economia. De esta
forma, el sector se sitda en el tercer puesto en la crea-
cién de nuevas sociedades en Espana, tras el comercio
y el sector de la construccién e inmobiliario.

Las empresas del sector turistico espafiol muestran en
2014 una evolucién positiva de su actividad. Al ana-
lizar el Indicador de Actividad del Sector Servicios
(IASS), elaborado por el INE, en el indice de la cifra de
negocios de la rama de hostelerfa, se observa que, todo
el ano 2014 presenta tasas interanuales de crecimiento
positivas, con una variacién media del 4,2% para el pe-
riodo enero-noviembre de 2014. Esta tasa es un punto
y medio mds elevada que la registrada por el indice
general de actividad que se sitda en el 2,6%, poniendo
nuevamente de manifiesto el mejor comportamiento
del sector turistico que el resto de sectores de la eco-
nomia. La buena evolucién de la actividad del sector
se traduce en una buena evolucién de la rentabilidad
del sector hotelero. De este modo, la facturacién me-
dia diaria de los hoteles por cada habitacién ocupada
(ADR) fue de 74,5 euros en el afio 2014, seguin el INE,
y el ingreso medio diario por habitacién disponible
(RevPAR: Revenue per Available Room o facturacién
hotelera por habitacién disponible), alcanzé los 44,1
euros de media, un 7% mds elevado que el registrado
en el afio anterior, destacando especialmente el mayor
aumento de los ingresos entre los hoteles de mayor ca-
tegorfa (5 estrellas), que se incrementaron un 10,7%
frente a los de menos.

Los buenos resultados apuntados en el sector tam-
bién tienen su reflejo en los niveles de confianza en la
economfa. De acuerdo con el indicador de confian-
za econdmica elaborado por la Comisién Europea,
Espana alcanzé en diciembre su nivel mds alto desde
junio de 2007, antes del estallido de la crisis finan-
ciera, al alcanzar los 105,6 puntos, frente a los 104,2
del mes anterior, gracias a la mejora experimentada
tanto entre los consumidores como en los servicios y el



comercio minorista. En concreto, la confianza del sec-
tor servicios mejord en diciembre hasta 20,7 puntos,
frente a los 12,9 de noviembre, mientras que entre los
consumidores se sitda en —7,1 desde el —=11,8 del mes
anterior. As{ mismo, segin la Encuesta de Confianza
Empresarial elaborada por Exceltur, el 79,9% de las
empresas turfsticas presentaron mejores resultados en
el afio 2014 que en el afio anterior, gracias al incre-
mento de las ventas realizadas. Segtin los datos de esta
encuesta, el 84,9% de las empresas aumentd sus ventas
respecto al afio anterior. Se elevan asi los niveles de
confianza empresarial en précticamente la totalidad de
actividades ligadas al sector turistico, especialmente
entre los grandes grupos de agencias de viajes, hoteles
vacacionales y los urbanos, las compafifas de transpor-
te y alquiler de coches.

5. Perspectivas de futuro y retos

Las perspectivas del turismo en Espafia para el afo
2015 son positivas. Las previsiones realizadas, anali-
zando las series temporales de los principales indica-
dores del sector turistico, aplicando técnicas estadisti-
cas predictivas (ARIMA), estiman una continuidad en
el ritmo de crecimiento de las llegadas internaciona-
les y del gasto realizado por estos turistas. El turismo
nacional, el realizado por los residentes en Espafia, se
espera que en 2015 muestre algunos signos de recu-
peracion, reflejo del mayor consumo interno registra-
do hasta el momento.

En el afio 2015 se prevé que la entrada a Espafa de
turistas internacionales supere los 65 millones recibi-
dos en 2014, pudiendo llegar a cifras en torno a los 68
millones. El gasto turistico total previsto serd mayor a
los 63.000 millones de euros registrados en 2014, pu-
diéndose superar la cifra de los 66.000 millones.

En los préximos afos la evolucién del turismo, tanto
a nivel nacional como internacional, se verd muy in-
fluenciada por el contexto sociopolitico y econémico
(crisis financiera, amenazas terroristas, etc.), por lo que
se debe tener cautela a la hora de realizar prediccio-
nes a corto y medio plazo sobre el comportamiento
de los flujos turisticos. A largo plazo, la Organizacién
Mundial del Turismo (OMT) vaticina que se pasard de
1.087 millones de turistas internacionales en el mundo
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en 2013 a 1.800 millones en el afio 2030, por lo que
Espafia deberd estar preparada para beneficiarse de di-
cho incremento.

El comienzo de 2015 se caracteriza por la notable baja-
da del precio del petréleo, el mantenimiento de los ba-
jos tipos de interés en Europa, las politicas monetarias
expansivas del Banco Central Europeo, que tienden a
favorecer la actividad econémica y el consumo, la de-
preciacién del euro, que mejorard las exportaciones en
la eurozona, y la recuperaciéon econdmica internacional
a nivel general. Por otra parte, se debe tener en cuenta
que la mejora de la economia es lenta y moderada vy,
ademds, existen dudas como el elevado endeudamien-
to de los estados y la incertidumbre a corto plazo de-
bido a citas electorales en diferentes pafses europeos.

Las previsiones de crecimiento econémico para 2015
de los principales mercados turisticos para Espafia son
positivas, segtin el dltimo informe, de noviembre de
2014, de la Comisién Europea. La economia britdnica
serd la que mds crezca (+2,7%), seguida de la alemana
(+1,1%). En dicho informe se habla de un escenario de
lenta recuperacién con baja inflacién.

La situacidén geogréfica, la hospitalidad, la ideal cli-
matologia (sol y temperaturas), el elevado patrimonio
cultural y artistico espanol, la estabilidad social y po-
litica, la cada vez mayor conectividad en transportes
de la mano de unas excelentes infraestructuras (hote-
leras, turisticas, autopistas, ferrocarriles, acropuertos,
etc.) siguen siendo factores decisivos o fortalezas para

atraer y fidelizar al turista internacional.

Espana es lider mundial en el producto vacacional de
sol y playa, y de hecho exporta su know-how a otros
paises como puede ser el caso del Caribe, con fuerte
presencia del sector hotelero espanol, o de China en
los dltimos tiempos; pero ademds se cuenta con una
amplia oferta de productos turisticos alternativos al de
sol y playa, como el turismo cultural, gastronémico,
de naturaleza, compras, congresos y ferias, etcétera.

El reto a corto y medio plazo es mantener el liderazgo
turistico internacional a pesar de la fuerte competencia
tanto de los destinos emergentes como de los tradi-
cionales. Un segundo reto para el sector turistico serfa
pasar de ser intensivo en mano de obra a ser intensivo
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en capital humano, preparado y motivado, primando
la calidad y la innovacién a la hora de competir y no
los bajos precios, que llevan a ajustes de costes y bajas
remuneraciones.

Un tercer reto serfa incrementar la competitividad del
modelo turistico mediante el desarrollo de dos para-
digmas: turismo digital y sostenibilidad.

La era del turismo digital estd caracterizada por la
innovacién: nuevos modelos de comunicacién entre
oferta y demanda turistica (como plataformas APPS
para moviles utilizadas para reservar un taxi, restau-
rante u hotel), modernos canales de comercializacién
e intermediacién, adaptacién a las nuevas tecnologias
de la gestién interna empresarial y de la relacién con
los clientes y proveedores, presencia en redes sociales
con el objetivo de promocién y fidelizacién. En esta
linea, iniciativas como la llevada a cabo por el sector
publico espanol bajo el liderazgo de la Sociedad Estatal
para la Gestién de la Informacidn y las Tecnologfas Tu-
risticas (SEGITTUR) poniendo en marcha los destinos
turisticos inteligentes (DTI), recopilando y explotando
ingentes volimenes de datos (BIG DATA), contribu-
yen positivamente.

La sostenibilidad se puede caracterizar por una espe-
cial vinculacién del turismo con el territorio. El tu-
rista exige cada vez mds un entorno no degradado,
auténtico, diferenciado y natural. El paradigma de la
sostenibilidad turistica es una oportunidad para un
nuevo modelo econémico y para mantener la posicién
de liderazgo mundial.

Las politicas turisticas tienen que continuar en la linea
de la reduccidn de la estacionalidad del modelo, mino-
rando el impacto medioambiental y desarrollando, por

otra parte, nuevos modelos de gestién puiblico-privados
para implicar mds a los agentes turisticos revalorizan-
do asi la oferta turistica y maximizando la rentabilidad
social y econémica para llegar a la plena sostenibilidad
del modelo. Ejemplo de ello es la red de Conocimiento
Innovacién e Inteligencia Turistica denominada /nzeli-
tur, fruto de la colaboracién publico-privada, partici-
pando en la misma la Cdmara de Comercio de Espana

y el sector publico a través de Turespafa.

BIBLIOGRAFIA

Banco de Espafa (2014), Boletin Econdmico, diciembre 2014,
Madrid.

Organizacién Mundial de Turismo (2014), Panorama del turismo
mundial, septiembre 2014, Madrid.

World Economic Forum (2015), Global Competitiveness Report
2014-2015, enero 2015, Suiza.

SITIOS WEB CONSULTADOS

Comisién Europea (varios afios), [en linea], Bruselas: http://
ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_eco-
nomy/forecasts_en.htm

Eurostat (varios afios), [en linea], Luxemburgo: http://ec.europa.
eu/eurostat/help/new-eurostat-website

Exceltur (varios afios), [en linea], Madrid: http://www.exceltur.org/

Instituto Nacional de Estadistica (varios afios), [en linea], Madrid:
htep: www.ine.es

Intelitur [en linea], Madrid: http://www.intelitur.es/webcenter/
portal/Intelitur/Servicios/ Conocimiento-turistico/

Sociedad Estatal para la Gestién de la Informacién y las Tecnologfas
Turisticas (SEGITTUR) (varios afios), [en linea], Madrid: http:
Www.segittur.es

Turespaifia (varios afios), [en linea], Madrid: http: www.iet.tours-

pain.es



SECTORES PRODUCTIVOS —

SOSTENIBILIDAD ECONOMICA Y REGULACION
DE LOS SECTORES DE LA ENERGIA

Fernando Herndndez Jiménez-Casquet
Director de Energia de la Comisidén Nacional de los Mercados y la Competencia

Miguel Angel Bravo Prada
Jefe de Area de la Direccion de Energia de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia

RESUMEN

El ejercicio 2014 se ha caracterizado por la aprobacién y la aplicacién, respectivamente, de medidas destinadas a la contencién de los
déficit de actividades reguladas que han venido surgiendo en los tltimos afios en los sectores de la electricidad y del gas.

En el sector eléctrico, el déficit de actividades reguladas que de forma crénica sufria el sistema se intenté atajar mediante la aplicacion de
la Ley 24/2013, cuya plasmacién en el ejercicio 2014, mediante la Orden ITC/107/2014, unido a la introduccién de un nuevo sistema
retributivo aplicable a las instalaciones de produccién de energfas renovables de cogeneracién y residuos, deberfa asegurar el equilibrio

costes-ingresos de acuerdo con las tltimas previsiones disponibles.

En el sector del gas natural, el déficit que venfa sufriendo durante los tltimos afios el sistema se ha intentado atajar mediante la
aprobacién del Real Decreto-ley 8/2014, que posteriormente tramitado como ley dio lugar a la Ley 18/2014, que ha incluido el
principio de sostenibilidad econémico-financiera y un nuevo sistema retributivo aplicable a las actividades de transporte, regasifi-

cacion y distribucidn.

PALABRAS CLAVE

Regulacién sector eléctrico, Regulacién sector gas natural, Déficit actividades reguladas.

1. Introduccién

Durante los dltimos afios, tanto el sector eléctrico
como el sector gasista se han caracterizado por una in-
suficiencia de los ingresos para hacer frente a los costes
reconocidos, provocando la aparicién de un déficit de
las actividades reguladas.

Ello ha dado lugar a que desde el afio 2009 en el sec-
tor eléctrico y desde el afio 2012 en el sector gasista
se hayan introducido diversas medidas encaminadas a
garantizar la sostenibilidad econémico-financiera de
ambos sectores, que han culminado con la publicacién

de la Ley 24/2013 (1) y la Ley 18/2014 (2).

Para ello, en ambas normas, a) se procede a definir
los costes del sistema a recuperar mediante los peajes
y cdnones, b) se introducen limites a los desajustes
temporales y su mecanismo de recuperacién, c) se re-
visa el marco retributivo de las actividades reguladas,

y d) se establece el mecanismo de recuperacién de los
déficit acumulados.

No obstante, existen diferencias entre ambas leyes,
mientras que la Ley 24/2013, ademds de introducir
la sostenibilidad econémico-financiera del sector eléc-
trico, introduce otras modificaciones en la regulacién
de dicho sector, tales como las relacionadas con el su-
ministro, en el sector del gas natural la Ley 18/2014
unicamente aborda la sostenibilidad del sistema gasis-
ta, dejando posteriores modificaciones de la regulacién
sectorial para 2015.

2. Sector eléctrico

En el sector eléctrico, los déficit de actividades reguladas,
si bien aparecieron entre los afos 2000-2002, comenza-
ron a ser significativos a partir del 2005, primeramen-
te como un déficit de energfa (el coste de adquisicién
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Grifico 1

Coste e ingreso medio de acceso y déficit de las actividades reguladas. 1998-2014
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Fuente: CNMC (liquidaciones sector eléctrico), Orden ITC/107/2014 e Informe de la CNMC sobre la propuesta de la SEE de orden por la que se

determinan los peajes de acceso de energfa eléctrica para 2015 (3).

de energfa por los distribuidores para el abastecimien-
to de los consumidores acogidos a las tarifas integrales
era superior al incluido en las mismas) para, tras la intro-
duccién del déficit ex-ante en 2007, transformarse en un
déficit de acceso. El cuadro 1 muestra cémo desde 2005
el coste medio de acceso va superando al ingreso medio
de acceso y generando una deuda del sistema eléctrico

que, a dia de hoy, supera los 28.000 millones de euros.

Los origenes del déficit estdn en un conocido aumento
de pricticamente todos los componentes de costes re-
gulados del sistema eléctrico, motivados por un error
en la estimacién de la demanda en las planificaciones
realizadas en los afios 2005 y 2008 (actualmente la
demanda eléctrica en Espafia estd al nivel de 2005),
un consecuente elevado nivel de inversién en nueva

capacidad de generacién, una apuesta temprana por



Cuadro 1
Costes e ingresos previstos para 2014.

Orden IET/107/2014 vs Previsién liquidacién 14/20133
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(G) - (D)

Costes e i del sist Orden Liquidacién de Dif: . Porcentaje
ostes ;,I‘.‘llg“zls"s ©l sistema IET/107/2014 | cierre de 2014 ‘2““1‘““ de variacién
(Miles de euros) 1] 2] 2]-[1] [2] sobre [1]

A. Costes de acceso 18.975.957 18.414.677 -561.280 -3,0%

Coste transporte 1.673.890 1.673.890 - 0,0%

Coste distribucién 5.043.144 5.007.056 —36.088 -0,7%

Retribucién RECORE 7.630.000 7.125.000 -505.000 —6,6%
w

8 Retribucién sistemas no peninsulares 903.000 903.000 - 0,0%

; Servicio de interrumpibilidad 550.000 550.000 - 0,0%

% Cuotas 88.930 88.930 - 0,0%

é Anualidades déficit actividades reguladas 2.966.993 2.936.801 -30.192 -1,0%
w

8 Imputacién de pérdidas 120.000 130.000 10.000 8,3%

B. Otros costes -711.906 —1.004.000 -292.094 41,0%

Déficit (+)/Superdvit (-) Pagos por capacidad (B) —545.239 -899.000 -353.761 64,9%

Otros costes (+)/Ingresos (—) Regulados (C) —227.845 -166.178 61.667 -27,1%

Total costes regulados (D) = (A) + (B) + (C) 18.202.873 17.349.499 —853.374 —4,7%

Ingresos regulados (E) 14.960.572 14.217.567 —743.005 -5,0%

Ingresos por peajes de consumidores 14.705.474 13.961.000 —744.474 -5,1%

8 Ingresos por peajes a generadores 129.698 127.967 -1.731 -1,3%
@)

< | Ingresos art. 21 Orden ITC/1659/2009 17.600 17.600 - 0,0%
=)

é Ingresos de conexiones internacionales 107.800 111.000 3.200 3,0%

8 Ingresos externos a peajes (F) 3.250.720 3.179.232 —71.488 -2,2%
w)

ngresos Ley 15/2012 de medidas fiscales 2.906.920 2.558.832 -348.088 —-12,0%

= | Ingresos Ley 15/2012 de medidas fiscal 6 55 4 %
QO

= ngresos subastas CO, . . - ,0%

Z | Ing b 343.800 343.800 0,0%

Canon hidrdulico ejercicio 2013 - 276.600 276.600 -

Total ingresos regulados (G) = (E) + (F) 18.211.292 17.396.799 —814.493 —4,5%

Déficit (-)/Superdvit (+) de actividades reguladas 8.419 47.300 38.881 461,8%

Fuente: Orden 1IET/107/2014, Orden IET/2444/2014 (4) e Informe de la CNMC sobre la propuesta de la SEE de orden por la que se determinan los peajes

de acceso de energfa eléctrica para 2015.
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tecnologias renovables en los estadios iniciales de su
curva de aprendizaje, una inversién en generacién fo-
tovoltaica muy por encima del objetivo inicialmente
establecido y una consecuente expansién de la inver-
sién en red para integrar las tecnologfas renovables y
cumplir con las expectativas de demanda establecidas.

El Real Decreto-ley 9/2013 y la Ley 24/2013 esta-
blecen un nuevo marco regulatorio sobre el cual la
Orden IET/107/2014 (5) planteé un ejercicio tari-
fario suficiente, si bien el mismo, tal y como sefial$
la CNMC en su informe sobre la propuesta de orden
(6), se basaba en la introduccién de los cambios norma-
tivos en la retribucidn de las instalaciones de produc-
cidn de energia eléctrica a partir de fuentes renovables,
cogeneracion y residuos, y en la materializacion de los
ingresos externos a pedajes.

En el cuadro 1 se compara el ejercicio de costes e in-
gresos previsto en la Orden IET/107/2014 con la es-
timacién del resultado de la liquidacién de cierre de
2014, prevista por el Ministerio de Industria, Energfa
y Turismo e incluida en el informe sobre la propuesta
de orden por la que se determinan los peajes de acceso
de energfa eléctrica para 2015, sobre el que cabe reali-
zar varios comentarios.

Por una parte, se estima que los ingresos regulados
serdn un 4,5% inferiores a los inicialmente previstos,
consecuencia de: a) una evolucién de la demanda
eléctrica mds negativa que lo inicialmente previsto
(sobre todo de los consumidores de baja tensién),
b) una reduccién de las potencias contratadas, sobre
todo de los consumidores de baja y media tensién (7),
posiblemente en respuesta a los incrementos signifi-
cativos que sobre los términos de potencia introdu-
cidos por la Orden ITC/1491/2013 (8) y la Orden
ITC/107/2014, y ¢) una disminucién de los ingresos
de la Ley 15/2012 (9), si bien parcialmente compen-
sado por la introduccién del canon hidrdulico de ejer-
cicios anteriores.

Por otra parte, se ha producido una evolucién migs
favorable de los costes regulados respecto de los ini-
cialmente previstos, entre los que cabe destacar la re-
duccién de la retribucién especifica de las instalaciones
de generacion renovable y del coste del mecanismo de
restricciones por garantia de suministro.

Como resultado de lo anterior, la memoria que acom-
panaba a la propuesta de orden, finalmente plasmada
en la Orden ITC/107/2014, estimaba que se producird
un superdvit de las actividades reguladas de 47 millo-
nes de euros. Si bien la dltima liquidacién provisio-
nal del afio 2014 realizada por la CNMC (liquidacién
13/2014) arroja un saldo negativo de —1.421 millones
de euros, el cierre del afio 2014 (que se conocerd con la
liquidacién de cierre a realizar en diciembre de 2015)
podria estar muy cerca del equilibrio financiero, sien-
do la materializacién de los ingresos tributarios de la
Ley 15/2012 el principal factor de incertidumbre para
lograr el ansiado objetivo.

En relacién con los costes de las actividades reguladas,
el ano 2014 también ha venido caracterizado por: a) la
introduccién de un nuevo sistema retributivo aplica-
ble a las instalaciones de produccién de energfas re-
novables de cogeneracién y residuos (establecido en
el Real Decreto 413/2014) (10), basado en un nuevo
modelo de retribucién que establece una rentabilidad
del 7,5% sobre unos costes de inversién y de operacién
y mantenimiento estdndar definidos en la Orden IET
1045/2014, y b) por la realizacién de las subastas para
la asignacién del servicio de gestién de la demanda de
interrumpibilidad.

Como consecuencia de la introduccién de dichas me-
didas, el coste previsto asociado a la produccién con
dichas tecnologfas para 2014 se estimé en 7.125 millo-
nes de euros, esto es un 22,3% inferior al del ejercicio
2013, situando el apoyo a las tecnologfas renovables,
de cogeneracién y residuos en los niveles de 2011, si
bien suponiendo ain un 40% de los costes de acceso,
tal y como se muestra en el grafico 2.

En 2014 también se han introducido una serie de
medidas relacionadas con el suministro, entre las que
cabe destacar: a) la introduccién de un nuevo modelo
de factura eléctrica que deberdn remitir los comerciali-
zadores de referencia (COR) a los consumidores acogi-
dos al precio voluntario para el pequefio consumidor
y b) la introduccién de un nuevo mecanismo para el
cdlculo del coste de energfa incluido en el PVPC.

En relacién con dicho nuevo mecanismo, el Real De-
creto 216/2014 (11), tras el Real Decreto-ley 17/2013
(12), establece, entre otros aspectos, que el coste de
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Primas de las instalaciones del Régimen Especial y porcentaje de las mismas

sobre los costes de acceso. 1998-2014 (P)
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(P): Previsién para el afio 2014 incluida en el Informe de la CNMC sobre la propuesta de la SEE de orden por la que se determinan los peajes de

acceso de energfa eléctrica para 2015.
Fuente: CNMC (liquidaciones sector eléctrico).

energfa a incorporar al PVPC se determinard con base
en el precio horario del mercado diario durante el pe-
riodo al que corresponda la facturacién, en lugar de
calcularse a partir de un mecanismo de contratacién
a plazo, basada en el resultado de una subasta, y que
los comercializadores de referencia deberdn ofertar un

precio fijo durante un afio.

Por tanto, desde la aplicacién efectiva de dicho real
decreto no existe una referencia regulada ex-ante,
por lo que los comercializadores han pasado de rea-
lizar ofertas basadas en descuentos sobre el PVPC a
establecer ofertas con nuevas cldusulas de revisién
para sus clientes, basadas en pardmetros no replica-
bles, si bien también existen nuevas ofertas vincula-
das al PVPC. Por otra parte, las ofertas alternativas
al PVPC a precio fijo durante un afio, si bien sitdan
entre las mds caras, han sido contratadas por cerca
de 700 consumidores (0,005% sobre el total) a oc-
tubre de 2014 (13).

Finalmente, cabe al menos destacar que el pasado 2
de julio la CNMC aprobé la Circular 3/2014 (14)

cuyo objetivo es establecer una metodologia para el
cdlculo anual de los precios de los peajes acceso a las
redes de transporte y distribucién de electricidad, ba-
sados en los criterios de suficiencia, eficiencia, aditi-
vidad, transparencia y objetividad, no discriminacién
entre los usuarios de red con las mismas caracterfs-
ticas y, peajes de transporte y distribucién dnicos a

nivel nacional.

3. Sector del gas natural

Durante los dltimos afos, el sector del gas natural se
ha caracterizado por la existencia de un déficit de las
actividades reguladas, aunque de menor intensidad
que el del sector eléctrico, si bien de cardcter creciente,

tal y como se detalla en el gréfico 3.

En particular, la memoria que acompafaba a los peajes
y cdnones de gas natural de 2014, estimaba que el défi-
cit del ejercicio 2014 podria alcanzar los 813 millones
de euros (15) (21% de los costes del sistema), tal y

como se detalla en el cuadro 2.
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De acuerdo con la estimacién realizada por el Mi-
nisterio de Industria, Energfa y Turismo, la revisién
del marco retributivo, consecuencia de la aproba-
cién de la Ley 18/2014, supondria una reduccién
de la retribucién de las actividades reguladas, en
términos anuales, de 238 millones de euros (16).

Cuadro 2

(P): Previsién para el afio 2014 incluida en la memoria que acompafaba a los peajes y cdnones de gas natural de 2014.

Lo anterior, implicaba reducir en un 7% los cos-
tes considerados a la hora de establecer los peajes
y cdnones para 2014 en la Orden 1ET/2446/2014
(de acuerdo con la informacién que acompafaba a
la propuesta de orden), tal y como se muestra en el
cuadro 3.

Costes, ingresos y déficit previstos para el ejercicio 2014, segiin la memoria
que acompaiia a la propuesta de orden de peajes para el ejercicio 2014

Orden IET/2446/2013
(Informacién propuesta de orden)
Costes regulados sin déficit de ejercicios anteriores (M€) (A) 3.396,2
Déficit ejercicios anteriores (M€) (B) 399,6
Costes regulados incluyendo déficit de ejercicios anteriores (M€) (C) = (A) + (B) 3.795,8
Ingresos regulados (M€) (D) 2.982,8
Porcentaje sobre los costes (D)/(C) 79%
Déficit ejercicio 2014 (M€) (E) = (D) — (C) -813,0
Porcentaje sobre los costes (E)/(C) 21%

Fuente: CNMC.
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Cuadro 3
Impacto Ley 18/2014 sobre la retribucién de las actividades reguladas
Orden IET/2446/2013 Impacto reforma Impacto reforma
(Informacién propuesta | (En términos anuales) (En términos anuales)
de orden) M€) (%)
Distribucién 1.509 -110 -7,3%
Transporte 1.067 -97 -9,1%
Regasificacion 586 -23 -3,9%
AA.SS. 219 -8 -3,7%
GTS 12 — 0,0%
Tasa hidrocarburos 4 — 0,0%
Otros (suministro a tarifa, coste
b . . 0 — 0,0%
subastas gas operacién/gas talén)
Total 3.396 -238 -7,0%

Fuente: CNMC y Ministerio de Industria, Energfa y Turismo.

Cabe destacar que el impacto no es el mismo para to-
das las actividades. Asi, mientras que la retribucién al
transporte se ve reducida en un 9,1%, la de distribu-
cién en un 7,3%, y la de regasificacién y AA.SS. en un
3,9% y un 3,7%, respectivamente. Asimismo, la Ley
18/2014 ha introducido como costes del sistema, para
el periodo 2015 y 2019, el desvio correspondiente a la
retribucién del gas natural destinado al mercado a ta-
rifa procedente del contrato de Argelia y suministrado
a través del gasoducto del Magreb, como consecuencia
del Laudo dictado por la Corte Internacional de Arbi-
traje de Paris el 9 de agosto de 2010.

Por otra parte, el ejercicio 2014 ha venido marcado
por la aprobacién del Real Decreto 13/2014 (17), en el
que se establece la hibernacién de las instalaciones del
almacén Castor, la extincién de la concesidn, la asigna-
cién de la administracién de las instalaciones a Enagds
Transporte y se reconocen las inversiones efectuadas
por ESCAL, UGS, S.L.

Finalmente, cabe destacar que el 19 de febrero se pu-
blicé en el BOE la Circular 1/2014 de la CNMC, que
regula los mecanismos de asignacién de capacidad de
transporte en las conexiones internacionales por ga-

soducto del sistema gasista espafiol con Europa (18).

En definitiva, el afio 2014 ha estado caracterizado por un
ejercicio de ajuste del coste de las actividades reguladas
con vistas a alcanzar un necesario equilibrio financiero de
los sistemas eléctrico y gasista y abrir un nuevo periodo
regulatorio que, conseguido dicho objetivo, deberfa ga-
rantizar un marco regulatorio estable de cara al futuro.

NOTAS

(1) Ley24/2013, de 26 de diciembre, del sector eléctrico, disponible
en, https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2013-13645.

(2) Ley 18/2014, de 15 de octubre, de aprobacién de medidas
urgentes para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia,
disponible en https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-
A-2014-10517.

(3) CNMC (2014), «Informe sobre la propuesta de la SEE de orden
por la que se determinan los peajes de acceso de energfa eléctri-
ca para 2015», disponible en http://www.cnmc.es/LinkClick.
aspx?fileticket=UCMc00t988U%3d&amp;tabid=874&amp;
portalid=0&amp;mid=23718&amp;language=es-ES.

(4) Orden IET/2444/2014, de 19 de diciembre, por la que se de-
terminan los peajes de acceso de energia eléctrica para 2015,
disponible en http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-
A-2014-13475.

(5) Orden IET/107/2014, de 31 de enero, por la que se re-
visan los peajes de acceso de energia eléctrica para 2014,
disponible en http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-
A-2014-1052.




(©)

@)

®

©)

(10)

(11)

12)

— SECTORES PRODUCTIVOS

CNMC (2014), “Informe sobre la propuesta de orden
por la que se revisan los peajes de acceso de energfa eléc-
trica”, disponible en http://www.cnmc.es/LinkClick.
aspx?fileticket=NtrKyM9tF-U%3d&amp;tabid=8748&amp;
portalid=0&amp;mid=2371&amp;language=es-ES.

Véanse los Boletines de Indicadores eléctricos, publicados
por la CNMC en http://www.cnmec.es/es-es/energ%C3%
ADa/energ%C3%ADael%C3%A9ctrica/indicadoresel %
C3%A9ctricos.aspx .

Orden IET/1491/2013, de 1 de agosto, por la que se revisan
los peajes de acceso de energfa eléctrica para su aplicacién a
partir de agosto de 2013 y por la que se revisan determinadas
tarifas y primas de las instalaciones del régimen especial para
el segundo trimestre de 2013, disponible en https://www.boe.
es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2013-8561.

Ley 15/2012, de 27 de diciembre, de medidas fiscales para la
sostenibilidad energética, disponible en http://www.boe.es/
buscar/act.php?id=BOE-A-2012-15649.

Real Decreto 413/2014, de 6 de junio, por el que se regula
la actividad de produccién de energfa eléctrica a partir de
fuentes de energia renovables, cogeneracién y residuos,
disponible en http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-
A-2014-6123.

Real Decreto 216/2014, de 28 de marzo, por el que se es-
tablece la metodologia de cdlculo de los precios voluntarios
para el pequefio consumidor de energfa eléctrica y su régimen
juridico de contratacién, disponible en: http://www.boe.es/
buscar/doc.php?id=BOE-A-2014-3376.

Real Decreto-ley 17/2013, de 27 de diciembre, por el que
se determina el precio de la energfa eléctrica en los contratos
sujetos al precio voluntario para el pequefio consumidor en
el primer trimestre de 2014, disponible en http://www.boe.
es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2013-13724.

(13)

(14)

(15)

(17)

(18)

Véase Informe de supervisién de las ofertas del merca-
do minorista de gas y electricidad recogidas en el com-
parador de ofertas de la CNMC, correspondiente a junio
de 2014. Disponible en: http://www.cnmc.es/LinkClick.
aspx?fileticket=NdI6Fnzb2S0%3d&amp;tabid=8748&amp;p
ortalid=08&amp;mid=2371&amp;language=es-ES

Circular 3/2014, de 2 de julio, de la Comisién Nacional
de los Mercados y la Competencia, por la que se establece
la metodologfa para el cdlculo de los peajes de transporte
y distribucién de electricidad, disponible en htep://www.
cnmec.es/es-es/energ%C3%ADa/circulares.aspx?udt_2808_
param_detail=10398.

CNMC (2014), Informe sobre la propuesta de orden por
la que se establecen los peajes y cdnones asociados al ac-
ceso de terceros a las instalaciones gasistas y la retribu-
cién de las actividades reguladas del sector gasista para el
afio 2014, disponible en http://www.cnmc.es/LinkClick.
aspx?fileticket=pSneEzUcLCU%3d&amp;tabid=874&amp;
portalid=0&amp;mid=23718&amp;language=es-ES.

Véase nota de prensa emitida por el Ministerio de Industria,
Energfa y Turismo, disponible en http://www.minetur.gob.
es/es-es/gabineteprensa/notasprensa/2014/documents/refor-
ma%20gas%20julio%202014.pdf.

Real Decreto-ley 13/2014, de 3 de octubre, por el que se
adoptan medidas urgentes en relacidn con el sistema gasista
y la titularidad de centrales nucleares, disponible en: htep://
www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2014-10059.
Circular 1/2014, de 12 de febrero, de la Comisién Nacional
de los Mercados y la Competencia, por la que se establecen
los mecanismos de asignacién de capacidad a aplicar en las co-
nexiones internacionales por gasoducto con Europa, disponi-
ble en http://www.cnmec.es/es-es/energ%C3%ADal circulares.
aspx?udt_2808_param_detail=2754.
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RESUMEN

En este trabajo se examina la evolucién mds reciente del sector manufacturero espaiol que, a la luz de los indicadores bésicos de coyuntura

y; sobre todo, de los resultados cosechados en los mercados exteriores, cabe calificar de positiva e invita a confiar en la prolongacién de

su recuperacién y, con ella, en el retorno de la economfa espafiola a una senda de crecimiento sostenido capaz de generar empleo. La

continuidad del impulso ejercido por las exportaciones en la actividad industrial pasa por seguir avanzando, como se ha venido haciendo

en los ultimos afios, en la diversificacién de su patrén sectorial y geogréfico, el aumento del tamafio de las empresas y la implicacién en

las cadenas globales de produccién.
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s bien conocido que la actual crisis econdémica

ha castigado con dureza a la industria espafiola.
Baste decir que, después de las dos recesiones sufridas
en los ya siete afios transcurridos desde el inicio de la
crisis y el cambio de ciclo, el producto real manufac-
turero registra un valor inferior al alcanzado en 2000,
mientras que la reduccién de empleo en el sector so-
brepasa las novecientas mil personas (cerca del 30% de
la destruccién de empleo acontecida en el conjunto
de la economia espafiola, de acuerdo con los datos de
la Encuesta de Poblacién Activa). Un deterioro de la
actividad industrial, ademds, que ha sido mds intenso
que el sufrido por las economias de nuestro entorno
(Comisién Europea, 2013).

Con todo, frente a este sombrio panorama, el com-
portamiento de la industria en 2014 ofrece un ba-
lance mds alentador, situdndola en el camino de una
recuperaciéon que, aunque sin duda serd costosa dada
la magnitud del tejido industrial perdido, constituye
un requisito esencial cara al retorno de la economia
espafiola a una senda de crecimiento sostenido, habida
cuenta, amén de su contribucidn directa, de sus fuertes
efectos de arrastre sobre el resto de la economia, asi
como de su importante conexién con la innovacién

(Manyika y cols., 2012) y, por ende, con la mejora de
la productividad (1).

Como pretende ponerse de manifiesto en las pdginas
que siguen, de entre los distintos indicadores que per-
miten valorar positivamente la evolucién mds reciente
del sector manufacturero espanol destacan los relativos
a la dindmica de las exportaciones, el tinico soporte de
nuestra industria en los afios de crisis y buena prueba
de su solidez competitiva en los mercados exteriores.
Ante el todavia débil pulso de la demanda interna y la
persistencia de desequilibrios que ponen en riesgo su
expansidn, la recuperacién de la produccién y el em-
pleo pasa por el impulso de las exportaciones, que ha
de extenderse al terreno de la internacionalizacién pro-
ductiva. Un cometido que, junto al denuedo empre-
sarial, requiere de un apoyo publico decidido a través
del refuerzo de la politica de promocién exterior, asi
como de medidas de politica industrial enfocadas —en
sintonfa con las tltimas orientaciones establecidas por
la Unién Europea (Comisién Europea, 2010, 2012,
2014)— a mejorar las condiciones en las que se desen-
vuelve la actividad de las empresas industriales con el

fin de promover su capacidad competitiva.
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1. La evolucidén de la industria en 2014

Alo largo de 2014, la actividad manufacturera ha reac-
tivado su marcha, confirmando de esa forma el cambio
de tendencia que permitia prever la ralentizacién de su
ritmo de cafda en 2013. De hecho, conforme a los da-
tos disponibles de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) (2), relativos a los tres primeros trimestres de
2014, la industria ha anotado ritmos de crecimiento
interanuales superiores a los del PIB y, entre los grandes
agregados sectoriales, solo la agricultura ha mantenido

un mejor comportamiento.

El avance que muestran los datos del Indice de Produc-
cién Industrial (IPI) es todavia mds marcado, situdn-
dose su variacién media en los diez primeros meses de
2014 (para los que se dispone de informacién en el

momento de redactar estas lineas) en el 2,1%, justo la

Grifico 1

misma tasa que alcanzé la contraccién de la actividad
en el mismo periodo del ejercicio anterior. La mejoria
observada en el IPI del conjunto de manufacturas se
extiende a las distintas agrupaciones de bienes en fun-
cién de su destino econédmico, si bien la produccién
de bienes de consumo duradero —la mds perjudicada
por el deterioro de la demanda interna— ha continua-
do disminuyendo, aun cuando a ritmos sensiblemente
mds pausados (3) (gréfico 1).

Por otra parte, la favorable evolucién de la produccién
industrial es nota comun en diez de las comunidades
auténomas, con Castilla y Ledn a la cabeza del aumen-
to en el IPI general (tasa media del 7,4% en lo que va
de afio) (4), seguida por La Rioja, Navarra y Aragén.
A ello se une que, salvo en los casos de Galicia y Can-
tabria, que empeoran notablemente sus resultados, en
las regiones donde ha caido la actividad no lo ha hecho

Evolucién del IPI del sector manufacturero en Espaiia, 2008-2014
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Evolucién del IPI del sector manufacturero, 2014
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de forma tan pronunciada, lo que parece anunciar un

incipiente cambio de rumbo.

También la comparacién de la trayectoria de nuestra
industria con la de los paises de nuestro entorno ani-
ma a confiar en la consolidacién de su recuperacidn.
Asi, pese a que con relacién a las principales econo-
mias comunitarias —excepcién hecha de Italia— Espafa
se encuentra mucho mds lejos de remontar el retroceso
acumulado durante los afios de crisis (desde 2008 el
IPI medio ha bajado un 25%, mientras que en la zona
euro lo ha hecho en un 9%), en el transcurso de 2014 la
produccién manufacturera espafiola ha logrado crecer
a tasas superiores a las del conjunto del 4rea integrada,
registrando, asimismo, un diferencial positivo respecto
a Francia e Italia y aproximdndose al ritmo de avance

medio de Alemania y Reino Unido (gréfico 2) (5).

A la propicia evolucién reflejada por el IPI se unen los
tltimos datos proporcionados por otros indicadores
bésicos de la coyuntura industrial que apuntan hacia el
mantenimiento de la secuencia actual de expansién en

los préximos meses. En concreto, en octubre de 2014,

y tras dos meses de descenso, la variacién anual del
indice de nuevos pedidos manufactureros se ha situa-
do en el 3,8%, despuntando el incremento mostrado
por el grupo de bienes de equipo (11,8%); a la par, la
cifra de negocios del sector ha aumentado un 2%, en
continuidad con el tono positivo del segundo y ter-
cer trimestre del afio, y siendo de nuevo los bienes de
equipo los que obtienen un mayor ascenso (6,9%) (6).

Tampoco puede dejar de mencionarse, como otra de
las senales de la incipiente recuperacion, el hecho de
que la caida del empleo industrial -mds aguda atin que
la advertida en la produccién— parece haber tocado
fondo; de modo que en el segundo y tercer trimestre
de 2014 ha subido ligeramente el nimero de ocupados
(tasas trimestrales del 2,4 y el 3,2%, respectivamente,
que colocan la variacién anual en el 3,5%, el doble de
la tasa anotada por los servicios, el otro de los grandes
sectores donde se ha creado empleo). Empero, tenien-
do presente la dimensién del tejido industrial dafia-
do, fruto del cierre de las empresas mds intensivas en
mano de obra y de los esfuerzos de las supervivientes
por acrecentar su competitividad (7), estos resultados
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tan solo suponen un primer paso en la indispensable
reconstruccién de la industria, tarea que requiere del
logro de tasas de crecimiento sostenidas y mds eleva-
das, lo que pasa necesariamente por seguir insistiendo
en la mejora de la competitividad de las distintas ac-
tividades manufactureras y su orientacién a los mer-
cados exteriores. De hecho, los sectores que gozan de
mayor entidad en el agregado de las exportaciones es-
pafiolas son los que se han visto menos perjudicados
por la enérgica destruccién de empleo, cuestion sobre
la que se volverd enseguida.

2. El necesario impulso de las exportaciones

El aspecto mds positivo y prometedor del desempefio
de la industria espafiola durante la crisis sin duda ha
sido el comportamiento de las exportaciones, que ha
permitido amortiguar la drdstica reduccién experimen-
tada por la demanda interna, al tiempo que sostener la
posicién de nuestro pais como proveedor internacional
de mercancias (8).

El notable vigor revelado por las ventas exteriores de
manufacturas tras el colapso del comercio internacio-
nal en 2009, que ha vuelto a acelerarse en 2014 (en el
mes de octubre aumentaron un 4% interanual, regis-
tro que multiplica por mds de dos el anotado el mismo
mes del ¢jercicio anterior y supera al contabilizado por
la mayoria de nuestros principales socios comerciales),
se ha traducido en un significativo ascenso de la pro-
pensién a exportar, que en la actualidad sobrepasa a la
de Reino Unido y, en menor medida, a la de Francia,
en tanto que sigue por debajo de la italiana (cuadro 1).

Con todo, teniendo en cuenta el inferior tamano de
Espana respecto a las economias objeto de compara-
cién (9) y que ain posee tasas de supervivencia de las
exportaciones sensiblemente bajas (Minondo y Reque-
na, 2012), continda siendo preciso afianzar y ampliar
la participacién de nuestros productos en los mercados
exteriores, puesto que del empuje de las exportaciones
depende en buena parte el crecimiento equilibrado del
PIBy el empleo, en linea con lo que ha venido ocurrien-

do desde finales del pasado decenio.

No en vano, tomando como punto de partida el afio
2010 y como puede comprobarse en el grfico 3, los

Cuadro 1

Propensién exportadora

de las manufacturas, 2007-2013

Peso de las exportaciones en el PIB, porcentajes ——

2007 2010 2013
Espafia 16,1 15,9 19,7
Francia 19,2 18,3 19,0
Italia 21,8 19,9 22,9
Alemania 35,7 34,4 36,3
Reino Unido 12,6 13,9 14,4

Fuente: UNCTAD, UNCTADStart.

tres primeros capitulos de la exportacién espafiola de
bienes, esto es, automdviles, alimentos, bebidas y ta-
baco y quimica, manifiestan una evolucién positiva
en sus cifras de ocupacién, mdxime en lo que atafie a
alimentacién. El hecho de que sea precisamente esta
rama, con una exigua vocacion exportadora (envia al
exterior en torno al 18% de su produccién, apenas la
mitad del porcentaje que corresponde al conjunto de
manufacturas) pero con una de las cuotas mds elevadas
en la oferta mundial (2,8%, un punto porcentual por
encima de la cota media), la que consigue los mejores
resultados en términos de empleo da muestras de la
conveniencia y, simultdneamente, del amplio margen
con el que cuenta Espafia para fortalecer su presencia
en los intercambios internacionales. La consecucién de
tal objetivo, al margen de que en este caso se vea faci-
litada por el dinamismo de la demanda global de este
tipo de productos, reclama un esfuerzo mds intenso
del que hasta ahora ha venido haciéndose en los dmbi-
tos de la politica de promocién de la exportacién y de
innovacidn, encauzada, esta dltima, a corregir el redu-
cido nivel de singularidad y sofisticacién que caracte-
riza a estas producciones (Myro y cols., 2013). Por lo
demds, dicho empefio debe hacerse extensivo a otras
industrias tradicionales con una reducida intensidad
exportadora, como metdlicas bdsicas —cuarto renglén
en importancia de las ventas espafiolas y de probada
capacidad competitiva— o productos metdlicos y ma-
dera —con claros progresos en la misma—, todas ellas
muy afectadas por el desplome de la construccién,
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Peso en el total de las exportaciones y evolucién del empleo en las manufacturas espanolas
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de la que son importantes suministradoras de mputs
intermedios. El agregado de textil, confeccién, cuero
y calzado pone de relieve las posibilidades de avance
en la orientacién al exterior de las manufacturas con
inferiores requerimientos tecnoldgicos; baste apuntar
al respecto que, entre 2000 y 2013, ha mds que du-
plicado su propensién exportadora (del 30 al 69%) y
ello pese a enfrentarse a un mercado mundial en lento
crecimiento y haber sido uno de los sectores mds perju-
dicados por el proceso de deslocalizacién de empresas
hacia los nuevos paises industriales (10).

En paralelo, ha de apostarse de forma decidida por el
desarrollo de las actividades de demanda y contenido
tecnoldgico altos, mds volcadas al exterior, pero con
una escasa entidad en la estructura comercial espano-
lay, en lo que a las manufacturas relacionadas con las
TIC se refiere, una aportacién decreciente a la oferta
tanto nacional como global, lo que representa un se-
rio inconveniente con vistas a una mayor insercién en
los mercados internacionales. La adversa trayectoria
exhibida por este segmento de industrias no es sino

el reflejo de problemas de indole tecnoldgica, que las-
tran la expansién de su, a todas luces, insuficiente
base productiva, reclamando de forma prioritaria una
politica industrial mds activa que ponga el acento en
la innovacidén.

En esta ocasién, son los productos farmacéuticos —en
particular la rdbrica de medicamentos— los que pro-
porcionan un buen ejemplo de la aptitud de la eco-
nomia espafola para acrecentar su competitividad
integrando en su cesta exportadora bienes de gama
tecnoldgica alta. Asi, fruto del sustancial incremento
adquirido en su propensién a exportar (del 31 al 76%;
porcentaje, este dltimo, que comparte con vehiculos
de motor, nuestro principal sector exportador), a la al-
tura de 2013 retine pricticamente el 6% del total de
las ventas industriales espafiolas (tres veces mds que a
principios del pasado decenio), a la vez que aparece
como la tercera rama, de entre las aqui contempladas,
con un peso més elevado (2,6%) en las ventas mun-
diales, que asimismo han alcanzado el ritmo de creci-
miento mds rdpido.
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Junto a la necesidad de diversificar su perfil sectorial,
el aumento de la capacidad exportadora de la industria
espafiola requiere también de una mayor penetracién
de nuestros productos en los mercados emergentes, asi
como de un aumento de la dimensién de las empresas
y de la participacion en redes internacionales de pro-
duccidn, aspectos en los que, aun cuando se ha pro-
gresado en los dltimos tiempos (Alvarez y Vega, 2012;
Myro y cols., 2013; Gandoy y cols., 2014), siguen
constituyendo un freno para el desarrollo exportador
(Myro, 2013), lo que obliga a redoblar los esfuerzos
si se quiere garantizar la estabilidad y expansién de las
ventas exteriores en los afios venideros.

3. Consideraciones finales

A tenor de la informacién ofrecida por los indicadores
bdsicos de coyuntura industrial, a lo largo de 2014 las
manufacturas espafiolas han mostrado claros sintomas
de reactivacién, logrando aumentar su produccién en
los diez primeros meses del afio a un ritmo notable-
mente mds rdpido que el registrado en Francia e Italia,
y semejante al de los otros dos paises en los que se con-
centra el conjunto de la industria europea, Alemania
y Reino Unido. Dicho crecimiento se ha visto acom-
pafiado, en el segundo y tercer trimestre, por signos
positivos en las cifras de ocupacién en lo que parece
ser el final de la ingente destruccién de empleo sufrida
por el sector.

Con todo, ante la persistencia de desequilibrios que
complican la expansién de la demanda interna, la con-
solidacién de la recuperacién de la actividad industrial
y su proyeccién —clave en la imprescindible transfor-
macién del modelo productivo de nuestro pais— ha de
descansar, en gran medida, en el avance de las exporta-
ciones, tnico soporte de la industria durante el perio-
do de crisis y cuya marcha ha vuelto a acelerarse en el
curso del dltimo afo.

La solidez competitiva revelada por la oferta exterior
de manufacturas, ya desde comienzos del presente si-
glo, en un contexto de creciente presién en los merca-
dos internacionales y, desde la irrupcién de la crisis, de
retroceso de la demanda procedente de nuestros prin-
cipales destinos comerciales, da muestras de la idonei-
dad de las estrategias de internacionalizacién puestas

en préctica por las empresas y, por ende, de que ese ha
de ser el camino a seguir si se quiere garantizar la con-
tinuidad del efecto motor ejercido por las exportacio-
nes. No obstante, el patrén exportador espafiol sigue
siendo muy dependiente de las actividades de inferior
contenido tecnoldgico, con una propensién media a
exportar mds baja, lo que reclama actuaciones, tanto
por parte de las autoridades publicas como de la ini-
ciativa privada, encaminadas a diversificar la estructura
productiva hacia segmentos intensivos en conocimien-
to. Como también es preciso multiplicar los esfuerzos
dirigidos a incrementar nuestra todavia débil presencia
en los mercados emergentes, al objeto de no desper-
diciar las oportunidades de crecimiento que brinda
su vigor importador, sin que ello signifique descuidar
las posiciones conquistadas en otros mds maduros y
con gran capacidad de compra. A la par, el excesivo
predominio de las microempresas en el tejido indus-
trial espafol (85,6% del total; Ministerio de Industria,
Energfa y Turismo, 2014), obliga a poner el acento en
el aumento del tamafio empresarial, habitualmente
ligado a superiores niveles de productividad, innova-
cién e internacionalizacién comercial y productiva de
la empresa.

En todos los frentes citados, resulta determinante re-
forzar las acciones publicas de promocién exterior, en
las que se ha apoyado la insercién internacional de las
empresas espafiolas durante la dltima década, si bien
necesitan ser orientadas con mayor precisién (Myro,
2013; Myro y cols., 2013). A ellas ha de sumarse una
politica industrial mds eficaz y mejor dotada presu-
puestariamente, que preste especial atencién a las esfe-
ras mds relevantes para el adelanto competitivo (como
el impulso a la innovacién, el desarrollo tecnolégico
y el capital humano, o el estimulo de la competencia
en aquellos mercados cuyas ineficiencias inciden en
los costes de las empresas), asi como a las pymes. En
esta linea de actuacién, por lo demds coherente con la
propugnada por la Comisién Europea, se encuentran
la mayoria de las medidas propuestas por el gobierno
en su Agenda para el fortalecimiento del sector industrial
en Espaiia (Ministerio de Industria, Energfa y Turis-
mo, 11. 07. 2014), a fin de favorecer, a corto plazo, el
crecimiento y la competitividad de la industria espa-
fiola. Confiemos en que estas iniciativas contribuyan
al firme avance de nuestra industria en el camino de la



recuperacién, amén de a su modernizacién y proyec-
cién cara al futuro préximo.

NOTAS

(1) De acuerdo con los datos presentados en Baré (2013), en
torno a la mitad de las ganancias de productividad del trabajo
en la UE-27 son imputables a la industria, cifra que sobrepasa
el 80% en la zona euro.

(2) La informacién manejada en estas pdginas, procedente tanto
del INE como de Eurostat, corresponde a datos corregidos de
efectos estacionales y de calendario.

(3) Un retroceso del que, dentro de este grupo, hay que exceptuar
a la electrénica de consumo, lo que no ha impedido que siga
siendo la actividad con una situacién mds critica, con un valor
medio del IPI en lo que va de afio del 25,5%.

(4) ELIPI general incluye, aparte de las ramas manufactureras,
las extractivas y el suministro de energfa eléctrica, gas y agua.

(5) Unos resultados que vienen a ratificar las favorables expec-
tativas de las que se partia al comienzo del afo, tras haber
conseguido en los meses previos aminorar el diferencial ne-
gativo respecto al progreso de la industria europea, como se
puso de manifiesto en la edicién anterior de este balance anual
(Gandoy y Gonzélez-Diaz, 2014).

(6) En sintonfa con la marcha de estos indicadores, y segtin los
datos ofrecidos por el Banco de Espafia en su Boletin Econd-
mico de diciembre de 2014, la inversién empresarial estarfa
avanzando de forma mds intensa en el dltimo trimestre del
afio. De modo especifico, la inversién en bienes de equipo
podria crecer a una tasa préxima al 3%, frente al 1,7% del
periodo julio-septiembre.

(7) Al respecto, puede verse Myro (2014).

(8) Una descripcién pormenorizada de la solidez competitiva
revelada por las exportaciones espafiolas desde principios de
presente siglo, que destaca atin mds en términos comparados
con el mundo desarrollado, puede encontrarse en el trabajo
de Myro y cols. (2013).

(9) Es sabida la negativa relacién existente entre la dimensién de
un pais y su nivel de apertura al exterior, que encuentra su
explicacién en economfas de escala en la produccion.

(10) No obstante, en los afios mds recientes, se estd detectando
una significativa relocalizacién de empresas desde el sudeste
asidtico. Para el caso concreto del sector del calzado, puede
verse el trabajo de Martinez Mora y Merino de Lucas (2013).
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RESUMEN

El presente articulo realiza un breve andlisis de la situacién actual de la actividad de investigacién y desarrollo (I+D) en Espafia y de su

comportamiento durante los tltimos afios, para ello se realiza un estudio global considerando la posicién relativa de Espafa respecto al

resto de paises del mundo. Como indicador principal de la actividad de I+D se utiliza el ratio de gasto en I+D sobre el porcentaje del PIB.

Este sin ser un indicador éptimo es el mejor indicador cuantitativo disponible para realizar una comparativa internacional o regional. El

articulo centra su atencién en los condicionantes de la I+D vy la situacién coyuntural que atraviesa, teniendo en cuenta el ciclo descendente

de la economia ocasionado por la larga crisis que comenzé en el afio 2008.

PALABRAS CLAVE

Investigacién y desarrollo, Gasto en 1+D, Producto interior bruto.

1. Introduccién

En el entorno global y competitivo de la sociedad ac-
tual, la I+D supone la diferencia entre una economia
con futuro y una economia estancada y sin perspec-
tivas. Esto que es fécil de entender en el 4mbito na-
cional es trasladable a entornos de menor tamafo,
pudiéndose definir dentro de una nacién aquellos
nucleos que ejercerdn como motores de crecimiento
en funcién de su inversién y gasto en I+D y en su
capacidad de atraer talento.

No nos vamos a extender en el presente articulo sobre
los conceptos de I+D sectorial y su estudio, pero si rea-
lizaremos una breve resefia sobre cémo estd enfocada
dicha medicién. Asi pues, la necesidad de conocer y
de disponer de informacidn sobre el estado del arte de
la I+D llevé a los distintos agentes a buscar una deli-
mitacién para poder empezar a medir dicha actividad,
esta necesidad dio lugar a una serie de actuaciones
dentro de la OCDE. Destaca entre ellas la realizada en
junio de 1963, cuando la OCDE reunié a un grupo
de expertos internacionales en la localidad de Frascati

donde se elaboré la Propuesta de Norma Préctica para
encuestas de Investigacién y Desarrollo Experimen-
tal o mds conocido como E/ Manual de Frascati. Este
manual sigue vigente en estos momentos y es el do-
cumento de referencia bdsico para entender qué es la
[+D, en 2002 se publicé la sexta versién y en 2012 se
afiadié un anexo para el trabajo de cuantificacién en

las economfas en desarrollo.
En dicho manual se establece que:

La investigacion y el desarrollo experimental (I1+D)
comprenden el trabajo creativo llevado a cabo de for-
ma sistemdtica para incrementar el volumen de cono-
cimientos, incluido el conocimiento del hombre, la cul-
tura y la sociedad, y el uso de esos conocimientos para

derivar nuevas aplicaciones.

El término I+D engloba tres actividades: investigacidn
bdsica, investigacion aplicada y desarrollo experimental
(Manual de Frascati, 2002 cap. 2; 2.1).

En ese mismo manual se define qué se debe incluir
como [+D y cudndo se debe incluir, intentando delimi-
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tar aquellos aspectos que en muchos casos pueden ha-
cer que una misma actividad sea o no I+D en funcién
del fin de su realizacién.

Por lo tanto la I+D se realiza dentro de cualquier sec-
tor de actividad, lo que hace de su delimitacién y su
cdlculo un ejercicio complejo. Por ello no se disponen
de indicadores parciales adelantados y la informacién
sobre dicha actividad se obtiene como resultado de en-
cuestas y trabajos estadisticos de sintesis.

2. I+D en el mundo

Favorecer un entorno ideal para el desarrollo de la
actividad de I+D no es fdcil si no se parte de una
visién global que trascienda de lo puntual. Por ello,

Grifico 1
Gasto en I+D
Porcentaje del PIB

para evaluar la situacién de la I+D en Espafa consi-
deramos no sélo la posicién de nuestro pais respecto
a los paises de nuestro entorno sino también a nivel
global. Los datos que se han utilizado para realizar
este andlisis son los disponibles en el Instituto de Es-
tadistica de la Organizacién de las Naciones Unidas
para la Educacién, la Ciencia y la Cultura (Unesco).
Como indicador para evaluar el esfuerzo o nivel de
la I+D, en los diferentes paises, se utiliza el ratio de
gasto en I+D sobre el porcentaje del PIB. Los ulti-
mos datos disponibles, con la suficiente cobertura
internacional para poder realizar un andlisis global,
son los referidos al afio 2011. El siguiente mapa nos
permite analizar de forma visual este indicador por

paises para el afio 2011.

Gasto en investigacién y desarrollo

o JERRRRRENN <%

Fuente: Instituto de Estadistica de la Organizacién de las Naciones Unidas para la Educacién, la Ciencia y la Cultura (UNESCO).



Segun las estimaciones del PIB de 2014, realizadas
por el Fondo Monetario Internacional (FMI), Espa-
fia se sitta en el puesto decimocuarto en el ranking
de las economias con mayor PIB. En este mismo
ranking en el afio 2011, dltimo afo para el que exis-
ten datos definitivos, Espafia ocupaba la decimo-

Cuadro 1
Gasto en I+D
Porcentaje del PIB

SECTORES PRODUCTIVOS —

segunda posicién, dos puestos por encima pese a la
crisis vivida en esos momentos. Este buen posicio-
namiento del PIB a nivel mundial no tiene su reflejo
en el ratio de gasto en I+D sobre el porcentaje del
PIB, los datos del cuadro 1 muestran que en este
caso Espafia ocupa el vigesimoquinto lugar.

Pais 2011 Posicion Pais 2011 Posicién
pais pais
Corea, Reptiblica de 4,04 1 Unién Europea 2,04
Israel 3,97 2 Paises Bajos 2,03 16
Finlandia 3,80 3 China 1,84 17
Japén 3,39 4 Canad4 1,79 18
Suecia 3,39 5 Reino Unido 1,78 19
Dinamarca 2,98 6 Irlanda 1,66 20
Alemania 2,89 7 Noruega 1,65 21
Austria 2,77 8 Republica Checa 1,64 22
Estados Unidos 2,76 9 Portugal 1,52 23
Islandia 2,60 10 Luxemburgo 1,41 24
Eslovenia 2,47 11 Espafia 1,36 25
Miembros OCDE 2,47 Nueva Zelandia 1,27 26
Estonia 2,37 12 Italia 1,25 27
Francia 2,25 13 Hungria 1,22 28
Singapur 2,23 14 Brasil 1,21 29
Bélgica 2,21 15 Federacién de Rusia 1,09 30
Mundo 2,13

Fuente: Instituto de Estadistica de la Organizacién de las Naciones Unidas para la Educacién, la Ciencia y la Cultura (UNESCO).
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El gréfico 2, relacién entre gasto en I+D sobre el
porcentaje del PIB y el PIB, permite constatar que
s{ existe una relacién clara entre un mayor PIB per
cdpita y un mayor gasto en I+D. Desde nuestro
punto de vista, esto no significa que la relacién de
causalidad venga ocasionada porque un mayor gasto
en I+D produzca un mayor PIB per cdpita, sino que
posiblemente sea lo contrario, es decir, la disponibi-
lidad de un excedente mayor permitird la asignacién

de un mayor nimero de recursos al gasto en I+D.

Por otro lado, la limitacién del indicador de gasto en
I+D como medida del esfuerzo realizado por un pais
en I+D lleva a resultados poco satisfactorios si considera-
mos la efectividad de la [+D como motor de crecimien-
to. El grifico 3 muestra cémo no existe una relacién
directa entre mayor porcentaje de gasto de [+D y mayor
crecimiento econémico. Por ello, y como consecuencia,
podemos decir que la I+D no es un factor determinante

del crecimiento econémico, en términos absolutos.

El hecho de haber incluido 132 paises en el andlisis nos

lleva a pensar que factores relacionados con economias

Grifico 2
Relacién entre gasto en I+D y el PIB per cdpita
Porcentaje del PIB

en desarrollo o economfas basadas en actividades muy
especializadas, como la produccién petrolifera o los
servicios financieros, pueden estar invalidando las con-
clusiones obtenidas al respecto. Este hecho nos lleva
a realizar el mismo andlisis considerando tinicamente
paises desarrollados. Ademds, y con objeto de evitar el
efecto de la crisis internacional, limitamos el periodo

de crecimiento a los anos 2003-2007.

Una vez realizado el andlisis, delimitando el nimero
de paises y el periodo, al observar el grifico 4 com-
probamos cémo la suposicién anteriormente realiza-
da va en una direccién acertada. En este caso si po-
demos observar una relacién positiva entre gasto en

I+D y crecimiento.

3. I+D en Espana

En este apartado analizamos el comportamiento del
ratio de gasto en I+D sobre el porcentaje del PIB en
el caso de Espafia, teniendo en cuenta que los dltimos
datos disponibles definitivos sobre el gasto en I+D en
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos recopilados por el Instituto de Estadistica de la Organizacién de las Naciones Unidas. Los datos son
referidos a 2011.
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Grifico 3
Relacién entre gasto en I+D y el crecimiento del PIB en términos reales
Porcentaje del PIB

0,14

Crecimiento del PIB en términos reales
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Gasto en [+D

Nota: Los datos son referidos a 132 paises, utilizando el promedio de gasto de I+D (% PIB) del periodo 1997 a 2011, y la tasa de crecimiento anual

compuesto del PIB para los afios 2003-2013.
Fuente: Elaboracién propia en base a los datos recopilados por el Instituto de Estadistica de la Organizacion de las Naciones Unidas.

Grifico 4
Relacién entre el gasto en I+D y el crecimiento del PIB en términos reales,
para las economias desarrolladas
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Nota: Los datos son referidos a 22 paises, utilizando el promedio de gasto de I+D (% PIB) del periodo 1997 a 2011, y la tasa de crecimiento anual

compuesto del PIB para los afios 2003-2007.
Fuente: Elaboracién propia en base a los datos recopilados por el Instituto de Estadistica de la Organizacién de las Naciones Unidas.
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Espaifia son los del ano 2013. Observando el gréfico 4
podemos decir que este ratio presenta una tendencia
de ajuste ocasionada por los efectos de la profunda cri-
sis vivida durante estos dltimos anos. Este comporta-
miento se entiende dentro de las circunstancias en las
que se encuentra inmersa la economia espafola, pre-
sentando un marcado cardcter coyuntural. Este hecho
nos hace pensar que cuando se retome la senda de cre-
cimiento el gasto en I+D retornard a niveles similares a
los que tenfa antes de iniciarse la crisis.

Dentro del contexto global, que se analizé en el aparta-
do anterior, es importante destacar que la I+D no genera
por si sola crecimiento. En esta linea, la prioridad de una
economia es crear un ambiente de crecimiento para que
esta circunstancia permita al ratio retomar el ciclo ascen-
dente. Espafia mantiene un nivel de inversién inferior
al de sus socios europeos, y durante estos tltimos afios
este nivel se ha visto agravado por la crisis. Pese a ello, y

Griéfico 5
Evolucién del gasto en I+D en Espana y la UE

seglin se puede observar en el grifico 5, el potencial de
crecimiento en Espafia de la I+D es alto comparado con
los paises de la UE.

En el cuadro 2 aparece el gasto en I+D por comunida-
des auténomas. En este afio, a nivel nacional el gasto
en I+D supone 13.011,7 millones de euros lo que re-
presenta un 1,24% del PIB. Por comunidades auténo-
mas observamos que Madrid es la comunidad que rea-
liza un mayor gasto en I+D con el 26,4% del total del
gasto nacional, seguida de Catalufia con un 22,8%. En
cuanto al gasto como porcentaje del PIB son Pais Vas-
co (2,09%), Navarra (1,79%) y Madrid (1,75%) las

comunidades que realizan un mayor esfuerzo en I+D.

Es importante sefialar que no se dispone de indica-
dores sobre el conjunto de la actividades de I+D en
Espafa pero si sobre el sector de actividad propio
de I+D, es decir indicadores referidos solamente a

Porcentaje del PIB
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Cuadro 2

Gastos internos totales en I+D por comunidades auténomas, 2013
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(miles de curos) | (miles de suron) | (porcenigger | CA*DITIB
Andalucia 141.281.134 1.471.261 11,3% 1,04%
Aragén 32.959.671 298.081 2,3% 0,90%
Asturias, Principado de 21.297.869 183.717 1,4% 0,86%
Balears, Illes 26.287.392 86.982 0,7% 0,33%
Canarias 40.717.114 203.078 1,6% 0,50%
Cantabria 12.158.744 110.047 0,8% 0,91%
Castilla y Leén 53.623.352 531.000 4,1% 0,99%
Castilla-La Mancha 38.086.105 201.453 1,5% 0,53%
Catalufia 197.319.940 2.960.612 22,8% 1,50%
Comunitat Valenciana 97.868.903 998.399 7,7% 1,02%
Extremadura 17.023.018 129.629 1,0% 0,76%
Galicia 54.770.161 468.701 3,6% 0,86%
Madrid, Comunidad de 196.009.867 3.434.613 26,4% 1,75%
Murcia, Regién de 26.875.168 224.761 1,7% 0,84%
Navarra, Comunidad Foral de 17.705.963 317.158 2,4% 1,79%
Pais Vasco 63.614.786 1.328.297 10,2% 2,09%
Rioja, La 7.734.877 61.270 0,5% 0,79%
Ceuta 1.558.074 991 0,0% 0,06%
Melilla 1.407.417 1.749 0,0% 0,12%
Total 1.049.181.000 13.011.798 100,0% 1,24%

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de la Contabilidad Regional y la Estadistica de I+D del Instituto Nacional de Estadistica.

aquellas empresas o instituciones que tienen como
actividad principal la prestacién de servicios de I+D.
Estos indicadores solo representan un 11,2% de con-
junto de las actividades de I+D, pero sirven para eva-

luar la evolucién del conjunto.

dores (gréfico 7).

Asimismo, en los siguientes gréficos se observa que
para el ano 2014 se produce una ligera recuperacién
en la actividad de I+D, tanto en el empleo (grifico 6)

como en el ndmero de empresas de mds de 50 trabaja-
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Gridfico 6
Evolucién del empleo en el sector de actividad de I+D
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de la EPA sobre ocupados en el sector 72 de la CNAE correspondiente a la actividad de I+D.

Grifico 7
Evolucién del niimero de empresas del sector de actividad de I+D con mds de 50 trabajadores -
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos del DIRCE (INE) sobre el nimero de empresas de mds de 50 trabajadores del sector 72 de la CNAE
correspondiente a la actividad de 1+D.




4. Conclusiones

Los indicadores disponibles sobre la actividad de I+D
en el mundo son indicadores de cardcter cuantitativo
que nos permiten establecer rankings a diferentes nive-
les. Estos indicadores pueden ser similares a los utili-
zados en el presente articulo, niveles de gasto en I+D,
o bien indicadores como: articulos en publicaciones
cientificas y técnicas, cargos por el uso de propiedad
intelectual, exportaciones de productos de alta tecno-
logfa, investigadores dedicados a la I+D, solicitudes
de marca comercial, solicitudes de patentes, técni-
cos de I+D, etcétera.

Todos ellos muestran la situacién de cada pais o enti-
dad respecto al resto, pero no dejan de ser meros in-
dicadores cuantitativos que no facilitan informacién
sobre la calidad de las acciones que se estdn tomando.
Continuando con lo planteado en la introduccién, la
duda que queda en este dmbito es determinar la parte
del gasto en I+D que produce resultados efectivos y
el dmbito del que procede, bien sea publico o priva-
do: ;cudntas de las patentes tienen un impacto en la
calidad de vida o en el desarrollo de la economia? o
scudntos de los articulos tienen aplicacién real en la
mejora del sistema?

Los resultados obtenidos del andlisis nos permiten afir-
mar que Espafa no ocupa en el mundo el lugar que le
corresponderfa en cuanto a I+D se refiere, y a nivel na-
cional solo aprueban el Pais Vasco, Navarra y Madrid.
Es importante sehalar que, pese a no estar disponibles
aun los datos del ano 2014, la I+D en Espana muestra
un cambio de tendencia y una perspectiva de recupe-
racién que se consolidardn en 2015.

SECTORES PRODUCTIVOS —

Por dltimo podemos decir que no existen excusas en
cuanto a la baja tasa de I+D en Espafia, y no pode-
mos pensar que entornos menos industriales no deban
realizar esfuerzos en I+D. La I+D debe ser un objetivo
general, aplicable a todos los sectores econémicos, y en
esta misma direccién debe permitir la diferenciacién
en una economia del tamafio y la posicién de Espafia.
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RESUMEN

Pasar de centro de preocupacién a referencia de saneamiento y reestructuracién. Ese ha sido el largo y paradéjico camino del sector ban-

cario espafiol en los tltimos afios, que ha tenido en 2014 una confirmacién por la culminacién del programa de asistencia financiera de

la UE y el refrendo de la solidez del sector obtenido en las pruebas de esfuerzo del BCE. En todo caso, quedan pendientes desafios como

completar el proceso de privatizacién de las entidades nacionalizadas, completar el plan de negocio de la sociedad de activos Sareb o, en

un terreno mds general, recuperar los flujos de crédito.

PALABRAS CLAVE

Bancos, Reestructuracién, Solvencia.

Hace falta correr todo cuanto uno pueda

para permanecer en el mismo sitio. Si se quiere
llegar a otra parte hay que correr por lo

menos dos veces mds rdpido.

Lewis Carroll, A través del espejo
y lo que Alicia encontrd alli

1. Introduccién

Haciendo un paralelismo con la cita de Lewis Carroll
que abre este articulo, el sector bancario europeo
corrié mucho cuando la crisis estallé y en 2008 y 2009
se realizaron ingentes rescates con elevados costes para
el contribuyente en un niimero amplio de pafses. En
Espafia, por aquel entonces, ain estdbamos en la linea
de salida y hasta 2009 no se empez6 a correr. Primero
mds lento y luego bastante mds rdpido. Y la carrera

aun no ha terminado.

En perspectiva, Espafia representa un caso peculiar en
la crisis bancaria en Europa. Entre otras cuestiones por
los instrumentos y politicas de reestructuracion y reso-
lucién aplicadas. Muchos bancos europeos fueron res-
catados pero en gran parte de esos paises la reestructu-
racién del sector apenas ha avanzado. Esta es necesaria

porque en gran parte de Europa se sigue evidenciando
un exceso de oferta de servicios bancarios respecto a
la demanda. En el caso espafol, inicialmente hubo
cierto inmovilismo y, finalmente, se produjo un resca-
te europeo, en una intervencién se centrd en el sector
bancario, eludiendo un control mds amplio de la eco-
nomia. En segundo lugar, Espafa es el pais donde la
reestructuracion ha sido sustancial tanto antes como
durante el programa de asistencia financiera de la UE
para el sector bancario. Lo que distingue el caso del
sector bancario de este pais es, por lo tanto, la reestruc-
turacién, que ain es un reto importante pendiente en
muchos otros paises europeos.

Aunque el camino ha sido largo y, en parte, atin se re-
corre, la paradoja es que las entidades financieras es-
pafiolas han pasado de constituir un foco de preocu-
pacién a constituirse en ejemplo de transformacidn.
La paradoja se ha producido en un contexto insti-
tucional propicio para ilustrar los avances relativos
de unos sistemas financieros frente a otros: la Unién
Bancaria. El Banco Central Europeo ha asumido en
2014 el papel de supervisor dnico desde el 4 de no-
viembre. El 26 de octubre ya se habia producido un
bautismo importante a modo de foto comun con el

andlisis comprehensivo de los balances de las mayores
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entidades bancarias de la eurozona. Fue el primer test
del estado de salud de los bancos en el contexto del
Mecanismo Unico de Supervisién (MUS), justo antes
de que el BCE tomara el control de forma definitiva y
los resultados sugirieron que las entidades financieras
espafiolas estaban preparadas para superar escenarios
macroeconémicos y de negocio adversos con meno-
res correcciones de sus ratios de capital que el prome-
dio europeo.

De algin modo, todo el problema que desencadend la
reestructuracion y recapitalizacién en Espana empezé
con las dudas sobre la solvencia del sector en 2009
y seis afios después se ha refrendado que el camino
ha merecido la pena al recuperarse la estabilidad fi-
nanciera y partir de condiciones de competitividad y
credibilidad importantes para un entorno competi-
tivo de los préximos afos que atin es tremendamen-
te desafiante para la industria financiera. En este ar-
ticulo se hace una valoracién critica de este devenir
de seis afios, con menos atencién al detalle —que ya ha
sido profusamente discutido en multiples andlisis du-
rante los tltimos afios— y un enfoque en la situacién
en la que ha quedado el sector bancario espafiol para
afrontar los retos de los préximos afios.

El articulo se estructura en tres apartados que siguen
a esta introduccién. En el apartado 2 se describe la
transicién del sector hacia 2014 y los resultados gene-
rales del proceso de reestructuracién en Espafa. Las
pruebas de esfuerzo y la posicién relativa del sector
bancario espafiol se analizan en el apartado 3. El ar-
ticulo se cierra en el apartado 4 con un resumen de las
principales conclusiones y los retos pendientes para el
futuro préximo.

2. Llegados a 2014, ;culminacién o comienzo?

2014 comenzé con un panorama financiero y ma-
croeconémico mds amable pero con una cierta per-
sistencia de la desconfianza sobre la salud de los in-
termediarios financieros europeos. Esta ha sido una
duda dificil de despejar pero en el horizonte, hacia el
final del afio, aparecfa una oportunidad para lograr-
lo: el estreno del BCE como supervisor tinico con la
realizacién de un andlisis comprehensivo del estado de
salud de esas instituciones. De este aspecto se ocupa

el siguiente apartado pero lo cierto es que a medida
que 2014 avanzd lo que se generd es un nuevo motivo
de preocupacidn, por los sintomas de debilidad en la

recuperacién econémica europea.

La desconfianza que dominaba las opiniones es-
pecializadas sobre la industria financiera europea
respondia a diferentes causas. Una de ellas es la
distinta forma en que las autoridades nacionales
han implementado los mecanismos de resolucién
para tratar de restaurar la estabilidad financiera.
Las alternativas de resolucién han sido, en general,
una combinacién desigual de medidas de recapita-
lizacién y reestructuracién. Una de las alternativas
ha sido desarrollar una reestructuracién ordenada
de los bancos y una recapitalizacién lenta y tardia,
como en el caso de Espafia. Los principales proble-
mas relacionados con este enfoque, probablemen-
te, han sido los mayores costes de rescate asumidos
por una recapitalizacién tardia en relacién a los que
podrian haberse asumido con inyecciones de capi-
tal mds tempranas. Adicionalmente, este retraso ha
contribuido a la concurrencia de un programa de
asistencia europeo para el sector bancario, con una
condicionalidad afiadida. Las ventajas, no obstante,
han sido una planificacién ordenada de una nueva
estructura del sector bancario, que ha implicado
una correccién considerable de exceso de capacidad
de oferta.

Un segundo modelo ha sido la combinacién de una
recapitalizacién temprana con una reestructuracion
tardfa. Este ha sido, por ejemplo, el caso de Irlanda.
Hacia 2008 y 2009, los bancos irlandeses recibie-
ron grandes inyecciones de capital. No obstante, las
autoridades pronto se dieron cuenta de que la situa-
cién de la solvencia de los bancos era incluso peor
de la esperada. Las pérdidas estimadas calculadas por
el Agencia Nacional de Gestién de Activos (NAMA
por sus siglas en inglés), el banco malo irlandés, se
quedaron cortas. Las necesidades de capital fueron
finalmente mucho mayores, impulsando la deuda
soberana irlandesa a alcanzar niveles récord y mo-
tivando un amplio programa de asistencia de la UE,
incluyendo condicionalidad tanto para el sector ban-
cario como para las politicas fiscales.
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Reestructuracién en los sectores bancarios europeos en los afios de mayor incidencia de la crisis
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Fuente: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

Finalmente, un tercer modelo combina la recapitaliza-
cién temprana con una reducida reestructuracién. Ale-
mania y el Reino Unido son los principales ejemplos. Se
hicieron inyecciones de capital considerables en 2008
y 2009 y, particularmente en el Reino Unido, algunos
grandes bancos fueron nacionalizados. No obstante, la
rentabilidad y la solvencia de estos y otros bancos en
aquellos pafses no han mejorado como se esperaba y han
aparecido algunas necesidades de capital adicionales.
Ademds, estos sectores bancarios no han estado sujetos
a medidas de reestructuracion sustanciales incluso si el
andlisis de mercado sugiere que hay un claro desajuste

entre la oferta y la demanda de servicios financieros.

Sea como fuere, el sistema financiero europeo precisa del
equilibrio necesario entre oferta y demanda, reduciendo
el nimero de entidades, principalmente por procesos
de integracién y por desapalancamiento de activos. En
lo que se refiere a la estructura, Espafa ha avanzado de
forma mds considerable que sus homélogos europeos,
como se muestra en el ratio de oficinas bancarias en
2012 sobre las oficinas bancarias en 2008 del gréfico 1.
Este indicador revela que Espafia ha ajustado su capa-
cidad de servicio un 17% en cinco afios, mientras que

otros paises, como Alemania o Reino Unido, han redu-
cido solo sus oficinas un 5% y un 3%, respectivamente.

Los beneficios de la reestructuracién han sido genera-
lizados. En primer lugar, los bancos espafioles han me-
jorado considerablemente su rentabilidad, incluso en
un ambiente macroecondémico ain complicado y ya
se situaron entre los mds rentables en 2013 y 2014, y
también entre los mds eficientes. Ademds, su solvencia
ha mejorado también y estd alcanzando la media de la
UE. Como se ha mostrado en estudios recientes, ha sido
posible equilibrar oferta y demanda y, de este modo,
mejorar en las economias de escala con las ganancias de
tamano y eficiencia (Carbd y Rodriguez, 2014).

3. Pruebas para sacar brillo

El anilisis comprehensivo de los balances bancarios
que el BCE desarrollé el 26 de octubre de 2014 ha
supuesto un cambio de juego que ha hecho que las
entidades financieras espafiolas pasen de ser un foco
de preocupacién para convertirse en una referencia
de la importancia de la reestructuracién. Este andlisis
se dividié en dos partes:
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— Una evaluacién de la calidad de los activos (asset-
quality review, AQR), que analizaba la valoracién de
las carteras, las exposiciones dudosas e impagadas, las
garantias reales y las provisiones. Y el impacto sobre el
capital de las posibles incidencias detectadas en esas
revisiones. Después de las correcciones necesarias de
los AQR, se exigia que el ratio de capital de nivel 1 or-
dinario (CET1) permaneciera al menos en el 8%.

— Una prueba de resistencia, que consistié en un
andlisis prospectivo de la capacidad de absorcién de
pérdidas de los bancos bajo dos escenarios (base y ad-
verso). En este caso, los ratios de proyeccién de capital
en ambos escenarios van desde 2014 a 2016. Se exigfa
un CET1 del 8% en el escenario base y del 5,5% en el
escenario adverso.

Los ejercicios se aplicaron a 130 bancos de 18 paises
de la eurozona, ademds de Lituania. Espana fue el se-
gundo pafs en términos de nimero de cobertura, por
ndmero de bancos incluidos en el ejercicio, junto con
Italia (15 en ambos casos).

Las pruebas revelaron que exist{an necesidades de capi-
tal de 24.600 millones de euros (brutos, sin considerar
ninguna correccién llevada a cabo durante 2014) en
Europay de 9.500 millones de euros (netos, después de
considerar los incrementos de capital durante 2014).
De manera importante, de los 130 bancos europeos
analizados, 25 tenfan una carencia de capital bruta
en relacién con alguno de los umbrales de las pruebas
(AQR, escenario base y escenario adverso). De los 25
bancos, 12 incrementaron capital suficientemente en
2014y 13 bancos adn presentaban un déficit de capital
a la conclusién de las pruebas (un andlisis detallado
puede consultarse en Banco Central Europeo, 2014).

En Espafia solo Liberbank tenfa una pequefia carencia
de capital en el ejercicio de AQR de 32 millones de
euros, aunque el banco incrementé capital en 637 mi-
llones de euros en 2014, cubriendo el hueco detectado
por el AQR. De los 15 bancos espafoles sujetos a la
valoracién en Espana, 14 pasaron sin salvedad alguna.
El impacto global de la combinacién de la AQR vy las
pruebas de resistencia bajo el escenario adverso resulta
en una correccién media de solo el 1,6% en el CET1,
comparado con un 3,5% para la media de los bancos
examinados en el ejercicio. La brecha fue del 3,9% en

Alemania, 4% en Italia, 6,1% en Portugal, y el 6,2%
en Irlanda (véase grdfico 2).

En perspectiva, probablemente el mayor impacto sig-
nificativo para los bancos espafioles viene de los resul-
tados positivos del AQR. Las correcciones en el valor
de los activos son minimas y esto refuerza la idea de
que las provisiones, la recapitalizacién y las medidas
de mejora de la transparencia implementadas en Es-
pafa han sido efectivas.

4. Conclusiones y retos pendientes

2014 ha sido un afio de cambio cuantitativo y cualita-
tivo para la industria bancaria espafola. Se ha culmi-
nado con éxito una parte importante programada del
proceso de reestructuracion y recapitalizacién que ha
fortalecido al sector. Asimismo, hacia el final del afo,
las pruebas de esfuerzo del BCE han refrendado ese
fortalecimiento y puesto en valor el avance del sector
bancario en Espafa frente a otros paises europeos. En
todo caso, los desafios pendientes son de calado y, en
general, responden a tres tipos:

1. La reestructuracién no serd completa sin que se
cierren algunos procesos de gran relevancia. Entre
otros, destacan la privatizacién de las entidades en las
que adn existe una presencia de capital pablico como
consecuencia de los rescates. Por otro lado, el progresi-
vo cumplimiento del plan de negocio de la sociedad de
gestion de activos creada para hacer frente a los prés-
tamos bancarios y los activos problemdticos (SAREB).
Ambos aspectos serdn determinantes para conocer el
verdadero impacto y costes para el contribuyente de la
crisis bancaria en Espana.

2. Que el crédito vuelva es otro reto importante pero
es algo que debe producirse en un contexto natural,
razonable y responsable de negocio. Las ayudas que
proporciona la autoridad monetaria para lograrlo son,
en cualquier caso, necesarias en un contexto en el que
los mercados interbancarios y de deuda siguen pre-
sentando dificultades de acceso para muchas entida-
des financieras. En este punto destacan los programas
TLTRO (targeted long-term refinancing operations) que
funcionan como una secuencia de programas vincula-
dos. Los bancos pudieron pedir prestada una cantidad
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Impacto de los AQR y las pruebas de estrés sobre la solvencia

(Cambio en la ratio de capital de nivel 1 ordinario [CET1])
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equivalente hasta un mdximo de un 7% de una parte
especifica de sus préstamos en balance en dos opera-
ciones en septiembre y diciembre de 2014. Si bien la
respuesta fue algo tibia en el contexto europeo, las en-
tidades financieras espafolas realizaron peticiones de
TLTRO acumuladas de unos 35.700 millones de euros,
un 16% de las solicitudes totales, un montante prc-
ticamente equivalente al potencial que se podia pedir
que, en cierto modo, eleva las expectativas sobre una
recuperacion del crédito de cara a 2015 en Espafia.

3. Por encima de las respuestas a la crisis, la industria
bancaria en todo el mundo tiene un reto —ya desde an-
tes de 2007— en un cambio en el negocio compatible
con los cambios en la demanda de servicios. Transfor-

maciones que suponen una caida de los costes margi-

nales y que requieren formas de comercializacién mds
proactivas y de interaccién mds dgiles con el cliente.
Desafios que, al fin y al cabo, equivalen a explicar a los
inversores por dénde va el negocio bancario y cémo
se va a generar rentabilidad en un contexto de fuertes
presiones regulatorias.
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RESUMEN

El inicio de la Unién Bancaria europea es el hito mds significativo del 2014, con la puesta en marcha del Mecanismo Unico de Supervisién

por parte del Banco Central Europeo, y la aprobacién de otro pilar basico de la misma como es el Mecanismo y Fondo Unico de Resolucién.

Para el sector ha sido también muy relevante la entrada en vigor del Marco de Basilea III, a través de un Reglamento y una Directiva de

la Unién Europea que ha sido traspuesta al ordenamiento espafiol mediante la Ley 10/2014, de ordenacidn, supervisién y solvencia de las

entidades de crédito. Tanto la normativa comunitaria como la doméstica estdn siendo objeto actualmente de desarrollos de rango inferior.
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Unién Bancaria Europea, Mecanismo Unico de Supervisién, Reglamento CRR y Directiva CRD 1V, TLAC, Regulacién bancaria,

Solvencia de las entidades de crédito.

1. La Unién Bancaria Europea

El afio 2014 quedard grabado en la historia europea
como el del inicio de la Unién Bancaria, sustancial sal-
to adelante que viene a complementar y reforzar a la
moneda comun. En efecto, el 4 de noviembre entré en
vigor el Mecanismo Unico de Supervisién (MUS), en
virtud del cual la competencia plena de supervisién de
todas las entidades de crédito de la zona euro ha pasa-
do al Banco Central Europeo (BCE). En la préctica, la
ejercerd en estrecha cooperacion con las autoridades
competentes nacionales —Banco de Espafa, en nues-
tro caso—, pero detentando la responsabilidad dltima
tanto sobre los 130 bancos significativos, sometidos a
supervisién directa por el BCE, como sobre los 3.700
restantes que continuardn siendo inspeccionados por

los respectivos supervisores nacionales.

La asuncién de la nueva responsabilidad aconsejé la
realizacién de un exhaustivo examen previo (Compre-
hensive Assessment, CA) de las entidades significativas,
consistente bdsicamente en: una revisién de la calidad
de los activos (AQR, siglas en inglés) a fin de com-
probar la adecuacién de su clasificacién, valoracién
y garantias, con eventual ajuste de provisiones; y una
prueba de resistencia (Stress Test) diseniada para medir
la resiliencia del balance —en términos de capacidad

de absorcién de pérdidas— ante escenarios adversos, de
manera que los bancos que no superaran la prueba,
finalmente unos pocos, deberfan llevar a cabo planes

de recapitalizacién.

Los bancos espafoles obtuvieron unos resultados par-
ticularmente satisfactorios, lo que les permite acceder
en lugar destacado a un nuevo dmbito competitivo,
con una regulacién cada vez mds armonizada y con
una supervisién comun, sentando asf las bases de un
mercado de servicios bancarios verdaderamente inte-
grado y eficiente. Que es precisamente uno de los ob-
jetivos fundamentales del proyecto de Unién Bancaria,
cuya puesta en marcha ha recibido un impulso adicio-
nal con la aprobacién, también en 2014, de su segun-
do pilar: el Mecanismo Unico de Resolucién (MUR).

La creacién del MUR, actualmente en proceso, coinci-
de en el tiempo con la entrada en vigor de la Directiva
de reestructuracién y resolucién de entidades de cré-
dito (BRRD, siglas en inglés), que pretende dotar a las
autoridades de todo el instrumental preciso para que el
eventual rescate de un banco corra a cargo de sus accio-
nistas y ciertos acreedores predeterminados (bail-in),
pero en ningtn caso de los contribuyentes. Por ello
es también importante que el MUR venga acompafia-
do de un Fondo Unico de Resolucién nutrido por las



propias entidades, en principio nacional pero gradual-
mente mutualizado dentro de la zona euro, y al que
cabrfa recurrir bajo ciertas condiciones para resolver
un banco.

2. Entrada en vigor de Basilea III

El 1 de enero entraron finalmente en vigor los ins-
trumentos legales que introducian en el dmbito de la
Unién Europea (UE) el Marco de capital conocido
como Basilea I1I: el Reglamento CRR (siglas en inglés),
de aplicacién directa, y la Directiva CRD 1V (siglas en
inglés), que ha necesitado su transposicién al derecho
positivo espafiol. La implementacién se producird de
forma gradual hasta 2019, pero con singularidades na-
cionales a las que se unen las opciones y discreciona-
lidades a decidir en cada jurisdiccién, lo que no deja
de provocar ciertas distorsiones competitivas que de-
berfan ir elimindndose en un futuro, cuando menos
dentro de la Unién Bancaria.

A lo largo del afio se han ido elaborando y publicando
diversos desarrollos reglamentarios del Reglamento y
la Directiva, la denominada normativa de Nivel 2. La
pieza mds relevante ha sido el Acto Delegado de la Co-
mision Europea (CE) relativo al Ratio de Cobertura de
Liquidez (LCR, siglas en inglés). Cabe sefalar, a modo
de recordatorio, que la LCR es un cociente que esta-
blece una comparacién entre los activos plenamente
disponibles, liquidos y de alta calidad (numerador), y
las salidas netas de efectivo que pudieran producirse
en escenarios de tension durante un periodo de treinta
dfas (denominador), debiendo mantenerse como nor-
ma por encima del 100%. Resultaba por tanto muy
relevante para los bancos conocer en detalle los acti-
vos computables, y a ello se ha enfocado bdsicamente
el mencionado Acto Delegado, con un resultado final
equilibrado y que ha sido sensible a algunas peculiari-
dades de los mercados europeos y de la financiacién de
la economia real.

Aparte de otro Acto Delegado de la CE sobre publi-
cidad de la ratio de apalancamiento, —en periodo de
observacién y adn sin calibrar—, hay que destacar el in-
gente trabajo de la Autoridad Bancaria Europea (EBA,
siglas en inglés) en cumplimiento de los numerosos
mandatos que recibe a lo largo del articulado de CRR
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y CRD IV. Debe desarrollar y emitir estdndares técni-
cos, tanto regulatorios como de implementacién, y/o
directrices, sobre variadas y normalmente muy técni-
cas materias, que durante 2014 han ido desde el trata-
miento de las exposiciones en mora y refinanciadas, o
la retencidn en titulizaciones, hasta las férmulas de re-
muneracién variable, pasando por los requisitos de in-
formacién para las entidades o el intercambio de la
misma entre autoridades de origen y de acogida. Des-
tacando entre ellas las directrices sobre procedimientos
comunes y metodologfas para la revisién supervisora y
el proceso de evaluacién (SREP, siglas en inglés), pieza
de la mdxima importancia para una aplicacién armo-
nizada del Pilar 2.

El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, por su
parte, sigue analizando y eventualmente publicando la
reconsideracion y el retoque de determinados aspec-
tos de Basilea III. Recientemente ha anunciado algu-
nas modificaciones de la Ratio de Financiacién Neta
Estable (NSFR, siglas en inglés) —el segundo de los
nuevos instrumentos relativos a gestién de liquidez—,
que afortunadamente van en la linea de tratar que el
requerimiento afecte lo menos posible a la capacidad
de la banca de transformacién de plazos, elemento sus-
tancial de su actividad.

3. TLAC a consulta

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, siglas en
inglés) ha publicado recientemente un documento a
consulta, referido en principio a la treintena de bancos
globales sistémicamente importantes (G-SIBs, siglas en
inglés), sobre la capacidad de absorcién de pérdidas
(1otal Loss Absorbing Capacity, TLAC) en fase de reso-
lucién: se tratarfa de poder afrontarla, caso de llegar a
ella, de manera ordenada y sin necesidad del recurso a
fondos publicos.

El nuevo requerimiento de capital —que es en defini-
tiva de lo que se trata— se situarfa entre el 16% y el
20% de los activos ponderados por riesgo, sin incluir
a estos efectos los colchones contemplados en Basi-
lea II1, o bien en el doble de la ratio de apalancamiento
—previsiblemente el 6% de los activos totales—, tomdn-
dose el que resulte mayor. En cuanto a los instrumen-
tos computables, se exigird que al menos el 33% del
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TLAC esté compuesto por deuda no garantizada con
vencimiento residual minimo de un afio; y, ademds,
deberd localizarse dentro de un grupo alld donde vaya
a resultar efectivo en caso de resolucién, entendién-
dose que las filiales significativas deberfan mantener
internamente entre el 75% y el 90% de la ratio.

La iniciativa del FSB estd siendo analizada por los
bancos europeos con una especial prevencién por dos
motivos. De una parte, porque estd por ver si, en su
momento, el requisito se extenderfa a todas la entida-
des de la UE, en linea con lo que se ha hecho con los
sucesivos Marcos de Basilea, disenados en origen solo
para bancos internacionalmente activos. Y de otra, atin
mds importante, porque habria que estudiar cémo casa
el TLAC con otra exigencia similar, pero planteada en
diferentes términos, contenida en la Directiva de reso-
lucién (BRRD) mds arriba referida: el MREL (siglas en
inglés), o volumen minimo de pasivos elegibles para ser
objeto de amortizacién o conversién y contribuir de
esta manera a la recapitalizacién de la entidad (bail-in).

Parecerfa 16gico que en dltima instancia ambos enfo-
ques convergieran pero, sea o no asi, lo que se antoja
claro es que marcan una novedosa aproximacién que
viene para quedarse: el concepto de capacidad de ab-
sorcién de pérdidas se impone sobre el mds cldsico de
recursos propios, y es sin duda el que en un futuro va
a marcar los requerimientos prudenciales —mds onero-

sos— para las entidades de crédito.

4. La regulacién bancaria en Espafia

La agenda regulatoria nacional ha estado marcada por
la entrada en vigor del Reglamento 575/2013 y la Di-
rectiva 2013/36 sobre la supervision y los requerimien-
tos de solvencia de las entidades de crédito, conocidos
conjuntamente como CRR/CRDIV, que incorporan al
derecho de la Unién los acuerdos de Basilea 111 a los
que hacfamos referencia en un pdrrafo anterior.

El hecho de que una parte sustancial de la nueva regu-
lacién europea se recoja en un Reglamento, en vigor
desde el 1 de enero de 2014, de aplicacién directa en
los Estados miembros sin necesidad de transposicion,
ha supuesto una alteracién sustancial del ordenamien-
to bancario en nuestro pafs, al afectar a buena parte del

conjunto de normas que hasta entonces constitufan la
columna vertebral de los requerimientos prudenciales

de las entidades de crédito espafolas.

La pieza central del proceso de adaptacién a la nueva
realidad ha sido, sin duda, la Ley 10/2014, de 26 de
junio, de ordenacidn, supervisién y solvencia de en-
tidades de crédito, que ha representado una completa
renovacion, basta un somero vistazo a su disposicién
derogatoria para comprobarlo, de la legislacién de or-
denacién y disciplina bancaria que ha estado vigente
en nuestro pais durante el dltimo cuarto de siglo, de-
jando sin efecto, entre otras, la Ley 13/1985, de 25
de mayo, de coeficientes de inversién, recursos pro-
pios y obligaciones de informacién de los interme-
diarios financieros, y la Ley 26/1988, de 29 de julio,
sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades de
Crédito, por no hablar de lo que quedaba vigente de
la ya casi septuagenaria Ley de Ordenacién Bancaria

de 31 de diciembre de 1946.

La Ley acomete la transposicién de la Directiva CRD
IV, a la vez que sistematiza y refunde en un solo tex-
to aspectos tan sustanciales de la regulacién bancaria
como los requisitos de autorizacién y gobierno corpo-
rativo de las entidades, el régimen de supervisién, los
requerimientos de capital y solvencia, adicionales a
los establecidos en el Reglamento CRR, tanto los lla-
mados colchones de capital como los requerimientos
del Pilar 2, asi como el régimen sancionador, otorgan-
do ademds al Banco de Espana, en su calidad de auto-
ridad competente, las facultades y poderes necesarios
para realizar las funciones que las normas europeas
reservan al supervisor prudencial de las entidades de

crédito.

El proceso no obstante tuvo un primer acto ya en
2013, en el que la necesidad de cumplir con los pla-
zos previstos en la Directiva y el Reglamento comuni-
tarios motivaron la publicacién del Real Decreto-ley
14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes
para la adaptacién del derecho espafiol a la normativa
de la Unién Europea en materia de supervisién y sol-
vencia de entidades financieras, que ademds de intro-
ducir las modificaciones imprescindibles en las leyes
afectadas, incorporé el Reglamento CRR a la lista de
normas de ordenacién y disciplina bancarias y supuso



la pérdida de la condicién de entidades de crédito para
los establecimientos financieros de crédito. Asimismo,
y atendiendo a los requerimientos europeos, se desig-
naron autoridades competentes, en materia de super-
visién prudencial, al Banco de Espana y la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en el 4mbito de sus
respectivas competencias, habilitando a ambas institu-
ciones para hacer uso de las opciones que se atribuyen
a las autoridades competentes nacionales en el Regla-
mento 575/2013.

En el ejercicio de estas facultades, el Banco de Espafia
aprobé la Circular 2/2014, de 31 de enero, a las enti-
dades de crédito (levemente ampliada por la Circular
3/2014, de 30 de julio), en la que precisé el ejercicio
de diversas opciones regulatorias contenidas en la nor-
ma comunitaria, en unos casos para permitir mante-
ner el tratamiento que la normativa espafiola habia
venido dando a determinadas cuestiones como las
referidas a la tenencia de participaciones financieras
y no financieras y, en otros, la mayorfa, para determi-
nar la forma en que las entidades tendrdn que cum-
plir las opciones regulatorias de cardcter transitorio,
el llamado phase-in, con la finalidad de facilitar una
adaptacién progresiva y suave de las entidades a los
nuevos requerimientos. Como regla general, el Banco
de Espana ha optado por tomar los plazos mds largos
y los coeficientes correctores menos exigentes de los
permitidos por el Reglamento, sin perjuicio de man-
tener inalterados aquellos requerimientos en los que
nuestra regulacién venia siendo ya mds exigente que
lo contemplado en la nueva ordenacién. La CNMV
hizo lo propio con su Circular 2/2014, de 23 de junio,
sobre el ¢jercicio de diversas opciones regulatorias en
materia de solvencia para las empresas de servicios de
inversién y sus grupos consolidables.

Continuando con la regulacién de nivel 2 y dentro del
conjunto de estdndares técnicos que estd elaborando
la EBA en desarrollo de la CRR/CRDIV, cabe citar
los referidos a los criterios de elaboracién, termino-
logfa, definiciones y formatos de los estados conoci-
dos como FINREP, que han sido fijados con cardcter
obligatorio para la informacién financiera superviso-
ra consolidada tras la publicacién del Reglamento de
ejecucion de la Comisién 680/2014, de 16 de abril,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucién
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en relacién con la comunicacién de informacién con
fines de supervisién por parte de las entidades, y que
han tenido continuidad con la Circular 5/2014, de
28 de noviembre, del Banco de Espafia, mediante la
cual se incorporan los nuevos requerimientos de in-
formacién estadistica y supervisora que el Banco de
Espafia debe facilitar al Banco Central Europeo en el
marco del MUS y se adapta a los citados criterios FIN-
REP el contenido tanto de la informacién financiera
publica como de la informacién de cardcter reservado
que en lo sucesivo tendrdn que elaborar las entidades
de crédito espanolas.

En otro orden de cosas, a lo largo de 2014 ha sido
constante la preocupacién por la financiacién empre-
sarial como elemento clave de la recuperacién eco-
némica y reflejo de ello han sido, por una parte, dos
reales decretos-leyes que han abordado el problema
del endeudamiento: el Real Decreto-ley 4/2014, de 7
de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en
materia de refinanciacién y reestructuracién de deuda
empresarial, y el Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de
septiembre, de medidas urgentes en materia concursal,
y por otra, en el 4dnimo de ampliar y mejorar las fuentes
de financiacidn, la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
por la que se regulan las entidades de capital-riesgo,
otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado
y las sociedades gestoras de entidades de inversién co-
lectiva de tipo cerrado, que supone la adaptacién a la
normativa europea y modifica la legislacién anterior en
materia de capital riesgo, a fin de fomentar una mayor
captacién de fondos que permita la financiacién de un
mayor nimero de empresas, especialmente las de pe-
quefio y mediano tamafio en sus primeras etapas de
desarrollo y expansidn.

También en 2014, en desarrollo de las medidas con-
tenidas en la Ley 2/1981, de regulacién del mercado
hipotecario, el Banco de Espafia abordé la reforma
de determinados aspectos de la actividad de tasacién
mediante la Circular 3/2014, de 30 de julio, a las en-
tidades de crédito y sociedades y servicios de tasacién
homologados, por la que se establecen medidas para
fomentar la independencia de la actividad de tasacién.
En esta misma circular se precisé el contenido del do-
cumento sobre précticas para la concesién responsa-
ble de préstamos y créditos a los consumidores que las
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entidades deben incluir en la memoria de sus cuentas
individuales, conforme a lo previsto en la Ley 2/2011,
de 4 de marzo, de Economia Sostenible.

Y ya al borde del cierre del ejercicio, la Ley 31/2014,
de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de
Sociedades de Capital para la mejora del gobierno cor-
porativo, ha introducido significativas modificaciones
en aspectos tan relevantes como el reforzamiento de la
junta de accionistas, la regulacién de la transparencia
en los 6rganos de gobierno o la independencia, par-
ticipacién y profesionalizacién de los consejeros. En
su doble condicién de entidades financieras y de so-
ciedades cotizadas, los bancos espafoles estdn resul-
tando especialmente afectados por las reformas refe-
ridas al gobierno corporativo de las empresas, que ya
previamente se habfan iniciado con normas como el
Real Decreto 256/2013, de 12 de abril, por el que se
incorporan a la normativa de las entidades de crédito
los criterios de la Autoridad Bancaria Europea sobre la
evaluacién de la adecuacién de los miembros del 6r-

gano de administracién, y la anteriormente citada Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacidn, supervisién y
solvencia de entidades de crédito.

Para finalizar, el panorama regulatorio para el préxi-
mo ejercicio 2015 no se presenta menos interesante,
la puesta en prictica del Mecanismo Unico de Su-
pervisién, la definitiva configuracién del Mecanismo
y del Fondo Unicos de Resolucién, las no menos de
medio centenar de normas técnicas que habrd de
desarrollar la EBA, entre ellas alguna tan relevante
como la referida a los criterios para la determinacién
del MREL, y ya en el plano nacional, el desarrollo re-
glamentario de la Ley de Solvencia mediante un real
decreto y su correspondiente circular del Banco de
Espafia que sustituya a la 3/2008 en los aspectos que
queden bajo la competencia del supervisor nacional,
asi como la transposicién de la BRRD, de la que ya
hemos conocido un Anteproyecto de Ley de Resolu-
cién, son solo algunas de las citas que nos aguardan
durante el afio que ahora comienza.
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RESUMEN

Este articulo analiza la evolucién reciente de las condiciones en el acceso a la financiacién bancaria de las empresas espafiolas. En un

contexto de intenso desapalancamiento, se constata la mejora que se estd produciendo en el acceso al crédito bancario, tanto en térmi-

nos de coste como de disponibilidad de financiacién. Los datos muestran que el crédito a nuevas operaciones se estd recuperando con

fuerza en las pymes y que el sobrecoste que pagaban con respecto a las empresas europeas se ha reducido. El trabajo constata la escasa

importancia que tiene en Espafa la financiacién directa en los mercados, a pesar de las recientes iniciativas aprobadas.

PALABRAS CLAVE

Crédito bancario, Endeudamiento empresarial.

1. Introduccién

El acceso de la empresa espafiola a la financiacién
se vio duramente golpeado con el estallido de la cri-
sis por varios motivos: por el aumento de la morosi-
dad, por las dificultades de los bancos en su propio ac-
ceso a la financiacién en los mercados mayoristas, por
el aumento de la prima de riesgo de la deuda soberana
que se trasladé a la financiacién bancaria, por el au-
mento de la vulnerabilidad financiera de las empresas
como consecuencia de su alto endeudamiento y caida
de la rentabilidad, etc. En ese contexto, las empresas
espafiolas y en especial las pymes vieron deteriorarse
las condiciones de acceso a la financiacién en mayor
medida que las europeas, como demuestra el hecho de
que el tipo de interés de los préstamos bancarios que
pagaban las empresas espafiolas se fue distanciando del
que soportaban las europeas y que el resto de condi-
ciones de la financiacién distintas al precio (como las
comisiones o la exigencia de garantias) también se en-

durecié mds en Espafia.

Los ultimos meses de 2013 constituyen el punto de
inflexién hacia una cierta normalizacién de las con-

diciones en el acceso a la financiacién, en el sentido

de que estd creciendo al crédito a nuevas operaciones
(en el caso de las pymes) y de que la brecha del coste
en el acceso al crédito con respecto a las empresas
europeas se fue cerrando. Y 2014 ha sido el ano de
la consolidacién en la mejora en esas condiciones, si
bien todavia la situacién no ha regresado a la existen-

te antes de la crisis.

La mejora en el acceso a la financiacién es fundamental
para la recuperacién de la inversién empresarial y, por
tanto, para la creacién de empleo. Y mds atin si tene-
mos en cuenta que el necesario desapalancamiento que
tienen que realizar las empresas en los préximos afios
(que hasta ahora ha sido muy intenso) debe ser suave
para no estrangular la recuperacién, lo que exige una

mejora en el acceso a la financiacién.

En este contexto, el objetivo de este articulo es ana-
lizar la evolucién reciente de las condiciones en el
acceso a la financiacién de las empresas espafiolas en
el contexto de desapalancamiento que tiene lugar,
analizdindose también los cambios en la estructura
financiera y en el nivel de endeudamiento. Para ello,
el articulo se estructura de la forma siguiente: en el

apartado 2 se analiza la estructura financiera de las
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empresas espafiolas con objeto de constatar su eleva-
da dependencia del préstamo bancario. En el apar-
tado 3 se analiza la evolucién del crédito a nuevas
operaciones de financiacién, que es el relevante para
la recuperacién de la inversidén, asi como las condi-
ciones de ese crédito (tipo de interés, garantias, etc.).

En el apartado 4 se presentan las conclusiones.

2. La importancia del crédito en Espana

Como es ampliamente conocido, el tejido produc-
tivo de la economia espafiola se caracteriza por la
predominancia de empresas medianas y pequenas
(pymes) y dentro de estas, por microempresas (me-
nos de 10 trabajadores). De hecho, las pymes gene-
ran el 64% del PIB y el 73% del empleo. Este hecho
justifica la importancia que el crédito bancario tiene
como fuente de financiacién de las empresas espa-
fiolas, dado que solo las grandes estdn en condicio-
nes de acceder a los mercados a captar directamente

financiacién.

Grifico 1

Los datos hablan por si solos. La dltima informacién
disponible referida a junio de 2014 (gréfico 1) mues-
tra que de cada 100 euros de financiacién (propia y
ajena), el préstamo bancario representa el 19,9%, el
no bancario (que incluye entre otros el interempre-
sarial) el 13,4%, el crédito comercial el 10,4% y los
recursos propios el 53,4%.

La importancia de la financiacién bancaria era muy
superior antes de iniciarse el proceso de desapalan-
camiento a mediados de 2010, cuando el endeuda-
miento de las empresas espafiolas alcanzdé su nivel
mdximo. Asi, en junio de 2010, el préstamo bancario
llegé a representar el 28,6% del total del pasivo de las
empresas, siendo prueba del elevado endeudamiento
el hecho de que los recursos propios solo supusieran
en aquel momento el 39,2%. En otras palabras, si en
la actualidad las empresas espafiolas tienen por cada
euro de recursos propios 0,88 de recursos ajenos, en
junio de 2010 la relacién era de 1 a 1,55. En los dl-
timos cuatro afios la deuda de las empresas con los
bancos se ha reducido un 29% (278.000 millones de
euros) y el crédito comercial un 31% (307.000 mi-

Estructura financiera de las empresas espafiolas: distribucién porcentual del pasivo
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llones de euros), mientras que los recursos propios
han aumentado un 38% (494.000 millones de eu-
ros). Son cifras que demuestran el esfuerzo que han
hecho las empresas espafiolas para desendeudarse y
para fortalecer su solvencia (1).

Un rasgo a destacar de las empresas espafiolas es la
importancia marginal que tiene la financiacién que
captan directamente en el mercado via emisién de
deuda. En la actualidad, la renta fija solo representa
el 0,8% del pasivo total, a pesar de haber duplicado
su peso en los dltimos cuatro afios. En este contexto
se entiende el interés de fomentar la salida al Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF) de mds empresas
(en este mercado, pymes), ya que el volumen de deuda
captada por todas las empresas espafiolas (incluyendo
las grandes) solo asciende a 26.000 millones de euros.

Si nos centramos exclusivamente en la deuda con cos-
te (préstamo y renta fija), el préstamo bancario ad-
quiere protagonismo, ya que representa en la actuali-
dad el 58%. No obstante, llegé a alcanzar un méximo

Grifico 2

SISTEMA FINANCIERO —

del 68% al inicio de la crisis en marzo de 2008, por
lo que el desapalancamiento posterior ha supuesto
una reduccién en la dependencia de la financiacién
bancaria. En cualquier caso, sigue siendo la fuente de
financiacién ajena mds importante con diferencia en
Espafa, de ahf la vulnerabilidad de la empresa espa-
fiola cuando se endurecen las condiciones en el acce-

so al crédito, tanto en términos de cantidades como
de precio.

3. El acceso al crédito bancario

Alo largo de 2014 se ha producido una cierta mejora
en el acceso de las empresas al crédito bancario. Como
muestra el grdfico 2, para operaciones nuevas de me-
nos de un millén de euros (las tipicas de las pymes),
desde octubre de 2013 la tasa de crecimiento es posi-
tiva, con una tendencia creciente en 2014, hasta al-
canzar en octubre de 2014 (dltimo dato disponible
en el momento de redactar estas lineas) un 14,3%.

En cambio, en las nuevas operaciones de mds de un

Tasa de crecimiento interanual del préstamo a nuevas operaciones de las sociedades no financieras
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Grafico 3

Tipo de interés y diferencial entre tipo de interés

del préstamo bancario a las empresas en nuevas operaciones

Datos de tipos en porcentaje y diferencial en puntos bdsicos
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millén de euros, la tasa sigue siendo negativa, aunque
en promedio menor en valor absoluto a la de 2013.
Para el total del crédito, la tasa promedio en 2014 es
del —11%, frente al —=18% en 2013.

Ademds de analizar la evolucién del crédito a nuevas
operaciones, es de interés analizar si han mejorado las
condiciones y entre ellas la mds importante es el tipo
de interés del préstamo. Con el objetivo de indagar si
las empresas espafiolas soportan un coste de la finan-
ciacién bancaria superior a sus homdlogas europeas,
el gréfico 3 muestra la evolucién en 2013 y 2014 del
tipo de interés del préstamo bancario a una empre-
sa espafiola y de la eurozona para una operacién de
menos y de mds de un millén de euros, asi como el
diferencial. En el caso de las operaciones habituales
en las pymes, en 2014 se ha reducido el spread res-
pecto a la eurozona, pasando de 129 puntos bdsicos
(pb) de media en 2013 a 106 de enero a octubre de
2014. Se alcanzé un sobrecoste mdximo de 152 pb en
abril de 2013, para situarse en octubre de 2013 en 92
pb, el menor diferencial desde 2013. Esta reduccién
del sobrecoste de la financiacién bancaria ha supuesto

que si en abril de 2013 Espana era el quinto pafs de

la eurozona con mayor tipo de interés de un présta-
mo empresarial de menos de un millén de euros, en
octubre de 2014 es el séptimo.

En los préstamos de importe superior al millén de eu-
ros, las empresas soportan un menor coste de la finan-
ciacién, tanto en Espafia como en la eurozona. Nue-
vamente las empresas espafiolas soportan un mayor
tipo de interés, si bien el diferencial con la eurozona
es mds pequefio en comparacién con las pymes. Asf,
en promedio, en 2013 el sobrecoste fue de 53 pb (la
mitad que en los préstamos de menos de un millén
de euros) y en 2014 es de 73 pb (frente a 106 de los
préstamos a pymes). Lo llamativo es que en octubre
de 2014 (dltimo dato disponible), el sobrecoste es ma-
yor en las operaciones de mds de un millén de euros

(78 vs 92 pb).

:Qué factores pueden explicar que las empresas espa-
fiolas soporten un coste de la financiacién bancaria su-
perior a las de la eurozona? Varias pueden ser las razo-
nes: ) la morosidad del préstamo bancario en Espafia
se sittia en niveles elevados (en torno al 13%), por lo
que la banca cobra la correspondiente prima de riesgo;
b) la banca espafiola ha sufrido las consecuencias de la



fragmentacién del mercado financiero europeo, de for-
ma que ha sufrido las consecuencias de la mayor prima
de riesgo de la deuda soberana; y ¢) tras la profunda
reestructuracion bancaria y la propia crisis econdmica,
la banca ha aumentado su aversién al riesgo, lo que
repercute en tipos de interés mds altos.

No obstante, esos mismos motivos pueden justificar
que esté cayendo el sobrecoste que pagan las empresas
espafiolas con respecto a las europeas: 2) la morosidad
bancaria ha empezado a caer en los dltimos meses de
2014; &) la caida de la prima de riesgo de la deuda
publica espafola permite a la banca financiarse a ti-
pos mds bajos, que acaba trasladando a sus clientes;
¢) el avance hacia la unién bancaria, con la puesta en
funcionamiento del primero de sus pilares el 4 de no-
viembre de 2014 (el mecanismo tinico de supervisién),

Cuadro 1
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ayuda a reducir el grado de fragmentacién del mercado
financiero europeo; y ) las medidas no convenciona-
les del BCE (las mds recientes aprobadas en junio y
septiembre de 2014) contribuyen a que la banca acce-
da a financiacién barata, que es de esperar se traslade al
crédito a las empresas. Y, adicionalmente, el desapalan-
camiento ya realizado y la reduccién de la vulnerabili-
dad financiera de las empresas (por la recuperacién de
su rentabilidad en 2014) deberfan contribuir a reducir
la prima de riesgo que aplican los bancos a la hora de
dar financiacién.

En el contexto de la eurozona, la encuesta que rea-
liza el BCE a las empresas permite analizar de forma
comparativa las condiciones en el acceso al crédito de
las pymes espafolas. Con esta finalidad, el cuadro 1
muestra los resultados de las tres tltimas encuestas

Variacién en la disponibilidad de crédito y sus condiciones: diferencia en el porcentaje de pymes
que opina que han aumentado/mejorado y el porcentaje que opina que se han reducido/empeorado

Datos en puntos porcentuales

Espafia Alemania Francia Italia Eurozona
Disponibilidad de financiacién externa
2013-H1 =5,7 5,2 -13,6 -11,6 7,5
2013-H2 7,2 9,0 -15,9 -6,8 =37
2014-H1 11,0 12,1 6,8 -15,3 -0,5
Tipo de interés
2013-H1 58,6 -22,3 -12,1 57,2 18,7
2013-H2 33,4 -26,5 4,3 43,6 8,9
2014-H1 1,0 -39,3 -30,1 24,2 -8,9
Otros costes distintos al tipo de interés
2013-H1 69,2 10,8 37,4 65,6 42,7
2013-H2 51,1 11,3 49,9 60,9 39,5
2014-H1 39,6 8,4 36,8 51,0 34,5
Exigencias de garantias
2013-H1 53,8 8,6 38,5 31,1 30,6
2013-H2 35,9 10,9 37,6 28,2 26,3
2014-H1 25,3 24,7 35,4 25,7 28,6
Expectativas futuras de disponibilidad de crédito
2013-H1 6,8 5,6 -11,2 6,2 1,4
2013-H2 15,6 5,6 -16,6 4,6 2,1
2014-H1 26,5 1,6 -16,2 4,0 0,0

Fuente: Banco Central Europeo.
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realizadas que estdn referidas a 2013 y a la primera
mitad de 2014. Los porcentajes se interpretan como
la diferencia entre el porcentaje de empresas que ma-
nifiestan que esa variable ha aumentado o mejorado y
el de las que opinan que ha empeorado o reducido. La
respuesta hace referencia a la situacién existente en los
meses inmediatos a la realizacién de la encuesta.

En el caso de la disponibilidad de financiacién ban-
caria, la situacién ha cambiado por completo en Es-
pafia desde mediados de 2013, en consonancia con
el mensaje que transmiten los datos manejados ante-
riormente de la evolucién del crédito a nuevas ope-
raciones. En concreto, de ser mayor el porcentaje de
empresas que en la primera mitad de 2013 declaraba
que la disponibilidad se habia reducido, en la segun-
da mitad de 2013 y en la primera de 2014, es ma-
yor el ndmero de respuestas positivas, de forma que
la diferencia dltima es de 11 puntos porcentuales.
Este dato contrasta con el promedio de la eurozona,
donde si bien la situacién mejora, todavia predomi-
na la respuesta de reduccién de la disponibilidad de
financiacién bancaria. La mejora en Espafia es muy
parecida a la de las empresas alemanas.

El andlisis de las condiciones de la financiacién per-
mite distinguir entre el tipo de interés, otros costes
de la financiacién y la exigencia de garantias. En el
primer caso, también la situacién ha mejorado mucho
sobre todo en 2014, si bien todavia es mayor el por-
centaje de empresas espafiolas que declara que el tipo
de interés ha subido. Solo las empresas italianas nos
superan en el porcentaje neto de respuestas positivo,
algo que contrasta por completo con la situacién que
tiene lugar de promedio en la eurozona y también en
Alemania y Francia.

En las condiciones distintas al precio (como el pago de
comisiones a los bancos) también estdn mejorando las
condiciones, si bien es muy superior el porcentaje de
pymes que opina que siguen aumentando esos costes
que el que opina lo contrario, con una diferencia de
casi 40 pp. No obstante, también ocurre lo mismo en
la eurozona y en el resto de los grandes paises analiza-
dos, aunque solo nos supera Italia.

En cuanto a la exigencia de garantias se refiere para
acceder al crédito, también las pymes perciben una

mejora, aunque sigue siendo mayor el porcentaje de
pymes espafiolas que declara que aumentan las exigen-
cias, situacién que se repite en mayor medida en las
pymes de la eurozona.

Finalmente, la encuesta del BCE también mira al
futuro al preguntar a las pymes por su expectati-
va sobre el acceso a la financiacién bancaria en los
préximos seis meses. La visién es positiva, ya que en
las tres dltimas oleadas de la encuesta predominan el
nimero de empresas que ve con optimismo el futu-
ro, con un porcentaje neto de respuestas positivo y
creciente. Son las pymes espafolas las mds optimis-
tas, mientras que en Francia e Italia las pymes prevén
una reduccién en la disponibilidad de crédito en los
préximos meses.

4. Conclusiones

El andlisis de la evolucidn reciente del acceso de las
empresas espafiolas a la financiacién bancaria per-
mite concluir que las condiciones estdin mejorando
desde mediados de 2013, en sintonia con el cambio
de ciclo econémico. Estd aumentando el crédito a
nuevas operaciones de menos de un millén de euros,
si bien sigue cayendo, aunque a tasas cada vez mds
reducidas, el de mayor importe. Ademds, el sobre-
coste que pagan las pymes espafolas con respecto a

las europeas estd cayendo también desde mediados
de 2013.

El intenso desapalancamiento que han realizado las
empresas espaiolas desde mediados de 2010 (cuando
el endeudamiento alcanzé su mdximo nivel) debe pro-
seguir en el futuro, si bien es conveniente que tenga
lugar a menor ritmo para no estrangular la incipiente
recuperacién de la inversién. Para ello, es necesario
que siga mejorando el acceso a la financiacién, sobre
todo la bancaria, que es la predominante en Espana,
dada la importante presencia de pymes, altamente
dependiente de esa financiacién. Pero, en paralelo,
es necesario que se reduzca la excesiva dependencia
de la financiacién bancaria, para que las empresas
sean menos vulnerables en el futuro ante potenciales
crisis bancarias. Ello aconseja seguir incentivando el
desarrollo de los mercados directos de financiacién,
con mds medidas que complementen la relativamen-



te reciente aparicién del MAB y el MARF y que pro-
muevan otras formas de financiacién directa, como
el crowdfunding, fondos de inversién en préstamos
y otras formas de banca en la sombra pero adecuada-
mente reguladas y supervisadas (2).

NOTAS

(1) Véase un andlisis mds detallado en Maudos y Ferndndez de
Guevara (2014).

(2) Véase el informe monogréfico de la Fundacién de Estudios
Financieros-Circulo de Empresarios (2014): Los retos de la fi-
nanciacién del sector empresarial.
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RESUMEN

El acceso a la financiacién es uno de los fundamentos sobre los que se asientan los principios del dinamismo econémico. La crisis finan-

ciera global ha puesto de manifiesto la excesiva dependencia del tejido empresarial espafiol de la financiacién bancaria. En los tltimos

afios se observa una evolucién favorable en la diversificacién de las fuentes de obtencién de capital para las empresas, potenciada por las

medidas adoptadas por el sector publico, como la creacién del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF). Ademds, progresivamente las

nuevas fuentes alternativas de financiacién han ido adquiriendo un creciente protagonismo tanto a nivel global como en Espafa. Este

es el caso del shadow banking y del crowdfunding.
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La crisis financiera global iniciada en 2007 ha pro-
vocado graves consecuencias econdmicas en la
mayor parte de los paises de la eurozona, con negativos
efectos en el sector financiero y en el real, que se han
traducido en un deterioro de la situacién fiscal y el cre-
cimiento de la deuda publica en numerosos paises, y
en las dificultades que muchos de ellos estdn mostran-
do para volver a crear empleo y crecer a mayor ritmo,
lo que redundarfa positivamente en la consolidacién
de la recuperacién econémica.

En el caso del sector financiero, una de las principales
consecuencias ha sido la fuerte caida del crédito ban-
cario en la mayor parte de Europa. Segiin el Banco
Central Europeo (BCE), en la eurozona, el crédito a
las empresas no financieras cayé un 12% desde enero
de 2009 hasta marzo de 2014. Ademds, como sefnala
el Fondo Monetario Internacional (FMI), los bancos
europeos han reducido los activos en su balance entre
1,4 y 2,2 billones de euros.

En el caso de Espana, el crédito bancario a este tipo de
entidades ha pasado de 900 mil millones de euros en
2008 a 392 mil millones en 2014, lo que supone una
reduccién del 56% del total del nuevo crédito, expli-

cada tanto por el proceso de desapalancamiento de las
empresas como de las entidades bancarias.

Ademds, la crisis ha puesto en evidencia la heteroge-
neidad que a nivel mundial existe en las fuentes de
financiacién (grdfico 1). En EE.UU. y Reino Unido
los mercados de capitales suponen un 69 y un 66%,
respectivamente, frente a la financiacién bancaria. Por
su parte, Francia y Alemania muestran un equilibrio
entre la financiacién bancaria y la financiacién alterna-
tiva. Y, por dltimo, Italia y Espafa poseen una elevada
dependencia de los mercados bancarios, al representar
el 67 y el 73%, respectivamente.

Asi, las empresas espafolas, para acceder a nuevos cré-
ditos bancarios o refinanciar los préstamos ya vencidos,
han sufrido un fuerte endurecimiento de los requisi-
tos, condiciones y precio, con una sustancial elevacién
de los tipos y del diferencial.

A esta mayor dificultad de acceso a la financiacién
bancaria, ha contribuido también el nuevo marco
regulatorio adoptado por Basilea III, y recogido y
adaptado en el caso europeo por las normativas CRD
(Capital Requirement Directive IV) y el CRR (Capital



Graifico 1
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Peso relativo de la financiacién de mercado frente al crédito bancario, media 2000-2010

Porcentaje sobre el total

0,
70% 69%

66%

60%
55%

50%

40%

30%

10%

0%
EE.UU.

Reino Unido Francia

43%

33%

27%

Alemania [talia Espana

Fuente: CNMV y Bancos Centrales.

Requirement Regulation) que entraron en vigor, una
vez traspuestas al derecho espanol, el 1 de enero de
2014. Esta regulacién establece nuevos requisitos para
la liquidez y apalancamiento de las entidades banca-
rias, y modifica las reglas ya existentes respecto a los
requerimientos de capital de estas. La finalidad de este
nuevo marco es conseguir que los bancos estén mds
capitalizados, dispongan de mayor liquidez y menor
apalancamiento, lo que ha dado lugar a que los ban-
cos dispongan de una menor capacidad para financiar
nuevos proyectos empresariales, y contribuir asf a la

recuperacién econémica y del empleo.

Esta nueva regulacién dificulta y endurece la finan-
ciacién de las pequenas y medianas empresas (pymes)
respecto a las grandes empresas en la medida en que
aumentan los requerimientos informativos y de eva-

luacién crediticia para este segmento de empresas.

Por tanto, la crisis ha puesto de manifiesto las defi-
ciencias en la estructura de financiacién del tejido
productivo espafiol, especialmente en el caso de las
empresas del sector no financiero. Estas han mostra-
do una excesiva dependencia del crédito bancario y

la escasez de apelacién a otras fuentes de recursos, en
particular a aquellas constituidas por aportaciones
colectivas que se instrumentan en titulos de deuda o
capital y que se negocian en algtin tipo de mercado
secundario, mds seguro si es regulado. Este es un pro-
blema que se acenttia en los paises que cuentan con
una base productiva en la que predominan las pymes,
ya que estas tienen mayores dificultades para acceder
a la financiacién. En el caso de Espafa, nuestro teji-
do empresarial estd formado por un 99,8% de pymes
que aportan mds del 60% del PIB y son responsables
de mds del 80% del empleo creado. Dado su papel
esencial para impulsar y acelerar la recuperacién eco-
ndémica es necesario construir y desarrollar modelos

de financiacién menos vulnerables.

A rafz de esta crisis financiera, las empresas han tomado
conciencia de la necesidad de dar paso a un nuevo mo-
delo de financiacién, menos bancario y mds centrado
en los mercados de capitales. No solo porque se trata
de una opcidn a tener en cuenta cuando la financiacién
bancaria no es posible, sino también porque aporta ma-
yor flexibilidad al balance de la compaiifa. Este cambio
de tendencia a favor de la obtencién de financiacién en
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los mercados de capitales, en detrimento de la tradi-
cional financiacién bancaria, ya se estd produciendo
en Europa. Y si se consolida, el modelo europeo de
fuentes de financiacién empresarial convergeria al esta-
dounidense, donde los mercados de capitales suponen
el 69% del total de la financiacién y disfrutan de una
relevancia todavia desconocida en Europa.

Desde 2012, en Espana se estd produciendo un cam-
bio de tendencia por varios factores. En primer lugar,
el Gobierno se comprometid, en el Memordndum de
Entendimiento con la Unién Europea (UE) de junio
de 2012, a desarrollar fuentes de financiacién alter-
nativa a la banca, entre las que destacan los mecanis-
mos para impulsar la emisién de pagarés y bonos en
el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) o la
flexibilizacién del régimen financiero a las entidades
de capital riesgo que invierten al menos el 70% de su
patrimonio en pymes.

Y, en segundo lugar, por los cambios normativos in-
troducidos con la Ley 14/2013, de apoyo a los em-
prendedores, que ha adecuado nuestra legislacién a la
definicién de pyme de la UE. Actualmente se considera
pyme a las empresas con una plantilla inferior a 250
trabajadores, una cifra de negocios no superior a los 50
millones o un activo total por debajo de los 43 millones
—frente a los 50 trabajadores, una cifra de negocios no
superior a 5,7 millones y activos totales no superiores
a 2,85 millones de antes—. Gracias a esta recalificacién
y adaptacién a la normativa europea, los préstamos a
empresas registran una reduccién de los requerimien-
tos de capital y un aumento del limite mdximo a la
exposicién total que puede tenerse con la pyme, ya que
se permite pasar de 1 a 1,5 millones de euros.

Aunque queda mucho camino que recorrer, las alter-
nativas a la financiacién bancaria cada dia son mds
amplias y crece su protagonismo en el tejido empresa-
rial. Una reciente encuesta de Allen & Overy (2014)
muestra que la financiacién no bancaria representa el
41% de la deuda de las empresas europeas, y segiin
el barémetro elaborado por Bravo Capital (2014), un
37% de las empresas espafiolas creen que optardn a
ella para cubrir sus necesidades de financiacién.

Tradicionalmente, los métodos de financiacién banca-
ria se limitaban bdsicamente a leasing, renting, factoring

y ala emisién de bonos por parte de las grandes empre-
sas. Sin embargo, actualmente se estdn desarrollando
y van ganando protagonismo nuevas alternativas de
financiacién empresarial, entre las que destacan:

— El shadow banking o banca en la sombra. El Finan-
cial Stability Board (FSB, 2011) define el sistema ban-
cario en la sombra como wun sistema de intermediacién
crediticia conformado por entidades y actividades que
estdn fuera del sistema bancario tradicional. Segin esta
definicidn, se trata de intermediarios financieros que
llevan a cabo actividades propias de la banca tradicio-
nal pero sin acceso a la liquidez del banco central ni
garantias publicas. Puede tratarse de fondos de alto
riesgo, fondos de inversién del mercado monetario,
operaciones de emisién de titulos amparados por hipo-
tecas, certificados de depdsito y operaciones de venta
de titulos valores con pactos de recompra en el futuro.

Este sistema se ha convertido en los dltimos afos en la
gran esperanza de financiacién para muchas empresas,
que no pueden acceder al crédito bancario tradicional
en un momento en el que las entidades financieras es-
tdn centradas en sanear sus balances para cumplir con
los requisitos de Basilea III.

Su crecimiento, como se muestra en el gréfico 2, se ha
recuperado a partir de 2009, y en 2013 la financiacién
en la sombra alcanzaba los 73 billones de délares (52
billones de euros) y el 120% del PIB de las economias
avanzadas analizadas, préximo al 125% alcanzado en

2005 (FSB, 2014).

Por 4reas, la eurozona y EE.UU. presentan un peso simi-
lar sobre el total de shadow banking, con un 34% y un
33%, respectivamente (gréfico 3). Destaca también su
peso en Reino Unido (12%), Japén (5%) y China (4%).

Si analizamos su crecimiento por paises en 2013 (grd-
fico 4), Espana, Francia, Alemania e Italia registraron
un retroceso del volumen de financiacién mediante este
segmento (grdfico 4). En el caso de Espafia se produce
la mayor caida, del 6,1%, explicada por las condiciones
adversas por las que atravesé nuestra economia durante
ese afio. En contraste, el mayor crecimiento de este tipo
de financiacién se produjo en paises emergentes, espe-
cialmente en Argentina, China, Turqufa y Suddfrica, con
ratios de crecimiento superiores o en torno al 20%.



Grafico 2

Evolucién de los activos pertenecientes a intermediarios financieros
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— El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF),
como complemento al Mercado Alternativo Bursdtil,
constituye una de las nuevas fuentes de financiacién
no bancaria y facilita la captacién de fondos por parte
de las pymes (Ramos-Juste y Sarrid Pedraza, 2013).
Organizado como una plataforma electrénica, el
MAREF ofrece a los potenciales emisores de deuda las
ventajas de los sistemas multilaterales de negociacién,
caracterizados por su mayor agilidad y sus menores
costes en la tramitacién. Es un salto cualitativo para el
mercado espafol de deuda y una oportunidad dnica
para crear en Espafia una verdadera industria de mer-
cados de capitales.

Sin embargo, queda un gran camino por recorrer, ya
que no todas las empresas tienen capacidad de acce-
der a este mercado porque carecen de un Ebitda su-
perior a los 12 millones de euros, una rating estimada
superior o igual a BB y una ratio de deuda financiera
sobre el beneficio inferior a 3,5 veces. Actualmente,
el 97% de las empresas de nuestro tejido productivo
factura menos de dos millones de euros, es decir, en
Espafia solo hay mil empresas que podrian realizar
una emisién en el MARF (Bravo Capital, 2014). De

estas, muchas no se han planteado entrar debido a las
responsabilidades, costes y cargas que supone salir al
MAREF asociados a la emisién, obtencién de la rating

Yy asesores registrados, entre otros.

Grifico 3
Proporcién de activos financieros
fuera del sistema tradicional, 2013 —
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Grafico 4

Fvolucién anual de intermediarios financieros no bancarios

En porcentaje
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Hasta la fecha, son ocho las empresas que han accedi-
do a la financiacién a través de este mercado y se han
canalizado 410 millones de euros.

— El crowdfunding. Es un mecanismo de financia-
cién colectiva entre inversores y emprendedores que
comienza a ser una alternativa de financiacién de pe-
quefios proyectos (Sainz, 2013). Esta novedosa forma
de intermediacién financiera, basada en plataformas
web, permite reducir los costes de transaccién y ges-
tiona los riesgos a través de la diversificacién. Se dis-
tinguen dos modalidades dependiendo del szarus del
inversor: el crowdlendingy el equity crowdfunding. En
la primera modalidad, los inversores reciben un ins-
trumento de débito (préstamos participativos, bonos
u otros instrumentos de renta fija) con los términos de
la devolucién. Mientras en la segunda, los inversores

obtienen acciones o participaciones en una empresa,
y la rentabilidad estd vinculada al éxito futuro de la
misma (BBVA, 2014).

Este mecanismo de financiacién ha experimentado
un gran crecimiento en los dltimos afios. En 2012,
a nivel mundial, el crowdlending alcanzé 933 millo-
nes de euros (un 111% mds que en 2011) y el equity
crowdfunding, 90 millones (un 30% mds que en 2011).
Por 4reas, las plataformas de América del Norte con-
centraron el 59% del crowdfunding total y las europeas
el 35% (Massolution, 2014).

En Espana, segin los datos de la Asociacién Espanola
de Crowdfunding (2014), las plataformas de crowdfun-
ding, incluyendo aquellas de donacién y recompen-
sa, solamente recaudaron un total de 19,1 millones



de euros en 2013, frente a los 9,7 millones de 2012.
Ademds, predominan las plataformas de recompensa y
donacidn, 41% y 24%, respectivamente, frente a las de
equity (21%) y las de préstamos (14%).

Hasta el momento la financiacién aportada por todos
estos instrumentos no representan cantidades signi-
ficativas de la financiacién del sector empresarial, su
positiva evolucién y las futuras medidas que puedan
adoptarse para favorecer el crecimiento y desarrollo de
estas redundard positivamente en la menor dependen-
cia de nuestras empresas a la financiacién bancaria, y
en favorecer el crecimiento del tamafio y la internacio-
nalizacién de nuestro tejido empresarial.
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RESUMEN

El articulo realiza un repaso de la evolucidn de la economia espafiola en 2014, comprobando la coherencia de las previsiones macroeco-
némicas del Presupuesto con la realidad y concretando las necesidades de la economia espafiola en su proceso de incipiente recuperacién.
Se analiza el comportamiento del sector piblico que ha logrado una notable reduccién en el déficit estructural. De cara al futuro, el
criterio de austeridad que, hasta ahora ha sido dominante, debe dejar paso al de la eficiencia en la prestacién de servicios, en la reduccién
del fraude fiscal, en la programacién de una minoracién de la tasa de endeudamiento y en la aportacién presupuestaria a las variables
que determinan la productividad global de los factores, entre otras cosas.

En suma, 2014 ha sido un afio de consolidacién de la recuperacién. Sin embargo, dado el abultado endeudamiento publico, es urgente di-
sefiar un plan de reduccién de la deuda cuyo nivel actual impide una politica presupuestaria mds beligerante en apoyo de la recuperacion.

PALABRAS CLAVE
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Productividad total de los factores.

1. Introduccién habitual, no serd efectiva hasta marzo o abril de 2015.

Contamos con avances de la liquidacién presupuestaria

Todo repaso de la evolucién de la economia espafiola g 1 administracién central, que el Ministerio de Ha-

en 2014 tiene que incluir necesariamente una referen-
cia al comportamiento de las administraciones publi-
cas aunque solo sea por el mero hecho de que el gasto
publico representa mds del 40% del PIB. Una propor-
cién suficientemente elevada para que nos detengamos

en su andlisis y valoracién.

Frente a esta obvia necesidad, un aho mds se carece,
en las fechas en que la edicién de este nimero de Eco-
nomistas se prepara, de informacién cuantitativa de la
liquidacién presupuestaria de las diferentes unidades
institucionales que componen el sector de las admi-

nistraciones publicas, cuya disponibilidad, como es

cienda y Administraciones Publicas hace publico junto
con otros informes en la presentacién del Proyecto de
Presupuestos Generales del Estado. Y disponemos tam-
bién de la estimacién de Funcas que, dado el alto grado
de fiabilidad que viene mostrando en los afios anterio-
res, serd la que tomemos como término de referencia.

El cuadro 1 recoge una sintesis de esta estimacion.
El articulo se estructura en cuatro partes:

La primera analiza la situacién de la coyuntura eco-
ndémica espafiola con un doble objetivo: comprobar
la coherencia de las previsiones macroecondmicas del
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Cuadro 1
Cuenta de las administraciones publicas 11-12-2014
Porcentaje del PIB
2012 (P) 2013 (P) 2014 (F)
1. TOTAL RECURSOS NO FINANCIEROS 37,00 37,50 38,13
de ellos, ingresos tributarios 31,75 32,32 33,06
1.1. RECURSOS CORRIENTES 36,85 37,14 37,67
1.1.1. Produccién de mercado y para uso final propio 2,13 2,14 2,17
1.1.2. Impuestos s/produccién e importacién 10,37 10,99 11,36
- IVA 5,46 5,93 6,11
— Transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados 0,55 0,51 0,53
— Impuestos especiales de fabricacién 2,05 2,16 2,21
— Impuestos sobre bienes inmuebles 1,06 1,15 1,20
— Otros 1,25 1,25 1,31
1.1.3. Intereses, dividendos y otras rentas prop. 1,01 1,02 0,96
1.1.4. Impuestos renta y patrimonio 10,07 10,01 10,26
— Hogares 7,89 7,92 8,09
— Sociedades y resto del mundo 3,98 4,31 4,86
1.1.5. Cotizaciones sociales efectivas 11,69 11,45 11,49
1.1.6. Cotizaciones sociales imputadas 0,81 0,76 0,73
1.1.7. Otras transferencias corrientes 0,77 0,75 0,72
1.2. RECURSOS DE CAPITAL 0,15 0,37 0,46
2. TOTAL EMPLEOS NO FINANCIEROS 47,32 44,30 43,66
2.1. EMPLEOS CORRIENTES 40,54 41,18 41,04
2.1.1. Remuneracidn de los asalariados 10,80 10,92 10,82
2.1.2. Consumos intermedios e imptos. produccién 5,59 5,37 5,38
2.1.3. Subvenciones de explotacién 0,95 0,99 1,08
2.1.4. Intereses y otras rentas propiedad 2,93 3,26 3,33
2.1.5. Prestaciones sociales, exc. transf. especie 15,97 16,26 15,99
2.1.6. Transf. sociales especie, via productores mercado 2,71 2,67 2,67
2.1.7. Otras transferencias corrientes 1,60 1,71 1,76
2.2. EMPLEOS DE CAPITAL 6,78 3,11 2,61
2.2.1. Formacién bruta de capital 2,44 2,15 2,01
2.2.2. Ayudas inversién y transferencias de capital 4,34 0,97 0,60
3. CAP.(+) O NEC.(-) FINANC. (DEFICIT) (1-2) -10,32 -6,8 5,52
3.a. Déficit/superdvit protocolo déficit excesivo -10,34 -6,81 -5,54
3.b. Déficit/superdvit primario 7,39 -3,54 -2,19




Cuadro 1

SECTOR PUBLICO ——

Cuenta de las administraciones publicas 11-12-2014 (continuacion)

Porcentaje del PIB

2012 (P) 2013 (P) 2014 (F)

4. Adquisiciones netas de activos financieros (BdE-CF) 11,08 5,81 7,45
5. NECESIDAD ENDEUDAMIENTO (-3+4) -21,42 -12,63 -12,99
6. Ajustes de valoracién y otros —7,44 -5,46 -5,19
7. DEUDA BRUTA (Deuda t-1 +5+6) 84,44 92,09 98,99
PRO MEMORIA:

8. Ayudas a instituciones financieras (empleos) 3,70 0,47 0,07
9. Total empleos no financieros exc. ayudas a instituc. financ. 43,62 43,83 43,58
10. Déficit sin ayudas a instituciones financieras -6,62 —6,33 -5,45
11. Renta bruta disponible 15,92 15,42 16,02
12. Consumo publico 19,61 19,46 19,39
13. AHORRO BRUTO (1.1 - 2.1) -3,69 —4,05 -3,37

(P) Provisional. (F) Previsién.
Fuente: INE, IGAE y FUNCAS.

Presupuesto con la realidad y concretar las necesidades
macroecondmicas de la economia espafiola en su pro-

ceso de incipiente recuperacién.

La segunda se pregunta por las exigencias que esa si-
tuacién econdmica previamente explorada planteaba

razonablemente a la politica presupuestaria.

El paso siguiente es analizar el comportamiento real de
las variables presupuestarias frente a ese retrato robor

de las necesidades a las que debe servir.

Finalmente el articulo concluird con una breve sintesis

de las conclusiones mds importantes obtenidas.

2. El cuadro macroeconémico en 2014:
previsiones y realidad

La economia espafiola creci6é un 1,4% en 2014. Esta
cifra es sensiblemente superior a la previsién del
0,7% contenida en los Presupuestos Generales del
Estado para 2014, la cual, por otra parte, se encon-

traba en linea con las previsiones de consenso mane-

jadas en el momento de su presentacién —septiembre
de 2013

Las condiciones financieras mejoraron considerable-
mente a lo largo del aflo como consecuencia de la re-
cuperacién de la confianza de los mercados financieros
y de las medidas extraordinarias adoptadas por el Ban-
co Central Europeo. Asi, los tipos de interés a corto
plazo, medidos por el Euribor a tres meses, situaron
su media anual en el 0,21%, cuando los PGE-2014 se
elaboraron bajo la hipétesis de un 0,4%, y el rendi-
miento medio anual de la deuda publica a 10 afios fue
del 2,7%, que contrasta con el 4,3% incorporado en
las previsiones presupuestarias.

Por otra parte, no solo el crecimiento del PIB fue muy
superior al previsto, también su composicién fue muy
diferente a la esperada. En el cuadro macroeconémi-
co de los PGE-2014 se contemplaba una aportacién al
mismo positiva para el sector exterior y negativa para

la demanda nacional, y el resultado fue el contrario:




SECTOR PUBLICO

la contribucién del primero se estima en —0,7 puntos
porcentuales (pp), mientras que la aportacién de la se-
gunda se situé probablemente en 2,1 pp.

Esta notable desviacién de la demanda nacional con
respecto a lo que se esperaba refleja una de las sorpresas
mds significativas de 2014, que es el dinamismo del
consumo privado y de la inversién en bienes de equi-
po. El primero se puede estimar que crecié un 2,3%,
frente al 0,2% previsto en los PGE-2014, y ello pese
a que la renta disponible bruta de los hogares apenas
crecid, lo que ha dado lugar a una sensible reduccién
de su tasa de ahorro.

Con respecto a la inversién en construccién, uno de
los rasgos mds relevantes de la evolucién de la econo-
mia en 2014 ha sido el inicio de la recuperacién del
componente residencial de la misma a partir del tercer
trimestre del afio. Esto supone el final, antes de lo es-
perado, del intenso ajuste que ha sufrido el sector tras
el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, uno de los m4s
representativos que ha tenido que realizar la economia
espafola en los dltimos afios.

Como consecuencia del fuerte ascenso del consumo
y de la inversién en equipo, las importaciones cre-
cieron por encima de lo esperado. Esto, unido a un
crecimiento de las exportaciones inferior al previsto,
explica que la aportacién del sector exterior haya sido
opuesta a la recogida en el cuadro macroeconémico de
los presupuestos.

Dicho patrén, consistente en una aportacién positiva
al crecimiento de la demanda nacional y negativa del
sector exterior, se tradujo en un empeoramiento del
saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente, de
tal modo que el superdvit del 1,4% del PIB logrado en
2013, a lo largo de 2014 se redujo hasta casi anularse.

El empleo también evolucioné de forma opuesta a la
esperada. En el conjunto del afio, el nimero de pues-
tos de trabajo equivalentes a tiempo completo aumen-
t6 un 0,9%, frente al —0,2% que recogfan las previsio-
nes presupuestarias. La tasa de paro también descendié
por debajo del nivel esperado, hasta una media anual

del 24,4%.

Otro dmbito en el que la desviacién con respecto a las
previsiones ha sido mds acusada es la inflacién. Esta fue

muy inferior a la prevista debido fundamentalmente a
la inesperada caida del precio del crudo que tuvo lugar
a partir del verano, en un contexto de total ausencia
de tensiones inflacionistas subyacentes. Asi, desde el
mes de julio las tasas de inflacidn fueron negativas, con
una media anual del —0,2%. Con respecto al deflactor
del PIB, su variacién en el conjunto de 2014 se puede
estimar en un —0,4%, muy diferente del incremento
del 1,3% esperado en los PGE-2014. Es decir, aunque
el crecimiento real del PIB fue superior al esperado, el
crecimiento nominal fue inferior, si bien el crecimien-
to nominal del consumo privado fue claramente supe-
rior al que puede deducirse de las cifras contenidas en
el cuadro macroeconémico de los presupuestos.

Como consecuencia del mencionado descenso del
ahorro de los hogares, su excedente financiero se redu-
jo sensiblemente en 2014, lo que ha ralentizado el rit-
mo de desendeudamiento de estos. No obstante, este
proceso de ajuste, otro de los mds relevantes en los que
se encuentra inmersa la economia espafiola, ha avan-
zado de forma significativa. Entre las sociedades no fi-
nancieras el ritmo de desendeudamiento es mayor. De
hecho, estas han destinado la totalidad de su excedente
financiero a la reduccién de su deuda.

En suma, 2014 ha sido un afio de consolidacién de la
recuperacién, con unos resultados que han superado
las previsiones en muchos aspectos. Por otra parte, se
ha seguido avanzando en la correccién de los desequili-
brios, excepto en el caso del saldo exterior, reflejando la
vuelta con la recuperacién a un patrén descompensado
de aportaciones al crecimiento por parte de la deman-

da nacional y el sector exterior (cuadro 2).

3. Los deberes de la politica presupuestaria

Asi pues, la economia espafiola sigue la cadencia ciclica
que, tras seis afios de evolucién negativa, ha cambiado
de signo en el tercer trimestre de 2013 y ha continuado
creciendo con cierta intensidad a lo largo de 2014.

Esa evolucién natural se ha visto reforzada por la re-
forma del mercado de trabajo de 2012 que, pese a
su insuficiencia, ha tenido efectos positivos sobre el
empleo. Por otra parte, en términos generales, Es-
pafia ha sido uno de los miembros de la UME que



Cuadro 2

SECTOR PUBLICO ——

Evolucién de las principales variables macroeconémicas en 2014

Variacién porcentual sobre el afio anterior

Previsiones |Estimaciones

PGE 2014 FUNCAS
PIB 0,7 1,4
Consumo privado 0,2 2,3
Consumo de las AA.PP. -2,9 0,6
Formacién bruta de capital fijo 0,2 3,2
Demanda nacional (aportacién al crecimiento del PIB) -0,4 2,1
Exportaciones de bienes y servicios 5,5 4,2
Importaciones de bienes y servicios 2,4 7,3
Sector exterior (contribucién al crecimiento del PIB) 1,2 -0,7
Deflactor del PIB 1,3 -0,4
Remuneracién por asalariado 0,3 0,1
Empleo -0,2 0,9
Productividad por ocupado 1,0 0,5
Coste laboral unitario -0,6 -0,4
Tasa de paro 25,9 24,4
Saldo de operaciones corrientes con el resto del mundo 2,8 0,1
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién frente al exterior (% del PIB) 3,4 0,1

Fuente: Informe Econémico y Financiero de los PGE 2014 y FUNCAS.

ha cumplido con mayor rigurosidad sus compromi-
sos de reformas estructurales, lo que ha acreditado
a nuestro pafs como un adelantado de la ortodoxia,
granjedndose el visto bueno de Bruselas y el apoyo
financiero del Banco Central Europeo, que han re-
ducido la prima de riesgo respecto a Alemania al en-

torno de los 100 puntos bdsicos.

A comienzos de 2014, la situacién econdmica espafio-
la presentaba cinco caracteristicas negativas, pese a la
incipiente tendencia a una mejora en la evolucién de
la produccién: un alto nivel de desempleo (5.896.300

segtin la EPA); una tasa de endeudamiento elevada

(264,3% del PIB) de deuda y préstamos de los sectores
no financieros, a la que habria que afadir otro 99,2%
de las entidades financieras en términos consolidados;
el comienzo de un cierto estancamiento en las econo-
mias de la zona del euro; una elevada desigualdad (in-
dice de Gini del 34%), y una fundada sensacién de la
existencia de una generalizada corrupcién en el entra-

mado politico.

En ese marco de referencia, el papel de la politica
econémica consistia en acentuar el crecimiento y
la creacién de empleo, reduciendo la brecha entre la

produccién efectiva y su nivel potencial, elevar la
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productividad total de los factores para impulsar el
crecimiento a largo plazo de la produccién potencial,
reducir las desigualdades y contrarrestar la pérdida
de confianza que estaba dafiando el capital social de
nuestro pafs.

¢Cudl hubiera sido el comportamiento deseable de la
actividad presupuestaria para dar adecuada respuesta
a esos objetivos generales de la politica econdmica?
Siguiendo una linea tradicional en Hacienda Publica,
tras los planteamientos de Richard Musgrave, orde-
naremos la respuesta al interrogante anterior en tres
diferentes escenarios:

1. Desde la 6ptica de la estabilidad y el equilibrio glo-
bal de la economia:

— Complementar la demanda efectiva, cuyo compo-
nente privado es marcadamente insuficiente. Mds por
la via de elevar el nivel que por la de incrementar el

déficit presupuestario.

— Reducir drdsticamente el déficit estructural en su

componente mds permanente.

— Contribuir al logro de un mayor equilibrio entre la
demanda externa e interna, propiciando un cuadro tri-
butario que acentde el atractivo de la exportacién para
los empresarios.

— Establecer un plan riguroso de reduccién de la tasa
de endeudamiento publico, que se aproxima al 100%
del PIB y cuya reduccién por la via de generar futuros
superdvit no se estima realista.

2. Respecto al crecimiento a largo plazo del potencial
productivo:

— Incrementar la capitalizacién fisica, el capital hu-
mano y la I+D+i, de forma que la economfa registre
un aumento de productividad total de los factores y
contrarreste la pérdida de dinamismo del PIB potencial
causado por la crisis prolongada.

— Mejorar la eficiencia avanzando en las reformas es-
tructurales precisas dentro y fuera del propio sector

publico.

3. No dafiar y, en lo posible, mejorar la equidad del
sistema:

— Mantener los servicios sociales tratando de prestar-
los con mayor eficiencia y menor coste.

— Mejorar la estructura impositiva.

— Avanzar en la generalidad de los tributos activando
una campana intensa contra la evasién y el fraude.

4. El comportamiento real
de la economfa publica en 2014

Repasemos ordenadamente el resultado de las opera-
ciones no financieras publicas para ver en qué medida
se han ajustado a la linea deseable.

a) El nivel de los ingresos y gastos publicos de una
sociedad es, en definitiva, una decisién politica. No
existe a priori una regla taxativa de hasta dénde hay
que llegar en la prestacién de servicios publicos y de

ingresos, especialmente tributarios.

Sin embargo, la comparacién internacional siempre es
un referente util.

La informacién de 2013, dltima disponible, que no
habrd cambiado mucho en 2014, muestra un sector
publico comparativamente reducido: unos ingresos
mds de 9 puntos de PIB inferior a la media y unos gas-
tos publicos no financieros también inferior en 2,30

puntos a la media de los paises del 4rea del euro.

Hay, por tanto, campo, sobre todo en el terreno de
los ingresos publicos, para incrementar el papel de las
administraciones publicas en la vida econémica, den-
tro de los limites de lo que es normal en los paises de
nuestro entorno.

) Eldesequilibrio previsto para 2014, conforme al Pro-
grama de Estabilidad y Crecimiento, es de esperar que
se cumpla muy cercanamente en la realidad, aunque,
como muestra el cuadro 3, la composicién institucional
presenta variaciones respecto a la previsién inicial.

¢) En espera de los datos definitivos de la liquida-
cién presupuestaria de 2014, se va disponiendo de
diferentes aproximaciones a las cifras de cierre. A
partir de la estimacién de Funcas se ha elaborado el
cuadro 4. De su contenido se derivan cuatro conclu-
siones de interés:



Cuadro 3
Objetivos de déficit publico para 2014

SECTOR PUBLICO ——

Porcentaje del PIB

Previsién
Programa Programa Programa Programa saldo

2011-2014 2012-2015 2013-2016 2014-2017 efectivo (¥)
Administraciones centrales -1,5 -1,9 -3,5 -3,5 -3,3
Seguridad Social +0,4 0,0 -1,0 -1,0 -1,1
Comunidades auténomas -1,0 -0,3 -1,0 -1,0 -1,5
Corporaciones locales 0,0 0,0 0,0 0,0 +0,4
Déficit AA.PP. -2,1 -2,2 -5,5 -5,5 -5,5

(*) Estimacién de FUNCAS.

Fuente: Programas de Estabilidad y crecimiento del Ministerio de Economfa y Competitividad y elaboracién propia.

1. En2014 el 66% del déficit tiene naturaleza coyuntural.

2. Pese al avance en la reduccién del componente
discrecional (—1,86%), sigue existiendo un desajuste
entre los gastos e ingresos mds permanentes del orden

de 5% del PIB.

3. El déficit estructural en su componente mds per-
manente se compensa parcialmente con un superdvit
ocasional logrado bdsicamente con un nivel negativo

de inversién publica neta.

4. Si comparamos 2009, afio en el que se alcanzd el
mayor desequilibrio de las cuentas publicas, con la si-
tuacién en 2014, resulta:

a) El déficit efectivo se ha reducido en 5,51 puntos del
PIB y ademds se ha generado un aumento del déficit ci-
clico de 4,87 puntos del PIB. De forma que el esfuerzo
global de 10,38 puntos del PIB, es la reduccién lograda
en el déficit estructural.

b) El mencionado esfuerzo se ha repartido entre el
aumento de los ingresos publicos permanentes (5,26
puntos), bdsicamente impuestos, y una reduccién de
los gastos ocasionales (inversiones publicas y transfe-
rencias) por 4,91 puntos de PIB.

¢) Es obvio que la hacienda espafola continda tenien-
do el reto futuro de equilibrar sus ingresos y gastos es-
tructurales permanentes.

d) Pese al objetivo de reduccién del déficit y de los
logros en este sentido, el déficit existente mantiene atin
un nivel elevado que tiene efectos netos expansivos so-
bre la economia espafiola.

Siguiendo la técnica del FMI, el saldo presupuestario
neutral en 2014 es de 1,88% del PIB. Quiere decirse,
por tanto, que el sector publico ejerce un efecto esti-
mulante sobre la actividad econémica de 3,57 puntos
de PIB. Es decir, el 55 % del saldo presupuestario tiene
cardcter expansivo.

¢) El sistema impositivo espafol arrastra desde afios
atrds un fuerte e inhabitual desequilibrio en el repar-
to de las cuotas sociales. Los tltimos datos disponi-
bles de Eurostat para 2012, nos permiten comprobar
que mientras en Espana los empresarios asumen el
70,6% de las cotizaciones sociales, esa proporcién
se reduce al 56,9 en la media de los paises del drea
del euro. Parece obvio que la divergencia deberia so-
lucionarse por la via de la reduccién de las cuotas
sociales de los empleadores y el aumento correlativo
del IVA. El temor de que una operacién de este tipo
eleve los precios en detrimento de la ya deteriorada
situacién de la demanda de consumo, parece poco
justificada en un momento en que la inflacién dis-
curre en tasas negativas y que el traspaso de la inci-
dencia de cuotas sociales a los consumidores se irfa
haciendo de forma gradual.
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Cuadro 4
Descomposicién del déficit publico
Porcentaje del PIB (*)

2009 2010 2011 2012 (P) | 2013 (P) 2014 (F)

1. Saldo efectivo -10,96 -9,35 -8,94 -6,62 -6,33 -5,45
2. Saldo ciclico o automdtico 1,28 0,79 -0,20 -2,52 -4,15 -3,59
3. Saldo estructural (discrecional) (1-2) | -12,24 | -10,13 8,74 4,10 2,18 -1,86
3.1. Saldo estructural permanente | -10,34 -9,47 -9,59 -7,13 -5,53 -5,07
Ingresos 29,18 30,84 31,01 32,69 33,89 34,44

Gastos 39,53 40,31 40,59 39,82 39,43 39,51

3.2. Saldo estructural ocasional -1,89 -0,66 0,84 3,02 3,36 3,20
Ingresos 5,10 5,06 5,10 5,41 5,43 5,29

Gastos 7,00 5,73 4,26 2,38 2,08 2,09

(*) La descomposicién del saldo efectivo en los componentes ciclico y estructural, siguiendo el indicador de la OCDE, requiere estimaciones de las elasticidades

de ingresos y gastos publicos. Indicador de gran utilidad para mostrar el grado de dificultad que tiene la reduccién del déficit piiblico. Como es sabido,
el componente ciclico o automdtico se identifica con el derivado de los cambios automdticos en ingresos y gastos publicos causados por las partidas
presupuestarias que reaccionan, sin mediar actuacién publica intencional, a los cambios del ciclo econémico, y el componente estructural (discrecional) se
identifica con la parte del saldo efectivo que permanece incluso en pleno empleo por ser independiente de la coyuntura. Este saldo estructural, lo podemos
descomponer en una parte que denominamos estructural permanente, con un sentido més estricto, de otra que podrfamos denominar estructural ocasional
que es aquella parte del saldo estructural que no es permanente, es decir deriva de decisiones que no implican variacién ni en las normas tributarias ni en
los criterios que determinan la eficiencia en la prestacién de los servicios, por lo que es simplemente reflejo de decisiones administrativas cuya adopcién
y revocacién no implican ningtin esfuerzo ni legislativo ni de cambio en las raices que determinan la estructura de gastos e ingresos publicos, pero cuya
vocacion es ocasional y no de permanencia, y que légicamente habrén de desaparecer mds pronto o mds tarde.

El componente estructural permanente lo obtenemos como diferencia entre los ingresos tributarios y una suma de gastos entre los que se integran:
el consumo publico, las prestaciones sociales (excluidas las prestaciones por desempleo que tienen un cardcter ciclico), los intereses y el consumo de
capital fijo, esto es la depreciacién. El cambio de criterio de este afio con respecto a otros articulos en lo relativo a la inversién publica es en aras de la
sencillez (en afios anteriores considerdbamos estructural permanente el 45% de la inversién y no solo la depreciacién). En definitiva, lo que interesa
es més la orientacién que los valores absolutos.

En todo caso, las administraciones publicas siguen registrando un importante componente estructural permanente negativo en el saldo presupuestario.

(P) Provisional (F) Previsién
Fuente: INE, IGAE y FUNCAS y elaboracién propia.

Sin embargo, esta reforma no se ha abordado dentro
de la denominada Reforma Fiscal de 2014.

/) Un rasgo caracteristico de la hacienda espafiola en la
actualidad es la propensién al endeudamiento. La tasa
de endeudamiento de las administraciones publicas, en
solo cinco afos, se ha duplicado précticamente pasan-
do desde el entorno del 52% del PIB en 2009 hasta las
proximidades del 100% (97% en noviembre de 2014).

Aunque hay mucha discusién académica sobre la ne-
cesidad de encontrar férmulas para reducir la carga de
la deuda, podemos decir que el porcentaje de deuda
sobre el PIB estd alcanzando su pico y se espera que

empiece a caer a partir de 2016 en la medida que el
crecimiento del PIB se consolide en el entorno del 2%
anual y que los déficit publicos se sigan reduciendo.
La reduccidén del déficit primario del 3,1% del PIB en
2013 al 1,3% previsto en 2015 consolidard la desace-

leracién esperada en la deuda publica.

En definitiva, fuera de férmulas mdgicas de reduccién
de la deuda, la forma razonable de bajar el endeuda-
miento publico es mantener una politica de reduccién
de déficit, consolidacién de niveles mds elevados de
crecimiento del PIB y de implantacién de politicas

econdémicas que atraigan a inversores y contribuyan a



reducir el coste marginal de refinanciacién de la deuda
ya contraida. Debemos resaltar, como dato positivo,
que pese al aumento del endeudamiento publico, el
rendimiento de la deuda publica a 10 afios se ha redu-

cido desde el 4,6% del PIB de 2013 al 2,7% en 2014.

2) Desde el punto de vista del crecimiento potencial
de la economia espafola, cuya clave estd en el aumento
de la productividad global de los factores, la actividad
presupuestaria no ha hecho aportaciones significativas.

Aunque los datos van con especial retraso, la informa-
cién que facilita el Banco de Espana sobre indicadores de
capitalizacion y productividad muestran para 2013 que,
haciendo igual a 100 la media de los paises de la UEM,
los indicadores mds relevantes no alcanzan ese valor me-
dio y alguno, como es el caso del capital tecnoldgico en
relacién al PIB, estd muy por debajo de esa cuota.

— Productividad total de los factores 95,6%
— Stock de capital pablico/poblacién 97,6%
— Stock de capital tecnolégico/PIB 70,5%
— Stock de capital humano/PIB 95,2%

(sin corregir por la calidad)

Una mencidén especial merece el grave deterioro de la
capitalizacidn fisica que estd experimentando el sector
de la administracién publica. El cuadro 5 ofrece infor-
macién sobre la inversién publica bruta y neta y mues-

tra, con toda claridad, los valores negativos de esta dl-

Cuadro 5
Inversién publica
En millones de euros
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tima desde 2012, asi como la reducida dimensién de
las subvenciones de capital (excluidas las ayudas a las
instituciones financieras).

h) Desde el punto de vista de la equidad, dos conside-
raciones tienen especial interés:

En primer lugar, en 2014, tal como se deduce de los
datos del cuadro 1, las prestaciones sociales estdn préc-
ticamente estabilizadas desde 2012. No existe forma
de determinar si esa tendencia ahorrativa del gasto en
servicios sociales es fruto de una simple reduccién de
dotacién o entrafia, como serfa deseable, mejoras de efi-
ciencia productiva en la gestién de los recursos publicos.

La segunda consideracién incide, de nuevo, sobre la
necesidad de abordar el gran problema del fraude fis-
cal. No tiene sentido que tengamos elevados tipos im-
positivos en el IRPF si luego la presién fiscal de Espafa
es de las mds bajas de los paises de la UME.

Sila posicién gubernamental es que el logro de la equi-
dad debe procurarse més por la via de los servicios pu-
blicos (gastos) que de la tributacién (ingresos) que estd
muy condicionada por la competencia internacional
y el miedo a danar los incentivos de los agentes clave
del crecimiento, lo menos que se puede reclamar es la
erradicacién del fraude y la evasién, que puede estar en
torno a 6 puntos del PIB de impuestos no recaudados,

y que efectivamente los servicios publicos sean eficien-

2011 2012 (P) | 2013 (P) | 2014 (F)
1. Formacién bruta de capital AA.PP. 38,586 25,777 22,506 21,298
2. Consumo de capital fijo 27,364 27,898 27,832 38,389
3. Formacién neta de capital AA.PP. (1) - (2) 11,222 -2,121 -5,327 -7,091
4. Ayudas a la inversién y transferencias de capital 13,274 45,792 10,163 6,382
5. Ayudas a inst. financieras 5,137 39,068 4,897 767
6. 4)-0) 8,137 6,724 5,266 5,615

(P) Provisional (F) Previsién
Fuente: INE y FUNCAS.
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tes y respondan al criterio de equidad en la distribucién
de los beneficios que pueden generar. Recientemente,
el Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas
ha anunciado que los datos de recaudacién en el afo
2014 por la lucha contra el fraude fiscal ascienden a
12.318 millones de euros, lo que equivale a un 1,16%
del PIB. Sin desmerecer la importancia que esta cifra
tiene, consideramos que es un esfuerzo util pero atin
distante, por su cuantia, de un objetivo mds ambicioso
para reducir el fraude fiscal.

5. Conclusién

Al término del repaso, contenido en las pdginas ante-
riores, del comportamiento publico en 2014, surgen
varias conclusiones que a continuacién se sintetizan.

Por una parte, dejar constancia de que las admi-
nistraciones publicas, con toda probabilidad, han
cumplido sus compromisos en cuanto se refiere a la
reduccién del déficit publico; un hecho que se ha
visto facilitado en 2014 por la circunstancia de que
las previsiones econémicas en que se basaban los Pre-
supuestos Generales del Estado han sido superadas
por la realidad. En esta ocasién, hay que anotar, en
favor del sector publico, que sus previsiones estaban
en perfecta sintonfa con las que en el momento de
elaborar el presupuesto eran las habituales de los ana-
listas econémicos.

Por otra parte, el legado de la politica presupuestaria
hacia el futuro se centra, en nuestra opinién, en estos
seis mensajes bdsicos:

1. Pese a los esfuerzos realizados entre 2012 y 2014,
la hacienda espafiola continta adoleciendo de un de-
sequilibrio estructural permanente. Esto es, aunque la
economfa superase definitivamente la actual crisis, los
ingresos publicos permanentes son insuficientes para
financiar el gasto publico permanente.

2. Lasolucién futura de este problema bdsico no ha de
venir por la via de la reduccién, sin mds, del gasto pu-
blico que, como la experiencia demuestra, se traduce
en la prdctica en una reduccién de la inversién publica.
Debe venir de la accién combinada de una mejora de la
eficiencia productiva de los servicios publicos y de una
elevacién de la recaudacién tributaria, atajando el frau-

de y reduciendo beneficios fiscales sin elevaciones adi-

cionales de los tipos impositivos formales.

3. La actividad presupuestaria ha ignorado en 2014
la necesaria aportacién a los fundamentos del creci-
miento potencial de la economia espafiola. El gasto en
formacidn neta de capital viene siendo crecientemente
negativo desde 2012 y las transferencias de capital se
mantienen estables.

Los gastos en I+D+i son pricticamente inexistentes y
los servicios generadores de capital humano, cuya pie-
za clave es la reforma educativa, son objeto de amplia

controversia politica que hacen temer por su futuro.

El resultado es una escasa —si no negativa— aportacién
al crecimiento de la productividad total de los factores,
base del desarrollo futuro.

4. No existe un plan de choque que permita anidar
la esperanza de reducir, con la urgencia requerida, el
fraude y la evasién fiscales que estdn en la base de la
divergencia existente en nuestra presién fiscal con la

media de los paises del drea del euro.

5. Los ingresos y gastos publicos con una dimensién
distributiva, contintian siendo importantes en Espana.
La mitad, al menos, del gasto publico y un tercio de
los ingresos impositivos ejercen una labor redistributi-

va en la sociedad.

Sin embargo, se observa una pérdida relativa de pro-
gresividad en los ingresos impositivos, respondiendo
a la idea de que el sistema tributario debe aspirar a
la neutralidad distributiva, mientras que la aportacién
publica a la mejora en la distribucién de la riqueza y de
la renta debe abordarse en el flanco del gasto publico.
Sin embargo, esta perspectiva del gasto estd estancada
desde el comienzo de la crisis, con lo que la colabo-
racién a evitar que los efectos de la crisis afecten en

mayor medida a los menos favorecidos ha sido escasa.

6. Digamos finalmente que 2014 se cierra transmi-
tiendo hacia el futuro un abultado endeudamiento
publico cuya tasa respecto al PIB se aproxima al 100%.

Es urgente disefiar un plan de reduccién de la deuda
cuyo nivel actual impide una politica presupuestaria
mds beligerante en apoyo de la recuperacién.
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LA DEUDA PUBLICA CONSOLIDA SU ATRACTIVO
COMO ACTIVO SEGURO Y LIQUIDO

Pablo de Ramén-Laca Clausen
Subdirector General de Gestidn y Financiacion de la Deuda Piblica,
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera

RESUMEN

El balance de la deuda publica espafiola en 2014 es muy positivo. Se ha distribuido un volumen histéricamente elevado de deuda del
Estado, a un coste histéricamente reducido, entre inversores cada vez mds numerosos y diversos, y se ha contenido el riesgo de refi-
nanciacién de los préximos afios. La deuda del Estado se percibe como mds sostenible; la mejor liquidez del mercado ayuda a explicar

por qué sigue aumentando su atractivo a pesar de su espectacular encarecimiento.

PALABRAS CLAVE
Deuda, Tesoro, Sostenibilidad, Liquidez.

1. Introduccién

El Tesoro Publico ha solventado con éxito y aparente
facilidad un ejercicio que a principios de 2014 se pre-
sentaba muy exigente. Se ha distribuido un volumen
histéricamente elevado de deuda del Estado, a un coste
histéricamente reducido, entre inversores cada vez mds
numerosos y diversos, y se ha contenido el riesgo de
refinanciacién de los préximos afios.

El favorable contexto macroeconémico y financiero ha
contribuido a la consecucién de estos objetivos. Como
ya sefialaban los dltimos trimestres de 2013, Espafia ha
dejado atrds la recesién econémica y apunta hacia tasas
mds aceleradas de crecimiento. El sorprendente repunte
de la demanda interna mejora las perspectivas de empleo
y de consolidacién fiscal, mientras que el duro ajuste en
la competitividad del sector privado espafiol posibilita
una recuperacién mds equilibrada que en anteriores oca-
siones. Fuera de Espafia, la desaceleracién econémica en
Europa es un importante riesgo, aunque por el momen-
to compensado en parte por el fuerte descenso en los pre-
cios de la energfa y la recuperacién de Estados Unidos.

La eurozona ha inaugurado la Unién Bancaria, un gran
paso adelante en la integracién financiera del bloque.
Compartir soberania en la supervisién de las grandes

entidades financieras y acordar un marco comdn de
resolucién bancaria libera al sector publico de cada Es-
tado miembro de la exclusiva responsabilidad de reca-
pitalizar instituciones privadas, globales y sistémicas.
Los buenos resultados de la evaluacién de los balan-
ces bancarios y posteriores tests de estrés son fruto del
ajuste llevado a cabo en los dltimos afios y colocan a las
entidades espafiolas en buena posicién para cumplir su
funcién de transmisién crediticia.

A la hora de analizar oportunidades de inversién en deu-
da del Estado, los inversores evaldan su riesgo de crédito
—analizando los factores que determinan la sostenibili-
dad de la deuda- y su riesgo de mercado —atendiendo a
la liquidez del producto—. Ambas cualidades, sostenibili-
dad y liquidez, han mejorado en 2014, pero nada indica
que la confianza de los mercados de capitales sea auto-
mitica. Para que las condiciones de financiacién sigan
mejorando y el pais pueda consolidar su recuperacién, el
mercado de capitales ha de poder seguir confiando en la
sostenibilidad y la liquidez de la deuda del Estado.

2. Resultados del Tesoro en 2014

Como ya ocurrié en 2013, el Tesoro Publico ha sor-
prendido dentro y fuera del pais por la aparente facili-
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Grifico 1
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dad con la que ha podido completar un programa de
financiacién muy exigente a pesar del menor déficit
fiscal. Como muestra el gréfico 1, el esfuerzo llevado a
cabo por el Estado en materia de consolidacién fiscal
puede contribuir a reducir las necesidades de emisién
neta del Tesoro, pero la emisién total se ve en dltima
instancia determinada por las amortizaciones de titu-
los emitidos en afios anteriores.

Asi pues, el Tesoro emitié un total de 241.333 millo-
nes de euros, de los cuales 55.641 millones fueron des-
tinados a cubrir necesidades de endeudamiento neto
del Estado y 185.692 millones han refinanciado amor-
tizaciones de deuda.

Por plazos de emisidn, el Estado obtuvo estos 241.333
millones de euros emitiendo 99.103 millones de eu-
ros en letras del Tesoro y 142.230 millones de euros
en titulos a medio y largo plazo, esta tltima categorfa
dominada por bonos y obligaciones del Estado y com-
plementada marginalmente con préstamos y notas a

medio plazo. Si se descuenta la refinanciacién de los
vencimientos a hacer frente antes de poder aumentar
el endeudamiento, se lograron financiar 55.641 millo-
nes de euros netos emitiendo 66.054 millones netos a
medio y largo plazo, por encima de lo requerido para
poder cubrir una emisién neta negativa de letras del
Tesoro de 10.413 millones de euros.

La vida media residual de la cartera de deuda en cir-
culacién se mantuvo en cotas similares a las de los
ultimos anos, en el entorno de los 6,28 anos. Sin em-
bargo, el coste medio de financiacién cayé dramd-
ticamente, desde el 2,45% de 2013 hasta el 1,52%
en 2014, reduciendo el coste medio de la deuda del
Estado en circulacién desde el 3,73% en 2013 hasta
el 3,48% en 2014. Como muestra el gréfico 2, estos
costes son ya incluso mds bajos que antes del inicio
de la crisis financiera.

Como el Tesoro Publico se financia en mercados de
capitales libres y globalizados, la reduccién de su coste



Grafico 2

Vida media de la deuda del Estado, coste medio y coste de financiacién
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de financiacién no es sino un reflejo de la valoracién
que los inversores dan a sus titulos de deuda en el mer-
cado secundario. En 2014 la rentabilidad exigida en
todos los plazos ha seguido cayendo tanto en términos
absolutos como relativos (gréfico 3). La referencia a 10
anos cotizaba a cierre del ano al 1,61%, mds de 250
puntos bdsicos por debajo del cierre de 2013, mientras
que su diferencial frente a la referencia alemana cerré
el afo en 106 puntos bdsicos, 103 menos que al cierre
de 2013. Al mismo tiempo, la percepcién del riesgo de
crédito también ha bajado, como muestra la reduccién
de la prima aplicada a los contratos de permuta finan-
ciera en caso de impago (CDS) para Espafa.

A pesar de su espectacular encarecimiento, los titulos de
deuda del Estado siguieron ampliando y diversificando
su base inversora, recuperando a muchos de los inverso-
res tradicionales que perdié Espafa en la crisis de deuda
soberana de 2011 y 2012. El gréfico 4 muestra cémo
desde 2012 ha ido recuperdndose el porcentaje de Deu-
da no segregada registrada a nombre de inversores no
residentes, mientras cafa el porcentaje a nombre de en-
tidades bancarias espafiolas. Aunque no existe una dis-

tribucién ideal de deuda publica —depende de variables
muy cambiantes como la posicién ahorradora o inverso-
ra de cada pais, el endeudamiento relativo del sector pu-
blico frente al sector privado o la estructura del sistema
financiero—, una base inversora mds amplia suele ser mds
robusta, con lo que la reversién a la media observada en
los dltimos afios puede considerarse un éxito.

Dado que las necesidades de financiacién bruta y neta
del Tesoro son y seguirdn siendo sustanciales en los
proéximos afios, se hace necesario seguir profundizando
y diversificando esta base inversora. Con este fin, el Te-
soro Puablico inauguré el afio pasado un programa de
emisién de bonos y obligaciones ligados a la inflacién
de la eurozona. A pesar de las reducidas expectativas de
inflacién a medio plazo, existe un conjunto de inver-
sores, distintos de aquellos a los que pudo acceder el
Tesoro con anterioridad, que tienen una necesidad es-
tructural de invertir en este tipo de productos. Con la
emisién de 12.394 millones de euros en dos referencias
a5ya 10 afios, el Tesoro se ha incorporado con éxito a
un mercado que ya ocupaban otros emisores soberanos
de referencia como Italia, Francia y Alemania.
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Grifico 3

Variacién de las rentabilidades de la deuda a 10 afios y de las primas de CDS a 5 afios en 2014
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Grifico 4
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3. Sostenibilidad de la deuda publica

Los manuales de economia analizan la sostenibilidad de
ladeudasoberanaa través de una ecuacién dindmicaenla
que la combinacién de una serie de variables determina
si la senda de endeudamiento es explosiva o convergen-
te. Estas variables comparan el stock de deuda frente
al flujo de endeudamiento anual; el perfil de los pagos
a realizar afio a afo; la tasas de crecimiento real de la
economia; el tipo de interés real de financiacidn; el tipo
de cambio entre los ingresos fiscales frente a los pagos
de deuda a realizar; y la tasa de variacién del nivel de
precios. Un andlisis de estas variables ayuda a entender
el positivo balance del Tesoro Publico en 2014.

En primer lugar, los inversores observan mejoras en
la senda de consolidacién fiscal de las Administracio-
nes Publicas espafiolas. Tras cerrar 2013 con un déficit
primario (excluyendo pagos de intereses) del 3,1%, el
Gobierno prevé haberlo reducido al 2,2% en 2014 y
espera, segun el Programa de Estabilidad 2014-2017,
lograr un superdvit primario en 2016. Asi, prevé que
el stock de deuda de las Administraciones Publicas en
relacién al PIB se reduzca a partir de 2015 desde un
méximo ligeramente por encima del 100%. Adicional-
mente, se percibe que en los tltimos afios ha mejorado
la coordinacién fiscal entre Estado, comunidades au-
ténomas y entidades locales, de manera que los obje-
tivos de consolidacién que vinculan al conjunto de las
AA.PP se ven mds ficilmente alcanzables. Sin duda, ha
contribuido a esta percepcién la progresiva centraliza-
cién de la financiacién del sector publico, que desde
finales de 2014 permitird a todos los entes territoriales
financiarse a través del Tesoro Publico y reducir drésti-
camente su carga de intereses financieros.

En segundo lugar, alo largo de 2014 mejoraron mucho
las perspectivas para el crecimiento real de la econo-
mia, factor que impulsa la credibilidad de los objetivos
de consolidacién fiscal. Los Presupuestos Generales del
Estado de 2014 prevefan un crecimiento real de tan
solo el 0,7% anual; esta cifra se incrementé hasta el
1,2% en abril del mismo afio, y el Banco de Espafia
anticipa que a cierre del afio podria haberse registrado
una tasa del 1,4%.

En tercer lugar, en 2014 el Tesoro Puablico ha podido
gestionar activamente su perfil de amortizaciones para

SECTOR PUBLICO ——

contener la financiacién total del préximo ano. La Es-
trategia de Financiacién del Tesoro de 2015 presenta
unos vencimientos totales para 2015 muy inferiores
a los que anticipaba a principios de 2014. Ha logra-
do este objetivo mediante, entre otras iniciativas, la
amortizacién anticipada de titulos con vencimiento en
2015 y la refinanciacién de vencimientos de letras del
Tesoro con emisiones a mds largo plazo. El resultado
de esta gestién financiera es que, a pesar de hacer frente
a mds vencimientos de instrumentos a medio y largo
plazo que en 2014, el Tesoro podrd cubrir las mismas
necesidades de financiacién neta con una emisién bru-

ta muy similar a la del afio anterior.

Las condiciones monetarias de la eurozona merecen un
apartado especial, ya que influyen en la sostenibilidad
de la deuda a través de varios canales. La inflacién es,
a todos los efectos, un impuesto que transfiere poder
adquisitivo de acreedores a deudores. La baja inflacién
actual es por tanto comparable a una rebaja de impues-
tos que, por un lado, reduce ingresos con los que hacer
frente a la deuda pero, por otro lado, puede afectar las
decisiones de gasto en el sector privado. No estd del
todo claro atn el efecto neto en Espafa: las tasas nega-
tivas de incremento del IPC tendrdn sin duda un efecto
sobre la ratio deuda/PIB espafola, si bien la fuerte caida
de los precios de las importaciones de energfa parece

estar estimulando el consumo y la inversién.

Como respuesta a las reducidas expectativas de infla-
cién, el Banco Central Europeo ha anunciado una
politica monetaria laxa en la que los tipos de interés
nominales seguirdn siendo muy reducidos durante
mucho tiempo. En 2014 ha ido incluso mds all4, lan-
zando un programa de compras de activos que, segtiin
se anticipa, podrfa aumentar sustancialmente el balan-
ce del eurosistema a lo largo de los préximos afios. Di-
cho esto, en ningin momento debe olvidarse que este
balance agregado ha caido en 2014. Por el momento
el efecto en el mercado de deuda del Estado ha llegado
mds por la anticipacién de mayor estimulo monetario

que por su ejecucion.

Finalmente, mencionar el papel especial que sigue te-
niendo el compromiso del BCE con la continuidad de
la eurozona, declarado en el verano de 2012 por el pre-
sidente del Consejo de Gobierno del Banco Central
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Europeo. La sostenibilidad de la deuda se ve fuerte-
mente influida por el tipo de cambio entre los flujos
mediante los que el soberano ingresa impuestos y los
flujos mediante los cuales paga sus deudas. La unién
monetaria permite fijar este tipo de cambio permanen-
temente, es decir, permite a Espana endeudarse en su
propia moneda y elimina el riesgo de una devaluacién
repentina que multiplique la proporcién de pagos re-
queridos a ingresos esperados. El compromiso politico
con el futuro del euro, tanto en Espana como en Eu-
ropa, sigue siendo imprescindible para que el mercado
pueda seguir confiando en la sostenibilidad de la deu-
da publica espafiola.

4. Liquidez del mercado de deuda publica

Las mejoras macroecondmicas y financieras no expli-
can por si solas el mayor atractivo de los bonos sobe-
ranos espafioles en los tltimos afos. A fin de cuentas,
en 2014 la rentabilidad de los bonos y obligaciones
del Estado se ha reducido en casi la mitad (ver gréfi-
co 3) y nadie niega que sigue habiendo importantes
riesgos en el horizonte. Una de las razones principa-
les por las que mds inversores demandan volimenes
mayores de un producto cada vez mds caro es porque
el mercado de deuda del Estado se ha vuelto mds li-

quido que antes.

La liquidez de un producto financiero puede definir-
se como la facilidad con la que un operador tiene la
seguridad de poder comprar o vender un volumen
elevado de titulos ya emitidos a un coste tolerable-
mente bajo, permitiéndole reaccionar con mayor agi-
lidad a cambios de opinidén en torno al riesgo de cré-
dito. En cualquier mercado, cada operacién tiene que
casar comprador y vendedor. En un mercado como el
de la deuda soberana, en el que la informacién es am-
pliamente publicitada, no siempre es ficil encontrar
contrapartidas fiables que compren a los vendedores
o vendan a los compradores a precios transparentes y
competitivos. Un mercado liquido es uno en el que
abundan las contrapartidas dispuestas a comprar o
a vender en cada circunstancia. La liquidez reduce,
ceteris paribus, el coste de oportunidad de adquirir
un activo, independientemente del precio de adqui-
sicién del mismo.

El grifico 5 muestra sefiales de la mejora de la liqui-
dez del mercado secundario de deuda del Estado. En
primer lugar, se han estrechado los diferenciales entre
los tipos de interés de compra y venta (Bid-Offer) alos
que los operadores del mercado electrénico se com-
prometen a ejecutar transacciones. Para la referencia
genérica a 10 afios, por ejemplo, este diferencial su-
peré los 12 puntos bdsicos en los peores momentos
de la crisis de deuda soberana a finales de 2011 y a
mediados de 2012. En los dltimos dos anos esta di-
ferencia de compra y venta se ha reducido a unos 2
puntos bdsicos para cada transaccién. Asimismo, en
los dltimos afos ha aumentado paulatinamente la ne-
gociacién de bonos y obligaciones del Estado; a mayor
negociacién, mayor facilidad para encontrar una con-
trapartida para cada transaccidn.

El mercado de deuda del Estado es mds liquido que
antes porque, en primer lugar, ha aumentado la re-
lacién entre productos e inversores, con lo que cada
referencia tiene un mayor nimero de posibles contra-
partidas dispuestas a operar. Con la centralizacién de
las emisiones del sector publico (FLA, FFPP) existen
menos productos representativos del riesgo Espafia en
cada plazo. Muchos inversores que anteriormente in-
vertian en la deuda de las CC.AA. integrantes del FLA,
por ejemplo, se han de conformar con la compra de
bonos y obligaciones del Estado. En segundo lugar,
el Tesoro ha aprovechado el aumento en la deuda del
Estado para aumentar el volumen en circulacién de
cada referencia de su curva de rendimientos. A mayor
volumen en circulacién, mayor nimero y diversidad
de inversores y mayor facilidad para encontrar contra-
partidas de compra y venta.

Finalmente, el mercado es mds liquido que antes por-
que han mejorado los incentivos de los operadores. La
liquidez en este mercado puede describirse como un
bien publico: cada operador se beneficia del compro-
miso de los otros operadores, pero le perjudica cum-
plir su propio compromiso. Para evitar este ejemplo
del proverbial problema del free rider, el Tesoro Publi-
co evalda e incentiva la actividad de los Creadores de
Mercado del Reino de Espafa, un conjunto de mds de
veinte entidades financieras capaces de y dispuestas a
proveer liquidez a precios competitivos en cualquier
circunstancia. Los Creadores de Mercado compiten



Grafico 5

SECTOR PUBLICO ——

Diferenciales Bid-Offer a 10 afos, volumen de negociacién media diaria
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entre si, en beneficio de los inversores, a cambio de ac-
ceso preferencial a las emisiones del Reino de Espafia.

5. Desafios y oportunidades en 2015

El balance de 2014 ha sido muy positivo para el mer-
cado de la deuda publica espafola. El programa de
financiacién del Tesoro serd pricticamente idéntico
al del afio pasado. Con mayores tasas de crecimien-
to econémico, un coste de financiacién inferior, una
oferta de productos mds diversa, una base inversora
mds amplia y un mercado mds liquido que en 2014,
hay razones para pensar que los objetivos del Tesoro
son alcanzables.

Serfa, sin embargo, un grave error pensar que la con-
fianza de los inversores ha dejado de ser el resultado
del enorme y continuo esfuerzo de los ciudadanos es-
panoles y europeos, asi como de sus gobiernos. Espa-
fia es un pafs altamente endeudado con poco margen
para cometer errores: necesita que sus inversores pue-
dan confiar en la capacidad del pais para crecer y en

su compromiso con la estabilidad presupuestaria. La
estabilidad de la eurozona debe quedar fuera de toda
duda, para lo cual todavia queda mucho trabajo de
coordinacién y de consenso.

A pesar de los riesgos que presenta el afio 2015, el
mercado de capitales confia en la capacidad de Es-
pana y de Europa para solventarlos. Mantener la
conflanza del mercado es necesario para que las me-
jores condiciones financieras se puedan traducir ple-
namente en un crecimiento mds equilibrado, en una
fuerte recuperacién del empleo y, en tltima instancia,
en oportunidades para que los ciudadanos mejoren

su nivel de vida.
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UN NUEVO MARCO FINANCIERO
PARA LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Salvador Jiménez y César Cantalapiedra
Analistas Financieros Internacionales

RESUMEN

La recuperacién de la confianza de los inversores ha permitido que todas las necesidades de financiacién de las CC.AA. se cubriesen a tipos

muy inferiores a los de ejercicios previos. Los gobiernos que han acudido al mercado encontraron una demanda amplia y heterogénea,

mientras los adheridos al FLA han recibido mayor respaldo del Estado central. Con las medidas aprobadas de reestructuracién de los

mecanismos de liquidez, se ha disefiado un plan por el que todos los gobiernos regionales podrdn optar a financiacién a tipo cero durante

al menos un afio a cambio de ceder autonomia financiera al Tesoro, lo que provocard que la presencia de las regiones en los mercados

de capitales sea ain mds reducida en 2015.

PALABRAS CLAVE

Fondo de Liquidez Autonémica (FLA), Fondo de Financiacién para Pago a Proveedores (FFPP), Facilidad Financiera (FF), Estabilidad
presupuestaria, Deuda publica, Periodo medio de pago, Comunidades auténomas (CC.AA.).

1. Cambio dristico en la
financiacién de las CC.AA.

Las comunidades auténomas (CC.AA.) inician un
nuevo ejercicio con la tranquilidad de haber supera-
do los afios mds convulsos de la crisis econémica en
condiciones mds favorables. Atrds quedan las situa-
ciones de urgencia que obligaron a instrumentar me-
canismos para evitar la quiebra de algunos gobiernos
regionales. Aunque la deuda publica equivale aproxi-
madamente al PIB, el coste de las nuevas operaciones
ha marcado minimos histéricos reiteradamente en los
tltimos meses. El Tesoro también se ha beneficiado
de este entorno claramente mds propicio y ha per-
mitido que el gobierno central haya aprovechado la
situacién para reformular la politica financiera que
las CC.AA. mantenfan desde 1980 tras la aprobacién
de la LOFCA, ofreciendo tipos cero a las regiones para
cubrir sus necesidades de 2015.

En los tltimos meses, todo el subsector ya venfa capi-
talizando una mayor demanda por parte de los inver-
sores. El cambio de percepcién en los mercados y de
las entidades financieras ha sido de tal calado, especial-
mente después del verano, que las ocho CC.AA. que no

estaban adheridas al Fondo de Liquidez Autonémico
(FLA) han sido capaces de reducir el coste diferencial
frente al Tesoro por debajo de los 0,30 puntos porcen-
tuales. Esta mejoria no se ha limitado solo a dichas
CC.AA., ya que el mercado también se ha ido abriendo
para el resto de CC.AA., que han podido refinanciar las
amortizaciones de los préstamos (1) a tipos muy infe-
riores a los vencidos e, incluso, renegociar en mejores
condiciones buena parte de la deuda viva contratada
en los periodos de mayor inestabilidad —segundo se-
mestre de 2012 e inicios de 2013—.

Para que este cambio de escenario haya sido posible
han tenido que coincidir diversos factores de origen
bien distinto, algunos intrinsecos y otros que son fruto
de politicas europeas, en este caso, muy favorables para
nuestro paris.

Sin duda, las medidas expansivas que ha ido adoptan-
do el Banco Central Europeo (BCE), han sido deter-
minantes en este comportamiento. El sesgo bajista que
desde el verano acentud el presidente del BCE en sus
apreciaciones sobre la economia europea desencadend
un aumento de las compras de valores denominados
en euros, especialmente de los mercados periféricos,
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Evolucién de la rentabilidad de los bonos de referencia del Tesoro
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anticipando la posibilidad de que la autoridad mone-
taria adquiriera bonos publicos para inyectar liquidez

en el sistema.

La experiencia nos ha demostrado en otros paises que
el impacto de este tipo de medidas sobre las curvas de
rentabilidades suele ser duradero. Y en consecuencia,
los inversores han focalizado su interés en titulos a lar-
go plazo y que ofrecieran algtin diferencial sobre los
bonos soberanos, requisitos ambos que han aumenta-
do el atractivo de la deuda autonémica como alterna-
tiva de inversién en las estrategias de aplanamiento de
la curva de rentabilidades del euro.

Mds alld de estas razones, también hay argumentos en
el dmbito doméstico que han contribuido a justificar la
reduccién de las primas de riesgo de la deuda autoné-
mica hasta niveles razonables. Los esfuerzos de las dife-
rentes administraciones por reducir los desequilibrios
presupuestarios han permitido generar mayor confian-
za en la sostenibilidad de las finanzas publicas regio-
nales. A pesar de que las competencias autonémicas

son las mds exigentes en términos de gasto al asumir

servicios publicos como la sanidad, la educacién y los
servicios sociales, el desequilibrio conjunto regional re-
presenta menos de una cuarta parte del total de déficit
publico. Es compartida la opinién de que hay 4mbitos
en los que existfa margen para ganar eficiencia por el
lado del gasto, pero si la recuperacién se consolida,
el mayor control del presupuesto ejercido en estos afios
aumenta las probabilidades de una reduccién progresi-
va del déficit, aunque sea en plazos mds dilatados que

los comprometidos con la Comisién Europea.

Por dltimo y no menos relevante, hay que subrayar el
papel creciente de los mecanismos de liquidez puestos
a disposicién de las CC.AA. para facilitar el acceso a
la financiacién. Durante el pasado afio nueve regiones
acudieron al FLA, canalizando mds de 23.000 de los
36.000 millones de euros de necesidades financieras
del conjunto autonémico, y parece obvio el interés del
Estado central por extender a todos los gobiernos re-

gionales el uso de estos instrumentos en el futuro.

Es pronto adn para valorar si 2014 serd un punto de
inflexién en la presencia de los gobiernos regionales
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Grafico 2

Diferencial medio de rentabilidad respecto al Tesoro de las operaciones

de endeudamiento de las CC.AA.
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como emisores en los mercados de deuda, pero por
la relevancia de los cambios que se avecinan, parece
oportuno analizar su actividad financiera reciente y las
alternativas que se abren con el nuevo mecanismo dise-

fiado para mutualizar el endeudamiento autonémico.

2. Pasado y futuro en la
financiacién de las CC.AA.

El cierre de los mercados financieros en 2012 para mu-
chas CC.AA. y la oferta de nuevos mecanismos de finan-
ciacién por parte del Estado, supusieron un importante
cambio en la financiacién autonémica. Hasta entonces
era habitual que las CC.AA. utilizaran una gran varie-
dad de instrumentos para llevar a cabo su estrategia de
financiacién (emisiones, préstamos tanto con entidades
nacionales como extranjeras, emisiones de pagarés, pro-
gramas EMTN, préstamos schuldschein, derivados, etc.),
con resultados similares al Tesoro —los diferenciales lle-
garon a ser casi nulos en muchos casos hasta el inicio de
la crisis—. Pero en 2014 solo una tercera parte se pudo

materializar en el mercado, y no por falta de inversores,

sino por la condicionalidad que asumieron las adheridas
limitando su actividad fuera del FLA.

En cualquier caso, una vez disipadas las dudas sobre
la sostenibilidad de la mayor parte de CC.AA., se vol-
vieron a realizar emisiones en el mercado primario y
a formalizar operaciones con la banca extranjera. Esta
reapertura de los mercados financieros alcanzé su mdxi-
mo exponente durante 2014, a través de la emisién
de valores y concertacién de préstamos a precios muy
competitivos. La escasa oferta de papel autonémico,
la reduccién del tipo del Tesoro, el estrechamiento de
los diferenciales autonémicos y las dificultades de los
inversores para encontrar operaciones que aportasen
spread en sus carteras posibilitaron un escenario muy
favorable para las regiones que decidieron acudir al
mercado. La Comunidad de Madrid lideré a lo largo
del ejercicio la dindmica de los prestatarios regiona-
les, aprovechando las ventanas de oportunidad que se
abrieron en el mercado. Con cuatro operaciones, dos
en el entorno de los 1.500 millones de euros y otras
dos cerca de los 500 millones, el gobierno regional
sirvié de referencia para otros nombres como Castilla



Grifico 3

SECTOR PUBLICO —

Tenencia de la deuda autonémica. Datos del tercer trimestre de 2014
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y Le6n, Aragén, Galicia o Navarra, que pudieron pro-
tagonizar diversas emisiones de bonos por importes
que alcanzaron volimenes mdximos unitarios entre
500 y 650 millones de euros. En total se registraron
dieciséis operaciones de mds de 100 millones de euros
que sumaron 8.200 millones de euros, cifra modesta
para el potencial de este mercado, pero significativa si
consideramos que se concentré solo en cinco CC.AA.
Como puede verse en el grifico 4, la mayor parte de
la financiacién se formalizé a largo plazo y a tipo fijo,
tratando los inversores de aprovechar el recorrido po-
tencial de las curvas de rentabilidades hacia nuevos
minimos histéricos, de modo que solo una parte resi-
dual se fij6 a tipo variable.

No obstante, y a pesar de haberse instaurado una cier-
ta normalidad en la financiacién autonémica para las

regiones que optaron por acudir a los mercados de
capitales, el pasado 26 de diciembre el Gobierno apro-
b6 el Real Decreto-ley 17/2014 de medidas de sos-
tenibilidad financiera de las comunidades auténomas
y otras de cardcter econémico. Este RDL plantea un
cambio de condiciones en la financiacién de las regio-
nes, al menos temporalmente, ya que podrdn cubrir
la prdctica totalidad de sus necesidades a través de los
mecanismos creados por el Estado con tipos de interés
del 0% durante un plazo que varfa de 1 a 3 afios.

Los mecanismos de liquidez creados con esta normati-
va pasan a conformar un dnico fondo que se estructura
en cuatro compartimentos: 2) Facilidad Financiera (FF),
b) Fondo de Liquidez Autonémico (FLA), ¢) Fondo So-
cial y 4) Fondo en liquidacién para la Financiacién de
los Pagos a los Proveedores de las CC.AA. (FFPP).
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Grafico 4

Caracteristicas del endeudamiento autonémico en 2014
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La principal novedad la constituye el compartimento
de Facilidad Financiera, que se dirige exclusivamente a
las CC.AA. que cumplan con los objetivos de estabili-
dad presupuestaria, deuda publica y periodo medio de
pago (PMP). A través de esta via se posibilita que las
comunidades que lo soliciten puedan beneficiarse de
un coste de financiacién del 0% durante los tres pri-
meros afios de vida por las operaciones contraidas con
este mecanismo. A cambio tendrdn que asumir como
condicionalidad la cesién de autonomia en la tesoreria
y en la politica financiera —estarfan sujetas a autoriza-
cién del Tesoro todas las operaciones de endeudamien-
to a largo plazo que contraten—. Y, en segundo lugar,
aceptar que el incumplimiento de cualquiera de los
tres pilares que permite acceder a este compartimento
implicard la adhesién automdtica al FLA con toda la

condicionalidad que ello supone.

El segundo compartimento integra con cardcter au-
tomdtico a las CC.AA. ya adheridas al FLA, e ird ab-
sorbiendo progresivamente a las CC.AA. incumplido-
ras de los objetivos requeridos para tener acceso a la

Facilidad Financiera. En cualquier caso, se regula que

también se instard a adherirse a las que superen el PMP
legal en 30 dias, independientemente de que lo hayan
solicitado. A todas ellas se las beneficiard con un tipo
de interés del 0% en el FLA y el FFPP durante 2015,
y se amplia un afno el periodo de carencia —la prime-
ra amortizacién era en 2015—y el vencimiento de los
fondos —de 10 a 11 afos—.

El tercer compartimento es el Fondo Social, que tie-
ne por objetivo facilitar una via de financiacién a las
CC.AA. que tuvieran obligaciones pendientes de pago
con las EE.LL. a 31 de diciembre de 2014 derivadas de
convenios suscritos en materia de gasto social. En los
casos de no adhesién, se regula a su vez un procedi-
miento de retencién de recursos del sistema de finan-
ciacién autonémico para abonar estas deudas pendien-
tes, que se ha recogido, entre otras modificaciones, en
una nueva reforma de la Ley Orgdnica de Estabilidad

Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera

El cuarto compartimento sucede, en todos sus dere-
chos y obligaciones, al Fondo de Financiacién de los
Pagos a Proveedores 2 (que finalmente se extingue).
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Cuadro 1
Emisiones autonémicas de volumen superior a 100 millones de euros en 2014
CC.AA. Volumen Fecha de emisién Cupén Fecha de vencimiento

Madrid 1.400 06-feb-14 2,875% 6-abr-19
Aragén 625 10-feb-14 2,875% 10-feb-19
Galicia 500 12-feb-14 1,890% 12-dic-16
Navarra 140 14-feb-14 3,587% 14-feb-22
Madrid 1.600 19-feb-14 4,125% 21-may-24
Madrid 424 28-feb-14 3,875% 1-sep-22
Castilla y Ledn 650 06-mar-14 4,000% 30-abr-24
Extremadura 300 14-mar-14 3,875% 14-mar-24
Pais Vasco 350 18-mar-14 2,000% 23-jul-18
Galicia 500 10-abr-14 2,950% 10-may-18
Madrid 546 17-jul-14 2,875% 17-jul-23
Aragén 300 17-jul-14 1,150% 30-jul-17
Aragén 150 17-jul-14 2,100% 31-oct-20
Galicia 500 18-nov-14 1,374% 10-may-19
Navarra 121 27-nov-14 2,033% 27-nov-23
Castilla y Leén 104 01-dic-14 2,080% 01-dic-23

Fuente: Bloomberg.

Medidas, por lo tanto, de alcance, que repercutirdn en
un ahorro relevante de gastos financieros y que para
algunas CC.AA. es mayor incluso al compromiso de re-
duccién del déficit asumido en el actual ejercicio (tres
décimas menos que en 2014). Esta reforma, ademds,
le permite al gobierno central ganar tiempo antes de
abordar la demanda de las CC.AA. mds vulnerables al
actual modelo de financiacién, y en paralelo, condi-
cionar la presencia de los gobiernos regionales en los

mercados de capitales.

3. La estrategia hacia la centralizacién
de la deuda autonémica

Desde que a principios de los noventa algunos gobier-

nos autonémicos comenzaran a desintermediar su en-

deudamiento, el desarrollo de la deuda regional ha sido
exponencial y generalizado, con una presencia crecien-
te en los mercados financieros domésticos e internacio-
nales. Sin embargo, las asimetrias entre la autonomia
de gestién de los ingresos, deprimidos desde 2008 por
la crisis econdmica, y la gestién del gasto, pusieron de
manifiesto las debilidades de un modelo que impidié
el acceso directo a los mercados de las CC.AA. peor fi-
nanciadas y/o que mayores desequilibrios habfan acu-
mulado en la dltima década.

Para atajar los riesgos que hubiera supuesto un posi-
ble impago de algunas CC.AA., el Estado ha disefiado
una politica de apoyo que ha ido evolucionando desde
2012 a medida que los mercados han dado mayor hol-
gura al Tesoro. Como resultado de todo ello, se ha ale-
jado el fantasma de quiebra financiera del modelo au-
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tonémico a través de mecanismos que en la actualidad
representan cerca de un 40% de los pasivos financieros
de las comunidades auténomas. A cambio, los gobier-
nos que han solicitado el apoyo de esta alternativa han
tenido que ceder la gestién de su politica financiera y
de tesorerfa.

Hasta ahora este apoyo se limitaba a los vencimientos
con la banca extranjera, de valores y a cubrir el défi-
cit del ¢jercicio, pero la flexibilizacién del FLA con el
nuevo Real decreto-ley permite que se amplie a casi
cualquier necesidad de financiacién. Las CC.AA. que
se encuentren en este compartimento seguirdn asu-
miendo el coste politico y presupuestario de aprobar
un plan de ajuste que posibilite alcanzar los diferentes
objetivos, pero la asistencia financiera es tal que por el
momento se mantendrdn alejadas de los mercados y
canalizardn sus necesidades a través del Tesoro.

Para las siete CC.AA. restantes que no se han adhe-
rido al FLA, se les ofrece una segunda via que pro-
porciona mejoras en la financiacién —aparentemente
no solo a través de los intereses— a cambio también
de ceder buena parte de su autonomia financiera.
Hay que reconocer que estas regiones se han estado
beneficiando indirectamente del entorno institucio-
nal que posibilité el FLA, porque la demanda de los
inversores de nuevas operaciones se concentré en el
papel emitido por las regiones cumplidoras y por la
percepcién de una garantia implicita por parte del
Estado central (2). Sin embargo, el impacto de estas
mejoras es tan distante de las facilitadas a aquellas
CC.AA. adheridas al FLA y al FFPP —llevan a supo-
ner mds de 7 décimas de PIB para algunas CC.AA.—
que algunos gobiernos han decidido quedarse fuera
del mecanismo. Es el caso del Pais Vasco y Madrid,
para las que los ahorros de gastos financieros apenas
representan unas centésimas de su PIB.

En cualquier caso, en el horizonte mds inmediato, las
medidas presentadas en el dltimo Consejo de Minis-
tros de 2014 restringirdn atin mds el mercado prima-
rio de deuda de los gobiernos regionales. Aunque las
condiciones de financiacién se habfan equiparado a

las del Tesoro, no cabe duda que un coste cero para las
CC.AA. y las dificultades para cumplir con el periodo
medio de pago legal, marcan el camino para que el en-
deudamiento se cubra por los diferentes mecanismos
que ha propuesto el gobierno —con la excepcién de las
forales y la Comunidad de Madrid-.

No obstante, si la intencién era plantear un escena-
rio permanente de coordinacién entre las CC.AA. y el
Tesoro para ir mutualizando la deuda, apenas se dan
sefiales de haber preparado de forma colaborativa una
hoja de ruta, ya que el planteamiento sigue basindo-
se, como hasta ahora, en soluciones temporales afio
a afo. La impresién, mds bien, es que las CC.AA. se
han encontrado abocadas a aceptar voluntariamente un
cambio aparentemente burocrdtico, pero que vulnera
los principios de su autonomia financiera. A cambio
del enorme atractivo que supone financiarse temporal-
mente a tipos cero, se han alterado las reglas de juego
entre los diferentes niveles de la Administracién. Es
evidente que la estrategia del Estado central pasa por
asumir un mayor control de gobiernos locales y regio-
nales controlando todas sus fuentes de ingresos y cen-
trifugando toda la deuda publica hacia el balance del
Tesoro. Pero esta politica centralizadora puede generar
asimetrfas perversas e imprevisibles sobre la responsa-
bilidad de la deuda en las futuras negociaciones con los
territorios para consensuar un modelo de financiacién
estable y sostenible.

NOTAS

(1) ElFLA no cubria hasta 2014 los vencimientos de los créditos forma-
lizados con entidades financieras espafiolas por lo que las CC.AA. han
tenido que negociar su refinanciacién dentro de un marco normativo
tutelado por el Tesoro que establecia unos tipos de interés méximos
(Principio de Prudencia Financiera).

(2) Aunque nuestra Ley Orgdnica de Estabilidad Presupuestaria y Sosteni-
bilidad Financiera recoge especificamente que la Administracién central
no responderd de los compromisos de los gobiernos autonémicos, en
la prdctica, para los tenedores de deuda la solucién adoptada es casi
equivalente. Es decir, cualquier obligacién financiera de las CC.AA. que
atn acuden al mercado es susceptible de ser sustituida por deuda del
Tesoro cuando las CC.AA. en dificultades lo soliciten, a través de los

diversos mecanismos disefiados para ello.
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RESUMEN

En este trabajo se describe la reforma del régimen local en Espafia, que debe dar lugar a una profunda transformacién de las entidades

locales a través de una redefinicién de las competencias, del mapa municipal y del papel de las diputaciones provinciales. Ademds, se

analizan los datos disponibles que muestran que las administraciones locales han ajustado sus presupuestos a las consecuencias de la

Gran Recesién manteniendo el superdvit de sus cuentas en 2014 en torno a 0,6% del PIB. Ello permite anticipar que en 2015 conti-

nuardn con el proceso de consolidacién fiscal y reduccién de la deuda.

PALABRAS CLAVE

Presupuesto y gasto de la administracion estatal, autondmica y local, Previsiones presupuestarias, déficit y deuda.

Para las administraciones locales el afio 2014 ha sido
quizd el de los dltimos efectos de la crisis econémi-
ca sobre sus ingresos. Pero también ha sido el afio de la
entrada en vigor de la Ley 27/2013, de racionalizacién
y sostenibilidad de la administracién local (LRSAL),
que marca el inicio de una nueva etapa en el mundo
local en Espafa. Puede decirse en consecuencia que
2014 ha sido el primer afio de una transicién hacia un
nuevo modelo de gobiernos locales. Empezamos este
articulo con un andlisis de los aspectos econémicos y
financieros del régimen local contenido en la LRSAL.
El segundo apartado se dedica al estudio de la situacién
econdmica y financiera de las administraciones locales
a lo largo del afo a la luz de los datos disponibles. Y
en el tercer apartado concluimos con una evaluacién
global de lo acontecido en materia de estabilidad pre-
supuestaria y sostenibilidad financiera y enjuiciando
las perspectivas para 2015.

1. Aspectos econémicos y financieros
de la reforma de la administracién local

No es anecdético que la LRSAL comience con un pdrra-
fo referido a la reforma del articulo 135 de la Cons-
titucién y a la Ley Orgdnica 2/2012 de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF)
que lo desarrolla. La reforma local se enmarca asi, sin

ningtn género de dudas, en el contexto del proceso
de consolidacién fiscal en el que estd inmerso nuestro
pais. Nos ocupamos aqui solo de los principales aspec-
tos econémico-financieros de la reforma, abordando
en primer lugar la racionalizacién del mapa municipal;
en segundo lugar, el papel otorgado a las diputaciones;
y finalmente los aspectos relativos a la consolidacién
fiscal propiamente dicha (1).

1.1. El mapa municipal

La LRSAL entiende que la escasa dimensién de las
administraciones locales da lugar a unos costes de
gestién que podrian reducirse si aumentaran su ta-
mano. Para ello se establecen algunos incentivos a la
fusién voluntaria de municipios: un incremento de la
ponderacién en el reparto de la financiacién estatal
incondicionada y una preferencia en las subvenciones
de los planes de cooperacién. Tanto uno como otro
incentivo son cantidades inciertas, reducidas, y que
solo se materializan en un plazo de al menos dos afios
desde la fusién. No hemos tenido conocimiento de
que en 2014 se haya iniciado ningin proceso aco-
gido a estas medidas. Ademds, en caso de absorberse
un municipio con déficit, se prevé la creacién de un
fondo de liquidacién, una figura interesante que se
asemeja a una quiebra (art. 13.4). Aunque no se ha
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llegado tan lejos en la LRSAL, regular las quiebras de
municipios, como se hace en EE.UU., serfa una forma
muy eficaz de introducir la disciplina de mercado en
las decisiones de gasto locales (2). Por dltimo, se pro-
hibe taxativamente que se creen nuevos municipios
de menos de 5.000 habitantes (art. 13.2). Esto era
muy necesario dado que el nimero de municipios no
deja de crecer en Espafa: tenfamos 8.022 en 1981
y desde entonces se han creado 96 para alcanzar los
8.118 municipios en 2014.

1.2. El papel de las diputaciones provinciales

El segundo elemento novedoso desde el punto de vis-
ta econdmico financiero son las funciones atribuidas
a las diputaciones provinciales de régimen comiin
(y a las CC.AA. uniprovinciales). Se establece que la
diputacién coordinard una serie de servicios en los
municipios de poblacién inferior a 20.000 habitantes:
recogida y tratamiento de residuos, abastecimiento y
evacuacién de aguas, limpieza viaria, pavimentacién
de vias urbanas y accesos, alumbrado publico. Dicha
coordinacién consistird en proponer al Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas dos alterna-
tivas: bien la prestacién directa por la diputacién o
bien mediante férmulas de consorcio, mancomuni-
dades u otras. Estas opciones ya estaban disponibles
en la normativa anterior, pero es muy novedoso el
hecho de que la eleccién entre una u otra férmula se
encomiende al Ministerio de Hacienda —en vez de a
los propios municipios como hasta ahora— con el in-
forme previo de la comunidad auténoma en caso de
que ostente la competencia de tutela financiera sobre
las EE.LL. No obstante, si un ayuntamiento de menos
de 20.000 habitantes justifica ante la diputacién que
puede prestar los citados servicios con un menor cos-
te efectivo que con las férmulas propuestas por esta,
podrd asumir la prestacién. Se desconoce si estas dis-
posiciones han empezado a aplicarse en 2014, pero es
una opcién muy discutible desde el punto de vista de
la gobernanza democrdtica, dado que las diputaciones
son corporaciones de eleccién indirecta (3). También
cabe preguntarse por la capacidad técnica del personal
de las instituciones provinciales para desarrollar unas
funciones totalmente nuevas para ellas. Ademds, pa-
rece poco factible que el Ministerio de Hacienda pue-

da tomar decisiones informadas sobre un mdximo de
7.721 municipios de menos de 20.000 habitantes que
existen en Espafia.

1.3. Consolidacién fiscal en la LRSAL

La reduccién del gasto publico local pretende lograr-
se mediante dos tipos de medidas. Por un lado, la
clarificacién de competencias, que incluye el traspaso
alas CC.AA. de las que se venfan ejerciendo en educa-
cién, asistencia sanitaria primaria y servicios sociales.
Por otro, el refuerzo de la LOEPSF vy el concepto de
coste efectivo de los servicios locales. Veamos ambos
aspectos a continuacion.

Las competencias de las entidades locales se reducen a
las propias y las delegadas. Con ello se dan por supri-
midas las llamadas competencias impropias —que no exis-
tfan formalmente— y se establece que a partir de 2014
las EE.LL. solo pueden ejercer competencias distintas de
las propias y de las atribuidas por delegacién cuando no
se ponga en riesgo la sostenibilidad financiera ni se in-
curra en duplicidades (art. 7.4). Ambos requisitos se de-
terminardn por la administracién competente (Estado
0 CC.AA)) en sendos informes previos. El plan presu-
puestario para 2015 presentado por el Reino de Espana
en cumplimiento del Reglamento CE 473/2013 prevé
una reduccién del gasto publico local por la supresién
de competencias impropias de 659,2 millones de euros
en 2014 y de 2.463,8 millones en 2015. La primera
cifra se ha cumplido, como veremos en el apartado si-
guiente, pero la segunda parece poco probable que se
alcance. Una novedad relevante desde el punto de vista
financiero es que desde 2014 las nuevas delegaciones de
competencias a favor de ayuntamientos deberdn ir nece-
sariamente dotadas presupuestariamente (4).

La otra fuente de ahorro por la clarificacién compe-
tencial es la que se espera del traspaso de las materias
educativa, sanitaria y de servicios sociales a las CC.AA.
Para ello se establece un calendario transitorio, de ma-
nera que el traspaso educativo se deberia haber pro-
ducido en 2014, el de los servicios sociales a finales de
2015 y el de la asistencia sanitaria primaria en cinco
afos, esto es a finales de 2018. No obstante, la LRSAL
precisa que se hard en los términos que fijen las nor-
mas reguladoras del sistema de financiacion de las CC.AA.



y de las haciendas locales (D.A. 152, D.T. 12 y D.T. 22
LRSAL) de modo que cabe entender que hasta que no
se reformen las citadas normas financieras, no se pro-
ducirdn los traspasos. Por si acaso cabia alguna duda,
varias CC.AA. han legislado ejerciendo su competencia
sobre régimen local para garantizar que los servicios
seguirdn prestdndose por las EE.LL. como hasta ahora,
entre tanto no se reformen los sistemas de financiacién

autondmica y local (5).

En cuanto a la consolidacién fiscal propiamente di-
cha, en el art. 116 bis se afiaden a los planes econé-
mico financieros previstos en el art. 21 LOEPSF nue-
vas medidas, entre las que destacan el incremento de
ingresos locales (debe entenderse que elevando los ti-
pos impositivos de los tributos locales o los precios
y tasas), la supresién de entidades locales de dmbito
territorial inferior o una propuesta de fusién con un
municipio colindante de la misma provincia. Estas
medidas deberfan aplicarse a aquellos municipios que
incumplan el objetivo de estabilidad, el objetivo de
deuda, la regla de gasto o el periodo medio de pago
en 2014, por lo que no serd hasta el ejercicio 2015
cuando empiecen a tener alguna eficacia.

Finalmente, se introduce como medida de transparen-
cia la obligacién de determinar el coste efectivo de los
serviciosque prestan lasentidadeslocales (art. 116 ter).
Después de un trayecto azaroso de este concepto en
las multiples versiones del anteproyecto de ley, su
configuracién final debe entenderse como un paso
adelante en materia de gestién econémico financiera
de las EE.LL. Se podrd discutir la metodologfa di-
sefiada a finales de 2014 y los datos publicados de
2013 (6), pero como instrumento automdtico de
disciplina presupuestaria es un elemento que deberia
aportar mejoras a medio plazo. Sin embargo, a pesar
de que el predmbulo de la LRSAL sefiala que el coste
efectivo es una medida de transparencia, se le atri-
buyen consecuencias legales relevantes. Las diputa-
ciones provinciales tienen entre sus competencias el
seguimiento de los costes efectivos y si detectan que
es superior a los prestados por ella, ofrecerd a los mu-
nicipios su colaboracion para una gestion coordinada
mds eficiente (art. 36.1.h), lo que puede entenderse
como una forma de intervencién en la gestién muni-
cipal. El tiempo y la prictica dirdn si en efecto se tra-
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ta una forma velada de hombres de negro provinciales
derivada del concepto de coste efectivo.

2. Situacién econémico-financiera
de las entidades locales en 2014

El estado de las cuentas de municipios y provincias en
Espafia ha continuado su mejorfa en el afio 2014. Los
datos disponibles de Contabilidad Nacional se refieren
al tercer trimestre, de modo que para elaborar el cua-
dro 1 hemos proyectado el total del afio suponiendo
que en el cuarto trimestre de 2014 se repite el compor-
tamiento observado en media del cuarto trimestre de
2012 y de 2013. Con esta suposicién, podemos esti-
mar que el superdvit del sector local se situard en torno
2 6.600 millones de euros, aproximadamente el 0,63%
del PIB. Con ello, las entidades locales son las tnicas
administraciones en Espafa que estdn reduciendo su
deuda como puede apreciarse en el grifico 1, aunque
lejos todavia del nivel previo a la crisis.

Veamos con algo mds de detalle lo sucedido en 2014.
Los recursos totales de las EE.LL. han crecido muy li-
geramente, un 0,33%, sustentado sobre el crecimiento
de los recursos corrientes, 0,44%. La estructura finan-
ciera de las EE.LL. incluye dos componentes principa-
les: los tributos, que representan mds del 51% de los
recursos corrientes y han crecido en 2014 por encima
del 3%. Por otra parte, las transferencias corrientes de
otras AA.PP. (esencialmente el Estado) que han bajado
ligeramente (—0,8%) y vienen a suponer el 34% de los
ingresos corrientes. Por su parte, los recursos de capital
prosiguen su reduccién, siendo 2,4% menores a los de
2013. Nétese, por tener una referencia, que en el mo-
mento dlgido de la burbuja inmobiliaria en 2007 estos
ingresos llegaron a 7.057 millones y han cerrado 2014
en torno a los 3.600 millones de euros.

Por lo que se refiere a los gastos, el total de empleos no
financieros disminuye 1,6%, una tasa similar a la del
afo anterior (1,4%), aunque en los gastos de capital
cambia la tendencia y suben 1,9%. Ello refleja una re-
cuperacién de la inversién probablemente ligada al ci-
clo electoral dado que 2014 ha sido el dltimo ejercicio
completo de la presente legislatura local. La referencia
previa a la crisis sitda los gastos de capital en 2007 en
15.053 millones, casi el triple que en 2014.
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Cuadro 1

Operaciones no financieras de la administracién local

Datos en millones de euros

CONCEPTOS 2012 2013 2014 | °2‘6a1r3ijif“

RECURSOS NO FINANCIEROS 64.854 66.180 66.402 0,33
RECURSOS CORRIENTES 60.876 62.487 62.760 0,44

— de los que total impuestos 30.058 31.323 32.366 3,33

— de los que transferencias corrientes entre 20.615 21.481 21.309 -0,80

administraciones publicas

RECURSOS DE CAPITAL 3.978 3.693 3.603 -2,43
EMPLEOS NO FINANCIEROS 61.547 60.706 59.741 -1,59
EMPLEOS CORRIENTES 55.427 54.963 53.887 -1,96

— de los que remuneracién de asalariados 20.257 20.363 19.638 -3,56

— de los que consumos intermedios 19.786 19.321 19.211 -0,57
EMPLEOS DE CAPITAL 6.120 5.743 5.852 1,89

— de los que formacién bruta de capital fijo 5.014 4.948 4.895 -1,07
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD ) 3.307 5.474 6.661

DE FINANCIACION

(*) Estimacién propia.
Fuente: Intervencién General de la Administracién del Estado.

En cuanto a los gastos corrientes han disminuido un
2%, revelando que el ajuste prosigue, con lo que la
reduccién de 1.076 millones en el gasto superarfa la
previsién del plan presupuestario remitido a la Co-
misién Europea (860 millones). La contencién de los
gastos de personal de un 3,6%, de confirmarse, serfa
una proeza que probablemente corrige excesos de afios
pasados. Nétese que en 2014 los sueldos fueron con-
gelados, mientras que en 2013 respecto de 2012, la
recuperacién de la paga extra hizo inevitable un ligero
crecimiento de los gastos de personal. Por su parte, el
gasto local en consumos intermedios sigue con la con-
tencién, con una ligera reduccién de 0,6%.

Por lo que se refiere al endeudamiento, el grifico 1
muestra la evolucién desde el tercer trimestre de 2007
hasta el tercer trimestre de 2014, dltimo disponible en
el momento de redactar estas lineas. Si contemplamos

el periodo de la crisis, el endeudamiento local estaba
en el 2,7% del PIB en 2007 y estd ahora en el 3,9%.
Por tanto, ha aumentado considerablemente pero se
mantiene, de forma agregada, dentro de magnitudes
sostenibles. Ademds, si se observa la trayectoria des-
de el segundo trimestre de 2012, cuando el Fondo
de Pago a Proveedores transformé deuda comercial en
deuda publica a efectos del Protocolo de Déficit Excesi-
vo e impulsé la deuda casi un punto de PIB, las EE.LL.
han realizado un esfuerzo de reduccién muy notable,
del orden de medio punto de PIB. La reduccién entre
el segundo trimestre de 2012 y el tercero de 2013 al-
canza los 5.578 millones de euros (14,6%). De ellos,
3.938 millones se deben a menor deuda de los ayunta-
mientos, de los que 1.391 millones se han producido
entre los ayuntamientos de mds de 500.000 habitan-
tes. Es destacable que el Ayuntamiento de Madrid, el
mds endeudado en términos absolutos, haya reducido



Graifico 1

Deuda de las entidades locales en porcentaje PIB
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su deuda en 880 millones, aunque algo menos que la
media (12,5%). Por su parte, las diputaciones, con-
sejos y cabildos insulares han reducido su deuda en
1.554 millones, un 19% respecto a la que tenfan en el
segundo trimestre de 2012.

3. Perspectivas para 2015

Hemos descrito en los apartados anteriores las
principales novedades de la LRSAL y los resultados
econdémico-financieros de 2014, pero en el ejerci-
cio se han producido otras novedades que merecen
resefarse, siquiera brevemente en la medida en que
afectardn también al ejercicio 2015. En cuanto a la
regulacién del endeudamiento local, la disposicién
adicional 742 de la Ley 22/2013, de Presupuestos
Generales del Estado para 2014, autorizé la refinan-
ciacién de operaciones de crédito a largo plazo siem-
pre que tengan por finalidad la disminucion de la carga
financiera o la ampliacion del periodo de amortizacion.
Por su parte, el Real Decreto-Ley 8/2014 permitié
la refinanciacién de los préstamos concedidos por el

Fondo de Pago a Proveedores cuando supongan re-

duccién de la carga financiera pero manteniendo el
plazo de vencimiento.

En la politica de reduccién de la morosidad de las ad-
ministraciones publicas en general, y de las administra-
ciones locales en particular, se inscribe el RD 635/2014
por el que se regula el método de cédlculo del periodo
medio de pago y los procedimientos de retencién y pago
directo a los proveedores en caso de que se exceda dicho
periodo medio de pago. En la misma linea, se ha regu-
lado el punto general de entrada de facturas electrénicas
en desarrollo de la Ley 25/2013 de impulso de la factura
electrénica y creacién del registro contable de facturas
en el sector publico. Es destacable que a fecha de 12
de diciembre de 2014 se han adherido al punto general
3.238 entidades locales, que evitan asi crear su propio
registro de entrada de facturas electrénicas.

En cuanto a medidas financieras, el Real Decreto-Ley
12/2014 concede la posibilidad de ampliar hasta vein-
te afios la devolucién de las liquidaciones negativas de
la participacién en tributos del Estado de los ejercicios
2008 y 2009 a aquellas entidades locales que ya obtu-

vieron la ampliacién a diez anos. Finalmente, a finales
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de diciembre se ha aprobado la creacién de un Fondo
social que concederd préstamos con recursos del Estado
para financiar los pagos de CC.AA. de los convenios
con las EE.LL. para la prestacién de servicios sociales.
Asimismo, se crea el Fondo de Financiacién a Entida-
des Locales que integra el Fondo de Pagos a Proveedo-
res en Liquidacién y crea dos nuevos compartimentos
para conceder préstamos a EE.LL. (7).

En principio, la mejora de la actividad econémica y la
estabilidad mostrada en los ingresos corrientes de las
EELL invitan a pensar que los buenos datos de supe-
rdvit y reduccién de deuda de los dltimos afos deben
prolongarse en el ejercicio 2015. Quizd ello permi-
ta que sea el dltimo ejercicio de vigencia del recargo
sobre el impuesto de bienes inmuebles, introducido
con cardcter temporal para 2012 y 2013 y prorroga-
do para los ejercicios 2014 y 2015 por el art. 8 de la
Ley 16/2013.

En mayo de 2015 se celebrardn las elecciones muni-
cipales de modo que a mediados del mes de julio se
habrdn constituido los nuevos gobiernos locales. Ello
podria afectar a los gastos, estimulados en los prime-
ros meses por la inminencia de la cita electoral. Sin
embargo, el afio electoral no siempre es el de mayor
crecimiento del gasto por lo que parece razonable pre-
ver que las elecciones no conducirdn a un crecimiento
excesivo y a la aparicién de déficit en términos agre-
gados. Recuérdese no obstante que en 2014, por vez
primera desde 2009, han crecido los gastos de capital.
En definitiva, las EE.LL. en 2015 seguirdn contribu-
yendo al proceso de consolidacién fiscal, aunque en la
medida de su pequefio tamafo relativo en el conjunto
del sector publico en Espafia. La recuperacién econé-
mica, la formacién de los nuevos gobiernos locales y

el desarrollo de la LRSAL marcardn el devenir de las
administraciones locales en 2015.

NOTAS

(1) Los articulos citados en este apartado se refieren a la Ley Reguladora
de las Bases del Régimen Local en la redaccién dada por la citada Ley
27/2013 (LRSAL).

(2) Para una descripcién del caso de los EE.UU., véase Cuadro-Siez (2013).

(3) Véase Campos Acufia y Lago-Pefias (2013).

(4) Elart. 27.6 prevé que en caso de incumplimiento de las obligaciones
por parte de la administracién autonémica delegante, la entidad lo-
cal delegada quedard facultada para compensarlas automdticamente con
otras obligaciones financieras. Este mecanismo puede dar lugar a serios
conflictos entre administraciones. El art. 57 bis, afade ademds una
cldusula de garantfa contra la participacién en tributos del Estado de
la comunidad auténoma.

(5) La Regién de Murcia, Andalucfa, Catalufia, Galicia han aprobado
normas con rango de ley. Castilla y Ledn, Pafs Vasco, Aragén han
publicado circulares informativas o similares. Informacién tomada de
MC Consulting: http://montsecarpio.es/ excelente web para seguir las
novedades que afectan al sector publico local.

(6) Orden Ministerial HAP/2075/2014 seguida de la publicacién del coste
efectivo de cada uno de los municipios referido a 2013: http://www.
minhap.gob.es/es-ES/Areas%20Tematicas/Administracion%20Electro-
nica/OVEELL/Paginas/CosteServicios.aspx

(7) Real Decreto-ley 17/2014, de 26 de diciembre, de medidas de sosteni-
bilidad financiera de las comunidades auténomas y entidades locales y

otras de cardcter econémico.
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RESUMEN

Se analiza en este trabajo la nueva reforma del sistema tributario espafiol desde una triple perspectiva. La primera trata de encuadrar esa

reforma dentro del conjunto de grandes cambios fiscales que se han ido sucediendo en el largo periodo que transcurre desde 1845 —afio

en que se implanta un dnico sistema tributario en el territorio nacional- y el momento actual, subrayando lo que ha ido aportando cada

uno de esos cambios. La segunda describird los cambios que la Comisién de Expertos nombrada por el Gobierno para elaborar la reforma

actual propuso en su informe. Tales propuestas se analizardn en relacién a los fines pretendidos por la nueva reforma. Finalmente, se ana-

lizardn los cambios fiscales que por ahora ha puesto en marcha el Gobierno y los que parece que se han reservado para la futura reforma

de la financiacién de las comunidades auténomas y municipios.

PALABRAS CLAVE

Sistema tributario espafiol, Cambios fiscales, Comisién de Expertos, Reformas, Financiacién comunidades auténomas y municipios,

Imposicién directa, Impuestos.

lo largo de estos apuntes se pretende exponer

cémo un conjunto de reformas del sistema tribu-
tario espafiol han ido introduciendo en el mismo a lo
largo de los afios figuras impositivas y criterios de im-
posicién conforme a las necesidades de cada momento
y, sobre todo, ajustadas a las valoraciones de los diri-
gentes politicos y econémicos de ese mismo momento.
En muchas ocasiones, sin embargo, esas valoraciones
han estado bien distantes de lo habitual en otros paises
de nuestro entorno o de las necesidades de las capas

mds populares de la poblacién espafiola.

En ese contexto de lento cambio en las instituciones
fiscales espafiolas es en donde hay que situar la actual
reforma tributaria y los objetivos a los que ha preten-
dido servir, mostrando sus principales propuestas en
funcién de tales objetivos. Se tratard con ello de en-
cuadrar la actual reforma tributaria dentro de la tra-

yectoria que ha seguido nuestro sistema impositivo a lo

(*) Hasido presidente de la Comisién de Expertos para la reforma
tributaria nombrada por Acuerdo del Gobierno el 5 de julio

de 2013.

largo de los casi dos siglos dltimos de evolucidn, para
mostrar que la reforma actual responde no solo a una
fuerte 16gica interna sino que constituye un paso mds
en una trayectoria definida a lo largo de tan amplio

periodo histérico.

El trabajo se cerrard con un andlisis de las decisiones
del Gobierno en cuanto a reforma fiscal y sus posibles
efectos sobre nuestra economfa.

1. Reformas esenciales del sistema
tributario espafiol

Espana, como la mayoria de naciones occidentales,
ha experimentado numerosas e importantes reformas
fiscales a lo largo de su historia. Pero, quizd a diferen-
cia de otros paises préximos, muchas de las reformas
o intentos de reforma que se han producido a lo largo
de casi los dltimos dos siglos han respondido al de-
seo de algunos de sus promotores de implantar un
equitativo y eficiente sistema de impuestos directos,
finalidad en pocas ocasiones compartida o entendida

por partes sustanciales de la sociedad espafola.



El andlisis de las reformas tributarias permite compro-
bar el largo camino que ha sido necesario recorrer y
las dificultades que han debido vencerse para situar
nuestro sistema fiscal en los niveles propios de un pais
que forma parte del grupo de los econémicamente mds
importantes de nuestro mundo. Estos apuntes no son
mds que el boceto inicial de un ensayo sobre este apa-
sionante tema y, por eso, solo se referirdn a aquellas re-
formas o intentos de reforma que, desde esta limitada
dptica, hayan aportado algiin cambio sustancial en el
sistema tributario espafiol, describiéndolas brevemen-
te hasta llegar a la reforma actual, que se analizard de
forma mds extensa y se incardinard dentro de la trayec-
toria histérica que han ido marcando las anteriores a lo
largo de los tltimos 170 afos.

1.1. Primera reforma tributaria global espaiola
(1845): Fundacion del sistema nacional

de impuestos

La primera reforma global del sistema fiscal espafiol se
llevé a término en 1845. Hasta entonces Espafia habia
carecido de un sistema tributario aplicable en todo el
territorio nacional y conservaba distintos impuestos en
cada regién o reino, generalmente ajenos a cualquier
intento de sistematizacién. Precisamente la aportacién
fundamental de esta reforma fue la implantacién de un
sistema tributario de dmbito nacional hasta entonces
inexistente.

La inexistencia de impuestos exigibles en todo el terri-
torio nacional, incluso después del impulso centra-
lizador de los Decretos de Nueva Planta de Felipe V,
quizd fuese debida a la facilidad que habia existido
précticamente hasta entonces para obtener recursos
publicos de las colonias y del trdfico maritimo con
las mismas (1), situacién que habfa comenzado a de-
clinar después del desastre naval de Trafalgar (1805),
se habfa agravado con la guerra de la Independencia
(1808-1814) y finalizé con la separacién respecto a
Espafia de la mayor parte de las colonias americanas a
partir de 1823. Para resolver el problema recaudato-
rio existente y para dotar al pais de un sistema fiscal
de dmbito nacional el primer Gobierno bajo la pre-
sidencia del general Narvdez nombrd una comisién

que deberfa estudiar y proponer los cambios fiscales
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oportunos. De esa comisién formarfan parte D. Ale-
jandro Mon, que poco después serfa nombrado mi-
nistro de Hacienda, y D. Ramén de Santilldn, que
serfa el auténtico motor intelectual de la reforma.

La comisién comprobd que por entonces en el dm-
bito internacional existian dos posibles modelos de
organizacién impositiva. El muy reciente y poco per-
filado atin de un impuesto personal sobre la renta del
Reino Unido, implantado para financiar las guerras
contra Francia a finales del siglo XVIII, y el sistema
de imposicién sobre rendimientos parciales que im-
peraba en la mayor parte de los paises continentales.
Parece natural que, ante tal disyuntiva, la comisién
se inclinase por el sistema tributario continental pese
a que durante la guerra de la Independencia, y si-
guiendo el modelo inglés, se intentase implantar en
Espafia un impuesto personal sobre la renta, intento
que fracasé totalmente.

Pero el sistema de impuestos directos de la reforma
de 1845 no recay6 sobre todos los rendimientos po-
sibles sino que se limit6 el gravamen de los proceden-
tes de los inmuebles, del cultivo y de la ganaderia y a
un modesto tributo sobre algunas industrias y ciertas
actividades comerciales. Los impuestos se recaudaban,
ademds, conforme al sistema tradicional de fijacién de
un cupo nacional que se repartia luego entre provin-
cias, municipios y contribuyentes conforme a reglas de
distribucién que pretendian tomar en consideracién la
riqueza de cada municipio.

La imposicién indirecta sufrié también una modi-
ficacién muy importante. Se sustituyé la desastrosa
alcabala, un impuesto aparentemente general sobre
las ventas que provenia nada menos que del siglo XIV
—sitio de Algeciras por Alfonso XI-, por un impues-
to sobre determinados consumos, aunque siguieron
vigentes otros diversos gravdmenes procedentes del
sistema tradicional.

Los resultados de la reforma de 1845 fueron muy po-
sitivos. Aunque los impuestos directos siguieron el es-
quema de la imposicién de producto y no personal,
limitado ademds solo a algunos rendimientos y exigido
mediante un sistema de cupo y la imposicién indirecta
se fundamenté en un tributo sobre ciertos consumos y
no sobre la totalidad o la mayor parte de los productos
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queintegraban el consumo familiar, no cabe dudade que
se pusieron las bases para el desarrollo posterior de ese
sistema y se abandoné el andrquico conjunto de los
impuestos tradicionales. La reforma de 1845 fue, por
tanto, la primera reforma global del sistema tributario

espafol y su base fundacional (2).

1.2. Segunda reforma tributaria global (1900):
Completar el sistema de impuestos de 1845

La reforma del sistema tributario espafol llevada a
término por el ministro de Hacienda D. Raimundo
Ferndndez Villaverde en el afio 1900 es la segunda re-
forma global de ese sistema (3). Su resultado mds im-
portante fue el de completar el cuadro de impuestos
directos que se habfa comenzado a edificar en 1845 y
adaptar la imposicién sobre consumos a la nueva situa-
cién creada por la completa desaparicién de las colo-
nias. Su objetivo inicial fue el de proporcionar recursos
que sustituyesen a los perdidos con la desaparicién de
las dltimas colonias —Cuba, Puerto Rico y Filipinas—y
coadyuvasen a soportar las cargas de la deuda adquiri-

da a consecuencia de la guerra con los Estados Unidos

de América (1898).

El 4dmbito de la reforma abarcé tanto la imposicién
directa como la indirecta. En cuanto a los impuestos
directos su cambio, que tuvo extraordinaria importan-
cia al perfeccionarse gradualmente a lo largo de las dos
primeras décadas del siglo XX, consistié en completar
el sistema de impuestos sobre los rendimientos esta-
blecido en 1845. Para ello se mantuvo en su estructura
bdsica el antiguo impuesto de inmuebles, cultivo y ga-
naderfa y se le afadié una nueva figura: la contribucién
sobre las utilidades de la riqueza mobiliaria compuesta
de tres tarifas o impuestos independientes. La tarifa I
se destiné al gravamen de los rendimientos del trabajo
personal. La tarifa II, al de los rendimientos del capi-
tal mobiliario y la tarifa III, que terminé absorbiendo
el antiguo subsidio industrial y de comercio, al de los
rendimientos derivados de la aplicacién conjunta de
trabajo y capital, es decir, a los rendimientos empre-
sariales. Por tanto, la reforma de 1900 vino a cerrar el
sistema de imposicién de producto iniciado en 1845,
rechazando de nuevo el sistema fundamentado en un
impuesto personal sobre la renta iniciado en el Reino

Unido y al que se habia incorporado Alemania a finales
del siglo XIX aunque con un planteamiento metodol4-
gico diferente del inglés.

En el d4mbito de la imposicién indirecta el cambio fue
mucho mds modesto, casi limitdndose a adaptar la im-
posicién sobre consumos a las nuevas circunstancias
derivadas de la pérdida de las tltimas colonias y de sus
producciones, bdsicamente el azdcar, el café y el tabaco.

Por tanto, la reforma de 1900 aporté la finalizacién
del edificio de la imposicién de producto o sobre
los rendimientos en nuestro pais iniciado en 1845,
configurando un sistema impositivo que pronto iba
a quedar obsoleto en Europa ante la imposicién per-
sonal sobre la renta como figura bésica del esquema
de imposicién directa.

1.3. Intentos fallidos de cambio en la imposicion
directa entre 1910y 1927

Entre 1910 y 1927 se produce una serie de intentos
fallidos de cambio en la imposicién directa para trans-
formarla en un impuesto personal sobre la renta y en
un impuesto sobre sociedades. Todos esos intentos de
cambio fueron disefiados e impulsados por el profesor
D. Antonio Flores de Lemus, catedrdtico de Economia
y Hacienda Publica, director de estadistica del Minis-
terio de Hacienda y asesor de los sucesivos ministros de

Hacienda de aquel periodo (4).

Durante ese tiempo se intentaron dos lineas alternati-
vas de reforma de la imposicién directa. La primera fue
la de introducir un impuesto personal sobre la renta
tomando como base del mismo el sistema de cédulas
personales de identificacién, cuyo coste se establecia
por clases atendiendo de algiin modo, aunque muy re-
moto, a los ingresos de cada individuo. La segunda,
mejor fundamentada, pretendfa agregar los distintos
rendimientos, definidos y conocidos a través de la im-
posicién de producto, para configurar una aproxima-
cién a la renta personal. El ejemplo mejor acabado de
esta segunda via fue el proyecto de impuesto de rentas
y ganancias que en 1926 sometié a informaciéon pu-
blica el ministro de Hacienda D. José Calvo Sotelo,
resultando rechazado por la mayorfa de institucio-
nes que lo informaron (5). Hay que subrayar que el



impuesto sobre rentas y ganancias pretendia integrar
en un impuesto personal sobre la renta el sistema de
imposicién de producto de 1845 y 1900, siguiendo
quizd el modelo de imposicién sobre la renta personal
implantado en Francia en 1917. Para ello la suma de
las bases fiscales de los distintos impuestos sobre ren-
dimientos integraban, con escasas modificaciones, la

renta personal de cada contribuyente.

Una tarea en la que el profesor Flores de Lemus tuvo
bastante mds éxito fue en el intento, logrado a me-
dias, de transformar la tarifa IIT de la contribucién de
utilidades de la riqueza mobiliaria, dedicada al grava-
men de los rendimientos derivados de la conjuncién
del trabajo y del capital —es decir, de los rendimientos
empresariales— en un auténtico impuesto sobre socie-
dades. En 1920 esa tarea quedd casi completada, pues
la disposicién V de la referida tarifa perfilé plenamente
lo que habia de entenderse por renta de las sociedades.
Pero el fallo de esa importante transformacién, que
proporciond la primera definicién legal del concepto
de renta personal en Espafia, estuvo en mantener uni-
das dentro del 4mbito de esa tarifa III la tributacién de
las sociedades y de las empresas individuales, con lo
que la imposicién sobre sociedades no logré adquirir
sustantividad propia.

1.4. Reforma parcial del sistema tributario (1932).
Aparicién del impuesto complementario
sobre la renta personal

El fallido intento de implantar un impuesto sobre la
renta personal fundamentdndolo en los tributos sobre
rendimientos del sistema de imposicién de producto
—impuesto sobre rentas y ganancias de Calvo Sotelo—
dio origen a que, después de la implantacién de la Se-
gunda Republica y como consecuencia directa de ella,
se impulsara un cambio en la imposicién directa que
parecfa apuntar hacia un impuesto personal sobre la
renta. Sin embargo, las dificultades para lograrlo hi-
cieron que se eligiese una via intermedia, para lo cual
se crearfa un timido impuesto complementario sobre
la renta y se mantendria al tiempo la imposicién sobre
los rendimientos. Ese proyecto fue impulsado por el
ministro de Hacienda D. Jaime Carner en 1932 y ela-
borado por el profesor Flores de Lemus.

SECTOR PUBLICO ——

A partir de ese momento la imposicién directa se ar-
ticul6 mediante el sistema de imposicién sobre los
rendimientos de 1845 y 1900 pero con un impuesto
complementario sobre la renta personal que afectaba en
exclusiva a los contribuyentes de ingresos mds elevados.

1.5. Tercera reforma global del sistema impositivo
espaiiol (1964). Integracion de impuestos de
producto y personales y vuelta a la imposicion
sobre las ventas

Entre 1932 y 1964 se producen otras dos reformas de
los impuestos en Espafia con la pretensién de ser de na-
turaleza general, pero que no alcanzan realmente
las condiciones para que les aplique ese calificativo. La
reforma tributaria de 1940, pese a los fallidos inten-
tos del ministro D. José Larraz Lépez, se limité a una
subida general de los tipos de gravamen de todos los
impuestos, al objeto de conseguir fondos suficientes
para financiar la reconstruccién de la economia espa-
fiola, gravemente dafada por los gravisimos destrozos
materiales y personales que supuso la guerra civil. No
hubo, pues, cambio sustancial alguno respecto al cua-
dro tributario anterior y al ministro Larraz le costé su
honrosa y dificil dimisién del cargo.

La reforma de 1957, ante las urgencias financieras que
exigfa el Plan de Estabilizacién, se limit6 a establecer
los llamados sistemas de estimacion objetiva de bases, de-
nominacién eufemistica de lo que no era mds que el re-
nacimiento y generalizacién del viejo sistema de cupo
o repartimiento en el dmbito de la imposicién directa,
si bien disfrazados de unos casi inexistentes estudios
econémicos sobre los rendimientos de determinados
sectores de la produccién que fundamentaban aparen-
temente las evaluaciones globales y los convenios con los
contribuyentes. Ni la de 1940 ni la de 1957 fueron, en
ningtn caso ni desde cualquier perspectiva que se las
estudie, reformas de cardcter global del cuadro tributa-
rio aunque lo pretendieran.

En 1964 el proceso de crecimiento y modernizacién
de la economfa espafiola, iniciado a partir del Plan de
Estabilizacién de 1957, no estaba siendo acompafiado
por un aumento similar de la capacidad recaudatoria
de nuestro sistema tributario. Ademds, en 1962 se ha-
bia publicado en Europa el informe del Comité Fiscal
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y Financiero presidido por el profesor Fritz Neumark,
referido al sistema impositivo deseable para la Comu-
nidad Econémica Europea (CEE) (6) y, como Espafia
aspiraba a integrarse en esa Comunidad, pronto surgié
la necesidad de proceder a una nueva reforma tributa-
ria de cardcter global. De ahi que el ministro de Ha-
cienda D. Mariano Navarro Rubio impulsara y lograse
la aprobacién de un proyecto de reforma fiscal elabo-
rado bajo la direccién de D. Antonio Barrera de Irimo,
secretario general técnico del Ministerio, y siguiendo
algunas de las lineas bdsicas del proyecto de impuesto
sobre rentas y ganancias de Calvo Sotelo en 1926 en el

dmbito de la imposicién directa.

Los impuestos directos sobre la renta quedaron con-
formados por los antiguos impuestos de producto,
cuyas cuotas se consideraban como imposicién a cuen-
ta, con cardcter de tributacién minima, respecto a un
pretendido impuesto general sobre la renta de las per-
sonas fisicas que en el momento de su desaparicién en
1978 apenas si recafa sobre 40.000 contribuyentes en
una poblacién de casi 37 millones de habitantes. Tales
cifras evidencian que la tributacién directa continuaba
basada en la imposicién de producto de 1845-1900
y que la existencia de un impuesto personal sobre la
renta no era mds que un modestisimo complemento
al sistema de impuestos de producto (7). Las bases de
los impuestos de producto se estimaban habitualmen-
te mediante evaluaciones globales y tales bases se inte-
graban posteriormente en el impuesto general sobre
la renta, desfigurando totalmente lo que debfa ser un
impuesto personal.

La reforma de 1964 planted la separacién de la tari-
fa 1II de la Contribucién sobre utilidades de la ri-
queza mobiliaria en dos impuestos: uno destinado
exclusivamente al gravamen de entidades juridicas,
constituyé el impuesto general sobre sociedades, y
otro, encargado de la tributacién de los beneficios de
las empresas individuales, quedé integrado en el sis-
tema de impuestos de producto o de rendimientos a

cuenta de los impuestos generales.

En el dmbito de la imposicién indirecta el cambio fue
mds profundo, pues se suprimié la imposicién sobre
consumos, que sobrevivia desde 1845 con multiples

cambios y alteraciones, y se introdujo un impuesto so-

bre las ventas en un intento de aproximacién a las re-
comendaciones del Comité Neumark, pero siguiendo
un camino totalmente distinto: se eligié un impuesto
multiple sobre ventas —el impuesto sobre el trdfico de
empresas—, reviviendo la vieja idea de la alcabala caste-
llana, en lugar de establecer un impuesto sobre el valor
anadido, que era la figura obligada por la Comunidad
Econémica Europea. Las cuotas de este impuesto se
estimaban también mediante procedimientos globa-
les de una pretendida naturaleza objetiva aceptados
posteriormente por los denominados convenios con los
contribuyentes, que tenfan poco que ver con las exi-
gencias necesarias para un auténtico gravamen de las
ventas empresariales.

La reforma de 1964 no fue, por tanto, mds que la
culminacién del viejo sistema de imposicién de
producto y, por ello, arrastré todos los vicios e in-
convenientes de esos sistemas, que ya en aquellos
tiempos y desde los afios veinte del siglo pasado
habian desaparecido en Europa. En Espafa a esos
inconvenientes se les afadieron los derivados de un
impuesto obsoleto sobre las ventas empresariales y
los muy graves de los sistemas objetivos de estimacién
de bases y cuotas, es decir, de los ancestrales siste-
mas de cupo y reparto.

1.6. Cuarta reforma global del sistema impositivo
espanol (1977-1978). Desaparicion de los
impuestos de producto y nuevos impuestos
directos de naturaleza personal

La cuarta reforma global del sistema impositivo espa-
fiol se produjo entre 1977 y 1978, bajo la cobertura
y el impulso del nuevo régimen politico y en los mo-
mentos iniciales de la democracia, pero se habia ges-
tado en el Instituto de Estudios Fiscales del Ministe-
rio de Hacienda durante los anos 1972-1973 bajo la
direccién del profesor D. Enrique Fuentes Quintana.

En el primer Gobierno de la democracia el profe-
sor Fuentes Quintana ocupé la Vicepresidencia para
Asuntos Econdémicos y el Ministerio de Economia,
aportando los estudios y trabajos efectuados unos afios
antes en el Instituto de Estudios Fiscales. D. Francisco
Ferndndez Ordéfez fue nombrado ministro de Ha-
cienda y se encargd de elaborar los correspondientes



proyectos de leyes de reforma de acuerdo con las ideas
e informes preparado en 1972-1973 en el Instituto de
Estudios Fiscales.

La reforma de 1977-1978, la cuarta de naturaleza glo-
bal en nuestra historia tributaria, tuvo como objetivo
bdsico conseguir una distribucién mds equitativa de la
carga fiscal e, incluso, coadyuvar a una modificacién
sustancial de la distribucién de la renta y de la riqueza
en Espafia. A ese objetivo primario se unié el sempi-
terno recaudatorio, pues resultaba necesario también
el dotar a la politica econédmica de un instrumento re-
caudatorio suficiente y mds flexible que el anquilosado
que representaba la imposicién de producto o sobre
rendimientos que se venfa exigiendo desde 1845-1900
con sus tltimas alteraciones producto de la reforma de
1964. Las nuevas estructuras administrativas del Esta-
do de las Autonomias y las politicas de aumento del
gasto social del nuevo régimen hacfan pensar en la ne-
cesidad de mejores y mds potentes fuentes tributarias

que las disponibles hasta ese momento.

La reforma de 1977-1978 fue sustancialmente una
reforma de la imposicién directa que consisti6 en su-
primir la antigua imposicién de producto o de ren-
dimientos y sustituirla por impuestos sobre la renta
personal o sobre la de sociedades, acompanados por
un impuesto sobre el patrimonio neto personal y un
cambio importante en el impuesto sobre sucesiones y
donaciones. Unida esta importante reforma a una am-
nistfa fiscal y a un sistema muy amplio de retenciones
en la fuente para los rendimientos de trabajo y para los
de capital, tuvo importantes efectos recaudatorios y,
sobre todo, aumenté fuertemente el grado de equidad
en la distribucién de la carga tributaria, aunque sus
efectos sobre la distribucién de la renta y de la riqueza
fueron mucho mds tenues.

Los disefiadores de esta reforma habfan incluido en
sus informes, siguiendo las directrices del Comité
Neumark de la CEE, la implantacién inmediata de un
impuesto sobre el valor afiadido, en sustitucién del
impuesto sobre el tréfico de las empresas, muy préxi-
mo a la vieja alcabala castellana. Pero las muchas pre-
siones que se recibieron de los sectores afectados y de
la propia Administracién, asi como la complejidad y
riesgos de la tarea de implantar los impuestos directos
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personales, aconsejaron al Gobierno diferir esta tltima
medida de reforma hasta 1986, momento en que el
cambio se hizo ya inevitable al ingresar Espafia en la
Comunidad Econémica Europea.

A partir de esa reforma el sistema tributario espafiol es-
tuvo constituido en el dmbito de la imposicién directa
bdsicamente por dos impuestos territoriales sobre bie-
nes urbanos y rusticos, dos impuestos personales sobre
la renta (Personas Fisicas y Sociedades) y dos impues-
tos de naturaleza patrimonial y de estructura personal
(Sucesiones y Donaciones y Patrimonio Neto). Los
impuestos indirectos mds importantes eran el ya co-
mentado de tréfico de las empresas, el impuesto sobre
el lujo, unos impuestos especiales sobre determinados
productos y el impuesto sobre transmisiones patrimo-
niales y actos juridicos documentados.

1.7. Quinta reforma global del sistema tributario
(2013-2016). La reforma actual

La actual reforma tributaria se estd llevando a térmi-
no por el ministro de Hacienda y Administraciones
Pablicas D. Cristébal Montoro Romero partiendo del
informe que solicité el Gobierno en julio de 2013 a
una Comisién de Expertos nombrada al efecto (8).

La Comisién de Expertos comenzé sus trabajos a par-
tir de su nombramiento y entregé su informe antes de
finalizar el mes de febrero de 2014. Ese informe es muy
extenso —444 pdginas de apretada literatura— contiene
un elevado nimero de propuestas y subpropuestas de
cambio impositivo, se refiere a todos los impuestos del
sistema tributario y a las cotizaciones sociales e incluye,
ademds, un capitulo destinado al andlisis de las medi-
das que deberfan adoptarse para proteger la unidad del
mercado interior espafol, fuertemente afectado hoy
por gran cantidad de normas dispersas dictadas por las
comunidades auténomas y otro relativo a las medidas

mds urgentes para combatir el fraude fiscal

Los desencadenantes de la nueva reforma fiscal han sido
bésicamente dos. El primero, la propia situacién de
nuestro sistema fiscal afectado por su relativa vejez —35
afios transcurridos desde 1978 hasta 2013—y pese a los
numerosos cambios parciales que ha experimentado en
tan dilatado periodo. A ello se ha unido la incidencia
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de una brutal crisis econédmica que le ha hecho experi-
mentar una caida muy fuerte en sus recaudaciones (mds
de cinco puntos de porcentaje en relacién al PIB entre
2006 y 2009); con una pérdida apreciable de capacidad
para impulsar el crecimiento del PIB al prestar escasa
atencidn a la eficiencia econémica; que ha tenido efec-
tos muy negativos sobre el empleo debido al elevado
peso de las cotizaciones a la Seguridad Social; que ofrece
graves fallos de neutralidad frente al mercado; que tiene
importantes defectos de equidad por el juego conjunto
de elevado fraude e importantes exenciones y, finalmen-
te, que presta escasa atencién a las nuevas exigencias so-
ciales de preservacién del medio ambiente.

El segundo desencadenante de la reforma viene dado
por el hecho de que el sistema, pese a los numerosos
retoques que ha experimentado desde 1978, no ha sido
capaz de incorporar muchas de las ideas sobre gastos e
ingresos publicos desarrolladas en la pasada década y
algunas en momentos situados ya dentro de la crisis
econémica. Esas ideas se refieren especialmente a los
efectos de ingresos y gastos publicos sobre la capacidad
potencial de crecimiento del PIB y a esos mismos efec-
tos sobre la distribucién de la renta y la riqueza.

Respecto al crecimiento del PIB, la primera idea que
estd aflorando es que, en los paises desarrollados, un
aumento excesivo del sector publico, medido por re-
lacién de gastos o ingresos respecto al PIB, hace que la
economia crezca a tasas mds reducidas (9). Ademds, el
aumento del sector publico puede tener un apreciable
efecto de sustitucién respecto al consumo y a la inver-
sién privada. Por otra parte, los impuestos necesarios
para financiar ese crecimiento del sector publico sue-
len generar efectos de desincentivo respecto al deseo
de trabajar y asumir riesgos empresariales si se recurre
a la imposicién sobre la renta y a un menor deseo de
ahorrar si el instrumento utilizado es la imposicién pa-
trimonial. Por su parte, los impuestos especiales sobre
ciertos productos generan distorsiones sectoriales al
alterar los precios relativos de los bienes gravados, lo
que suele reducir el potencial de crecimiento del PIB.
Todas estas circunstancias hacen que, para alcanzar al-
tas tasas de crecimiento de la produccién en los pai-
ses desarrollados, la mejor politica sea la de mantener
una relacién estable a largo plazo entre dimensién del
sector publico, medida a través de sus gastos o de sus

ingresos, y el PIB, manteniendo un nivel no excesivo

de deuda publica.

Respecto a la distribucién de la renta y de la riqueza, la
idea bdsica que hoy predomina en el dmbito de la Ha-
cienda publica es la de que el sistema tributario puede
cambiar la distribucién de su propia carga entre la po-
blacién pero que dificilmente cambiard la distribucién
de la renta y de la riqueza del pais de forma apreciable.
Para lograr esto ultimo serfan necesarios impuestos tan
fuertemente progresivos que, en economias abiertas
como suelen ser las de los pafses avanzados y en un
mundo global como el de hoy, se producirian fortisi-
mos efectos de deslocalizacién de factores y activida-
des cuyos resultados finales serfan el empobrecimiento
acelerado del pais que recurriese a esos impuestos. De
ah{ que la via mds adecuada para mejorar la distribu-
cién de renta y riqueza sea, de una parte, la creacién
de empleo, pues el paro suele ser la primera causa de la
pobreza en las sociedades avanzadas, y, de otra, recurrir
a gastos publicos asistenciales que coadyuven a paliar
situaciones de necesidad o que impulsen la igualdad de
oportunidades para todos los ciudadanos.

2. La reforma impositiva actual:
objetivos y propuestas de cambio

Como acaba de exponerse, la reforma tributaria actual
(10) es cronoldgicamente la quinta de cardcter global
que se plantea a nuestro sistema tributario desde su
relativa unificacién en el dmbito nacional en 1845.

Como también ha podido comprobarse, las reformas
anteriores han estado dominadas casi siempre por tres
ideas bdsicas: proporcionar recursos suficientes para
financiar el sector publico, completar el cuadro de fi-
guras del sistema tributario y alcanzar una mayor equi-
dad en la distribucién de las cargas de tal sistema. En
la actual, sin olvidarse de esos importantes objetivos
aparece un objetivo prioritario que no se encuentra tan
especialmente resaltado en las anteriores: la eficiencia
del sistema fiscal respecto a las posibilidades de creci-
miento de la economfa espafiola. También, una nueva
concepcién de los aspectos de equidad del referido sis-
tema. Estos aspectos, junto las propuestas de reforma
que pretenden ponerlos en prdctica, constituyen el
contenido principal de este epigrafe.



2.1. Objetivos prioritarios de la nueva
reforma tributaria

Partiendo de las circunstancias e ideas anteriores, del
grave impacto de la crisis sobre la economia espafiola
y de las aportaciones de las anteriores reformas globa-
les de nuestro sistema tributario, los objetivos bédsicos
de la nueva reforma parecen féciles de definir. En pri-
mer término, la reforma deberd aumentar el potencial
de crecimiento de la economia espafiola, estableciendo
unos impuestos que afecten menos a los incentivos y
motivaciones econémicas, aparte de reducir todo lo
posible su incidencia sobre nuestros costes de produc-
cién. Por otra parte se pretende que los impuestos sean
mds neutrales y que, en consecuencia, apenas si alteren
la asignacién de recursos propia del mercado Se tra-
tarfa, pues, de que la reforma potencie la eficiencia de
nuestra economfa, que es un objetivo que por primera
vez aparece en primera posicién y con fuerza en unas
propuestas de reforma impositiva. Por eso puede afir-
marse que la bisqueda de la eficiencia econémica es el
principal motor de la quinta reforma tributaria global
de nuestros impuestos.

Pero, en segundo lugar, la reforma deberfa partir de
un nuevo concepto de equidad, mds ajustado al pensa-
miento y a las realidades actuales que el concepto que
sirvié de base a la cuarta reforma global, la reforma
de 1977-1978. A tales efectos, el concepto de justicia
como imparcialidad y la idea de potenciar una protec-
cién médxima a las rentas minimas, planteados ambos
por Rawls (11), servirdn de base para el cambio en los
impuestos personales.

2.2. Objetivos complementarios de la reforma

Si la eficiencia y una equidad actualizada constituyen
los objetivos bdsicos de la nueva reforma tributaria,
también la Comisién de Expertos propuso otros ob-
jetivos complementarios de los anteriores. Cuatro son
esos objetivos complementarios de la nueva reforma
tributaria. El primero, conseguir para la economia es-
pafola una menor dependencia de la financiacion exte-
rior, lo que implica mejorar los niveles de ahorro de
nuestra sociedad. El segundo, plantear la reforma tri-
butaria de modo que se atiendan los compromisos de
reduccion del déficit priblico adquiridos por nuestro Go-
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bierno frente a la Unién Europea. El tercero, mejorar
la unidad de mercado en el territorio nacional y que los
impuestos no dificulten esa unidad. El cuarto, graduar
la reforma en el tiempo conforme a las posibilidades
presupuestarias.

Por tanto, dos objetivos bdsicos (eficiencia y equidad)
y cuatro complementarios (financiacién interna, dé-
ficit publico, unidad de mercado y ajuste temporal)
constituyen las finalidades que persigue la nueva refor-
ma tributaria.

2.3. Principales propuestas de reforma
Jormuladas por la Comisién

La Comisién de Expertos ha incluido en su informe
un elevado ndmero de propuestas de cambio en nues-
tro sistema tributario (12). Seguidamente se expondrd
un apretado resumen de tales propuestas agrupadas
conforme a los anteriores objetivos.

2.3.1. Objetivo eficiencia

Como acaba de indicarse, el objetivo de eficiencia, en
su vertiente de mejorar el potencial de crecimiento, se
pretende atender mediante dos importantes medidas.
La primera, reduciendo la carga de los impuestos di-
rectos, pues tales impuestos afectan muy negativamen-
te a los incentivos y motivaciones para trabajar, ahorrar
y asumir riesgos empresariales. La segunda, minoran-
do las cotizaciones sociales para reducir los costes de
produccién. De este modo se pretende impulsar el cre-
cimiento de la produccién y alcanzar mayores niveles
de crecimiento potencial en la economia espafiola.

Pero la eficiencia puede potenciarse también median-
te una mayor neutralidad fiscal (13). La Comisién de
Expertos considera que la mayor neutralidad fiscal
se logra atenuando fuertemente la doble imposicién
sucesiva del ahorro al reducir los tipos de gravamen
del ahorro en el IRPF. Pero también igualando el tra-
tamiento de los rendimientos del ahorro mobiliario e
inmobiliario y liberalizando la colocacién del ahorro a
largo plazo. Del mismo modo la neutralidad fiscal se
potencia equilibrando mds el tratamiento fiscal de la
financiacién propiay ajena en las empresas, pues el im-
puesto sobre sociedades impulsa fuertemente la finan-
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ciacién ajena frente a la que recurre a los capitales pro-
pios (14). Y parece igualmente fécil de entender que
un impuesto sobre el valor afiadido que grava con tipos
diferentes los diversos productos y servicios altera el
vector de precios relativos del mercado, al incidir sobre
esos precios con diferentes cargas, por lo que reduce las
posibilidades potenciales de crecimiento. Finalmente
la Comisién de Expertos cree que deberfa impulsar-
se la neutralidad territorial de los impuestos, lo que
no significa igualdad de cargas, pues los costes y las
circunstancias pueden ser distintas en cada territorio,

pero si una relativa uniformidad en los gravimenes.

Todas esas circunstancias se contemplan adecuada-
mente en las propuestas de reforma fiscal, que incorpo-
ran propuestas de cambio en los diferentes impuestos
para alcanzar las referidas finalidades.

2.3.2. Objetivo equidad

La Comisién de Expertos considera que el objetivo
equidad, entendido en el enfoque ya comentado de
J. Rawls, ha de servirse mediante tres grupos de pro-
puestas de cambio que se contienen en su informe
sobre la reforma fiscal.

El primer grupo de propuestas trata de reducir la desi-
gualdad en la distribucién de las cargas impositivas
derivada, de una parte, del conjunto poco justificado
de exenciones, bonificaciones, reducciones y regime-
nes especiales que hoy proliferan en nuestro sistema
impositivo y, de otra, del fraude fiscal. Tanto las exen-
ciones en sentido amplio como fraude constituyen
auténticas excepciones al trato imparcial de los con-
tribuyentes que constituye la base de la justicia fiscal.
Por eso, después de un detenido andlisis, propone la
supresién de exenciones, bonificaciones, reducciones
y regimenes especiales que, a su juicio, no encuentran
justificacién suficiente en las actuales circunstancias y
destina todo un capitulo de su informe a propuestas
para eliminar o reducir el fraude fiscal.

El segundo y tercer grupo de propuestas tratan de
articular un tratamiento mejor para los de menores
capacidades econdmicas, siguiendo la regla del mdxi-
mo beneficio para los mds desfavorecidos (maximin,
en la terminologia de Rawls). El segundo grupo de

propuestas se orienta a la lucha contra la pobreza y se
refiere a todas aquellas que impulsardn el crecimiento
de la produccién y, consecuentemente, la reduccién
del desempleo, que constituye la primera causa de
pobreza en la Espafa actual. También a las propues-
tas que pretenden destinar una parte de la recauda-
cién del IVA a la financiacién de las pensiones, pues la
segunda causa mds importante de pobreza en nuestro
pais se deriva de la vejez y del infortunio producido
por la enfermedad, la viudedad, la orfandad y otras
circunstancias similares.

El tercer grupo de propuestas, en la misma linea del
mdximo beneficio para los mds desfavorecidos, preten-
de hacer mds progresiva la carga del IRPF, para lo que
la Comisién recomienda reducir sus tarifas, pero con
mayor intensidad en los tramos mds bajos; proteger
los rendimientos del trabajo eximiendo de tributacién
las rentas de esta naturaleza inferiores a 14.000 euros
anuales, y mejorar el tratamiento de las familias y de
los discapacitados.

2.3.3. Mejorar la financiacién de la economia
espaniola y de sus empresas

Para mejorar la financiacién de la economia y de las
empresas espafiolas la Comisién de Expertos se ha
planteado un conjunto de medidas, incorporadas en
sus propuestas de reforma fiscal que pretende, de una
parte, aumentar el ahorro y, de otra, reducir el endeu-
damiento de las sociedades.

Para aumentar el ahorro, la Comisién ha propuesto
cuatro grupos de medidas. El primero de ellos trata de
proteger el ahorro familiar llevando todos los rendi-
mientos del capital mobiliario e inmobiliario a la base
ahorro y gravando esa base solo con el tipo menor de
la escala progresiva. El segundo, facilitando la transmi-
sion del ahorro dentro de la familia nuclear, lo que im-
plica una reforma profunda del actual impuesto sobre
sucesiones. El tercero, evitando la deslocalizacién del
ahorro, para lo que propone la supresién del impuesto
sobre el patrimonio como ya se ha hecho en casi todos
los paises de la OCDE. Finalmente, el cuarto, dando
mayor libertad para la materializacién del ahorro a lar-
go plazo dentro de las mismas reglas de los actuales
planes de pensiones.



Para reducir el endeudamiento en las sociedades, la
Comisién de Expertos ha propuesto algunos cambios
en el impuesto sobre sociedades al objeto de incitar la
financiacién mediante recursos propios, lo que ade-
mds entiende que mejorard la eficiencia de las inver-
siones asf financiadas.

2.3.4. No entorpecer el cumplimiento de
los compromisos de déficit piiblico

El Gobierno espafiol se ha comprometido con la Unién
Europea, el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Central Europeo a la reduccién del déficit publico hasta
alcanzar en afios sucesivos unos determinados porcen-
tajes de esa magnitud respecto al PIB. Pero la reforma
tributaria que ha propuesto la Comisién de Expertos su-
pone la reduccién de tipos impositivos y tarifas en deter-
minados gravimenes y la desaparicién de otros, todo lo
cual habrd de tener un determinado coste recaudatorio.

Para compensar esas pérdidas de recaudacién la Comi-
sién ha propuesto el uso de cuatro medidas de uso suce-
sivo para alcanzar la compensacién. La primera, la de re-
componer las bases impositivas eliminando exenciones.
La segunda, la de luchar intensamente contra el fraude
fiscal utilizando los cambios que también se proponen.
La tercera, la de aumentar algunos impuestos que tratan
de compensar los costes sociales de ciertos consumos
odedificultarel deterioro del medio ambiente. Finalmen-
te, la cuarta, la de disminuir el 4mbito de aplicacién de
los actuales tipos reducidos del IVA, aunque mantenien-
do esos tipos reducidos y superreducidos para los consu-
mos de primera necesidad, las actividades turisticas, las
inmobiliarias y las de transporte de viajeros y de equipa-
jes, debido a su fuerte repercusion sobre el consumo de
las personas de rentas mds reducidas (bienes de primera
necesidad), los costes de otras actividades (transporte de
viajeros), la fuerte importancia del sector en el PIB (tu-
rismo) o las dificultades por las que actualmente atravie-
san otros sectores (actividades inmobiliarias).

2.3.5. Mejorar la unidad del mercado nacional

La unidad del mercado nacional se encuentra hoy
fuertemente amenazada tanto por la proliferacién de
impuestos creados recientemente por las comunidades
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auténomas sin apenas coordinacién entre ellas, como
por la auténtica avalancha de normas que establecen
obligaciones o requisitos especificos para la localiza-
cién, la produccién o la contratacién en las diferentes
autonomias. Esos impuestos y esas normas estdn frag-
mentando seriamente la necesaria unidad del mercado
nacional, con las pérdidas de eficiencia que ello supo-
ne. De ahi que el Gobierno solicitase expresamente a
la Comisién que elaborase propuestas de reforma fiscal
que atendiese a tales circunstancias.

La respuesta de la Comisién de Expertos ante este proble-
ma se articula en torno a cuatro diferentes grupos de pro-
puestas. El primer grupo de esas propuestas trata de dar
respuesta a ciertas peticiones de algunas comunidades
auténomas y para ello se propone que los grandes im-
puestos —IRPF, Sociedades e IVA— deberfan continuar
gestionados centralmente, sin cesion de esa gestién a las
CC.AA. Ademds, la Comisién propone que la Agencia
Estatal de Administracién Tributaria (AEAT) mantenga
su unidad actual, sin perjuicio de que las comunidades
auténomas puedan participar en su direccién.

El segundo grupo de propuestas se refiere a establecer
la competencia estatal sobre los impuestos que afecten
directamente a la formacién de los precios, salvo en
la etapa de consumo final, o cuyos objetos o efectos
sobrepasen apreciablemente el territorio de la comuni-
dad auténoma que los implante.

El tercer grupo de propuestas pretende que, en todo
caso, los nuevos impuestos que pretenda exigir una co-
munidad auténoma se sometan antes de su aprobacién
al andlisis y veredicto vinculante del Consejo de Poli-
tica Fiscal y Financiera por si afectan directamente a la
formacién de los precios; por si sus hechos imponibles
estuviesen ya gravados por el Gobierno Central; por
si afectasen negativa y apreciablemente a la libre cir-
culacién de personas, capitales, bienes y servicios; por
si discriminasen infundadamente contra la instalacién
de nuevas actividades econédmicas en un determinado
territorio y, finalmente, si dificultaran las transacciones
en los mercados.

El cuarto grupo de propuestas se refiere a la cesién
completa a las comunidades auténomas de las com-
petencias necesarias para establecer el copago en los
servicios publicos que suministren.
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2.3.6. Graduar la reforma tributaria en el tiempo

La reforma tributaria propuesta por la Comisién de
Expertos es de muy amplio calado y exige, ademds,
de cambios importantes en laadministracién tributaria
y en muchos de sus procedimientos. Por eso la Comi-
sién ha considerado que el proceso de la reforma debe-
ria dividirse en dos grandes etapas. En la primera etapa
deberfa procederse a la reduccién y supresion de im-
puestos, as{ como a la puesta en marcha y utilizacién
de los recursos necesarios para compensar la corres-
pondiente pérdida de ingresos. Concretamente, en la
primera etapa de la reforma deberfan reducirse de una
vez las tarifas del IRPF; el tipo de gravamen general del
impuesto sobre sociedades, paséndolo del 30 al 25%;
las tarifas y la estructura del impuesto de sucesiones,
estableciendo un mdximo del 10% para las transmi-
siones gratuitas (sucesiones y donaciones) entre la fa-
milia nuclear, y la supresién definitiva del impuesto

sobre el patrimonio.

Para compensar esas reducciones de ingresos, en esa
primera etapa deberfa procederse a la eliminacién de
exenciones, reducciones, bonificaciones y regimenes
especiales poco justificados; a un fuerte impulso a la
lucha contra el fraude fiscal y a la puesta en vigor de las
medidas que para esta finalidad propone la Comisién;
a la reforma de los impuestos especiales y al cambio y
ampliacién de los impuestos medioambientales y, fi-
nalmente, a la reclasificacién de bienes y servicios en el

IVA conforme a los criterios anteriormente expuestos.

El momento mds oportuno para la puesta en marcha

de todas esas reformas se estimé que seria el ano 2015.

En una segunda etapa de la reforma la medida estrella
deberfa consistir en la puesta en marcha de un proceso
importante de devaluacién fiscal, entendiendo por tal
una reduccién sustancial de las cotizaciones a la Segu-
ridad Social compensada, entre otras posibles fuentes
de ingreso, por un aumento del tipo general del TVA.
La légica de esta medida se fundamenta en el hecho
de que tales cotizaciones no son mds que un pesado
impuesto sobre el empleo que dificulta extraordinaria-
mente la creacién de nuevos puestos de trabajo, por lo
que reduciendo sustancialmente ese impuesto podria
impulsarse fuertemente el empleo.

Sin embargo, las cotizaciones a la Seguridad Social sir-
ven para financiar las pensiones publicas, por lo que su
reduccién no compensada pondria en grave peligro esa
importante partida de los gastos publicos asistenciales.
De ah{ que para compensar la citada reduccién se haya
recurrido en otros paises —especialmente en Dinamar-
cay en Alemania— a una elevacién del tipo general del
IVA y esa es, precisamente, la propuesta de la Comi-
sién de Expertos.

El aumento del IVA no afectarfa a los precios relativos
y no influirfa negativamente sobre las exportaciones,
que estdn exentas de este tributo. Si afectarfa negati-
vamente a las importaciones, pues los productos im-
portados tendrian que pagar un IVA mds elevado al
cruzar la frontera. Pero, al mismo tiempo, la reduccién
de las cotizaciones sociales impulsaria la reduccién del
coste del empleo y, consecuentemente, de los costes
de la produccién interna, tanto con destino al consu-
mo interior como a la exportacién. En definitiva, la
combinacién de menores cotizaciones y de un IVA mds
elevado producirfa idénticos efectos a los de una de-
valuacién monetaria. De ahi su denominacién de de-
valuacion fiscal, Gnica palanca disponible en los paises
que han renunciado a su soberanfa monetaria en favor
del euro.

La segunda etapa de la reforma se completaria con una
nueva reduccién del impuesto sobre sociedades, pasan-
do su tipo general del 25 al 20%.

En cuanto al momento oportuno para poner en mar-
cha esta segunda etapa de la reforma, la Comisién de
Expertos ha considerado que el momento oportuno
deberia ser cuando disminuyese el riesgo de su absor-
cién por salarios més elevados o médrgenes empresaria-
les mds amplios. En todo caso, la devaluacidn fiscal de-
berfa retrasarse hasta tener una informacién adecuada
de los efectos en los gastos de la reciente reforma del
sistema de pensiones.

2.4. Evaluacién de las reformas
propuestas por la Comisidén

La Comisién de Expertos, aunque no venfa impelida
a ello por el mandato recibido del Gobierno, tomé el
acuerdo de someter el conjunto de sus propuestas a



dos organismos publicos diferentes mediante dos me-
todologfas distintas. La primera, mediante un estudio
estdtico de recaudaciones encomendado a la Agencia
Estatal de Administracién Tributaria (AEAT). La se-
gunda, mediante un andlisis dindémico encomendado
a los servicios correspondientes del Ministerio de Ha-
cienda y Administraciones Publicas.

La evaluacién de los efectos estdticos de las propuestas
de la Comisién de Expertos llegé a la conclusién de
que el coste recaudatorio de las reducciones impositi-
vas de la primera etapa supondria una cifra algo infe-
rior a los 10.000 millones de euros pero que, al mis-
mo tiempo, las medidas relativas a exenciones, lucha
contra el fraude, reforma de los impuestos especiales
y medioambientales y reclasificacién de bienes y ser-
vicios en el IVA podrian suponer aumentos recaudato-
rios muy préximos a la cifra anterior. En consecuencia,
la primera etapa de la reforma tendrfa efectos recauda-
torios neutros desde un punto de vista estdtico, es de-
cir, sin computar la posible incidencia de esas medidas
sobre el consumo, el ahorro, la inversién, el empleo, y,
en definitiva, sobre el PIB.

Respecto a las medidas propuestas para la segunda eta-
pa, la reduccién de cotizaciones sociales con un au-
mento simultdneo del IVA tendria también un efecto
recaudatorio neutro cuantificado igualmente en cifras
préximas a los 10.000 millones de euros. Por tanto, ni
en su primera etapa ni en la segunda la reforma im-
plicarfa una dificultad para alcanzar los objetivos de
déficit pablico comprometidos por el Gobierno.

El andlisis dindmico de los efectos de las propuestas de
reforma, evaluados mediante los modelos de expecta-
tivas racionales del Ministerio de Hacienda y Admi-
nistraciones Publicas, contempla no solo la valoracién
estdtica de tales reformas sino también los efectos de
las mismas sobre el PIB y restantes magnitudes econé-
micas. Sus conclusiones son de gran interés. En pri-
mer término, las propuestas de reforma de la primera
etapa pueden inducir un aumento del PIB situado en
las proximidades del 0,5%. Las de la segunda etapa
pueden proporcionar un fuerte impulso al empleo,
propiciando una reduccién del paro que podria situar
el desempleo en sus niveles puramente friccionales en
un periodo de unos cuatro o cinco afios; una mejora
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apreciable de las exportaciones, un aumento de la pro-
duccién de entre un 0,7 a un 1% y una reduccién del
déficit publico situada entre un 0,2 y un 0,5% del PIB.

Aunque todas estas evaluaciones estdn sometidas, como
todas las estimaciones econémicas, a muchas hipétesis
e incertidumbres, sus resultados parecen indicar que
las propuestas de reforma tributaria formuladas por la
Comisién de Expertos pueden tener efectos positivos
no despreciables sobre la economia espanola.

3. Decisiones del Gobierno sobre las
propuestas de la Comisién de Expertos

En 2014 el Gobierno conocia bien que el afio 2015,
conforme a las previsiones constitucionales, serfa un
afio electoral tanto a nivel municipal como autoné-
mico y central. Por otra parte, también era bien cons-
ciente de que en 2012 habia tenido que romper una
de sus promesas programdticas al elevar, entre otras,
las tarifas del IRPF y del IVA como medida de urgencia
para resolver el gravisimo problema de déficit puiblico
con que se encontrd al iniciar su mandato en los dlti-
mos dfas de 2011 (15).

Ante tal situacién, el Gobierno en junio de 2014 adop-
t6 dos decisiones de alto calado al presentar los an-
teproyectos de ley de reforma del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF), de reforma del
Impuesto sobre Sociedades, de reforma parcial del Im-
puesto sobre el Valor Afadido y de modificacién de la
Ley General Tributaria. La primera de esas decisiones
fue la de no subir los tipos de gravamen en ningtin
impuesto y, especialmente, en el IVA, a la vista de la
contestacién que habifa tenido la anterior subida. La
segunda, la de distribuir la reforma tributaria en el
tiempo para su mejor asimilacién recaudatoria. Estas
decisiones tuvieron importantes consecuencias para la
reforma. Entre ellas, hay que destacar las siguientes:

— Diluir en dos afios las rebajas en las tarifas del IRPF
(2015 y 2016).

— Mantener una tarifa progresiva para la tributacién
del ahorro en el IRPF, aunque mds baja que la anterior,
en lugar de un tipo tinico equivalente al m4s reducido
de la tarifa general de este impuesto.

135



136

SECTOR PUBLICO

— Disminuir la reduccién del tipo general del impues-
to de sociedades, limitdndola a pasar del 30 al 25% en
lugar del 20% propuesto por la Comisién y diluir esa
reduccién entre 2015 y 2016.

— Recurrir a una reduccién limitada de las cotizacio-
nes sociales a los salarios mds bajos en lugar de proce-
der a la devaluacidn fiscal propuesta que, por su cardc-
ter general y mucho mds intenso, habria de financiarse
mediante una elevacién del tipo general del IVA.

— Retrasar la reforma de la financiacién autonémica y
municipal, que es donde tendrfan que encuadrarse las
propuestas de reforma del impuesto sobre sucesiones,
especiales y medioambientales, asi como la tributacién
de los bienes inmuebles y la supresién del impuesto
sobre patrimonio y de transmisiones patrimoniales.

Como consecuencia de esas decisiones gubernamen-
tales la reforma tributaria practicada por el Gobier-
no, si bien se fundamentaba en las propuestas de la
Comisién de Expertos respecto al IRPF y el impues-
to de sociedades, exige de mucho menores esfuerzos
presupuestarios y administrativos pero también tendrd
efectos bastante menores sobre nuestra estructura pro-
ductiva al quedar més diluido el objetivo de eficiencia.

Es evidente que quedan pendientes de poner en mar-
cha todas las propuestas que afectan a la financiacién
autonémica y municipal y algunas otras que son de
gran importancia para conseguir una economifa mds
eficiente. Respecto a las primeras, el Gobierno ha
anunciado recientemente su intencion de reformar de
inmediato la financiacién autonémica y municipal,
con lo que quizd se aborde esa sustancial parte de la
reforma propuesta por la Comisién de Expertos. Res-
pecto a las restantes medidas de impulso a la eficiencia
no existe ninguna promesa gubernamental por el mo-
mento ni tampoco se espera que puedan producirse
antes de las elecciones generales.

Una valoracién global de la reforma fiscal emprendi-
da por el Gobierno resulta a estas alturas bien simple.
Si se mantienen las previsiones econdémicas expansi-
vas del primer trimestre de 2015 sin que se vean sus-
tancialmente alteradas por ningin acontecimiento
negativo interior o exterior, la reforma del IRPF y del
impuesto sobre sociedades asi como la reduccién de

algunas cotizaciones a la Seguridad Social emprendida
por el Gobierno tendrd efectos muy positivos sobre la
economia espafiola en este afio 2015 y en el siguiente
2016. Pero si tales previsiones no se cumpliesen por al-
guna crisis de gravedad interna o externa, esa limitada
reforma tributaria, al no venir compensada por otras
medidas fiscales, podria afectar negativamente a los
compromisos sobre déficit publico; a las exportacio-
nes, al perder fuerza las ganancias de productividad de
ejercicios anteriores, y al empleo, por la desaceleracién
que se producirfa en el crecimiento del PIB.

NOTAS

(1) Véase J. Fontana (1997).

(2) Un excelente estudio sobre la reforma tributaria de 1845 se
contiene en E Estapé ( 1971).

(3) Véase G. Solé (1964).

(4) Véase E. Fuentes Quintana (1964) y (1976).

(5) Véase M. Lagares (1976).

(6) Véase Documentacion Econdmica (1965).

(7) Véase Informacién Comercial Espariola (agosto de 1964).

(8) Integraron la citada Comisién los profesores D. Sixto Al-
varez Melcén, D. Maximino Carpio Garcfa, D. Francisco
Castellano Real, D. Juan Francisco Corona Ramén, D. Fer-
nando Ferndndez Méndez de Andés, D. Pablo Herndndez
de Cos, D. Pedro Manuel Herrera Molina y D. Rafael Ortiz
Calzadilla, presididos por D. Manuel Lagares Calvo, autor
del presente trabajo.

(9) Esta idea, planteada en Espafia por Lagares (2004), se encuen-
tra también en Bergh y Henrekson (2011).

(10) Véase Comisidn de Expertos para la Reforma del Sistema
Tributario (2014).

(11) Véase John Rawls (1971).

(12) Concretamente, 125 propuestas complejas que engloban unas
270 subpropuestas de cambio fiscal, véase Comisidn de Exper-
tos para la Reforma del Sistema Tributario (2014).

(13) El pensamiento econémico mds extendido considera que la
asignacién éptima de recursos (méxima eficiencia) se alcanza
en una economia libre de mercado. En tales condiciones es
cuando se alcanza el potencial de crecimiento de la produc-
cidn, al no existir recursos inactivos. Pero si los impuestos al-
teran la asignacién lograda en un mercado libre y competitivo,
es decir, si no son neutrales respecto a la asignacién, entonces
se pierden oportunidades de crecimiento.

(14) Es bien conocido que en la base del impuesto sobre so-
ciedades se permite la deduccién de los intereses de los
préstamos recibidos pero no la de los dividendos que se
pagan al capital propio. Eso induce un uso excesivo de
recursos ajenos y limita la aplicacién de capitales propios,



lo que genera en muchos casos una menor eficiencia de las
inversiones asf financiadas.

(15) El déficit publico acordado para 2011 estaba préximo al 6%
del PIB y el Gobierno anterior mantenfa que ese compromiso
se habfa cumplido con esa cifra. Sin embargo el nuevo Go-
bierno descubrié pronto que el déficit publico se situaba en
el pavoroso nivel del 9,4% del PIB. La presién de la Unién
Europea, del Fondo Monetario Internacional y del Banco
Central Europeo —este tltimo suministrador de la liquidez
necesaria para el funcionamiento de la economia espafiola— se
hizo irresistible bajo la amenaza de una intervencién inmedia-
ta. La subida de los impuestos tuvo que ser adoptada pese a las
promesas electorales, ante la alternativa de proceder a recortes
muy sustanciales en los gastos publicos de naturaleza social,
que eran los tnicos que, por su volumen, ofrecian masa sufi-
ciente para tales recortes de urgencia. Otras partidas de gasto
mantenfan, ademds, inercias contractuales o constitucionales

que hacfan muy dificil su intervencién inmediata.
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FLEXISEGURIDAD, ACTIVACION Y FORMACION
COMO PILARES BASICOS DE UNA POLITICA
DE EMPLEO NECESARIA

Engracia Hidalgo
Secretaria de Estado de Empleo

RESUMEN

Las duras consecuencias que la recesién ha tenido sobre el mercado de trabajo no pueden entenderse sin el rigido marco en el que las
relaciones laborales se desarrollaban hasta 2012. En ausencia de mecanismos de adaptacién ante dificultades econémicas, y sin unas
politicas activas capaces de representar una herramienta efectiva para favorecer la empleabilidad de los trabajadores, la profunda crisis

sufrida por la economia espafiola se tradujo, rdpidamente, en millones de empleos perdidos.
Ante esta situacidn, la respuesta del actual Gobierno ha tenido dos ejes.

El primero fue la reforma de la normativa laboral, con el objetivo de alcanzar, sin menoscabo de la seguridad y derechos de los trabajadores,
una mayor flexibilidad en nuestro mercado de trabajo que contribuyera a frenar la destruccién de empleo y permitiera que la recuperacién

econémica se tradujera, con la mayor agilidad posible, en la creacién de puestos de trabajo.

El segundo, transformar las politicas de activacién en Espafia para agilizar las transiciones al empleo, potenciando la empleabilidad de los
trabajadores y su desarrollo profesional. En este dmbito, cobra especial relevancia la formacién profesional para el empleo, una herramienta

fundamental que facilita la adaptacién de nuestro valioso capital humano a las necesidades del mercado laboral.

PALABRAS CLAVE

Reforma laboral, Flexiseguridad, Adaptacién, Activacién, Empleabilidad, Politicas de activacién, Estrategia espafiola de activacién para

el empleo, Formacién para el empleo.

1. Reforma laboral y flexiseguridad

Las actuaciones puestas en marcha en los dltimos tres
afos en materia de empleo constituyen una decidida
apuesta de transformacién de la realidad cuyo objeto
es, bdsicamente, superar un dificil periodo de crisis,
haciendo frente a la peor recesién de las dltimas tres
generaciones y prepararnos para afrontar el futuro en

las mejores condiciones posibles.

Un mercado laboral sin margen de flexibilidad y en el
que las empresas no podian adaptarse a las condicio-
nes cambiantes del entorno, dio lugar, en un contexto
recesivo, a episodios realmente duros como, por ejem-
plo, el incremento, en el primer trimestre de 2009, del
desempleo en mds de un 83%, lo que supuso pasar de

2,2 a 4 millones de parados en solo un afo.

Por ello, se ha apostado por la flexibilidad y por la
puesta en marcha de un ambicioso programa de refor-
mas, la laboral entre ellas, que nos estdn permitiendo
superar retos y tabiies histéricos. Gracias a una mayor
capacidad de adaptacién de nuestra economia y, en
particular, del mercado de trabajo, hemos roto con la
pauta que se observaba en etapas anteriores que se ha
repetido en las crisis de los afios ochenta, de los noven-
ta y también desde 2008 y hasta 2011.

Mds alld de frenar la destruccién de empleo durante
2012y 2013 (del +12,5% de crecimiento del paro re-
gistrado a su cafda en términos interanuales superior
al 5% en el pasado mes de diciembre), hemos sido ca-
paces de mejorar la capacidad de respuesta del merca-
do laboral espafol y traducir la recuperacién del PIB
también en recuperacién del empleo, un hecho que
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pone de manifiesto que avanzamos hacia un modelo
econémico mds sélido que se apoya en la flexibilidad.

Esta nueva realidad se refleja con claridad en los da-
tos. Después de 23 trimestres seguidos de destruccién
de empleo, en el segundo trimestre de 2014 observa-
mos un aumento en la ocupacién respecto del mismo
periodo del afio anterior (+1%) que se acentud en el
tercer trimestre (+1,59%), en ambos casos, a un ritmo
muy cercano a la evolucién del PIB (+1,3% y +1,6%
interanual, segtin los correspondientes datos de conta-
bilidad nacional trimestral).

Y la dltima EPA publicada recientemente, relativa al
ultimo trimestre del afo, ha reflejado un aumento
del empleo de 2,5% interanual, mientras que el cre-
cimiento del PIB previsto para ese mismo periodo se
encuentra por debajo del 2%.

Algo ha cambiado en un mercado de trabajo que, hace
unos afios, era mucho mds reticente a que el creci-
miento econdmico se dejase sentir en el empleo.

Debe quedar claro que flexibilidad no solo significa
facilitar la adaptacién de empresas y trabajadores a un
entorno en cambio permanente, sino que también sig-
nifica apostar por una mejora en la calidad del empleo
porque el énfasis se hace en el trabajador, en su em-
pleabilidad y sus oportunidades de mejora. De hecho,
la llamada flexiseguridad se apoya, precisamente, en
una idea bdsica que podria resumirse asi: mds margen
de maniobra y mds garantias tanto para empresas como
para trabajadores.

En este sentido, debe subrayarse el hecho de que, con
niveles todavia timidos de crecimiento, la contrata-
cién indefinida esté avanzando a un ritmo del 25%

interanual.

2. Activacién y formacién

Ahora bien, una vez modernizadas las normas que
rigen las relaciones laborales y dotado el mercado la-
boral espafiol de la flexibilidad que exige un entorno
caracterizado, fundamentalmente, por su competiti-
vidad y la inexorable internacionalizacién de la eco-
nomia y en un contexto adin de elevado desempleo, es
la hora de las politicas de activacién para el empleo.

Su objetivo esencial es configurar un nuevo marco de
politicas de empleo en el que todos los instrumen-
tos disponibles contribuyan a que la recuperacién
se traduzca, lo antes posible, en empleo estable y de
calidad, agilizando las transiciones al empleo y po-
tenciando la empleabilidad de los trabajadores y su
desarrollo profesional.

Desde el Gobierno y, en particular, desde el Ministerio
de Empleo y Seguridad Social, existe un claro com-
promiso para impulsar el talento mediante politicas de
activacién para el empleo eficaces. Para ello, hay que
apostar por el capital humano como fuente de valor
afadido y garantia de nuestra competitividad interna-
cional en el presente y en el futuro.

A tal fin, se trabaja con las CC.AA. en un marco ins-
titucional que es complejo y que se caracteriza por el
reparto competencial (1), un reparto de competencias
que si bien puede favorecer una mayor adecuacién a las
especificidades territoriales, genera importantes retos
y exige de la cooperacién efectiva entre las diferentes
administraciones. Este es uno de los pilares del éxito
y una condicién indispensable para un planteamiento
eficaz de la activacién para el empleo.

Fruto de este esfuerzo de colaboracién, la Estrategia
Espanola de Activacién para el Empleo 2014-2016,
que se present al Consejo de Ministros a principios
del pasado mes de septiembre, impulsa las herramien-
tas para consolidar esa recuperacion.

En primer lugar, unos Servicios Piblicos de Empleo
mds modernos, orientados a las necesidades reales de
los trabajadores y con mayores vinculos con el tejido
empresarial que, en dltima instancia, son destinatarios
clave de los servicios prestados.

Para ello, se estd transformando la manera de progra-
mar, de hacer seguimiento, evaluar y tomar decisiones
en este dmbito. La gran novedad de esta Estrategia es
una nueva cultura de medicién y evaluacién.

De hecho, en el reparto de la financiacién para poli-
ticas activas que anualmente se hace desde el Estado
a las autonomias, ya se rige por los resultados de las
evaluaciones, es decir, de lo que funciona en la pric-
tica. En 2014, los resultados obtenidos en 2013 han
determinado el reparto del 40% de los fondos, lo que



supone cerca de 500 millones de euros. En 2015, la
condicionalidad asciende al 60%.

Se trata de un sistema de politicas de activacién ver-
daderamente novedoso, en el que prima la evalua-
cién, la eficiencia y el rigor para tomar las mejores
decisiones e impulsar, de manera efectiva, las oportu-

nidades de empleo.

En segundo lugar, nuevas herramientas para agilizar la
transicién al empleo, aprovechando el potencial que

nos ofrecen las nuevas tecnologfas.

Nuevas herramientas como el Portal Unico de Empleo
y Autoempleo, un sitio fundamental de encuentro en-
tre la oferta y la demanda de trabajo. Aunque para mu-
chos es inexplicable, la realidad es que no contdbamos
con un dnico portal que aglutinase todas las ofertas de
empleo gestionadas por los Servicios Publicos de Em-
pleo de todo el territorio nacional, a las que se suman
aquellas de entidades privadas que se han unido a este
proyecto y que suman mds de 80.000 vacantes.

Ademds se ha definido y aprobado un acuerdo marco
que define un modelo de colaboracién publico-pri-
vada en la intermediacién laboral que hasta ahora no
habia despegado en nuestro pais. Es un modelo que ha
requerido un cambio de mentalidad y reformas nor-

mativas de calado.

Este tipo de innovaciones adecuan nuestro marco ins-
titucional a las nuevas tecnologias y lo abren a las si-
nergias de la colaboracién publico-privada, son herra-
mientas que fomentan el dinamismo, movilidad y
capacidad de adaptacién de nuestro mercado laboral a

las circunstancias.

Por tltimo, uno de los pilares esenciales para la reacti-
vacién del empleo y que supone una especial preocu-

pacién por el talento, es la formacién.

Espafia arrastra desde hace tiempo un problema de
desajuste entre las capacidades que demanda nuestra
economia y las que poseen los trabajadores. Que Espa-
fia sea uno de los dos paises (junto a Italia) con peores
resultados en las capacidades bdsicas que mide el Pro-
grama PIAAC de la OCDE, es una llamada de atencién
que todos debemos tener muy presente.

CAPITAL HUMANO Y EMPLEOQ —

El empleo perdido en los tltimos afos, en un con-
texto de crisis econémica, es, fundamentalmente, en
las ocupaciones de bajo nivel de capacitacién. Entre
2007 y 2013, mds de la mitad de los trabajadores que
no habfan superado la educacién primaria perdieron
su empleo. En cambio, el nimero de ocupados con
estudios superiores se incrementd en un 2%.

Ademds, la tasa de paro es casi tres veces superior (40%)
entre quienes solo tienen estudios primarios que entre
quienes tienen estudios superiores (menor del 15%).

Deben también tenerse en cuenta las obligaciones, im-
puestas desde el dmbito europeo, derivadas de la Eszrate-
gia 2020 para alcanzar, en dicho horizonte, la adecuacién
de las cualificaciones en nuestro pafs a las necesidades
del mercado de trabajo europeo. Segtin datos del Centro
Europeo para el Desarrollo de la Formacién Profesional
(CEDEFOP) indican que, para el afio 2020, las nece-
sidades de cualificacién para los puestos de trabajo en
Europa corresponderdn en un 50% a niveles medios, un
35% a niveles altos y un 15% a niveles bajos.

Sin embargo, en Espafia, un 35% de la poblacién tiene
un nivel alto de cualificacién, ajustdindonos a las previ-
siones de la Estrategia, pero s6lo un 23% tiene un nivel
medio y un 43% un nivel bajo.

Todo ello exige reforzar la formacién de calidad como
la mejor palanca de empleabilidad para los trabajado-
res, pero también como palanca para la competitividad
empresarial.

Por ello, es fundamental trabajar, como se estd ha-
ciendo, en una reforma del conjunto del sistema de
formacién profesional para el empleo, en el que recae
la importante tarea de ofrecer una formacién de ca-
lidad a los trabajadores a lo largo de su vida laboral y
proporcionarles esa capacidad permanente de adap-
tacién al cambio.

En este dmbito, contamos con un disefio que no ha
respondido con agilidad a las demandas cada vez mds
complejas del tejido productivo.

Con la reforma laboral de febrero de 2012, inicia-
mos un camino para transformar el sistema median-
te la concurrencia y, desde entonces, por primera vez,
los centros privados de formacién estdn compitiendo
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directamente en la obtencién de fondos publicos para
la ejecucién de programas de formacién. Ademds, he-
mos acercado la formacién a la realidad productiva,
establecido dreas prioritarias acordes a las profesiones
de futuro, como son la internacionalizacién de la em-
presa, el medioambiente o las nuevas tecnologfas.

Lo cierto es que, estudiando el escenario de las préxi-
mas décadas, nuestro pais necesita de un sistema capaz
de formar a los trabajadores en las dreas y con las com-
petencias que van a requerir nuestras empresas para
enfrentarse a un contexto cada vez mds competitivo.

Por ello, estamos manteniendo un proceso de didlogo
con los agentes sociales para culminar definitivamente
esa transformacién gradual del sistema ya en 2015.

Ese nuevo modelo estard orientado a las necesidades
reales del tejido productivo y se someterd a la evalua-
cién continua. Porque la formacién debe medirse por
sus resultados, de desempefio en el puesto de trabajo y
de insercién. Ademds, serd un sistema que permita la
prestacién de servicios de formacién competitivos, por
los proveedores mejor capacitados para impartirla y so-
portado por un sistema de informacién completo que,
entre otras novedades, nutrird la cuenta de formacién de
cada trabajador, que ird registrando toda la formacién
adquirida a lo largo de su carrera profesional, fuente de
su movilidad y empleabilidad.

En el 4mbito de la formacién, se ha abordado también
la reforma del contrato para la formacién y el apren-
dizaje, al objeto de hacerlo mds flexible y adaptado a
las necesidades del dia a dia. Hoy es un instrumento
consolidado para que los jévenes se formen al mismo
tiempo que estdn desempenando un puesto de traba-
jo: en el afio 2014 se realizaron casi 140.000 contratos
(139.864), un 31,82% mds que el mismo periodo del
afo pasado y un 131% mds que en 2012.

En definitiva, podemos estar seguros de que la forma-
cién profesional dual serd una de las claves para mejo-
rar nuestro talento y competitividad futuros.

Por dltimo, debe mencionarse, también en materia de
formacién, la Estrategia Nacional de Competencias en
la que se colabora con la OCDE.

Esta Estrategia, en la que participan, ademds de la Ad-
ministracién General del Estado, las CC.AA. y agentes
sociales, propone tres pilares bdsicos: generar las ca-
pacidades relevantes, las que demanda y demandard
el mercado; activar a quienes tienen esas capacidades
para que participen activamente en el mercado de tra-
bajo y, finalmente, hacer un uso efectivo de esas ca-
pacidades, de forma que las empresas puedan dar las
oportunidades y aprovechar ese talento de las personas
que las hagan crecer en beneficio de todos.

Estos tres pilares constituyen la clave para que invirta-
mos en las competencias adecuadas y las pongamos a
disposicién del empleo, del desarrollo profesional, de
la competitividad y del crecimiento econémico.

En definitiva, en los dltimos tres afios se han puesto
en marcha una serie de iniciativas que han tenido por
objeto realizar las modificaciones necesarias en nuestro
mercado laboral, tanto en el dmbito de las relaciones
laborales como en el 4mbito de las politicas de activa-
cién y de formacién, que han permitido una mayor
adaptacién a su entorno, deteniendo primero la des-
truccién de empleo para generarlo después con meno-
res tasas de crecimiento.

De esta forma, se estdn sentando las bases de un mo-
delo de crecimiento mds sélido y sostenible que nos
permita superar las consecuencias de la crisis y hacer
nuestra economfa mds competitiva en un contexto
cada vez mds globalizado e interdependiente.

NOTA

(1) El Estado cuenta con la competencia legislativa exclusiva en
materia de empleo, ademds de la gestion y control de las presta-
ciones por desempleo; las competencias en materia de ejecucién
de las politicas activas, con alguna excepcidn, estdn transferidas

a las comunidades auténomas.
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RESUMEN

La estructura actual (2014) de la poblacién activa en Espafia, en términos de niveles de cualificacién, es peculiar en Europa. El peso de la

poblacién muy poco cualificada es muy elevado y se detecta una carencia de perfiles con una cualificacién intermedia. Dicha estructura

no se ha corregido de manera apreciable durante los afios de crisis econémica, pese a las menores oportunidades laborales para los menos

cualificados. Estos resultados son consistentes incluso entre las cohortes mds jévenes. Detrds de este hecho hay factores como una estructura

salarial que no premia la continuacién de los estudios por encima del nivel bdsico y una reducida rentabilidad privada de la educacién.

PALABRAS CLAVE

Mercado de trabajo, Niveles de estudios, Cualificaciones, Poblacién activa, Salarios, Tasa de retorno de la educacidn.

1. Introduccién

El afio 2014 parece haber supuesto el que marca
la salida de la crisis econémica y el inicio de la re-
cuperacién de la actividad y el empleo. Pero en el
mercado de trabajo persisten ciertos problemas so-
bre los que resulta complejo actuar, como puede
ser el bajo nivel formativo de la poblacién activa
espafiola. Los hechos desmienten el que, incluso
entre los jévenes, estemos ante generaciones muy
bien formadas. La realidad parece ser mds bien la
contraria: estamos a la cola de Europa en términos
de cualificacién de la poblacién activa y ademds no
se ha corregido durante los afios de crisis sino que,

incluso, se ha agravado.

Este articulo trata de cuantificar brevemente la situa-
cién de dicho fenémeno en el afio 2014 y apuntar
algunos factores que pueden estar explicando dicha
estructura, aunque para profundizar en las explica-
ciones sea necesario entrar de lleno en la literatura
de rendimientos privados de la educacidn, algo que
queda fuera del alcance de este articulo aunque se
ofrecen referencias recientes y centradas en el caso

espanol.

2. Poblacidn activa poco cualificada

Una caracteristica de nuestro mercado de trabajo que
se pone de manifiesto de manera clara cuando se reali-
za una comparacion internacional es la baja cualifica-
cién de la poblacién activa en Espafa.

Desde hace tiempo es conocido que existen por lo me-
nos tres elementos diferenciadores de nuestra pobla-
cién activa, en relacién a los mercados de trabajo de los

principales paises europeos:

a) El elevado peso de la poblacién activa poco cualifi-

cada en el mercado laboral espanol.

b) La escasez relativa de poblacién activa con niveles

intermedios de cualificacién.
¢) El menor peso de la poblacién cualificada.

Estas diferencias se han venido manifestando durante
décadas, pero resulta relevante saber si todavia en 2014
siguen vigentes y si afectan al conjunto del mercado de
trabajo nacional o si, en el caso de los mds jovenes, se
han producido modificaciones sustanciales que cues-
tionan ese sambenito secular que ha caracterizado a la
poblacién activa en Espafia.
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El primer paso queda reflejado en el grifico 1, en el
que con informacién procedente del Labour Force
Survey de Eurostat se ha construido la estructura de la
poblacién activa por niveles de estudios para Espafa y
otros dieciséis paises europeos.

¢Por qué la poblacién activa frente a otros agregados
alternativos, como podria haber sido la poblacién
ocupada en sentido estricto, o los trabajadores asala-
riados? Porque en un momento puntual del tiempo,
en el que se realiza la medicién —en el presente caso,
el tercer trimestre de 2014—, lo relevante es conocer
la estructura de cualificaciones de la poblacién que o
bien estd trabajando de manera efectiva en dicho mo-
mento, o bien lo hard en breve por estar activamente
buscando empleo (una caracteristica necesaria para
ser considerado desempleado). Y la poblacién activa,
al definirse como el conjunto de personas que estdn
dispuestas a trabajar aceptando las condiciones de
mercado, mide correctamente el grupo de poblacién
de interés para el andlisis que se pretende realizar.

Y respecto a la manera de medir el nivel de cuali-
ficacién, lo mds sencillo es recurrir al nivel de es-
tudios, aunque por supuesto se podria ser mds refi-
nado en la consideracién de cémo aproximarnos al
fenémeno de la cualificacién profesional, pero en-
tonces no se dispondria de datos con los que medir.
En el caso que nos ocupa, Eurostat utiliza la escala
de la Clasificacién Internacional Normalizada de la
Educacién (ISCED en sus siglas inglesas) aprobada
por la Unesco en noviembre de 2011. Los distin-
tos niveles educativos se clasifican en una escala de
nueve valores (de 0 a 8). A los efectos del andlisis
del presente articulo, es suficiente con trabajar con
tres agrupaciones de los niveles educativos, defini-
dos como bajo, medio y alto, especificados de la
siguiente manera:

— Nivel formativo bajo (ISCED 2011, niveles 0 a 2):
primer ciclo de educacién secundaria (secundaria obli-
gatoria) o inferior.

— Nivel formativo medio (ISCED 2011, niveles 3 y
4): educacién secundaria superior y educacién pos-
secundaria no superior. En el caso espanol, se trata de
los niveles que agrupan la secundaria no obligatoria,
bachillerato y formacién profesional.

— Nivel formativo alto (ISCED 2011, niveles 5 a 8):
programas de educacién terciaria, de primer ciclo (li-
cenciatura, diplomatura, grado) y de segundo ciclo
(posgrados, doctorado).

La situacién de Espafia en 2014, en la comparacién
internacional recogida en el gréfico 1, muestra la per-
manencia en nuestro mercado de trabajo del contras-
te caracteristico descrito con anterioridad. Uno de los
grandes problemas de la poblacién activa espafola si-
guié siendo en 2014 la muy elevada proporcién de tra-
bajadores —ocupados o parados— con un nivel de cua-
lificacién bajo. El 39,3% de los activos en Espafia en
el tercer trimestre de 2014 tenfan un nivel formativo
bajo, segtin la escala definida previamente, uno de los
niveles mds elevados de Europa. Cuatro de cada diez
trabajadores en activo en Espafia han alcanzado, como
mucho, el nivel de ensefianza bdsica obligatoria, algo
consistente con los elevados niveles de fracaso escolar
en Espafa, por encima del 30% durante décadas.

De los 16 paises utilizados como contraste, solo Portu-
gal supera este ratio. Y al comparar con la situacién en
los paises con mds poblacién y desarrollo econémico,
las distancias en nuestra contra son muy elevadas: Ita-
lia (5,4 puntos porcentuales menos de poblacién acti-
va de baja cualificacién), Francia (21,7 puntos menos),
Reino Unido (22,7 puntos menos) o Alemania (26,3
puntos menos).

El escalén siguiente pone de manifiesto otro de los
problemas caracteristicos de nuestro mercado de tra-
bajo, que es la escasa presencia de trabajadores con un
nivel de estudios intermedio, entre los que se inclu-
yen los de formacién profesional. En prdcticamente
todos los paises de la muestra seleccionada el escalén
intermedio de formacién es el mds abundante entre
la poblacién activa, y en algunos paises —como Aus-
tria, Alemania, Polonia o Republica Checa— superan
ampliamente el 50% de la poblacién activa. Frente a
dicha caracteristica generalizada en Europa, en Espa-
fia solo se alcanza el 23,4% de la poblacién activa con
un nivel de estudios intermedio, la cifra mds baja de
todos los paises seleccionados.

Y finalmente, el contrapunto lo pone nuestro pais con
la proporcién de trabajadores en activo con un nivel
alto en la escala formativa, que con un 37,3% del to-



Graifico 1

Estructura de la poblacién activa por niveles formativos (2014 Tr. 3°)
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Fuente: Labour Force Survey, Eurostat, 2014.

tal de activos supone una cifra por encima de la media
de la UEM (30%), y nos coloca mds o menos al nivel
de Francia o Suecia, pero por debajo de Reino Unido,
Irlanda, Finlandia, Noruega o Bélgica, aunque supe-
rando notablemente los valores de Alemania (27,1%)
o Italia (18,8%).

Una reflexién legitima es si los trabajadores de mds
edad —se supone que con una mayor presencia de per-
files menos cualificados— sesgan la situacién reflejada
en el grifico 1. Sin embargo, el grifico 2 muestra que
el problema no se corrige cuando solo se considera la
cualificacién de los jévenes espafoles en 2014. Dicho
gréfico refleja la misma estructura por niveles de estu-
dios de la poblacién activa del grdfico 1, pero centra-
da, exclusivamente en una cohorte de poblacién joven
—aquellos con edades comprendidas entre 25 a 29 afios
en el tercer trimestre de 2014— que ya han debido, sin
embargo, concluir sus estudios y se han incorporado al
mercado de trabajo.

Asi, en el escalén mds bajo de la escala formativa, la
poblacién activa de 25 a 29 afios espafiola resulta ser
la que con gran diferencia se posiciona como la menor
cualificada de los paises considerados, con un 35,1%
en ese peldafio definido por los niveles 0-2 de la escala
ISCED.

También en el caso de las cohortes jévenes el escalén
formativo intermedio vuelve a mostrar a Espafia como
una excepcién en el contexto europeo, puesto que
mientras la media de la UEM sitda al 46% de los jéve-
nes activos de 25 a 29 afios con dicho nivel formativo,
en el caso de Espana, con solo un 23,4%, volvemos
a tener el registro mds bajo de todos los paises de la
muestra solo en el entorno de la mitad de la media de
la UEM. En el caso de Espana, la reducida dimensién
de este peldano —en el que se incluyen los estudios de
formacién profesional— dificulta estructuralmente el
impulso de muchos sectores productivos muy deman-
dantes de dichos perfiles profesionales.
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Graifico 2

Estructura de la poblacién activa de 25 a 29 afios, por niveles formativos (2014 Tr. 3°)
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Y, finalmente, en el tramo mds cualificado, la cohorte
joven espafola vuelve a salir bien parada, puesto que
con un 41,5% se sitda por encima de la media europea
(36% en la UEM, para la misma cohorte de edad). Sin
embargo, de los dieciséis paises escogidos para compa-
rar con los datos espafoles, en nueve de ellos la pro-
porcién de jévenes activos con estudios universitarios
es superior a la espafiola.

3. Elimpacto de la crisis en los niveles formativos

Tras este breve balance de la situacién de la poblacién
activa espafiola en 2014 por niveles de cualificacién,
resulta interesante conocer si durante los afios de cri-
sis econémica, en los que las oportunidades laborales
han sido menores especialmente para los trabajadores
poco cualificados, se ha producido una mejora en la
composicién por niveles formativos de la poblacién
activa en Espana.

El grifico 3 muestra que a lo largo de los dltimos afos,
concretamente desde el afio 2000, la proporcién de
jovenes de entre 25 y 29 afios con un bajo nivel de for-
macién oscilé entre un mdximo en el afio de inicio
de la serie, con un 38,1% y un valor minimo de un
33,4% en 2005. Pero el grifico pone de manifiesto
que entre el dltimo trimestre de 2007 —momento en
el que situamos el inicio de la crisis espafiola— y el
tltimo dato disponible, el tercer trimestre de 2014,
la proporcién de jévenes activos con bajo nivel de
estudios ha aumentado 0,8 puntos, desde un 34,3 a
un 35,1%.

Este comportamiento es, ademds de contrario a la
intuicién, singular en términos europeos. Asi, en
el grifico 4 se puede comprobar que en el periodo
comprendido entre el cuarto trimestre de 2007 y el
tercero de 2014, Espana es el dnico pais en el que
aumenta la proporcién de jévenes poco cualificados
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Labour Force Survey, Eurostat, 2014.

entre la poblacién activa. El aumento en Espafia es
de 0,8 puntos porcentuales en el periodo referido, el
tinico pais de la muestra con signo positivo. De he-
cho, otros paises, como Irlanda, en los que también
el sector de la construccién afronté el estallido de
una burbuja inmobiliaria y una redimensién impor-
tante del mismo, la tendencia ha sido la opuesta a

la de Espana.

4. Valoracién de las razones tras
el desfase formativo

sQué factores pueden explicar este desfase formativo
de la poblacién activa espafiola y la ausencia de correc-
cién durante la crisis? A continuacién se apuntan algu-
nos aspectos que pueden aportar luz a este problema
tan complejo:

— En primer lugar, la estructura salarial en Espa-
fa introduce elevados desincentivos a que los tra-
bajadores incrementen sus niveles formativos por
encima del nivel bdsico. Asi, segin la informacién
proporcionada por los tltimos datos de la Encues-

ta anual de Estructura Salarial, correspondientes al
ano 2012, el salario promedio en Espafia de los tra-
bajadores con ocupaciones de nivel bajo (categorias
8 y 9 del Catdlogo Nacional de las Ocupaciones,
CNO) ascendfa al 91,3% del salario promedio de los
trabajadores con ocupaciones de nivel medio (cate-
gorfas 4 a 7 de CNO). Y en algunas regiones espa-
fiolas dicho ratio supera el 100%; es decir, que los
trabajadores con ocupaciones de bajo nivel tienen
salarios superiores en promedio a los de ocupacio-
nes de nivel medio. Por tanto, un rasgo caracteris-
tico de nuestro mercado laboral consiste en que la
remuneracién diferencial entre las ocupaciones de
nivel bajo y medio es muy pequefa, lo que limita
enormemente la existencia de incentivos adecuados

para formarse.

— Ademds, esta pequefa brecha salarial apenas se ha
reducido durante la crisis, pese a que la destruccién
de empleo tuvo una incidencia mucho mds intensa en
las ocupaciones menos cualificadas. Asi, en 2008 el
salario promedio en las ocupaciones de nivel bajo era
el 93,2% del de las de nivel medio. La crisis apenas ha
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Grafico 4

Variacién en el periodo 2007Q4 y 2014Q3 de la proporcién de jévenes activos

con baja cualificacién respecto al total de jévenes activos
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corregido este desincentivo salarial a incrementar los

niveles de cualificacién.

— Con un cardcter més general que la simple com-
paracién salarial, se suele medir la rentabilidad pri-
vada de adquirir formacién. Pues bien, también los
estudios internacionales apuntan a una posicién desa-
fortunada de Espafia. La OCDE ofrece evidencia en
este sentido (OCDE, 2012a), al haber medido para
sus pafses integrantes la rentabilidad privada tan-
to de adquirir formacién secundaria no obligatoria
como formacién universitaria. En su andlisis tienen
en cuenta los costes directos de formarse, los ingresos
perdidos durante el periodo de formacién y los costes
fiscales y de Seguridad Social y, en el otro platillo de
la balanza, los mayores ingresos fruto de la educacién
recibida y la menor probabilidad de caer en desem-
pleo. Sus resultados determinan que la tasa privada
de retorno de la formacién en Espaia es sensiblemen-
te inferior a la media tanto de la OCDE como de la

Unién Europea. Y el resultado es consistente tanto
para la educacién secundaria posobligatoria como
para la formacién universitaria. En el primer caso nos
situamos 2,2 puntos por detrds de la media europea y
en la formacién universitaria, con 4,6 puntos menos

de tasa de retorno.

En definitiva, el balance en 2014 de la cualificacién de
nuestra poblacién activa muestra dos hechos preocu-
pantes: el elevado peso de la poblacién con bajos ni-
veles de cualificacién —nivel obligatorio 0 menos—y la
carencia de una poblacién activa con una cualificacién
intermedia —muy especialmente perfiles de formacién
profesional—, lo que limita las posibilidades de desarro-
llo de nuestro mercado laboral y apunta a la existencia
de problemas de funcionamiento en el mismo. Entre
dichos problemas destaca la muy limitada diferencia-
cién entre los salarios de las ocupaciones menos cua-
lificadas y las de cualificaciones medias, lo que reduce
claramente la rentabilidad privada de formarse.
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RESUMEN

En este articulo analizamos los resultados de una encuesta realizada entre un amplio colectivo de estudiantes de dltimo afio de grado

de varias titulaciones de Ciencias Sociales y de la rama de Ingenierfas de las universidades publicas de Madrid. Analizamos sus expec-

tativas laborales a corto y medio plazo en cuestiones tales como el salario esperado, tipo de empresa y sector donde se desea trabajar,

el tiempo para encontrar empleo, intencién de prolongar los estudios, etcétera.

PALABRAS CLAVE

Expectativas laborales, Salario esperado, Capital humano.

1. Introduccién

El capital humano constituye uno de los factores clave
en el desarrollo a nivel econémico y social. En este sen-
tido, la educacién, como principal fuente de mejora
del capital humano, constituye uno de los principales
activos de las sociedades, tanto a nivel individual como
colectivo. En lo referente a las decisiones individuales
relativas a la educacién como mejora del capital hu-
mano, los modelos bésicos basados en los trabajos de
Becker (1962) (1) y Schultz (1960) (2) entienden la
formacién como una inversién presente que mejora-
rd las condiciones futuras en el mercado laboral. As{
pues, los beneficios esperados estdn relacionados con
satisfacer las expectativas del individuo en lo relativo
a su participacién en el mercado laboral (condicio-
nes laborales, retribucién u otros aspectos subjetivos,
como pueden ser la satisfaccién personal o la vocacién

profesional). Por otra parte, existen una serie de costes

(%) Este estudio fue financiado por la Consejerfa de Empleo de la
Comunidad de Madrid en el marco del Convenio Panorama
Laboral. Los autores agradecen la colaboracién para la realiza-
cién de la encuesta del profesor Javier Otamendi, de la URJC,
asf como a un amplio grupo de profesores de las universidades
Complutense, Auténoma, de Alcald de Henares, Carlos Il y
Politécnica de Madrid.

asociados a la educacién, tanto directos, como el coste
monetario de la educacién, como costes de oportuni-
dad, principalmente el tiempo que se deja de dedicar a
otras actividades y el sueldo que se deja de percibir al
dedicar el tiempo a estudiar y no trabajar.

Existe una amplia literatura que analiza el papel de la
educacién en el desarrollo, desde las teorfas que rea-
lizan un andlisis desde una perspectiva de decisién
individual, identificando el beneficio con un retorno
(salario futuro y/o satisfaccién personal) privado a la
inversién realizada en educacién o las teorfas que sub-
rayan la faceta de bien publico de la educacién, como
proceso de mejora del stock de capital humano de un
pais. Cada uno de dichos planteamientos muestra una
faceta de los efectos de la educacién sobre diferentes

aspectos individuales y sociales.

En este sentido, las expectativas y actitudes relacionadas
con el nivel educativo son claves a la hora de tomar la de-
cisién relativa a adquirir dicha formacién y constituyen
una sefial acerca de la posicién de los individuos respecto
al mercado laboral. Dicho interés no se limita a analizar
expost la relacion entre cualificacién y entrada en el mer-
cado laboral sino que también es de especial relevancia el
valor que se le da a priori a la consecucién de estudios en

lo referente a su influencia en el futuro laboral.



Este articulo tiene como objetivo analizar las expectati-
vas laborales de los estudiantes universitarios de tltimo
curso de las seis universidades publicas de la Comuni-
dad de Madrid, mediante el disefio y la realizacién de
una encuesta. En particular, el andlisis se centra en el
colectivo de las principales titulaciones de las ramas de
Ciencias Sociales y Juridicas (ADE, Economia y De-
recho) y de Ingenierfa y Arquitectura (Informdtica e
Industriales), al ser las ramas de mayor matriculacién.
En este articulo se analiza, en primer lugar, la muestra
utilizada y las principales caracteristicas de la encuesta
realizada. A continuacién se examinan los resultados
en los que se analizan las repuestas de los alumnos so-
bre sus expectativas salariales y plazo para encontrar un
empleo, para diferentes horizontes temporales (a uno
y diez anos), comparando entre titulaciones, por sexo,
por tipos de contrato y otras circunstancias. Finalmen-

te, se presentan unas conclusiones.

2. Metodologia

La informacién utilizada en el estudio se ha obteni-
do a través de la realizacién de una encuesta ad hoc

a estudiantes de las seis universidades publicas de la

Comunidad de Madrid.

El colectivo objeto de andlisis han sido las principales
ramas en términos de dreas de ensefianza, las ramas de
Ciencias Sociales y Juridicas y de Ingenierfa y Arqui-
tectura. Partiendo de los datos del nimero de alumnos
matriculados en el curso académico 2011-2012 se han
identificado las principales titulaciones en cada rama.
En concreto, las titulaciones de Administracién y Di-
reccién de Empresas, Derecho y Economia aglutinan
el 26% de los estudiantes de nuevo ingreso, que se ele-
van hasta el 33,7% del total de alumnos de la rama de
Ciencias Juridicas y Sociales; se incluyen también las
titulaciones de dobles grados. Por su parte, respecto a
la rama de Ingenierfa y Arquitectura, el grado de Inge-
nierfa Informdtica es la titulacién de mayor demanda,
un 10,6%, que alcanza hasta el 18,4% con las titu-
laciones afines de Ingenierfa en Software e Ingenieria
de computacidn, y que alcanza el 21% con las titula-
ciones dobles. Por su parte, los estudios de Ingenierfa
Industrial (Ingenierfa en Tecnologias Industriales e In-
genierfa Electrénica Industrial) aglutinan en el 10,2%
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del total de nuevos alumnos de la rama de Ingenierfa y
Arquitectura. De este modo, los estudios de Ingenieria
Informdtica y titulaciones afines junto con los estudios
de Ingenierfa Industrial representan el 28,6% del total
del alumnado.

En el disefio de la muestra se han fijado dos porcenta-
jes de representatividad, segin la rama de conocimien-
to. En el caso de Ciencias Sociales y Juridicas, se ha
fijado una muestra objetivo del 10% de la poblacién,
que sobre el conjunto de la poblacién de estudiantes
en ADE, Derecho y Economia supone un margen de
error o error de muestreo del 4,4%. En el caso de la
rama de Ingenierfa y Arquitectura se ha optado por
elevar hasta un 15% el porcentaje de poblacién selec-
cionado para la muestra con el objeto de garantizar
un ndmero minimo de encuestas por universidad para
mejorar la representatividad de los resultados. Dicho
tamafio muestral supone un margen de error o error
de muestreo del 4,2%.

Los alumnos analizados en este articulo son exclusiva-
mente alumnos de dltimo grado de los estudios corres-
pondientes. La muestra final obtenida se recoge en el
cuadro 1, junto con las principales caracteristicas de

los estudiantes encuestados.

El cuestionario utilizado estaba formado por 29 pregun-
tas, distribuidas en cinco bloques temdticos, que reca-
ban informacién sobre las caracteristicas sociodemogri-
ficas del alumnado y otras caracteristicas que pudieran
influir en sus expectativas laborales, como la experiencia
laboral, la intencién de incorporarse al mercado de tra-
bajo una vez finalizados los estudios o prolongar su for-
macién o sobre la importancia de diversos factores a la
hora de estudiar una carrera universitaria. Seguidamente
se realizan preguntas relacionadas con las expectativas
del estudiante sobre sus posibilidades de encontrar un
empleo, sobre el puesto de trabajo que espera obtener
y su disponibilidad a aceptar un empleo con determi-
nadas peculiaridades. Por dltimo, se pregunta sobre las
expectativas salariales de los estudiantes.

El trabajo de campo se realizé entre los meses de sep-
tiembre y octubre de 2013, siguiendo un muestreo
estratificado segun la distribucién del alumnado por
universidad y titulacién en la poblacién de referen-
cia. Las encuestas se realizaron de forma presencial,
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Cuadro 1
Descripcién de la muestra
Porcentaje sobre el total de la muestra
Edad Acceso Nivel |Compatibi-|Experiencia
Titulacién Ne Obs. o Mujeres desde avanzado | lizacién laboral
media . Y . ~
bachillerato| de inglés |con trabajo| > 1 afo
ADE 305 21,9 54,8 84,6 20,0 43,9 42,2
Derecho 187 23,3 67,2 85,3 21,9 41,2 51,6
Economia 185 22,4 44,8 95,7 23,8 36,8 34,1
Ciencias Sociales 677 22,4 55,5 87,8 21,6 41,2 42,5
Ingenierfa Industrial 264 22,1 19,1 93,6 33,0 27,7 32,2
Ingenierfa Informdtica 441 23,0 14,2 82,5 22,0 44 4 44.8
Ingenierfa y Arquitectura 705 22,6 16,0 86,6 26,1 38,2 40,7
Total 1.382 22,5 35,4 87,2 23,9 39,7 41,6

Fuente: Elaboracién propia.

individual y no se incluyeron las dobles titulaciones.
El proceso de control de la codificacién de los resulta-
dos fue doble: por una parte, existe una serie de me-
canismos automdticos que evitan la introduccién de
cédigos de respuesta incorrecta y, en segundo lugar,
existe un control aleatorio a posteriori de un 10% de
las encuestas codificadas.

La muestra total es de 1.382 alumnos. Los alumnos y
alumnas encuestados tienen una edad media similar,
solo algo superior en Derecho e Ingenierfa Informdtica,
donde alcanza los 23 anos, ligeramente superior a la
media en ambas ramas, que se sitda en 22,5 afos. Tam-
poco hay grandes diferencias en la via de acceso a los
estudios universitarios, con un 87% de los casos proce-
dentes del bachillerato, si bien hay ligeras variaciones en
Economia e Ingenierfa Industrial, donde ese porcentaje
alcanza el 96 y 94%, respectivamente. Como podemos
ver, hay diferencias relevantes en cuanto a la presencia
de mujeres en las diferentes ramas. Mientras que en las
ingenierfas analizadas tan solo hay un 16% de mujeres,
en las titulaciones de Ciencias Sociales superan a los
hombres (56%), alcanzando un 67% en el caso de De-
recho. Del total de la muestra utilizada, el 35,4% son
mujeres. Respecto al dominio de idiomas, el alumnado

de Ingenierfas manifiesta tener un dominio avanzado
del inglés en un 26% (hasta un 33% en la Ingenieria
Industrial), frente al 22% en el caso de Ciencias So-
ciales. Por otra parte, en la Ingenierfa Informdtica se
observa un menor grado de compatibilizacién de los es-
tudios con episodios laborales: apenas un 27,7 frente al
41% en Ciencias Sociales o al 44,4% en los estudiantes
de Industriales. Entre los estudiantes que sf han trabaja-
do, se observa una experiencia laboral que muestra algo
mds que trabajos esporddicos o pricticas, ya que por
término medio, el 42% del alumnado encuestado tiene
una experiencia laboral superior al afio, porcentaje lige-

ramente inferior en el caso de las ingenierfas

3. Resultados

3.1. Expectativas salariales de los estudiantes

universitarios en su primer tmbajo

En el cuadro 2 se recoge la informacién detallada de
las respuestas proporcionadas por los alumnos. Para el
conjunto de los estudiantes, el salario esperado medio
en su primer afio de trabajo se sitia en 1.289 euros

mensuales; el 42% de los estudiantes espera obtener
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Cuadro 2
Salario neto medio esperado en un primer empleo tras finalizar los estudios
Titulacién
, Ingenieria | Ingenieria
ADE Derecho Economia |y o o ical Industrial TOTAL
Total 1.178 1.231 1.181 1.350 1.424 1.289
Sexo
Varén 1.240 1.301 1.246 1.350 1.472 1.347
Mujer 1.124 1.194 1.100 1.353 1.228 1.178
Experiencia laboral
Menos de 1 afio 1.123 1.241 1.180 1.377 1.386 1.276
Entre 1 y 3 afios 1.355 1.229 1.161 1.317 1.432 1.319
Mds de 3 afios 1.305 1.313 1.295 1.347 1.303 1.320
Tipo de acceso
Formacién Profesional 1.114 1.245 1.425 1.356 1.375 1.276
Bachillerato 1.174 1.188 1.181 1.345 1.431 1.282
Uni. Mayores de 25 afios - 1.983 - 2.000 1.000 1.863
Otras titulaciones 1.733 1.560 1.000 1.382 1.360 1.448
Nota previa
Aprobado 1.075 1.167 1.160 1.301 1.360 1.231
Notable 1.205 1.248 1.175 1.381 1.395 1.296
Sobresaliente 1.185 1.356 1.257 1.422 1.510 1.383
Tipo de empresa
Empresa privada 1.169 1.206 1.135 1.332 1.425 1.275
Funcionario 1.100 1.327 1.411 1.391 1.394 1.339
Negocio propio 1.341 1.303 1.459 1.506 1.471 1.422
Tipo de contrato
Beca 1.137 924 970 1.230 1.384 1.207
Formacién o précticas 1.104 1.168 1.044 1.319 1.376 1.224
Contrato temporal 1.162 1.371 1.237 1.378 1.516 1.337
Contrato indefinido 1.932 1.350 2.075 1.700 1.550 1.743
Intencidn futura
Buscar trabajo 1.103 1.135 1.085 1.345 1.389 1.249
Estudiar otra titulacién 1.181 1.067 1.033 1.339 1.279 1.185
Estudiar un postgrado 1.358 1.274 1.202 1.348 1.427 1.338
Realizar oposiciones 1.200 1.209 1.427 1.327 1.640 1.290

Notas: ADE = Administracién y Direccién de Empresas.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta.

153



154

CAPITAL HUMANO Y EMPLEO

Grafico 1

Salario mensual esperado en un primer trabajo a tiempo completo, por sexo
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Fuente: Elaboracién propia.

un salario mensual de 1.000 euros o inferior, porcen-
taje este que se eleva hasta el 61% si situamos el limite

superior en los 1.200 euros mensuales.

Por sexo, los varones se muestran mds optimistas
sobre su salario esperado en el primer empleo, tras
finalizar sus estudios: de 1.347 euros, frente al salario
esperado medio por las mujeres de 1.178 euros (un
12,5% inferior). Las mayores diferencias por sexo,
en términos relativos, se observan en la titulacién
de Ingenierfa Industrial, donde el salario mensual
esperado por las mujeres es un 16,6% inferior que
el de los varones. Como excepcién, en Ingenieria
Informdtica el salario mensual medio esperado por
varones y mujeres es muy similar. Tal y como mues-
tra el grédfico 1, en los tramos menores de la distri-
bucién del salario esperado, el porcentaje de mujeres
es considerablemente mayor que el de varones y en
los tramos salariales mds altos la situacién se invierte.

Asi, el porcentaje de mujeres que esperan obtener un

salario inferior a los 1.000 euros mensuales es de un
54,5% mientras que en los varones dicho porcentaje

es de un 35,4%.

Atendiendo a las distintas titulaciones (grdfico 2), el
salario esperado medio de los estudiantes de Ingenierfa
Industrial (1.424 euros mensuales) es significativamente
mayor que en el resto. Pues, en efecto, pricticamente
el 50% de dichos estudiantes esperan obtener un sala-
rio mensual de 1.400 euros o superior. Muy préximo
se sitdan los estudiantes de Ingenierfa Informdtica, con
1.350 euros/mes. Por su parte, las expectativas salariales
de los estudiantes de las titulaciones de ADE y Econo-
mia son similares (1.178 euros/mes y 1.181 euros/mes,
respectivamente) y muy ligeramente superiores para los
estudiantes de Derecho (1.231 euros/mes).

Atendiendo a la experiencia laboral, el salario esperado
en un primer empleo es, en general, mayor para aque-
llos estudiantes con un mayor nivel de experiencia acu-
mulada, aunque las diferencias en términos medios, no
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Grifico 2
Salario mensual esperado en un primer trabajo a tiempo completo, por titulacién
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son muy grandes: el salario esperado de los estudiantes
con un nivel de experiencia alto (mds de tres afios) se
sitda en 1.320 euros mensuales frente a los de expe-
riencia media (entre 1 y 3 anos) de 1.319 euros, y el de
los que tienen un nivel de experiencia bajo (menos
de 1 afio) es de 1.276 euros mensuales.

Comparando las expectativas salariales de los estu-
diantes que una vez finalizados sus estudios preten-
den incorporarse al mercado de trabajo frente a la
de los estudiantes que tienen pensado complementar
su titulo universitario con estudios de postgrado, se
observa que estos ultimos esperan salarios mayores
como compensacién a la mayor cualificacién adqui-
rida (grdfico 3). El salario esperado de los primeros
se sittia en 1.249 euros/mes y el de los que esperan
estudiar un postgrado en 1.338 euros/mes, respecti-
vamente, un 7,1% superior. Esta diferencia se refleja
en las distintas titulaciones consideradas, si bien la
diferencia relativa es mucho mayor en las titulaciones

de la rama de Ciencias Sociales que en las Ingenie-
rfas. En términos relativos, las mayores diferencias se
observan en la titulacién de ADE, en donde los estu-
diantes que pretenden estudiar un postgrado esperan
obtener un salario un 23,1% superior al de aquellos
estudiantes que pretenden incorporarse al mercado
de trabajo tras finalizar sus estudios universitarios.

Podemos también observar en el cuadro 2 cémo los
alumnos con mejores notas tienen, en general, mejo-
res expectativas salariales y también esperan recibir
mayores salarios los que prevén trabajar en negocios
propios seguidos de los que prevén trabajar en la fun-
cién publica y, por tltimo, los que trabajen en la em-
presa privada. Ademds, y tal y como cabria esperar, el
salario esperado de los estudiantes que prevén que su
primer empleo consistird en un contrato indefinido
es considerablemente superior que aquellos que pre-
vén un contrato temporal, un contrato de formacién

o précticas, o un contrato de beca.
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Grafico 3

Salario mensual esperado en un primer trabajo a tiempo completo
Estudiantes que pretenden buscar un trabajo y estudiantes que pretenden estudiar un postgrado
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3.2. Expectativas salariales de los estudiantes
universitarios a los diez afios de egresar

También se solicité a los estudiantes que indicasen su
salario esperado después de diez afios de haber termi-
nado sus estudios. La informacién sobre las respuestas
se encuentra resumida en el cuadro 3. En términos
medios, dicho salario esperado es de 3.746 euros men-
suales y prdcticamente las dos terceras partes de los es-
tudiantes (62,4%) esperan obtener un salario mensual
de 3.000 euros o inferior.

Por sexo, el salario esperado después de diez anos en el
mercado de trabajo por los varones es superior al de las
mujeres y se sittia en 3.945 euros, frente a 3.375 euros
en el caso de las mujeres. Por tanto, la discriminacién
salarial por sexo esperada por las mujeres se acrecienta
con el paso del tiempo y esperan que aumente hasta el
14,4%, frente al 12,5% esperado con un afo de trabajo.
Atendiendo a las diferentes titulaciones, las diferencias

mds notables por sexo se observan en ADE y Derecho,
pues el salario medio esperado por las mujeres es un
20,9% y un 24,5% inferior que el esperado por los va-
rones, tras diez afios de permanencia en el mercado la-
boral, si bien las menores diferencias en términos relati-
vos se dan en Ingenierfa Informdtica, con una diferencia

salarial esperada de un 4,2%.

En funcién de las distintas titulaciones (gréfico 4), los
estudiantes de Ingenierfa Industrial son los que esperan
obtener un mayor salario tras diez anos de permanencia
en el mercado laboral (4.228 euros mensuales), segui-
dos por los estudiantes de Derecho, cuyo salario medio
esperado se sitda en los 3.937 euros. Los estudiantes de
Economia y de Ingenierfa Informdtica esperan un sala-
rio medio, tras diez afios en el mercado laboral, relativa-
mente similar (3.685 y 3.605 euros), mientras que los
mds escépticos son los estudiantes de ADE, cuyas expec-
tativas salariales se sitian en 3.301 euros.
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Cuadro 3
Salario neto medio esperado tras diez afios de permanencia en el mercado laboral
Titulacién
i Ingenieria | Ingenieria
ADE Derecho Economia | o @ iica| Industrial TOTAL
Total 3.391 3.937 3.605 3.685 4.228 3.746
Sexo
Varén 3.825 4.697 3.786 3.706 4.305 3.945
Mujer 3.024 3.547 3.377 3.552 3.906 3.375
Experiencia laboral
Menos de 1 afio 3.479 4.476 3.346 3.794 4.544 3.868
Entre 1 y 3 afos 3.593 4.047 4.194 3.732 4.145 3.844
Mds de 3 afos 3.369 3.439 4.095 3.580 3.214 3.549
Tipo de acceso
Formacién Profesional 2.685 2.833 7.000 3.372 4.220 3.295
Bachillerato 3.411 3.881 3.555 3.755 4.253 3.770
Uni. Mayores de 25 afios - 3.317 - 4.000 4.000 3.488
Ortras titulaciones 6.114 3.900 2.000 3.392 2.875 3.948
Nota previa
Aprobado 3.086 3.331 3.074 3.424 3.867 3.343
Notable 3.494 4.289 4.049 3.861 4.059 3.875
Sobresaliente 3.305 4.487 3.714 3.955 4.669 4.126
Tipo de empresa
Empresa privada 3.350 4.052 3.375 3.610 4.228 3.693
Funcionario 3.125 3.752 3.521 3.900 2.788 3.558
Negocio propio 4.055 4.453 6.364 4.506 5.385 4.731
Tipo de contrato
Beca 3.642 2.256 3.882 3.548 3.895 3.625
Formacién o précticas 3.235 3.691 3.128 3.499 4.317 3.578
Contrato temporal 3.258 4.121 3.550 3.772 4.394 3.779
Contrato indefinido 5.189 6.493 6.318 5.182 3.418 5.332
Intencién futura
Buscar trabajo 3.372 4.713 2.974 3.663 4.099 3.668
Estudiar otra titulacién 2.920 4.773 4.429 5.370 4.238 4.098
Estudiar un postgrado 3.620 3.977 4.051 3.918 4.394 4.020
Realizar oposiciones 4.110 3.503 3.073 4.706 5.160 3.879

Notas: ADE = Administracién y Direccién de Empresas.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta.
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Grifico 4
Salario mensual esperado tras diez afios en el mercado laboral, por titulacién
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Segun la experiencia laboral y al contrario de lo que
ocurria con el salario esperado en un primer trabajo
tras terminar los estudios, se observa una relacién ne-
gativa entre el nivel de experiencia laboral y el salario
medio esperado tras diez afios de permanencia en el
mercado laboral. Asi, el salario esperado de aquellos
estudiantes con mayor nivel de experiencia es de 3.549
euros, si bien aquellos con un nivel de experiencia me-
dio y bajo presentan un salario esperado similar (3.844
euros y 3.868 euros, respectivamente. Esta relacién ne-
gativa se mantiene entre los estudiantes de las distintas

titulaciones, con la excepcién de Economia.

Si comparamos las expectativas salariales de aquellos
estudiantes que una vez finalizados sus estudios pre-
tenden incorporarse al mercado de trabajo frente a las
de los estudiantes que tienen pensado complementar
su titulo universitario con estudios de postgrado (grafi-
o 5), se observa que estos dltimos esperan salarios ma-
yores tras diez afios en el mercado laboral. El salario es-

perado medio de los estudiantes que pretenden buscar
un trabajo y de los estudiantes que pretenden estudiar
un postgrado es de 3.668 euros/mes y 3.879 euros/
mes, respectivamente, un 5,7% superior. Esta diferen-
cia se mantiene entre las distintas titulaciones conside-
radas con la excepcién de los estudiantes de Derecho.
En términos relativos, las mayores diferencias se obser-
van en la titulacién de Economfa, en donde los estu-
diantes que pretenden estudiar un postgrado esperan
obtener un salario un 36,2% superior al de aquellos
estudiantes que pretenden incorporarse al mercado de

trabajo tras finalizar sus estudios universitarios.

Nuevamente también podemos observar cémo los
alumnos con mejores notas tienen, en general, mejores
expectativas salariales después de diez afios en el mer-
cado laboral. También esperan recibir mayores salarios
los que prevén trabajar en negocios propios y cambia la
percepcidn respecto al nivel salarial en el medio plazo de
trabajar en el sector privado respecto a la funcién publi-
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Salario mensual esperado tras diez afios en el mercado laboral
Estudiantes que pretenden buscar un trabajo y estudiantes que pretenden estudiar un postgrado
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Fuente: Elaboracién propia.

ca, que ahora pasa a ser el trabajo con menores expec-
tativas salariales para casi todos los alumnos de las di-
ferentes titulaciones. Por ultimo, también esperan sala-
rios mds elevados si disfrutan de un contrato indefinido

frente a cualquier otra forma de contrato laboral.

3.3. Expectativas sobre el tiempo de biisqueda
de empleo

Sobre las expectativas de los estudiantes en relacién al
tiempo de busqueda de su primer empleo una vez fi-
nalizados los estudios, el cuadro 4 muestra la informa-

cién m4s relevante.

Un porcentaje elevado de estudiantes (67,8%) con-
sidera que tardard menos de seis meses en encontrar
un empleo. En particular, el 22,2% de los estudiantes
prevé encontrar un puesto de trabajo en menos de

tres meses después de finalizar los estudios, mientras

que un 45,6% espera encontrar un trabajo entre tres
y seis meses después de completar la carrera. Por su
parte, el 22,8% espera encontrar trabajo en un pe-
riodo de entre seis meses y un afio, mientras que el
9,5% restante considera que no encontrard trabajo
antes de un afio.

Los estudiantes varones presentan un mayor grado de
optimismo en el tiempo de bisqueda del primer em-
pleo. El 26,7% de los varones considera que encon-
trard su primer trabajo antes de tres meses después de
terminar los estudios, si bien dicho porcentaje es de
un 14% en el caso de las mujeres. Ademds, el porcen-
taje de estudiantes varones y mujeres que no esperan
encontrar un empleo antes de un afio tras finalizar la
carrera es del 7,4 y 13,1%, respectivamente.

A grandes rasgos, los resultados por titulacién sugieren
que los estudiantes de la rama de Ingenierfa se mues-
tran mds optimistas que los estudiantes de la rama
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Cuadro 4
Tiempo esperado de encontrar un primer empleo
Menos de Entre 3y Entre 6 meses Mds de 1 afno
3 meses 6 meses y 1 afio
% (1) % (2) % (1) % (2) % (1) % (2) % (1) % (2)
Total 100,0 22,2 100,0 45,6 100,0 22,8 100,0 9,5
Sexo
Varén 77,7 26,7 67,4 47,6 51,8 18,3 50,8 7,4
Mujer 22,3 14,0 32,6 41,9 48,2 31,0 49,2 13,1
Titulacién
ADE 16,6 16,5 22,3 45,9 26,8 27,4 24,0 10,2
Derecho 4,0 6,6 11,3 38,5 17,4 29,7 35,7 25,3
Economfa 9,9 16,3 12,5 42,4 19,4 32,6 12,4 8,7
Ing. Informdtica 46,4 32,3 35,2 50,6 17,7 12,7 14,7 4,4
Ing. Industrial 23,2 26,8 18,6 44 4 18,7 22,2 13,2 6,5
Experiencia laboral
Menos de 1 afio 61,3 24,0 58,8 47,0 57,3 21,1 55,8 7,9
Entre 1 y 3 afos 25,5 23,0 26,4 48,5 25,6 21,7 20,8 6,8
Mis de 3 afios 13,2 19,4 14,8 44,4 17,1 23,6 23,4 12,5
Tipo de acceso
Formacién Profesional 8,3 19,8 9,7 47,6 10,0 24,6 7,8 7,9
Bachillerato 88,7 22,5 88,4 46,0 86,1 22,4 83,7 9,1
Uni. mayores de 25 afios 0,3 12,5 0,2 12,5 0,3 12,5 3,9 62,5
Ortras titulaciones 2,6 22,2 1,8 30,6 3,6 30,6 4,7 16,7
Nota previa
Aprobado 27,9 21,2 30,0 46,9 29,1 22,7 29,1 9,3
Notable 53,8 21,1 55,7 45,0 59,9 24,1 59,1 9,8
Sobresaliente 18,3 28,6 14,2 45,8 11,0 17,7 11,8 7,8
Tipo de empresa
Empresa privada 86,6 22,0 90,1 47 4 88,0 23,2 69,6 7,4
Funcionario 6,0 23,4 2,9 23,4 5,8 23,4 18,4 29,9
Negocio propio 7,4 22,2 7,0 43,4 6,1 19,2 12,0 15,2
Tipo de contrato
Beca 12,7 28,1 8,3 37,8 10,4 23,7 10,9 10,4
Formacién o pricticas | 45,7 19,1 55,8 48,0 52,3 22,5 58,1 10,5
Contrato temporal 28,7 20,4 32,1 46,9 33,1 24,2 27,9 8,5
Contrato indefinido 13,0 48,8 3,9 30,0 4,2 16,3 3,1 5,0
Intencién futura
Buscar trabajo 58,6 23,0 58,8 47,5 54,2 21,8 45,7 7,7
Estudiar otra titulacién| 4,0 21,1 3,2 35,1 5,2 28,1 7,0 15,8
Estudiar un postgrado | 39,1 22,8 37,8 45,5 40,6 24,4 29,5 7.4
Realizar oposiciones 5,0 18,5 39 29,6 6,1 23,5 17,8 28,4

Notas: ADE = Administracién y Direccién de Empresas.
(1) porcentaje sobre el total vdlido de distribucién por columna; (2) porcentaje sobre el total vdlido de fila.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta.
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de Ciencias Sociales. Asi, el 82,9% de los estudiantes
de Informdtica y el 71,2% de los de Industriales es-
peran tener un empleo antes de seis meses de acabar
los estudios frente al 62,4% para los alumnos de ADE,
58,7% para los alumnos de Economia y 45,1% de los
alumnos de Derecho. Por otra parte, el porcentaje de
estudiantes que no esperan encontrar un primer em-
pleo antes de un afio tras finalizar los estudios es de un
4,4% y 6,5% en Ingenierfa Informdtica e Ingenierfa
Industrial y del 25,3% en Derecho, 10,2% en ADE y
8,7% en Economia.

Segtin la experiencia laboral acumulada por los estu-
diantes, se observa que aquellos con un mayor nivel de
experiencia laboral acumulada se muestran mds escép-
ticos respecto al tiempo de bisqueda de empleo. Asi, el
63,9% de los estudiantes con mds de tres afios de expe-
riencia laboral espera encontrar un primer empleo en
un periodo inferior a los seis meses después de terminar
los estudios, siendo dicho porcentaje de un 71% y un
71,5% para los estudiantes con un nivel de experien-
cia laboral bajo y medio, respectivamente. Ademds, el
porcentaje de estudiantes que no espera encontrar un
empleo antes de un afio después de obtener el titulo, es
notablemente mayor para aquellos estudiantes con ex-
periencia laboral de mds de tres afios (12,5% frente al
6,8% y 7,9% de los estudiantes con experiencia media
y experiencia baja, respectivamente).

4. Conclusiones

La muestra estudiada se refiere a alumnos de tltimo
curso de los estudios correspondientes.

Los estudiantes universitarios encuestados tienen una
media de 22,6 afios, con casi paridad de género en las
titulaciones de Ciencias Sociales, mientras que en las de
la rama de Ingenierfas la presencia femenina continta
siendo minoritaria. El alumnado universitario compa-
tibiliza sus estudios con un empleo en un 40%, casi
siempre tratdndose de un trabajo a jornada parcial,
siendo el alumnado de Ciencias Sociales el que en ma-
yor medida trabaja. Esta experiencia laboral suele ser
de menos de un afio y por lo general no estd relacio-
nada con los estudios universitarios. Se trata de traba-
jos que en un principio constituyen dnicamente coémo
fuente de ingresos y, mds adelante empiezan, a tener
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como objetivo adquirir experiencia laboral de cara a su
incorporacién tras finalizar sus estudios.

Los estudios universitarios se entienden como una in-
versién de cara a la entrada al mercado laboral (mejores
puestos y mayores salarios), junto con un cierto com-
ponente vocacional. Los estudiantes no muestran una
expectativa clara sobre su futuro al finalizar la universi-
dad. En todo caso, estd claro que existe una disyuntiva
entre buscar trabajo y estudiar un postgrado, siendo
los Ingenieros Industriales los que en mayor medida
estudiardn un postgrado, junto con Economia y Dere-
cho, mientras que en Informdtica y ADE el porcentaje
es menor, y parece mds clara su intencién de incor-
porarse al mercado laboral, lo que podria indicar que
se perciben como titulaciones donde la especializacién
bien no es necesaria o bien se adquiere en la empresa
donde se incorporen. Los alumnos conceden bastante
importancia a la experiencia previa, actitud personal y
recomendacién de otras personas a la hora de conse-
guir un trabajo.

En una amplia mayoria, 78%, esperan trabajar como
asalariados en una empresa privada (salvo el caso de
Derecho), existiendo una escasa intencién de iniciativa
emprendedora, si bien dicha intencién emprendedora
estd en linea con la mostrada por el conjunto de la so-
ciedad y, de hecho, aumenta notablemente en el grupo
de alumnado con mayor experiencia laboral, donde
supera el 15%. En lo referente al tiempo de busqueda
de empleo, la amplia mayoria cree que invertird de tres
meses a un afio en encontrar trabajo.

En términos salariales, los estudiantes muestran bastan-
te heterogeneidad respecto al salario esperado al obtener
su titulacién: el salario medio esperado en su primer afo
de trabajo se sittia en 1.289 euros mensuales, pero el
42% de los estudiantes esperan que sea de 1.000 euros o
inferior, porcentaje que se eleva hasta el 61% si situamos
el limite superior en los 1.200 euros mensuales. Pero las
expectativas de los estudiantes de Ingenierfa Industrial
(1.424 euros mensuales de media) es significativamen-
te mayor que en el resto, donde pricticamente el 50%
esperan obtener un salario mensual de 1.400 euros o
superior. Respecto a las expectativas de los estudiantes
a medio plazo, diez afios después de egresar, su salario

medio esperado se sitta en 3.746 euros/mes. La compa-
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racién con los salarios reales deja claro que mientras que
existe una percepcién media, mds o menos cercana a la
realidad, para los salarios de partida, también hay cier-
to desconocimiento del techo salarial para los titulados

universitarios a medio plazo.

El andlisis de los perfiles por titulacién muestra que
existe un marcado perfil diferenciado en los estudian-
tes de Ingenierfa Industrial, mientras que en Inform4-
tica hay algunos aspectos donde los alumnos coinciden
con sus colegas de rama y en otros se comportan de
forma mds similar a alumnos de ADE. Por su parte,
los alumnos de derecho también tienen un perfil par-
ticular, caracterizado por sus opciones laborales, sobre
todo en lo referente al sector publico, y por tltimo los
estudiantes de Economia se muestran notablemente
mds cautos en sus expectativas laborales

Por otra parte, hemos confirmado nuestra a hipéte-
sis previa de considerar la experiencia laboral y el sexo
como factores determinantes de las respuestas y perfi-
les obtenidos (ademds de la titulacién), observindose
claras diferencias en las expectativas laborales segtin los
afios de experiencia laboral y segtin el sexo, donde la
mujer tiene unas expectativas peores que los hombres,
si bien hay alguna excepcién segin la titulacién para

algunas preguntas.

Estos dos aspectos bien merecen una andlisis particular
en mayor profundidad, ya que en el caso de la expe-
riencia laboral, no se trata de empleos relacionados con
sus estudios y por tanto mds que contribuir a conocer
mejor su futuro entorno laboral permiten un conoci-
miento del mercado laboral no cualificado, y en ese
sentido habrfa que valorar en qué medida esto afecta
a sus expectativas laborales tras obtener la titulacién
universitaria. Por su parte, la evidencia encontrada so-
bre una peor valoracién de las expectativas laborales
por parte de las mujeres jévenes universitarias merece
un andlisis en mayor profundidad para un mejor co-
nocimiento de cudles son los factores que influyen a
su vez en esas diferencias de percepcidn y valoracién,
partiendo de las diferencias existentes en la participa-
cién femenina en las titulaciones de Ciencias Sociales
(casi paritaria) frente a las titulaciones técnicas, donde
su presencia es atn baja.

NOTAS

(1) Becker, Gary S. (1962), Investment in Human Capital: A
Theoretical Analysis, Journal of Political Economy, vol. 70(5),
pdgs. 9-45.

(2) Schultz, Theodore W. (1960), Capital Formation by
Education, Journal of Political Economy, vol. 68, pdgs.
571-583.



STAS ests

La revista ECONOM

tisponibie en Internet

www.revistaeconomistas.com

Caracteristicas

e Acceso atodo el histérico de la revista. iDesde el nimero 1!
e Busqueda de articulos:
v/ Por nimero de la revista
v Por autor
v Por texto
e Posibilidad de comentar articulos y contactar con sus autores.

Los colegiados podran acceder a la version on-line de la revista solicitando al
Colegio la clave de acceso, si aliin no la tienen.

Por otra parte, aquellos que en lo sucesivo no deseen recibir la revista en
edicion papel, deberan comunicarlo al Colegio por e-mail: cem@cemad.es,
correo postal: Flora, 1. 28013 Madrid, o Fax: 91 559 29 16.




164

ACTIVIDAD EMPRESARIAL

Coordinador

Juan José Durdn Herrera

Catedrdtico. Centro Internacional Carlos V, UAM



ACTIVIDAD EMPRESARIAL —

LA INTERNACIONALIZACION DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS, EL CAMINO PARA AFIANZAR
LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA

José Luis Bonet Ferrer
Presidente del Foro de Marcas Renombradas Espaiolas

Eva Barrionuevo
Directora de Relaciones Institucionales del Foro de Marcas Renombradas Espaiiolas

RESUMEN

El sector exterior se ha revelado como un pilar fundamental para la recuperacién de la economia tras largos afios de crisis en Espana.
El buen comportamiento de las exportaciones durante el dltimo afio es un camino que debe intensificarse como via de salida frente a
la caida de la demanda interna ya que segn estimaciones del FMI el sector exterior aportard al PIB un 2,6% en 2014. A pesar de los

grandes retos a los que se enfrenta el sector, Espafia cuenta con un nicleo duro de empresas con marcas lideres en sus sectores a nivel

internacional que deben actuar como fuerza tractora para la internacionalizacién de la economia del pais.

PALABRAS CLAVE

Sector exterior, Balanza por cuenta corriente, Internacionalizacién, Mercados, Marcas, Competitividad.

1. Evolucidn del sector exterior espafiol

Si hay un sector de actividad en Espafia que ha desta-
cado durante 2014 y que ha contribuido al manteni-
miento del PIB en un porcentaje muy significativo, ese
ha sido sin duda el sector exterior. La creciente actividad
exportadora de nuestras empresas ha supuesto durante
2014, y durante toda la crisis econémica, un firme pilar
que ha permitido frenar muy significativamente la caida
del PIB durante la crisis. Entre 2008 y 2013, el PIB es-
pafiol retrocedié a una media anual de 0,5%, mientras
que las importaciones sufrieron en media un descenso
0,7%, y las exportaciones, sin embargo, se incremen-
taron al 3,9%. Espafa acumula siete afos de contribu-
cién positiva de la demanda externa al crecimiento del
PIB, compensando el desplome de la demanda interna
y evitando mayores caidas del PIB espafol. Como con-
secuencia de ello, Espafa arrojé superdvit en su balanza
comercial en 2012, lo que no ocurrfa desde 1998.

La exportacién, por tanto, estd desempefiando un

papel clave en la recuperacién de la economia espa-

fiola impulsando la demanda de nuestros productos y
servicios y contribuyendo a una progresiva reduccién
del déficit comercial, que ha acercado el saldo de la
cuenta corriente de la balanza de pagos al equilibrio,
reduciéndose asf la necesidad de financiacién externa
de la economfa espafiola. La apuesta ahora es consoli-
dar estos logros y no revertir esta situacién cuando la
crisis vaya siendo superada y se consolide la recupera-
cién del mercado interno. Todos los esfuerzos deben ir
dirigidos a lograr que este cambio de tendencia en el
sector exterior durante los tltimos afios no haya sido
meramente coyuntural.

Desde la atalaya que me proporciona la presidencia de
la Cdmara de Espana, del Foro de Marcas Renombra-
das Espafiolas y de la Fira de Barcelona, creo poder
asegurar que no lo serd. Gozando de una posicién de
observador privilegiado de las empresas espafiolas, tan-
to de aquellas de mayor tamafio como de las pymes,
veo claro el incremento de la propensién exportadora
de las empresas espafiolas en los tltimos afios. Segtin el
reciente estudio de KPMG Diagndstico de la internacio-

165



— ACTIVIDAD EMPRESARIAL

Grafico 1

Evolucién de la balanza comercial espafiola de 2008 a 2013

Datos en millardos de euros

Saldo Cobertura (%)
2342
-15,9 2013 250,1 93,6
226,1
-31,8 2012 257,9 87,6
215,2
-47,9 2011 263.1 81,7
186,7
-53,2 2010 240,0 77,8
La tasa de
15,8 cobertura mejora
—46,2 2009 206.1 un 20,7%, en 77’5
este periodo
189,2
94,1 2008 2833 66,7
2100 75 50 25 0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300
Exportaciones Importaciones Saldo de la balanza comercial

Fuente: Bases de datos ICEX.

nalizacion de la empresa espaniola, el 71% de las compa-
fifas encuestadas considera que la internacionalizacién
es critica para las empresas de su sector, y el 90% tiene
como objetivo incrementar su actividad internacional
en los préximos dos afos. Segtn el Atlas de las marcas
lideres espariolas publicado por el Foro de Marcas, en
2014 la media de negocio internacional de las marcas
lideres espafiolas se sittia en el 54%, y este porcentaje
sube al 60% cuando nos limitamos a las empresas del
IBEX 35. Sin duda se ha producido un avance signifi-
cativo en los ultimos afios, pero estamos aun lejos de
un objetivo al que deberfamos aspirar, como es el de
que un 80% del negocio de las empresas espafiolas in-
ternacionalizadas provenga del exterior.

Con los ultimos datos disponibles, actualizados a sep-
tiembre de 2014, proporcionados por la Secretarfa de
Estado de Comercio, el cuadro 1 muestra la evolucién
del comercio exterior espafol de octubre de 2013 a
septiembre de 2014; como se puede observar en el
mes de julio de 2014 las ventas espafnolas al exterior
alcanzaron la cifra de 21.584 millones de euros, lo que

supone la mayor cifra de exportacién obtenida en un

mes en la historia de nuestro pais.

Ademds, Espafia consiguié mantener su cuota de ex-
portacién mundial en los peores afios de la crisis, a
diferencia de otros pafses de nuestro entorno, como
Francia o Italia, en los que dicha cuota disminuyé. La
espafola es una de las pocas economfas desarrolladas y
la tnica de las grandes occidentales que consigue de-
fender su posicién en el comercio mundial, principal-
mente de la mano de los servicios, con una cuota del
2%, superior por tanto al 1,8% que Espafia aporta al
PIB del planeta. El grdfico 2 muestra la cuota de Espa-

fia en el mercado mundial de mercancfas:

En cuanto a la base exportadora, en Espafia hay 150.000
empresas exportadoras, lo que ha supuesto un creci-
miento exponencial en los dltimos afos, aunque si nos
detenemos en el ndmero de exportadores regulares, es
decir, aquellos que han vendido en el exterior al menos
durante los tltimos cuatro afos, la cifra se sitda en torno

a las 41.000 empresas, como se aprecia en el gréfico 3.



Cuadro 1

Evolucién del comercio exterior espafiol entre octubre de 2013 y septiembre de 2014

Datos en millones de euros
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Exportaciones Importaciones Saldo
Octubre 2013 21.446,85 22.823,60 -1.358,75
Noviembre 2013 19.318,58 21.077,82 -1.759,23
Diciembre 2013 18.313,04 20.143,03 -1.829,99
Enero 2014 18.434,42 21.252,69 -2.818,27
Febrero 2014 19.325,38 20.947,60 -1.622,21
Marzo 2014 20.632,55 22.686,46 —2.053,91
Abril 2014 19.645,23 21.800,04 -2.154,81
Mayo 2014 20.626,41 22,382,58 -1.756,17
Junio 2014 20.601,33 22.078,34 -1.477,01
Julio 2014 21.584,79 23.411,47 -1.826,68
Agosto 2014 16.341,90 19.113,86 -2.771,96
Septiembre 2014 21.198,80 23.572,55 -2.373,75
TOTAL 237.487,29 261.290,04 -23.802,75

Fuente: Bases de datos ICEX.

Grafico 2
Cuota en el comercio mundial de mercancias
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Grafico 3

Exportadores regulares frente a total de exportadores
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Espafia es el quinto pafs en el mundo por su grado
de internacionalizacién, con una exposicién al exte-
rior (suma de comercio exterior e inversién directa) de
166% del PIB, similar a la de Alemania y superior a la
de Francia. Y, ademds, presenta una dindmica positiva
y un buen equilibrio entre exportacién, recepcién y

emisién de inversiones.

En 1990 no habia casi ninguna multinacional es-
panola y hoy hay cerca de 2.500, el 66% de ellas
pymes. En 2004, solo quince paises albergaban mds
de cincuenta filiales de empresas espafiolas, mientras
que ahora son treinta y tres.

A partir de julio de 2012, el saldo de la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos ha venido registrando casi
todos los meses un saldo positivo, alcanzando un supe-
rdvit del 1,4% del PIB para 2013 y una estimacién del
FMI del 2,6% para 2014.

Ademds, hemos asistido a un crecimiento sostenido de
las exportaciones, tanto de bienes como de servicios.
Desde 2009 las exportaciones de bienes han crecido a
una media anual del 10,2%, llegando al méximo histé-
rico con que se cerré 2013, exportando un 23,8% por

encima del mdximo alcanzado antes de la crisis (2008).

2. Los grandes retos del sector exterior espafiol

A pesar de la positiva evolucién y de los logros alcanza-
dos por el sector exterior, este se enfrenta atin a impor-

tantes retos y desafios, tales como:

— Incrementar el tamario de las empresas. Hay grandes
lideres y mucha empresa pequefia, falta aumentar el
ndmero de empresas medianas. Existe un circulo vir-
tuoso entre tamafo de empresa, internacionalizacién y

competitividad de esta.
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Grifico 4
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— Disminuir la elevada tasa de mortalidad de la expor-
tacidn. Cuatro de cada diez empresas que empiezan a
exportar dejan de hacerlo un afo después. Tres o cua-
tro afos después, ya son seis de cada diez. Es necesario
incrementar la base exportadora regular. El objetivo se-
rfa que las 41.000 empresas que exportan regularmen-
te en nuestro pafs pasen a ser 100.000 a medio plazo.

— Corregir la excesiva concentracion de la exportacion
en un niimero reducido de empresas. En 2013, las em-
presas que exportaron mds de 250 millones de euros
anuales supusieron el 0,1% de las empresas expor-
tadoras y el 41,3% de la exportacién. Las empresas
de menor volumen de exportacidn, inferior a 25.000
euros anuales, supusieron el 69,4% del nimero de
empresas exportadoras y representaban tan solo el
0,1% de la exportacién total. Los medianos y grandes
exportadores, aquellos que exportan mds de 50.000
euros anuales, representan tan solo la cuarta parte del
total de empresas exportadoras. El 10% de las com-

Grifico 6
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Principales mercados de destino de las exportaciones espafiolas
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Central europeo continte la politica de depreciacién
del euro seguida en los dltimos meses del afo, lo que
sin duda favorecerd la colocacién de bienes y servi-
cios fuera de la zona euro. En todo caso, la situacién
de estancamiento en Europa, especialmente severa en
paises como Francia o Italia y preocupante en Alema-
nia, hace necesaria la busqueda de nuevos mercados
de destino.

— Corregir el insuficiente nivel medio del componente
marquista y de contenido tecnoldgico de la exportacion
espariola. Hay una insuficiente apuesta por la sofisti-
cacién de nuestras exportaciones y por la inversién en
I+D+i. Hay que buscar una oferta exportable de mayor
valor anadido siguiendo el modelo exportador de pai-

ses como Alemania.

3. Internacionalizacién de calidad,

internacionalizacién con marca

Es precisamente en este tltimo reto en el que merece
mds la pena detenerse. Ademds de ser muy necesaria la
internacionalizacién de nuestras empresas, en el Foro
de Marcas Renombradas Espafiolas vamos un paso
mds alld, y afirmamos que no basta cualquier inter-
nacionalizacidn, sino que esta ha de ser de calidad, ha
de ser una internacionalizacién con marca. La apuesta
por la internacionalizacién y la marca no es ademds
una opcién coyuntural, sino que es una necesidad y
una apuesta estratégica, de la que dependerd la soste-
nibilidad e incluso la supervivencia de muchas empre-

sas y el futuro de la economia del pais.
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Grifico 8
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Espafia necesita apostar por un modelo de competi-
tividad de nuestras empresas basado en la economia
productiva, la innovacidn, el valor afadido y la inter-
nacionalizacién. Pero todo ello apoyado en la marca
como activo de competitividad que permite generar
diferenciacién y fidelizacién. De ahi la importancia de
la gestién de la marca que permite contar con bienes
y servicios bien posicionados en los mercados y en la
mente de los consumidores y clientes, y que comer-
cialmente permite vender no solo mds sino también
mejor, es decir, con mds margen. Nuestras empresas
necesitan, no solo incrementar su presencia en los mer-
cados internacionales, sino también incrementar el va-

lor afiadido de sus exportaciones.

La internacionalizacién con marca debe considerar-
se pues un eje prioritario de la politica econémica.
No solo se trata por tanto de aumentar tinicamente
la base exportadora y ni siquiera se trata tinicamente
de vender mds, sino de vender mejor, apostando por
factores de competitividad, como son la innovacién,

el disefio y el talento, que permitan aumentar la apre-

ciacién y el prestigio de los productos y servicios es-
pafioles. Las empresas internacionalizadas que cuen-
tan con marcas reconocidas son mds productivas,
crean mds empleo y son capaces de crecer de forma

sostenida y sostenible.

En el mundo global, las marcas se han convertido
en auténticos motores del crecimiento y la compe-
titividad de un pafs. Para tener éxito en el exterior
no basta con tener la voluntad de salir, sino que es
preciso desarrollar ventajas competitivas que ayuden
a consolidar dicho proceso. Uno de dichos activos de
competitividad, y el mds importante entre los intan-
gibles, es sin duda la marca. Econémicamente, un
pais es en gran medida lo que son sus marcas, y por
ello es necesario que estas sean reconocidas y rele-
vantes a nivel internacional.

Por eso Espafia necesita tener cada vez mds marcas
reconocidas y relevantes a nivel internacional, con
una presencia mds global, que contribuyan, ademis,
a generar una imagen positiva sobre el conjunto de
los productos y servicios espanoles y, por tanto, sobre
la imagen pais. En el Foro de Marcas estamos con-
vencidos de que disponer de un ndmero importante
de marcas lideres internacionales en diversos sectores
es una garantia de sostenibilidad econémica, de gene-
racién de empleo de calidad y de creacién de riqueza
para el pafs.

4. Liderazgo de empresas espafolas en el mundo

Solo a modo de ejemplo, me parece interesante desta-
car que afortunadamente Espafia cuenta con numero-
sas empresas con marcas de prestigio que son lideres
mundiales en su sector o categoria y que actdan como
tractoras para otras empresas del pais de menor tama-
flo, abren por tanto camino a las pymes, y en definitiva
favorecen la internacionalizacién de la economia espa-
fiola. Este conjunto de empresas son cabeza de puente
de Espafia en el mundo.

— Gestidn de infraestructuras. Las empresas espafiolas en-
cabezan la clasificacién mundial en gestidon de infraes-
tructuras de transporte, gestionando casi el 40% de las
principales concesiones del mundo (272 infraestructu-
ras de transporte), siendo espafolas las cuatro primeras



empresas del mundo (ACS, FCC, Abertis y Ferrovial).
En 2013, el sector gané contratos por valor de 17.896
millones en el extranjero, lo que supone un 3,6% mds
que en 2012. Tras el desplome de la obra publica en
Espafa, el mercado internacional ha sido la salida na-
tural de las marcas lideres de este sector que generan
entre el 50 y el 80% de su negocio en el exterior. Entre
las grandes obras publicas internacionales destacan, no
solo la ampliacién del canal de Panamd liderada por
Sacyr (3.600 millones de euros) o la construccién del
AVE del Desierto, de La Meca a Medina, liderada por
un consorcio espanol de doce compaiifas (6.700 mi-
llones de euros), sino también la construccién de un
nuevo puente sobre la bahfa de Forth (Edimburgo) en
Escocia ganada por Dragados, la construccién del me-
tro de Riad (Arabia Saudi) ganada por FCC, del metro
de Doha (Qatar) en la que participard OHL, el metro
de Lima (Pert) a cargo de un consorcio liderado por
ACS y FCC, el tren de los Urales (Rusia) que construird
OHL, o las obras del Crossrail de Londres en las que
participan FCC, Ferrovial y ACS. La tltima buena no-
ticia para el sector ha sido la adjudicacién provisional
de un tramo de 100 kilémetros para la construccién del
AVE de California a ACS a través de su filial Dragados
por valor de 1.200 millones de délares.

— Gestidn del trdfico aéreo. 3.000 instalaciones de ges-
tién de trdfico aéreo en mds de 140 paises utilizan tec-
nologia espafiola (INDRA), incluyendo el 100% del
espacio aéreo de Alemania y el 60% del cielo chino, lo
que hace de Espafia un lider mundial en el suministro

de sistemas de gestién del trdfico aéreo.

— Tecnologia aeroespacial. El reciente aterrizaje sobre
un cometa de la sonda Philae, de la Agencia Espacial
Europea (Misién Rosetta), conté con la participacién
de 8 empresas espafiolas como GMYV, Sener, Crisa,
DeimosSpace, o Airbus Defence and Space.

— Sector del automdvil. Espana es el segundo fabrican-
te de vehiculos comerciales de Europa, y duodécimo
a nivel mundial. Es el primer fabricante de vehiculos
industriales en Europa. La industria espafiola de com-
ponentes es sexta del mundo y tercera en Europa. La
empresa espafiola GESTAMP es lider mundial en el di-
seno, desarrollo y fabricacién de sistemas y conjuntos
metdlicos para el sector del automévil.

ACTIVIDAD EMPRESARIAL —

— Formacién superior. 2014 ha sido sin duda un buen
afio para las escuelas de negocios espafolas. Espafia
cuenta con varias escuelas de negocios entre las me-
jores a nivel internacional por sus programas de alta
direccién abiertos y a medida. Concretamente, tres
escuelas de negocios espafiolas (IESE, ESADE e IE Bu-
siness School) estdn situadas en el dltimo ranking de
2014 de las 70p 10 escuelas de negocios europeas que
publica Financial Times, siendo Espana el tnico pais
en esta posicién y situando a Espafia como destino
preferido para la formacién de la alta direccién en Eu-
ropa. Nuestro pafs cuenta ademds con la dnica escuela
de direccién de empresas, IE, que ofrece formacién y

cuenta con delegaciones en los cinco continentes.

— Alimentacién y bebidas. Destaca por las innovacio-
nes que nuestras empresas estdn desarrollando, cons-
tituyendo un sector con capacidad, desarrollo, I+D+i
y calidad reconocidos en el 4mbito internacional. Las
empresas espafolas del sector agroalimentario estin
presentes en todo el mundo, representando el conjun-
to del sector un 7,77% del PIB, superado tinicamente
por el sector turismo (10,3%). A nivel internacional
destaca, entre otras, Freixenet, como primera empresa
del mundo en el sector de los vinos espumosos de cali-
dad, presente en 140 paises y cuya facturacién provie-

ne en un 80% del negocio internacional.

Destaca también, dentro de este sector, la excelente
campana 2013-2104 del aceite de oliva espanol que
ha logrado vender mds de un millén de toneladas por
primera vez en la historia fuera de nuestras fronteras.
Desde hace quince afos el sector ha apostado por la
exportacién gracias a un aumento significativo de la
produccién, una mejora de la calidad y una profesio-
nalizacién de las empresas. Las empresas exportadoras,
como Acesur, Borges o Ybarra, se estdn centrando en
los paises emergentes (BRICS) y paises asidticos, donde
estd aumentando la clase media que demanda aceite de
oliva (China, Japén), sin abandonar los mercados ma-
duros occidentales como Estados Unidos, donde por
primera vez este afo la exportacién de aceite espafiol
ha superado a la de aceite italiano.

— Sector textil. Espaia cuenta con el mayor grupo de
distribucién de moda a nivel mundial, Inditex, con

una estrategia de producto tnica estudiada en las me-
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jores escuelas de negocios del mundo. En el dltimo
ejercicio, la compania gallega continda su crecimien-
to global con una estrategia multicadena y multica-
nal, cerrando 2014 con 27 mercados en los que es
posible la venta online. Con los datos del tercer tri-
mestre de 2014, las ventas de Inditex han crecido un
7% hasta alcanzar los 12.709 millones de euros. Tras
realizar 230 aperturas netas, la empresa contaba a 31
de octubre de 2014 con 6.570 tiendas en el mundo
en 88 mercados.

También cabe destacar a la empresa espafola Prono-
vias, que ocupa el puesto nimero uno en el ranking
mundial de la industria nupcial.

— Turismo. En 2014 Espafia recibird la cifra récord de
62 millones de turistas, lo que supondrd un 7% mds
que en el ejercicio anterior, por encima del crecimien-
to medio del sector en el mundo. Nuestro pais es el
segundo pais con mejor marca turistica del mundo por
detrds de Estados Unidos, segtin el ranking de Bloom-
berg Consulting. Cinco empresas espafolas se encuen-
tran entre los treinta grupos hoteleros mds importantes
del mundo: Melid Hoteles es la primera cadena hotele-
ra vacacional mundial.

— Energia. El primer productor mundial de energfas
renovables del mundo, principalmente edlica, con mds
de 6.000 MW de potencia instalada en Espana y mds
14.000 en el mundo, es una empresa espafola, Iberdrola.

— Sector financiero. Dos de las principales entidades
financieras del mundo, Santander y BBVA, son espa-
fiolas. El Santander, primer banco de la eurozona con
73.735 millones de euros de capitalizacién bursdtil al
cierre de 2013 y 106 millones de clientes en el mundo,
tiene como principales mercados a Brasil, Reino Uni-
do, Espafia, México, Portugal, Alemania, Chile, Ar-
gentina, Polonia y Estados Unidos. Por su parte, BBVA
cerré a 30 de septiembre de 2014 con un activo total
de 637.699 millones de euros, cuenta con 51 millones
de clientes, tiene presencia a través de sus 7.362 ofi-
cinas en 31 paises, destacando una sélida posicién de
liderazgo en México. Cuenta asimismo con franqui-
cias lideres en América del Sur y en la regién Sunbelt

de EE.UU. Ademds, de una presencia relevante en la
banca de Turquia y China (a través de inversiones es-
tratégicas en Garanti Bank y CITIC).

5. Conclusién

Desde el Foro de Marcas Renombradas y desde la C4-
mara de Espafia trabajaremos para que cada vez mds
y mds empresas se sumen a ese proceso de expansiéon
internacional, pero lo hagan con las garantias de con-
tar con equipos formados, haber desarrollado ventajas
competitivas y de estar preparados para dar ese salto
al vacio que muchas veces representa la aventura in-
ternacional. Las 88 Cdmaras de Comercio que hay en
Espafia y las mds de 30 Cdmaras de Espafia en el exte-
rior representan una red empresarial sin parangén que
debemos aprovechar en favor de la internacionalizacién

creciente, rentable y sostenible de las pymes espafiolas.

El objetivo a medio plazo ha de ser lograr que las expor-
taciones espafiolas alcancen el nivel del 30% sobre el
PIB (frente al 22% en el periodo 2011-2013 y el 17%
en el periodo 2006-2010) lo que representarfa todavia

diez puntos menos que la exportacién de la zona euro.

Una vez que Espafia ha entrado en el incipiente ca-
mino de la recuperacién, ha quedado demostrado que
han sido las empresas exportadoras las que han salido
antes de la recesién. Las grandes empresas entendieron
esto antes pero las medianas y pequefas ya también
han visto con claridad que la mejor forma de compe-
tir es buscar el negocio fuera, en el 98% del mercado
mundial que queda mds alld de las fronteras de nuestro
pafs. Las pymes tienen que seguir este camino y apos-
tar, mds que nunca, por la internacionalizacién.
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COMPETITIVIDAD E INTERNACIONALIZACION

DE LA EMPRESA ESPANOLA

Juan José Durdn Herrera
Catedrdtico. Centro Internacional Carlos V, UAM

RESUMEN

La internacionalizacién de la empresa espafiola en 2014 ha seguido mostrando una mayor profundidad y amplitud (diversificacién) que

en el ejercicio precedente. El nimero de empresas exportadoras ha aumentado; sin embargo, las que exportan regularmente y de forma

continuada permanece relativamente estable, aunque con un ligero crecimiento. También ha aumentado el nimero de empresas impor-

tadoras. En 2014, contrariamente a lo observado en el afio previo, se registré nuevamente un déficit de balanza por cuenta corriente.

Desde otra perspectiva, el stock de inversién directa espafiola en el exterior sigue creciendo progresivamente y de forma ininterrumpida.

En cambio, el stock de inversién directa extranjera recibido ha seguido un comportamiento mds irregular, aunque en los tres tltimos

ejercicios ha mostrado un considerable incremento, haciendo més acusada la posicién neta negativa, lo que sittia nuevamente a Espana

como pafs receptor neto de inversién.

PALABRAS CLAVE

Empresa exportadora, Empresa multinacional, Inversién directa, Posicién neta de inversion.

1. Introduccién

La amplitud e intensidad de la internacionalizacién
de una economfa abierta (1) viene conformada por la
competitividad de sus empresas, por los factores espe-
cificos de localizacién del comercio y de la inversién
directa de los paises de origen y de destino, y por la
distancia cultural e institucional entre ellos, por la ca-
lidad de las instituciones asi como por el grado de in-
terdependencia con la economia mundial. En el deve-
nir temporal del proceso de internacionalizacién hay
que considerar l6gicamente el nivel de incertidumbre
y el tipo de estrategia (reactiva o proactiva) seguida
por las empresas.

La internacionalizacién de la empresa espafiola la
contemplamos desde la perspectiva del comercio
exterior (exportaciones e importaciones) y de la in-
versién directa, tanto la recibida como la emitida
hacia otros paises. No consideramos por tanto otras
formas contractuales a largo plazo (franquicias, li-
cencias, subcontratacién, etc.). De acuerdo con las
variables citadas hay que seguir concluyendo que la
empresa residente en Espana de propiedad extran-

jera y nacional es fundamentalmente birregional:
europea y americana, pero aumentando de manera
progresiva su grado de internacionalizacién, no solo
en volumen sino también en amplitud de su dmbito
diversificacién geogréfico, tanto en las mencionadas

7 7 Ve
dreas como también de manera clara en paises de
Asia y Africa.

Las exportaciones espafolas se dirigen en mds de sus
dos tercios hacia la zona euro y las dirigidas a Europa
en general representan mds de un tercio del PIB espa-
fiol. La diversificacién geogrdfica varfa con el sector de
actividad. Por ejemplo, el 73% de las exportaciones de
la industria alimentaria se dirigen a la UE (hace diez
afos este porcentaje alcanzaba el 80%). Los productos
transformados del agroalimentario, junto al turismo
explican una gran parte de los ingresos por exporta-
ciones; ambos arrojan una balanza positiva. En 2014
las exportaciones han crecido pero también lo han he-
cho las importaciones (entre ellas destaca el aumento
de adquisiciones de bienes de equipo), pero a un ma-
yor ritmo, lo que ha resultado en el registro de déficit

por cuenta corriente.



La inversién directa espafiola (IDE) localizada en Eu-
ropa y América contabiliza mds del 90% del total,
el resto fundamentalmente se sitda en los paises del
Magreb, Oriente Medio y Asia. Al mismo tiempo la
inversién directa extranjera en Espafna procede funda-
mentalmente de los paises mds avanzados, aunque en
los tltimos afos es destacable la inversién procedente
de América Latina. Continuando con los datos mos-
trados en los dos ejercicios anteriores, los flujos de IDE
recibida en 2014 han seguido siendo superiores a los
emitidos hacia el exterior por las empresas espanolas.
La posicién neta de Espafia continta siendo negativa
en términos de stock; es nuevamente un pais recetor
neto de inversién extranjera.

2. La empresa exportadora

Se acepta que un indicador del grado de competiti-
vidad de las empresas exportadoras de un pais viene
configurado por la cuota de mercado exterior alcan-
zada. En el caso espanol, este indicador se sitda en
torno al 1,7%, que suele confrontarse con la partici-
pacién de la economia espafiola en el PIB mundial,
que estd en el entorno del 1,9% (2). Estas cifras son
resultado de la capacidad de la empresa para vender
en mercados extranjeros, que no es independiente del
entorno institucional del pafs. La empresa nace en un
contexto determinado que conforma el desarrollo de
su actividad.

En situaciones de crisis, en Espafa, como cabe esperar,
se evidencia una menor capacidad importadora y una
cierta presidn exportadora; aparecen nuevas empresas
que venden a otros paises, que en general muestran un
cierto cardcter coyuntural debido a que las ventas de
las empresas dependen bdsicamente de la recuperacién
de la demanda interna y a la naturaleza de sus pro-
ductos, en parte asociados a la competencia basada en
costes y no en calidad y diferenciacién, y también a la
mentalidad (y formacién) y actitud del empresariado
de las empresas de menor dimensidn.

En el periodo 2010-2014 se observé un buen com-
portamiento de las exportaciones, logrindose un ligero
superdvit comercial y de cuenta corriente a finales de
2012, acompafiado de un cierto aumento de diversifi-
cacién hacia zonas fuera de la UE. En 2014, en con-
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traste con el ejercicio de 2013, se vuelve a contabilizar
un déficit de balanza por cuenta corriente.

En estos afios, segin datos de ICEX, no solo ha cre-
cido el nimero de empresas exportadoras respecto
a afios previos: de 107.579 en 2009 a 151.160 en
2013, sino que también se ha visto incrementada su
diversificacién geogrdfica. El nimero de empresas ex-
portadoras en 2014 (enero-octubre) descendié hasta
133.266 respecto del mismo periodo del ano anterior
(un descenso del 1,91%), pero el volumen exporta-
do ha aumentado (de 198 millones a 201 millones).
En cambio, el nimero de empresas importadoras au-
menté de 184.658 en 2013 a 205.864 en 2014 (un
incremento del 11,48%).

En 2013 el ndmero de empresas que han iniciado
o reiniciado la exportacién era de 79.324. El de las
empresas que exportaban regularmente en los dlti-
mos afios permanece relativamente estable: en 2013,
41.168, en 2014 (enero-octubre) ascienden a 45.092.
En 2013 han interrumpido la actividad exportadora
3.833 empresas que eran exportadoras regulares.

Las empresas que exportan regularmente explican mds
del 90% de las exportaciones, siendo las de mayor ta-
mafio (representan el 0,5% del ndmero total de em-
presas exportadoras) las que registran mds de la mitad
del valor exportado. Empresas que exportan mds de
50 millones de euros eran 38.957 en 2013 y en 2014
(enero-octubre) totalizaban 36.747. Ademds, filiales
de multinacionales de origen extranjero son grandes
exportadoras (bdsicamente del sector industrial, por
ejemplo, automocion, farmacéutico...).

En este contexto hay que mencionar el fuerte déficit
del comercio electrénico (las importaciones online re-
presentan en torno al 44% del total en la red). Es de
interés el Informe sobre el comercio electronico a través
de entidades de medios de pago de la Comisién Nacio-
nal del Mercado y la Competencia (CNMC). Internet
permite intercambios en mercados realmente globales,
sin las restricciones del intercambio tradicional. Ade-
mds también hay que tener en cuenta que las gran-
des multinacionales del mundo web (Amazon, eBay,
Apple, Google) contabilizan en Irlanda o Luxemburgo
las ventas que hacen en Espaiia, por ejemplo. Las com-
pras procedentes de la UE se sittian en torno al 74%
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del total. Esta evidencia acentda uno de los grandes
problemas de la economia espafiola: la elusién y eva-
sion fiscal, que reduce los ingresos fiscales subrayando

la distancia con la media europea.

La continuidad exportadora depende en cierta medida,
segtin sefiala la evidencia empirica, de la experiencia
previa alcanzada en mercados exteriores, ya que reduce
los costes de la entrada en nuevos destinos. Es mds, este
factor puede ser impulsor de la realizacién de inversién
directa en el exterior, tanto de tipo comercial como de
internacionalizacién de la produccién. Asimismo, for-
mar parte de cadenas de valor internacionales condi-
ciona la actividad de comercio de la empresa. En este
sentido cabe esperar que el incremento de las exporta-
ciones europeas beneficie a las exportaciones espafiolas
en tanto estas se incorporen a las ventas europeas hacia
el exterior. Las exportaciones espafolas en la industria
de elevada tecnologia representan un tercio de la que
registran los paises avanzados de nuestro entorno. La UE
ocupa el primer lugar en la participacién regional en las
cadenas de valor. Segin datos de UNCTAD-EORA GVC
(2011), el valor afadido proporcionado por la misma
regi6n a las exportaciones de los paises de la UE ascen-
difa al 67%, mientras que el valor afiadido doméstico
incorporado a las exportaciones de otros paises de la UE
ascendia al 84% (Espafia, 48%). En nuestra opinidn,
estos datos muestran la fuerte integracién comercial
(de tipo vertical) que existe en la UE y la fuerte interde-
pendencia de las exportaciones de los paises miembros
con la actividad de la Unién Europea. También eviden-
cia la relevancia de la demanda europea para la actividad

y exportaciones espafolas.

3. Inversién directa y multinacionales

Entendemos que la condicién necesaria para que una
empresa realice inversién directa en el exterior (IDE)
(y por tanto que se convierta en multinacional) es
que posea ventajas competitivas especificas, en for-
ma de capitales econémicos, fisicos e intangibles: de
tipo tecnoldgico, comercial y gerencial o directivo (el
mayor o menor peso de estos dependerd fundamen-
talmente del sector de actividad) que pueda combi-
narse eficientemente con factores de localizacién del
pais de destino. Ademds, la IDE ha de ser superior a

otras formas de hacer actividad en el exterior como
es la venta de dichas ventajas o la utilizacién de otras
formas: comercio o contratos estratégicos. Una vez
que la empresa es multinacional hay que considerar
las ventajas transaccionales que proporciona el de-
sarrollo del mercado interno constituido por la red de

filiales en el exterior.

Espana ha sido tradicionalmente receptora neta de
inversién directa; su crecimiento no puede ser enten-
dido sin el andlisis de la presencia de multinacionales
de origen extranjero en su economia, primero en la
industria y servicios relacionados y después en otros
servicios. Es mds, en gran medida, la inversién directa
espafola en el exterior no es independiente de la in-
versién recibida. Su proceso se consolidé como senal
de pais desarrollado cuando la posicién neta inversora
(IDE emitida menos IDE recibida, ambas en términos
de stock) claramente tendia a ser positiva o su distancia
con la recibida no era elevada. Alcanzado este estadio
de pais avanzado, la distancia con los paises mds de-
sarrollados se segufa concretando en un cierto déficit
de intangibles (tecnologfa, capital comercial y geren-
cial); brecha que no se ha reducido. Un dato estructu-
ral de la economia espafiola es el mayor esfuerzo rela-
tivo que ha venido haciendo el sector puiblico en I+D
en comparacién con el sector privado (hasta situarse
en proporciones equivalentes), lo contrario de lo que
muestran las economias mds avanzadas. Sin embargo,
varias filiales espafiolas de multinacionales con ori-
gen en el exterior con cierta tradicién en nuestro pafs
poseen centros de I+D+i con cierto cardcter global en
Espafa, especialmente en los sectores farmacéutico,
biotecnologfa, acrondutica, industria naval, energfas
renovables, etc., tal y como ha registrado Invest in
Spain. Los fondos publicos para innovacién han des-

cendido a niveles previos a la crisis.

Segtin datos disponibles de IDE acumulada (con la serie
iniciada en 1993) la posicién neta espafiola era positiva
a finales de la dltima década del siglo pasado. Sin em-
bargo, segin datos de UNCTAD la posicién neta espa-
fiola de inversidén es positiva en 2008 y 2010-2011. Sin
embargo, se observa que Espafa vuelve a ser claramente
receptor neto de IDE en términos de stock de inversién

(ver cuadro 1).



Cuadro 1

Stock de inversién directa

en y de la economia espafiola
Millones de délares. Afios seleccionados

Afo ID emitida | ID recibida | Posicién neta
1990 15.652 65.916 —50.264
2000 129.194 156.348 -27.154
2004 282.294 407.472 -125.178
2005 305.427 384.538 -79.111
2006 436.068 461.528 —25.460
2007 582.056 585,857 -3.801
2008 590.694 588.901 1.793
2009 625.799 632.246 —6.447
2010 653.236 628.341 24.895
2011 656.504 628.950 27.554
2012 636.731 644.677 -7.946
2013 643.226 715.994 ~72.768

Fuente: UNCTAD.

Como ya hemos indicado Espafia ha sido claramen-
te receptor neto de inversién directa. En la década de
los noventa la posicién neta se redujo gradualmente
debido a la fuerte expansién de la inversién directa
espafiola, especialmente en América Latina. En la pri-
mera mitad de los afios 2000 la posicién neta negativa
fue aumentando hasta 2005; a partir de ese momento
fue descendiendo gradualmente hasta arrojar un signo
positivo en 2008, siendo nuevamente negativo en el
afio siguiente, para en 2010 y 2011 mostrar posicio-
nes positivas. En 2012 nuevamente es negativa la posi-
cién neta y es especialmente significativa la registrada
en 2013 (~72.768 millones de ddlares). Como puede
apreciarse en el cuadro, hay cierta estabilidad del stock
de inversién recibida, en 2007-2008 y en 2009-2011.
Puede, asimismo, subrayarse cémo el stock de inver-
sién directa espafiola en el exterior ha ido creciendo
ininterrumpidamente en todos los afios. La suma del

stock de inversién en Espafia representa en torno al
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2,8% del total mundial, cifra superior a su peso en el
PIB mundial, que se encuentra en un 1,5%.

La gran empresa multinacional espafiola ha seguido
dando muestras de su fuerte articulacién en su activi-
dad en las dreas en las que ya tradicionalmente vienen
operando con las consiguientes adaptaciones secuen-
ciales: desinversiones, nuevos proyectos; en dichas
dreas y en nuevas localizaciones. Segin el Registro de
Inversiones Exteriores, se estima que el nimero de
multinacionales espafiolas asciende a 4.500, que coor-
dinan unas 4.500 filiales en el exterior. El nimero de
multinacionales a nivel mundial, segin dltimos datos
de UNCTAD, se puede situar cercano a las 90.000, con
un ndmero de filiales en el exterior inferior al millén;
cifras estas posiblemente infravaloradas.

Como factores de localizacién de Espana, como pais
receptor de inversién directa, se pueden mencionar
los tradicionales: tamafio de mercado doméstico y
mercados adyacentes, coste del factor trabajo (como
desincentivo el coste de la energfa) (3), capacidad de
absorcién, calidad de las infraestructuras y de las ins-
tituciones y escasa presion fiscal, facilitada por la exis-
tencia de la figura de Empresas Tenedoras de Valores
(ETVE, sociedades holding).

En este contexto haremos mencién a dos decisio-
nes de importantes operaciones de inversién directa:
una referida a una desinversién en el exterior y otra
a una relevante adquisicién. Como desinversiones
de empresas espafiolas en el exterior destaca espe-
cialmente la venta, en noviembre de 2014, de los
activos latinoamericanos de Endesa a Enel (matriz
italiana de Endesa) (4). Con esta operacién Endesa
se queda sin contenido internacional en beneficio de
su matriz, a la sazén empresa de propiedad estatal
(31%). Enel posee el 92% del capital de Endesa (el
resto: el 4% en manos de fondos de inversién y otro
4% en manos de accionistas minoritarios). El pro-
ducto de la venta son recursos de ida y vuelta; regre-
san a la matriz italiana via dividendos y dejando mds
endeudada a su filial espafiola.

La economia espafiola ha perdido los efectos positi-
vos derivados de la localizacién de la sede central de
la multinacional Endesa, ademds de la coordinacién
y gobierno de activos estratégicos en América Latina.
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Considero que dados los efectos sede central, la pre-
sencia de Endesa en América Latina y en Europa y el
sector estratégico en el que opera fue una mala ope-
racién para la economia espafiola. El dmbito geogri-
fico de Endesa queda limitado a la peninsula ibérica
y sometida a decisiones estratégicas de su matriz (con
propiedad estatal).

En diciembre de 2014 Repsol anuncié la adquisicién
de la empresa canadiense Talisman Energy. Con esta
operacién Repsol duplicard su tamafio, de forma que
claramente estard nuevamente entre las mayores petro-
leras del mundo; de esta manera se puede sehalar que
la crisis vivida con la expropiacién de YPF por el go-
bierno argentino ha quedado neutralizada; pertenece
al pasado remoto, dado el dinamismo de la actividad.

Desde el punto de vista de conflictos empresa-go-
bierno hay que mencionar que Espafna se enfrenta
ante nueve solicitudes de arbitraje ante el Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias relativas a
Inversiones (CIADI), organismo del Banco Mundial,
por los recortes en las retribuciones de las inversiones
en energfas renovables (riesgo regulatorio). Las em-
presas demandantes (la dltima, presentada por ocho
empresas alemanas, dos publicas) alegan la vulnera-
cién del Tratado de la Carta de Energfa y la falta de
seguridad juridica.

4. Consideraciones finales

Los bajos salarios y el empleo de baja calidad pueden
tener un efecto positivo en las expectativas relaciona-
das con la competencia en precio. Este tipo de com-
petencia, por naturaleza, estd mds asociada al corto
plazo. Si un factor relevante de la inversién extranjera
es la basqueda de costes, el coste del factor trabajo
influird en la decisidn, y posiblemente la inversién
recibida serd de peor calidad que si prima la basque-
da de capital humano, aunque también en Espafia
existen desempleados cualificados con potencial de
contratacién con salarios reducidos.

En cambio, la estrategia de diferenciacién (patentes,
marcas, canales de distribucidén, Anow how, inversidén
en bienes fisicos especificos) se fundamenta en precio
y calidad y puede mds fécilmente fundamentar deci-

siones a largo plazo. Una debilidad estructural de la
empresa espafiola es el menor peso que tiene la inno-
vacién que conlleva a la creacién de nuevos productos
frente a la centrada en los procesos (mds asociada a em-
presas adaptadoras o modificadoras de tecnologias ya
existentes). Esta debilidad es debida al relativamente
menor peso del esfuerzo innovador, lo que no fomenta
la generacién de capitales econédmicos (especialmen-
te tecnoldgicos y comerciales). Los gastos privados en
[+D+i en Espafia son aproximadamente la mitad del
esfuerzo total; sensiblemente inferior al que registran
las economias mds desarrolladas. En el tejido empresa-
rial espafiol falta cultura innovadora y formacién.

El esfuerzo innovador (gasto por empleado) ha caido
de manera sostenida durante el periodo de crisis. Su
resultado adverso puede ser acumulativo en tanto en
cuanto tendrd repercusién en la generacién y capaci-
dad de venta de nuevos productos. Esta realidad no
solo se observa en el sector industrial sino también en
el sector servicios (dos tercios de la economia espa-
fiola). La disminucién del esfuerzo innovador afecta
negativamente a la productividad y al crecimiento de
la economia. Adicionalmente el deterioro sufrido por
la educacién y la sanidad debilita el potencial compe-
titivo de la economfa y empresa espafiola para reducir
la distancia con los paises mds avanzados. Asimismo,
el fuerte endeudamiento publico (elevada incidencia
de los gastos financieros en las cuentas publicas) y
elevada posicién neta internacional (pasivos sobre
activos) reducen el potencial de una economia real
competitiva en precio y calidad.

Las exportaciones a la zona euro (en torno a dos ter-
cios) no estdn sometidas al riesgo directo del tipo de
cambio. Si en cambio lo estdn las realizadas fuera de
la zona euro. Asi, una depreciacién del euro beneficia
a las exportaciones y a la inversién directa extranjera y
perjudica a las importaciones y a la inversién directa
espafiola dirigida fuera de la zona euro. Una aprecia-
cién de la moneda tendrd los efectos contrarios. La
depreciacién del euro (apreciacién del délar) junto a
la fuerte caida del precio del petréleo mejoran directa-
mente la competitividad exterior. Sin embargo, el efec-
to negativo en los paises productores de petrdleo junto
a la sufrida por la caida del precio de materias primas y
la depreciacién y tensiones en los mercados de divisas



de estos paises perjudica a las exportaciones hacia estas
zonas y las inversiones directas localizadas en ellas. En
estas circunstancias, la gestién y cobertura del riesgo
de cambio y del riesgo pais requieren especial atencién
para la empresa espafiola.

El incremento de las exportaciones europeas benefi-
cian a las exportaciones espafiolas en tanto estas estén
incorporadas a las ventas de la UE hacia el exterior.
Las politicas econémicas europeas han sido aplicadas
de forma indiscriminada en todos los paises de la zona
euro. No se ha orientado ni hacia el comercio exterior
ni hacia la demanda interna. La demanda europea es
relevante para la actividad de la empresa espafola, tan-
to exportadora como multinacional. Sin embargo, se-
guimos en un ambiente de incertidumbre sobre dicha
demanda, pero también sobre la de otras zonas (Amé-
rica Latina) que contrasta con las expectativas sobre la
economia estadounidense.

En Espafia, con multinacionales lideres en varios sec-
tores, se generan multinacionales de tamafo mediano
que se pueden calificar de singulares y de gran éxito y
que son de rdpida internacionalizacién. Pero sigue sien-
do cierto que las empresas espanolas de menor dimen-
sién tienen un problema de tamafio y de financiacién,
son en general menos productivas que las europeas y
realizan un menor esfuerzo tecnolégico (innovador en
general), lo que refuerza la idea de debilidad del tejido
exportador espafol. El tamafio relativamente reduci-
do de la empresa espafiola, la falta de formacién de su
capital humano y, en cierta medida, del empresariado
de la micro y pequefias empresas, junto a la falta de
dedicacién de recursos a la innovacién, lastran la pro-
ductividad y la calidad y cantidad de empleo asi como
la profundidad y amplitud de su internacionaliza-
cién, como se ha confirmado una vez mds en el estudio
del Instituto Valenciano de Investigaciones Econémi-
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cas. El desarrollo de actividades intensivas en conoci-
miento favorece el empleo de alta cualificacidn, la ge-
neracién de activos intangibles codificables (patentes,
marcas) y no codificables (no registrables), la diversifi-
cacién de los negocios y la internacionalizacién.

NOTAS

(1) Laapertura exterior, como la suma de exportaciones e importa-
ciones sobre el PIB, se situaba en el 33% en 1985 (afio previo a
la incorporacién a la Comunidad Econémica Europea), mien-
tras que en los momentos actuales supera el 60%.

(2) El indice de tendencia de la competitividad se puede me-
dir como una media ponderada entre el tipo de cambio real
(variable exégena) y los diferenciales entre precios internos
y externos.

(3) La industria ha pasado de representar el 34% del PIB espafiol
en 1970; periodo de fuerte IDE extranjera en el sector, al 13%
actual. Una merma a la competitividad es el sobrecoste de la
energfa (Espafa estd en la banda alta de precios de Europa), lo
que puede ser un elemento de deslocalizacién.

(4) En septiembre de 2005 Gas Natural lanzé una oferta publica
de adquisicién de acciones (OPA) sobre Endesa a 21,pt0 por
accién. En febrero del afio siguiente la empresa alemana E.ON
presenté una oferta a 27,50 euros. En septiembre de 2006 Ac-
ciona adquirié un 10% de Endesa. En febrero de 2007 Gas
Natural se retiré del proceso y E.ON elevé el precio de compra
hasta 38,75 y Enel adquirié el 9,99% de las acciones a 39 ecu-
ros. En marzo Enel controlaba ya el 24,98 %, pasando a ser
el primer accionista de Endesa. En abril E.ON retird su oferta.
Enel y Acciona presentaron una oferta conjunta a 41,30. En
octubre de 2007 Enel (67,05%) y Acciona (25,01%) liquidan
la OPA a 40,16 por accién con una aceptacién del 92,06%.
En febrero de 2009 Acciona recibe 8.000 millones de euros
en efectivo y activos de energia renovable valorados en 2.900
millones, por el 25,01% de Endesa. Enel pasé a controlar el
92,06% del capital de Endesa.

Adicionalmente a Enel, los ganadores de esta operacién han
sido los accionistas, especialmente Acciona y dos exministros
espafioles que han ganado sendos puestos en los consejos de

Enel y sus filiales.
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INNOVACION Y EFICIENCIA ECONOMICA,
UN RETO PERMANENTE PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

José Molero
Universidad Complutense de Madyid e Instituto de Estudios de la Innovacién

RESUMEN

Este articulo aborda la situacién de la innovacién en las empresas y la economfa espafolas desde el punto de vista de su aportacién
al incremento de la productividad y la competitividad micro y macroeconémicas. El punto de partida es el andlisis de los principales
rasgos estructurales del sistema productivo espafol para después adentrarse en el andlisis del sistema de innovacién y en los aspectos
cuantitativos y cualitativos de la innovacién de las empresas, siempre en una perspectiva de comparacién internacional. Finalmente se
plantean algunas lineas de mejora de las politicas encaminadas a fomentar el esfuerzo en la asignacién de recursos y en los resultados

que de ellos se obtengan.

PALABRAS CLAVE

Innovacién, Productividad, Competitividad.

1. Introduccién

El debate sobre la situacion de la crisis en Espafa y su
posible evolucién estd introduciendo gran confusién
en la medida que se mezclan datos constatados (positi-
vOs y negativos) con expectativas, opiniones y, muchas
veces, creencias sobre lo que debe ocurrir. Parece que
es uno de esos momentos donde es necesario recurrir
a aquellas cosas que conocemos razonablemente bien
para sobre ellas construir razonamientos y propuestas
que sean sostenibles y sobre los que sepamos a ciencia

cierta con qué cartas jugamos la partida.

Una de estas cuestiones sobre la que existe bastante
unanimidad acerca de su importancia es la innova-
cién como factor de incremento de la productividad
y competitividad de las empresas y de la economia en
su conjunto. Pero conviene precisar algunas cosas antes
de adentrarnos en la exposicién de su situacién actual,
porque segtin como se conceptualice, asi se derivan di-

ferentes propuestas de actuacién.

Lo primero es que el papel de la innovacién como mo-
tor econémico no es lineal pues existen muchas inter-
mediaciones en ese proceso que hacen que la traslacién

de los recursos dedicados a la innovacién a resultados

econémicos no sea sencilla ni mucho menos segura.
Asi, mis alld de discutir la conveniencia de la cantidad
de recursos dedicados a esas tareas, se trata también de
conocer los procesos internos que llevan a los agentes a

innovar y a tener éxito.

En segundo lugar, la relacién innovacién-eficiencia
econdémica no se produce en el corto plazo, sino que
su pleno rendimiento se alcanza en el mediano y largo
plazo. De otra manera, a escala del pafs, la innovacién
es esencial para determinar el crecimiento potencial
de la economfa en periodos venideros; de ahf su va-
lor estratégico para cualquier economia. Este discurso
acerca del valor de la innovacién alcanza una impor-
tancia particular en el caso de Espafa por cuanto es
conocido que es una de las debilidades estructurales
de su economifa; esto se ha puesto particularmente de
manifiesto en todos los periodos de crisis, particular-
mente en el actual.

En tercer lugar, creemos que ahora se trata de reflexio-
nar sobre cudl es papel que queremos dar a la inno-
vacion para alterar esa trayectoria histérica no muy
positiva. Mds precisamente, nuestro enfoque se basa
en subrayar la importancia que tiene para la economia
espafola, desde un punto de vista macroeconémico,



el desarrollo de una nueva estructura productiva cuya
sostenibilidad ha de basarse en la combinacién de tres
vectores clave de la microeconomia empresarial: in-
novacién, productividad y competitividad (Lavifa y
Molero, 2012).

Lo verdaderamente importante es la interaccién de los
ejes de la productividad y la innovacién y que vayan en
el mismo sentido. Asi, la innovacién y productividad,
pueden desarrollarse y actuar de forma independiente en-
tre si y, en ambos casos, dar lugar a una mejora de la ca-
pacidad competitiva [...]. De la misma manera una em-
presa que introduzca innovaciones no tecnoldgicas, ya sea
en su producto, en la gestion de la calidad o en marketing,
no necesariamente estd incrementando su productividad,
pero si su capacidad competitiva. Pero la fortaleza de la
capacidad competitiva de la empresa y su sostenibilidad a
largo plazo, exigen que los dos primeros vectores (innova-
cidn y productividad) actiien, de forma combinada, sobre
el tercero (competitividad). Sin olvidar tampoco que la
innovacion es, a su vez, un factor esencial de mejora de
la productividad conjunta de todos los factores producti-
vos (ibidem, pdgina 11).

Siguiendo este razonamiento y antes de adentrarnos en
el andlisis de la situacién de la innovacién propiamente
dicha, conviene hacer referencia a algunos rasgos defi-
nitorios de la evolucién del sistema productivo espafnol
en los dltimos afios pues, en definitiva, es la mejora de
su eficiencia lo que se persigue cuando se invoca la ne-
cesidad de politicas de innovacién tecnoldgica eficaces.

Dado el cardcter protagonista que tiene la industria
como sector creador y utilizador de innovaciones tec-
noldgicas, es conveniente comenzar por ver su evolu-
cién reciente desde una perspectiva sectorial para lo
que se parte de la clasificacién de la OCDE basada en
la intensidad tecnolégica de los sectores y que agrupa
las diferentes ramas en cuatro categorias: sectores de
alta intensidad tecnoldgica, de intensidad tecnoldgica
media-alta, intensidad tecnolégica media-baja y secto-
res de intensidad tecnoldgica baja.

A lo largo de las tltimas décadas el hecho mds relevan-
te es el escaso peso de los sectores de mayor contenido
tecnoldgico y los précticamente nulos avances obteni-
dos; de forma sintética puede indicarse que en la pri-
mera década del presente siglo esos sectores alcanzan
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en torno al 7% del valor anadido manufacturero. La
importancia de este dato es extraordinaria por dos mo-
tivos: primero, porque se refiere a los sectores donde el
ritmo innovador es mayor y cuyo comercio internacio-
nal es el mds dindmico en los afios recientes y, segundo,
porque, comparando con la situacién de los paises mds
desarrollados, la industria espafola ocupa uno de los
tltimos lugares en cuanto a la presencia de actividad
en aquellos sectores. Los sectores de intensidad media-
alta han tenido un mejor comportamiento, pero aun
asi, el hecho es que actualmente entre ambos sectores
suman algo mds del 35% del valor afiadido manufac-
turero mientras que cerca de dos tercios del mismo se
producen en los sectores de baja o media-baja intensi-
dad tecnoldgica (Molero y Granda, 2014).

Lo anterior se refleja tanto en el comercio exterior
como en la capacidad de crecimiento. Por lo que se
refiere al comercio, siendo las manufacturas de conte-
nido tecnoldgico avanzado aquellas donde mds ha cre-
cido el comercio mundial de manufacturas, Espafa no
ha sido capaz de rentabilizar esa expansién de la misma
manera que otros paises, como lo pone de manifiesto
el hecho del menor peso en las exportaciones de las
manufacturas avanzadas (12%) frente a paises donde
superan el 30 y el 40%. Si atendemos a la capacidad de
crecimiento en comparacién con otros paises, el pro-
blema de la especializacién vuelve a plantearse como
un factor determinante. En efecto, los cambios acae-
cidos en el escenario internacional como consecuencia
del cambio tecnoldgico y la integracién de mercados y
tecnologfas, ha conferido a la capacidad para innovar

un papel cada vez mds protagonista.

Existen otros rasgos estructurales de nuestro sistema
productivo que también tienen influencia determinan-
te en la capacidad innovadora del sistema; de forma

muy sintética cabe referirse a los siguientes (1):

— Tamafio reducido de las empresas, destacando la fuer-
te presencia de micro y pequefias empresas y la menor
significacién de las grandes. Lo primero afecta muy ne-
gativamente a la capacidad de tomar riesgos inherentes
al proceso de innovacién y mantener una senda cons-
tante de aprendizaje. Lo segundo obstaculiza severa-
mente la posibilidad de contar con grandes tractores de
la innovacién en proyectos de cardcter estratégicos.
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— Una todavia escasa utilizacién de las TIC, lo que

se traduce en menor ritmo de crecimiento de la pro-

ductividad.

— La formacién de los empresarios; a pesar de im-
portantes avances en las tltimas décadas, todavia es
claramente inferior a la que existe en otros paises de-
sarrollados, siendo un obstdculo para que las empresas
se adentren en los terrenos arriesgados e inciertos del

cambio innovador.

— Los costes de la financiacién para la empresa
espafiola son superiores a los que existen en otras
economfas, gravitando negativamente sobre su
competitividad. Relacionado con ello debe desta-
carse la fuerte dependencia que muchas de nuestras
empresas tienen respecto a los fondos publicos para
desarrollar actividades de innovacidn, cuestién que
las hace muy sensibles a las modificaciones presu-
puestarias, como las recientemente ocurridas en Es-
pafia en las que los fondos publicos para la I+D+i
han descendido a valores de principios de la década
del 2000.

Grifico 1

Evolucién de los gastos en I+D por sectores institucionales

16.000.000

2. La situacién del sistema espafiol
de innovacién

En la etapa mds reciente del desarrollo espafol ve-
nfamos asistiendo a un importante incremento de
los recursos dedicados a las actividades innovadoras
tanto por parte del sector piblico como del privado.
Sin embargo, como muestra el grifico 1, en los ulti-
mos afos, por primera vez desde que se tienen regis-
tros estadfsticos de estos temas, dicha tendencia se ha
truncado, también por parte de los actores privados
y publicos (2); esta interrupcién de la senda positiva
mantenida desde los anos 1960 supone un serio in-
terrogante sobre el mantenimiento del conocimiento

que se habfa acumulado con gran esfuerzo.

Este cambio de tendencia reciente se afiade a otras ca-
racteristicas de la innovacién que han venido mostran-
do una situacién problemdtica de la misma en com-
paracién con el nivel de renta alcanzado por Espana.
En efecto, si se emplean medidas relacionadas con los
resultados innovadores como las patentes internacio-

nales o la intensidad del esfuerzo tecnoldgico de las
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Grifico 2
Indice sintético de innovacién, 2013
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empresas, la posicién espafiola muestra deficiencias
como las siguientes:

— A pesar de los avances, el crecimiento de los recursos
dedicados a la innovacién y de los resultados obtenidos
no ha permitido cerrar de manera significativa la bre-
cha con los paises desarrollados: el sistema no ha cono-
cido un despegue que permita vislumbrar un cazch up
acelerado en un periodo cercano de tiempo.

— La insuficiencia de la creacién de tecnologia propia
se refleja en el hecho de que Espafia es el segundo pais
de la OCDE en relacién al déficit de la Balanza de Pa-

gos Tecnoldgicos y el primero en relacién a su tamafio.

— La situacidn es especialmente negativa en lo relativo

a los resultados de las empresas.

EUROSTAT publica desde 2001 el European Innova-
tion Scoreboard que contiene una importante varie-
dad de indicadores que miden diversas actividades
relacionadas con la innovacién. En sus dltimas edi-
ciones, ya con el nombre de nnovation Union Score-

board, contiene treinta indicadores parciales de otras
tantas actividades, agrupados en ocho dimensiones y
se sintetizan en un indicador sintético, el Summary
Innovation Index, que permite tener una visién de
conjunto de la actividad innovadora de los paises (3)
y que, en su ultima edicién se desagrega en las si-
guientes dimensiones y apartados.

1. Como se muestra en el grdfico 2, la posicién espa-
fiola se resume en un valor del SIT en 2013 de 0,414,
claramente por debajo de la media de la UE 27, que
alcanza un valor de 0,554, y muy alejada de los pai-
ses mds innovadores (Suiza 0,835, Suecia 0,75, Ale-
mania 0,709). Asi, Espafia se encuentra en la posi-
cién nimero 17 de los paises de la UE. Ese resultado
es consecuencia de un mal comportamiento en un
buen niimero de campos, pero siendo especialmente
negativo en los indicadores de inversién empresarial,
vinculos y emprendedurismo y efectos econémicos
de las innovaciones. En la tipologia elaborada por
EUROSTAT, agrupando a los paises en clusters, Es-
pafia queda incluida en el que se define como pai-
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Grafico 3

Evolucién del indice sintético de innovacién de Espafia versus la UE
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ses moderadamente innovadores (4), del que forman
parte también Chipre, Estonia, Islandia, Eslovenia,
Republica Checa, Grecia, Italia, Noruega y Portu-
gal. Ademds, desde un punto de vista dindmico, la
posicién espafiola no es especialmente favorable,
como se aprecia en el grdfico 3, ya que su ritmo de
crecimiento en los resultados innovadores estd por
debajo de la media de la UE, lo que ha resultado en

un alejamiento del promedio europeo.

Conocer cudl es la situacién global de la economia es-
pafiola no es suficiente para hacer un balance riguroso
de la realidad de la innovacién y de su impacto sobre
la competitividad. Para acercarnos a este objetivo, con-
viene profundizar en el conocimiento de los aspectos
subyacentes de mayor relieve que la explican, con el fin
de proporcionar algunas lineas de actuacién politica
que permitan mejorar aquella posicién. Entre los ras-

gos mds significativos pueden senalarse los siguientes:

— Existe una escasa eficiencia innovadora del sistema
espafiol, que se comprueba al comparar la posicién
espafiola en relacién a los recursos dedicados y a los

outputs obtenidos; en los primeros ocupa el lugar 13

entre los paises considerados y el lugar 22 cuando se

consideran solo los indicadores de resultados.

— La evolucién de los recursos dedicados a la creacién
de conocimiento en Espafia por parte de los sectores
institucionales muestra una situacién donde el mejor
comportamiento corresponde a las universidades. Este
es un dato positivo en si mismo pero que debe ser ma-
tizado por el hecho de que una parte significativa de
la mayor participacién de la investigacién de la uni-
versidad en el sistema de innovacién es producto del
crecimiento del nimero de centros y no siempre del
aumento de la intensidad del esfuerzo correspondiente

a cada centro universitario.

— La evolucién de los recursos humanos muestra
asimismo un comportamiento positivo. También en
este punto el papel del sector piblico —especialmente
en las tareas investigadoras— es muy destacado. De
esto se inflere que parte importante de la mejora re-
ciente de la posicién espafola se debe mds al incre-
mento de la investigacién que a un cambio en las
condiciones de innovacién, particularmente de la de

cardcter tecnoldgico.



— La creacién de empresas de base tecnolégica man-
tiene un escaso ritmo en Espafia. A pesar de la prolife-
racién de programas en todas las administraciones y en
las universidades, todavia los datos fehacientes sobre
este asunto muestran una actividad relativamente re-
ducida. Esto es tanto mds cierto cuanto mds exigente
sea el criterio que se utilice para calificar a una empresa
como de base tecnoldgica.

— Las relaciones universidad-empresa han experimen-
tado una mejorfa, pero adn se mantienen en posicio-
nes atrasadas frente a las que existen en otros paises

desarrollados.

— La capacidad de incorporar tecnologia e innovacio-
nes a los resultados econémicos es mds reducida que en
otros paises desarrollados. Un dato importante en este
sentido es que mientras que la cuota de mercado mun-
dial de las exportaciones de manufacturas se sittia por
encima del 3,5%, la ratio correspondiente al comercio
de industrias de alto contenido tecnoldgico solamente

alcanzaba valores en torno al 1,5%.

3. El comportamiento innovador
de las empresas

En términos generales, es un hecho conocido que las
empresas espafiolas ocupan una posicién menor en

la financiacién de las actividades de I+D que las de
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otros paises, siendo esta una debilidad significativa
del caso espafol. Por otra parte, la densidad de la
innovacién empresarial, medida por el porcentaje de
empresas que se declaran como innovadoras, segtin
las definiciones del Manual de Oslo de la Encuesta
Europea de Innovacién, es también menor en la eco-
nomia espafiola. Ademds de estos indicadores gene-
rales deben también considerarse otros aspectos de la
innovacién empresarial.

Un primer rasgo a constatar de la actividad innovadora
de las empresas es la concentracién de los recursos en
unos pocos sectores. Los datos de 2012 se resumen en
el cuadro 1 en el que para mayor facilidad en su inter-
pretacién se han agrupado algunos sectores cercanos,
principalmente la quimica con farmacia y toda la ma-
quinaria y equipo. Asi, se puede constatar que las cua-
tro agrupaciones industriales principales concentran
cerca del 30% del total de los recursos de I+D de las
empresas espafiolas y las dos agrupaciones de servicios
alcanzan la considerable proporcién del 41% en nu-
meros redondos. En sintesis, las seis agrupaciones mds
importantes concentran mds del 70% de los recursos
de I+D de las empresas espafiolas.

Esta elevada concentracién plantea algunas cuestiones
de importancia. En primer lugar, dada la escasez de re-
cursos totales dedicados por las empresas a I+D, la alta
concentracién de los mismos en pocos sectores supone
que en un amplio conjunto de actividades productivas

Cuadro 1
Concentracidén sectorial de los recursos de I+D, 2011
Sector Porcentaje de los gastos internos totales en I+D
INDUSTRIA 49,03
Quimica y Farmacia 11,86
Magquinaria y Equipo 5,67
Material de Transporte 13,64
SERVICIOS 48,15
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 28,26
Informacién y Comunicaciones 11,87

Fuente: INE y elaboracién propia.
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los recursos son reducidisimos. En segundo lugar, las
actuaciones encaminadas a incrementar los recursos
que las empresas asignan a la innovacién se enmarcan
en la disyuntiva de si tal objetivo puede lograrse a tra-
vés de un esfuerzo superior en las empresas y sectores
actualmente mds destacados o si deberfa abordarse una
generalizacién de dicho esfuerzo por parte de otras
empresas y sectores; la respuesta en una u otra direc-
cién afecta a las medidas que deban tomarse en cada
caso. Por ultimo, el fuerte y creciente peso de la I+D en
servicios introduce nuevos pardmetros en la discusién
de la innovacién de las empresas espafiolas; mds alld
del hecho de que algunas actividades de servicios estén
desarrollando tareas innovadoras cada vez mds impor-
tantes, hay un aspecto cualitativo sobre el que no existe
suficiente reflexién: se trata del papel de las empresas
denominadas de Actividades de I+D y que en muchas
ocasiones realizan ese tipo de actividades por encargo
de otras empresas.

Este fenémeno de la externalizacién de la I+D no es ex-
clusivo de la economia espafiola, pero la pregunta es en
qué medida ello no supone una relacién conocimien-
to propio-conocimiento externo en la que las fuentes
internas de conocimiento de las empresas tienen un
menor peso en el caso de las espafiolas.

Un segundo aspecto de gran significado, en linea con lo
anteriormente constatado acerca del tipo de innovacién
predominante en la empresa espafiola, se refiere a la
poca importancia que tienen las innovaciones de mayor
potencial econémico. Esto puede aproximarse a partir
de los datos de la Encuesta de Innovacién sobre los pro-
ductos nuevos para el mercado (frente a los que serfan
nuevos solamente para la empresa) en sus cifras de fac-
turacién. Pues bien, los datos referidos a 2012 mues-
tran que, para el total de empresas, esa cifra se reduce al
4,4%. Por sectores, solo en tres casos —dos industriales,
Otro material de transporte y Construccién naval, y
otro de servicios, Servicios de I+D— la cifra de negocios
debida a productos nuevos para el mercado supera el 20%
de la cifra de negocios. Solo existen otros cinco sectores
donde la cifra se sitta entre el 14 y el 20%: Productos
informdticos electrénicos y Spticos (17,41%), Material
y equipo eléctrico (15,85%), Vehiculos (17,63%), Te-
lecomunicaciones (14,27%) y Saneamiento, gestién de
residuos y descontaminacién (17,7%).

Otros rasgos de la innovacién empresarial, de cardcter
mds cualitativo, son también importantes:

— La innovacién de las empresas espafiolas estd mds
orientada al proceso que al producto. La comparacién
de la densidad innovadora de las empresas espafolas
referidas al producto es todavia mds desfavorable que
la media indicada anteriormente. Aunque no haya una
relacién causal directa, si puede afirmarse que la inno-
vacién del proceso suele ser menos radical y mds de
seguimiento o implantacién de modos de produccién
ya experimentados por otras empresas.

— La cooperacién estd mucho menos extendida en
las empresas espafiolas. Este es un aspecto de singular
importancia en la medida que las actuales formas de
innovar conllevan cada vez mds una mayor integracién
de las capacidades innovadoras propias de las empresas
con otras desarrolladas por diversos agentes del siste-
ma, incluyendo otras empresas. La menor cooperacién
externa no facilita este proceso de aprendizaje.

— El menor porcentaje de empresas innovadoras no se
concentra en algiin sector particular, sino que se ex-
tiende por todos ellos, indicando la existencia de un
problema estructural muy enraizado en el sistema pro-
ductivo espafol. Parece ello indicar que actuaciones en
algiin sector de cardcter estratégico no serfan suficien-
tes para el tipo de salto hacia delante que necesita el
sistema espafiol.

Uno de los aspectos mds importantes desde la pers-
pectiva adoptada en este trabajo es el que se refiere al
modo de innovar de las empresas. Para ello es de gran
utilidad la tipologia de empresas innovadoras desarro-
llada por EUROSTAT, partiendo de las propias res-
puestas de las empresas a las encuestas de innovacién.
La tipologia consta de cuatro categorias fundamentales
(EUROSTAT, 2005).

1. Innovadores estratégicos. Suponen un 21,9% del to-
tal de empresas y son aquellas para las que la innova-
cién es un componente de su estrategia competitiva.

2. Innovadores intermitentes. Abarcan el 30,7% de to-
das las empresas innovadoras y son aquellas que llevan
a cabo I+D y desarrollan innovaciones cuando es nece-
sario o favorable, pero la innovacién no forma parte de
la actividad estratégica.



3. Modificadores de tecnologia. Son un 26,3% y son
empresas que modifican sus productos o procesos me-
diante tareas distintas de la I+D. Muchas de estas em-
presas son esencialmente innovadoras de proceso que

innovan mediante la ingenierfa de fabricacion.

4. Adoptantes de tecnologia. Con un 21,0% de empre-
sas, este colectivo destaca porque su estrategia consis-
te en adoptar las innovaciones desarrolladas por otras

empresas u organizaciones.

El resultado de aplicar esta tipologfa al caso espafiol
muestra cémo una mayorfa de empresas innovadoras
(mds de la mitad) son del tipo adoptantes, estando las
otras categorfas escasamente representadas, particular-
mente los innovadores estratégicos que solo son un por-
centaje marginal del total. La comparacién con otros
casos europeos pone de manifiesto, de nuevo, que el
atraso espafiol no es solo de cantidad, sino de calidad
de la innovacién (Molero, 2010).

Un dltimo aspecto a considerar se refiere a la impor-
tancia de la internacionalizacién de la innovacién en
la economia espafiola. Medido por el peso que tiene
la actividad de I+D de filiales de empresas extranjeras
establecidas en su territorio, Espafia destaca por ser un
pais donde esa actividad es mds sobresaliente. Como
se ha indicado en otros lugares (Molero y Granda,
2014), la economia espafiola no destaca entre las eu-
ropeas por atraer una parte considerable de la I+D que
las empresas multinacionales mds importantes realizan
en el exterior; sin embargo, esa actividad no muy sig-
nificativa para esas empresas, alcanza una importancia
crucial para Espana. En efecto, segin estimaciones de
la OCDE, el peso de la actividad de las subsidiarias en
el total de la I+D empresarial espafiola se sittia entre el

35y el 40%.

La relativa menor importancia que tienen los centros
tecnoldgicos de las multinacionales en Espana para su
diseno innovador global en contraste con el peso tan
considerable que tienen aquellos para el conjunto del
sistema espafol, produce una situacién de asimetria
que dificulta considerablemente establecer una politi-
ca equilibrada en cuanto a la capacidad de atraccién a
nuestro territorio de actividades de I+D de las empresas
internacionales (Molero, 2010).
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4. Conclusiones

Las anteriores reflexiones permiten extraer algunas
conclusiones y orientaciones tanto para avanzar en el
conocimiento de la innovacién tecnolégica como para
recomendar algunos cambios de orientacién en el dise-
fio de politicas de innovacién de una forma mds acorde

con la situacién de las empresas espafiolas.

Primero, frente a los enfoques mds al uso que con-
centran la atencién en los escasos recursos dedicados
a la innovacién en Espafia, es necesario dedicar mds
esfuerzos a conocer mejor los factores institucionales
y cualitativos subyacentes, particularmente en lo re-
ferido a las relaciones entre los distintos agentes del
sistema y los cambios experimentados. En este sentido,
es de particular importancia determinar los principales
obstdculos que inciden en la escasa eficiencia del siste-
ma en lo referido a la creacién de innovaciones y a su

impacto econémico.

Segundo, la relacién publico-privado debiera ser obje-
to de una mayor atencién en las politicas, no solo en el
sentido tradicional de la transferencia de conocimiento
del primero al segundo, sino también en la direccién
de crear nuevas instituciones y fomentar la fertilizacién

cruzada entre ambos colectivos.

Tercero, la permanente situacién de la economia es-
pafiola entre los grupos de paises europeos menos di-
ndmicos se agrava por la presencia de nuevos paises
con trayectorias ascendentes y que son hoy fuertes
competidores por recursos publicos y privados para la
innovacién.

Cuarto, es urgente revisar el cardcter dominante que
tiene la innovacién de nuestras empresas para orien-
tar una parte de las nuevas actuaciones de politica a la
creacién de capacidades realmente novedosas, suscep-
tibles de liderar procesos en campos tecnoldgicos dind-
micos, ejemplos como el de las tecnologfas renovables
pueden servir como modelos de otra forma de innovar
menos seguidista de lo realizado por otros.

Quinto, el papel secundario de nuestra economia en
la internacionalizacién de la innovacién demanda ac-
tuaciones decididas en este campo, tanto fomentando

la capacidad de atraccién de agentes internacionales a
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nuestro territorio como estimulando nuevas formas de
colaboracién internacional de nuestras empresas.

Sexto, parte de la reflexién debe ocuparse de forma sis-
temdtica de la disyuntiva entre ampliar o profundizar
el sistema de innovacién. Debe reiterarse que el tipo de
instrumentos de accién mds eficaces en cada caso pue-
den ser radicalmente diferentes, por lo que su disefio
debe recoger estas diferencias.

Séptimo, la innovacién tecnoldgica no puede ponerse
como centro de una eventual salida de la crisis a corto
plazo, como tantas veces se manifiesta. Sin negar que
pueda producirse algin fenémeno en esta direccidn,
particularmente si se concentran ciertos esfuerzos en
aquellos sectores de mayor efecto de arrastre (energfa,
turismo, agroindustria, etc.), el papel de la innovacién
tecnoldgica estd mds en el medio y largo plazo como
palanca de transformacién de las bases competitivas de
nuestra economia para configurar una estructura mds
eficiente y productiva.

Finalmente, las posibilidades de que una politica tec-
noldgica de nuevo cufio tenga efectos positivos y du-
raderos pasa por dos cambios sustanciales: el primero
que dicha politica esté en estrecha sintonfa con otras
con las que debe interactuar (financiera, laboral, co-
mercial, etc.) para producir una espiral acumulativa
que irradie por el conjunto de la estructura econémica
y social. El segundo, que de una vez se eliminen los
crecientes elementos de duplicidad y descoordinacién
existentes entre las politicas desarrolladas por el gobier-

no central y las llevadas a cabo por los gobiernos de las
comunidades auténomas.

NOTAS

(1) Estos temas se desarrollan con mayor extensién en Lavifia y
Molero, 2012).

(2) Por lo que se refiere al gasto en innovacién de las empresas,
mds amplios que los de la I+D, el INE constata que en el 2012
fueron 13.410 millones de euros, lo que supuso un descenso del
9,1% respecto a 2011 y atin mayor con relacién al afio 2010,
en el que dicho gasto fue de 16.171 millones.

(3) Para los detalles, véase Innovation Union Scoreboard, 2014, Eu-
ropean Commission, Direccién General de Industria y Empresa,
Bruselas, 2014.

(4) Las otras categorfas son Paises lideres (Suiza, Suecia, Fin-
landia, Dinamarca y Alemania); Paises seguidores (Austria,
Bélgica, Francia, Irlanda, Luxemburgo, y Holanda) y Pai-
ses modestamente innovadores (Bulgaria, Croacia, Hungtfa,
Lituania, letonia, Malta, Polonia, Rumania, Eslovaquia y
Turquia).
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LAS VIVIENDAS EN LAS ESTADISTICAS DEL INE:
NOVEDADES Y RESULTADOS

Gregorio Izquierdo Llanes y Ana Carmen Saura Vinuesa

Instituto Nacional de Estadistica

RESUMEN

Las estadisticas de viviendas han experimentado una creciente demanda en los tltimos afios, debido fundamentalmente a la crisis sufrida

en el mercado inmobiliario. Desde el INE se ha respondido a esta demanda afiadiendo en 2014 tres nuevas operaciones estadisticas sobre

viviendas a las ya existentes: la Estadistica de Ejecuciones Hipotecarias, la Encuesta Continua de Hogares y la Proyeccién de Hogares. La

primera de estas consiste en una aproximacién a la medicién de los desahucios, la segunda proporciona informacién actualizada sobre los

hogares y sus integrantes, y la tercera nos ofrece una estimacién de los hogares futuros por tamano del hogar para los préximos quince afios.

PALABRAS CLAVE

Estadistica, Vivienda, Hogar, Censos, Proyeccidn, Precios de vivienda, Ejecuciones hipotecarias, Encuesta Continua de Hogares.

1. Introduccién

Ante la creciente demanda de informacién sobre las
estadisticas de viviendas por parte de las instituciones
y la sociedad, el INE ha puesto en marcha tres opera-
ciones estadisticas nuevas cuyos resultados han comen-
zado a difundirse en 2014. La Encuesta Continua de
Hogares y la Proyeccién de Hogares son estructurales
y proporcionan informacién sobre el nimero de vi-
viendas y su tipologfa; y la tercera es coyuntural: la Es-
tadistica de Ejecuciones Hipotecarias. De acuerdo con
las cifras que arrojan las dos nuevas estadisticas estruc-
turales citadas, el nimero de viviendas principales ha
experimentado durante los dltimos afos un aumento
bastante superior al crecimiento de la poblacién, espe-
cialmente el de los hogares unipersonales. Por su parte,
los resultados de las estadisticas coyunturales muestran
una ligera mejorfa del mercado inmobiliario en 2014

respecto al afio anterior.

2. Estadisticas estructurales sobre el ndmero
de viviendas y su tipologia

Los Censos de Poblacidn y Viviendas constituyen la ope-
racién de mayor tradicién y envergadura que realizan
las oficinas de estadistica. El dltimo realizado en nues-

tro pais tuvo lugar en el afio 2011 e incorporé desta-
cadas novedades metodoldgicas en su elaboracién. Se
opté por sustituir el censo cldsico, caracterizado por
una recogida de informacién exhaustiva sobre toda
la poblacién, por una combinacién de los siguientes
elementos: un fichero precensal elaborado a partir del
méximo aprovechamiento de registros administrativos
disponibles, y un trabajo de campo que incluye un cen-
so exhaustivo de edificios, que ha permitido la georre-
ferenciacién de la informacién censal, y una gran en-
cuesta por muestreo dirigida a un porcentaje relativa-
mente alto de la poblacién para conocer las caracterfs-
ticas de las personas y de las viviendas no disponibles

en las fuentes administrativas empleadas.

Esta nueva metodologfa estd alineada con lo dispuesto
en el Reglamento (CE) n° 763/2008 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 9 de julio de 2008, relativo
a los censos de poblacién y vivienda, que en su articulo
4 establece las diferentes fuentes de datos en que los
Estados miembros pueden basar el censo, por ejemplo:
censos cldsicos, censos basados en registros, una com-
binacién de censos cldsicos y encuestas por muestreo
o una combinacién de censos basados en registros y
encuestas por muestreo. Este es el primer reglamento
europeo por el que se establecen normas armonizadas
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para todos los paises de la UE para la ejecucién de sus
censos demogrdficos.

El primer paso del Censo 2011 fue la elaboracién del
fichero precensal, para el cual se partié del Padrén
Continuo (fichero de coordinacién de los padrones
municipales que mantiene el INE) y se completd y ac-
tualizé con informacién administrativa procedente de
registros de DNI y Tarjetas de Residencia del Ministe-
rio del Interior, Seguridad Social y Agencia Tributaria,
junto con datos de nacimientos y defunciones de la es-
tadistica del Movimiento Natural de la Poblacién que
elabora el INE.

En segundo lugar se realizé el trabajo de campo. Los
edificios se investigaron exhaustivamente, mientras
que la muestra de viviendas seleccionada se distribu-
y6 territorialmente segin el tamafio del municipio:
los municipios de menor tamafio se investigaron com-
pletamente, mientras que a los municipios de mayor
tamafio les correspondieron las menores fracciones de
muestreo. La muestra efectivamente recogida ascendié
a 4,2 millones de personas, que se correspondieron
con 1,65 millones de viviendas principales y 600.000
viviendas no principales. Otra de las novedades de este
censo fue la utilizacién de recogida de informacién
multicanal: Internet (39%), papel (51%) y entrevista
personal (10%).

Este tltimo censo arrojé las siguientes cifras relevantes
referidas a 1 de noviembre de 2011: el nimero de total
de viviendas en Espafia ascendia a 25.208.623, con un
incremento de 4.262.069 (un 20,3%) desde el Censo
de 2001. E1 71,7% de las viviendas eran principales, el
14,6% eran secundarias y el 13,7% estaban vacfas. El
ndimero de hogares o viviendas principales experimen-
té un aumento del 27,5% en diez afios, situdandose en
18.083.692. Por su parte, el nimero de viviendas se-
cundarias se situé en 3.681.565, con un aumento en
28.602 (un 0,8%) en diez afios. El nimero de vivien-
das vacfas se situaba en 3.443.365 con un aumento de
336.943 (un 10,8%) respecto a 2001.

Por otro lado, mds alld del censo y como consecuencia
de la creciente demanda de informacidén sobre la evo-
lucién de la poblacién y sus caracteristicas, el INE ha
decidido dar continuidad a los datos relativos a las ca-
racteristicas bdsicas de la poblacidn, las viviendas y los

hogares, mediante la puesta en marcha de dos nuevas
operaciones estadisticas: la Encuesta Continua de Ho-
gares y la Proyeccién de Hogares, que han empezado a
difundirse en 2014.

La Encuesta Continua de Hogares es una investigacién
continua que con cardcter anual ofrece informacién
sobre los hogares (tipologfa y tamafio) residentes en
Espafia, caracteristicas demogrdficas bésicas de sus in-
tegrantes y de las viviendas en las que habitan. Asimis-
mo, esta operacion facilita la elaboracién de encuestas
a hogares que pueden dirigirse a submuestras de la
misma, y ademds puede funcionar como una investi-
gacién émnibus sobre la que se disefien médulos para
satisfacer demandas emergentes de informacién de for-
ma 4gil y eficiente.

Esta encuesta basada en la misma definicién de ho-
gar que la empleada en los censos (persona o con-
junto de personas que residen habitualmente en una
vivienda familiar principal) publica sus resultados
en abril del afio t+1, ofreciendo datos avanzados a
referencia 1 de julio del afio t y resultados definiti-
vos referidos a 1 de enero del afo t.

La segunda nueva operacién estadistica, la Proyeccion
de Hogares, se ha puesto en marcha para proporcio-
nar informacién actualizada del nimero de hogares y
ofrecer cada dos afios una simulacién estadistica del
nimero de hogares futuros por tamafio del hogar para
los préximos quince afos, que refleje el resultado que
tendrfa sobre dicha variable la prolongacién de las
tendencias demogrdficas y comportamientos sociales
actualmente observados. Esta estadistica permite a los
distintos agentes sociales la planificacién de politicas
orientadas a la sociedad y basadas en el conocimien-
to esperado de las formas de convivencia, por ejemplo
para estimar la demanda futura de viviendas.

Un segundo objetivo de la Proyeccién de Hogares es
su uso en el calibrado (reponderacién de la muestra
para la correccién estadistica de posibles errores de re-
presentatividad de la misma) de encuestas a hogares.
Cada trimestre se construye una proyeccidn auxiliar
que permite disponer del dato actualizado del nimero
de hogares existentes a nivel de provincia y su distri-
bucién segin tamafio del hogar. Estas estimaciones
trimestrales no son objeto de publicacién especifica,



si bien sus resultados aparecen ya implicitamente en
todas aquellas encuestas que las utilizan en su calibra-
do. Asi, por ejemplo, la propia Encuesta de Poblacién
Activa publica datos trimestrales del nimero de hoga-
res. En su dltima difusién, correspondiente al tercer
trimestre de 2014, el ndmero de hogares se situaba en
18.355.700, reflejando un aumento en dicho trimestre
de 24.400 hogares.

La metodologfa de las proyecciones de hogares se
basa en el denominado método de las propensiones.
Este método parte del cdlculo de la propensién (o
probabilidad) que tienen las personas de un determi-
nado grupo poblacional (definido en funcién de sus
caracteristicas bdsicas de sexo y edad) de pertenecer a
un determinado tipo de hogar. Esta propension vie-
ne medida por el cociente entre el total de personas
pertenecientes al grupo poblacional considerado que
residen en hogares de dicho tipo y el total de personas
del grupo poblacional en cuestién. Para ello es im-
prescindible disponer de una informacién de partida
que permita obtener estas propensiones, como la que
se obtiene en los censos, y que se hacen evolucionar
hasta el momento presente con la informacién del
Padrén Continuo. La proyeccién de hogares resulta
de aplicar a las proyecciones de poblacién disponi-
bles la evolucién de las propensiones proyectadas. De
esta forma los resultados de la operacién Proyeccién
de Hogares son plenamente coherentes con los de las
Proyecciones de Poblacién y con el resto de resulta-
dos de las operaciones demogréficas. Se dispone asi
de un sistema totalmente integrado y basado en el
uso intensivo de registros administrativos, lo cual estd
en linea con las nuevas tendencias estadisticas de re-

duccién de carga a los informantes.

A continuacién se presentan los datos estructurales
mds relevantes sobre viviendas que pueden extraerse de

las fuentes comentadas.

Merece la pena destacar, de entrada, que el crecimiento
del ndmero de viviendas principales (hogares) observa-
do en la dltima década (del 27,5% entre 2001 y 2011,
segtin lo mostrado por el tltimo censo, bastante supe-
rior al aumento del 14,6% de la poblacién residente
en el pais), no va a continuar en los préximos afios, al
menos en ese mismo ritmo. Si las tendencias sociales
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y demogrdficas actualmente observadas se mantienen,
segin las Proyecciones de Hogares, el ndmero de vi-
viendas principales seguird incrementdndose en el pe-
riodo 2013-2029, pero solo un 5,4%; eso si, en ese
mismo periodo, esas mismas condiciones darfan lugar

a un leve decrecimiento poblacional del 1,5%.

Otro aspecto resefiable es que detrds del crecimiento
reciente del nimero de hogares, por encima del creci-
miento demogrdfico, se encuentra, fundamentalmen-
te, el notable aumento experimentado por los hogares
de menor tamafo (entre 2001 y 2011 los hogares uni-
personales se han incrementado en un 45,8%) y, con
ello, la reduccién consecuente en el tamafio medio de
hogar. Ademds, de acuerdo a las cifras proyectadas
de hogares futuros, los hogares con solo un habitante
van a continuar aumentando entre 2013 y 2029, en un
29,4%. Por el contrario, los hogares de mayor tamafo
han visto reducido considerablemente su nimero: un
29,7% menos de hogares de cinco o mds miembros en-
tre 2001 y 2011 y cabe esperar, si las tendencias demo-
gréficas se mantienen, que decrezcan un 29,6% mds en

los préximos quince afios.

3. Estadisticas coyunturales
sobre el mercado de vivienda

Para el andlisis coyuntural del mercado de la vivien-
da, el INE pone a disposicién de los usuarios infor-
macién sobre precios de las viviendas, compraventas
de viviendas, hipotecas constituidas y ejecuciones
hipotecarias.

El Indice de Precios de Vivienda (IPV) que elabora el
INE tiene como objetivo la medicién de la evolucién
de los precios de compraventa pagados por los hoga-
res para la adquisicién de las viviendas de precio libre,
tanto nuevas como de segunda mano. Es un indicador
disefiado para establecer comparaciones en el tiempo
y en el espacio en términos homogéneos. La infor-
macién procede de las bases de datos sobre viviendas
escrituradas que proporciona el Consejo General del
Notariado, de donde se obtienen los precios de tran-
saccion de las viviendas, asi como las ponderaciones
que se asignan a cada conjunto de viviendas con carac-

teristicas comunes.
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Cuadro 1
Resumen de informacién estructural sobre viviendas (hogares y poblacién)
Tasa de Encuesta | Proyecciones de poblacién | Tasa de
Censo Censo variacién | Continua y de hogares variacién
2001 2011 intercensal | de Hogares acumulada
(%) (2013) 2014 2029 2013-2029
Poblacién total 40.847.371 | 46.815.916 14,6 46.156.400 | 46.507.760 | 45.484.908 -1,5
Viviendas (total) 20.946.554 | 25.208.623 20,3
Viviendas no principales | 6.759.385 | 7.124.930 5,4
Viviendas principales |1 107169 | 18.083.692 | 27,5 | 18217.300 | 18.252.887 | 19.204.058 | 5.4
(hogares):
— Una persona 2.876.572 | 4.193.319 45,8 4.412.000 | 4.480.391 5.711.125 29,4
— Dos personas 3.582.177 | 5.441.840 51,9 5.547.600 | 5.581.768 | 5.998.563 8,1
— Tres personas 3.004.375 | 3.916.574 30,4 3.870.300 | 3.852.223 | 3.752.375 -3,0
— Cuatro personas 3.048.274 | 3.353.076 10,0 3.278.600 | 3.251.485 | 2.961.117 -9,7
- Cinco 0 mis 1675771 | 1178883 | 297 | 1108.800 | 1.087.019 & 780.877 | 296
personas
Fuente: INE.

El sistema de cdlculo del IPV estd basado en la combi-
nacién de dos elementos bdsicos que reflejan las carac-
teristicas del mercado inmobiliario y que son esencia-
les en el cdlculo de los indices de precios: los precios
de las viviendas, que representan la confluencia de la
oferta y la demanda del mercado y las ponderaciones,
o importancia relativa de cada tipologfa de vivienda
segun el valor de compra. La combinacién de estos dos
elementos para obtener el IPV se realiza mediante la
férmula del indice de Laspeyres encadenado, la misma
que se emplea en el cdlculo del IPC/IPCA.

Ortros dos aspectos relevantes son el ajuste por el cam-
bio que se produce en la calidad de los bienes y el uso
de modelos de regresién hedénica, que analizan el pre-
cio del bien en funcién de sus multiples caracteristi-
cas por medio de la estimacién del precio implicito de

cada una de ellas.

Espafia ha sido uno de los primeros paises europeos en dis-
poner de un Indice de Precios de Vivienda (desde 2008),

si bien tras la entrada en vigor del Reglamento de la Co-
misién (EU) n° 93/2013, de 1 de febrero, sobre reglas de-
talladas relativas al Indice de Precios de Consumo Armo-
nizado, en lo que se refiere a la implantacién del indice de
precios de la vivienda, todos los Estados miembros calcu-
lan este indice de forma armonizada. Asi, el IPV es el dnico

indicador sobre vivienda armonizado a nivel europeo.

Ademds, el Indice de Precios de Vivienda del INE es
uno de los indicadores que el Fondo Monetario Inter-
nacional ha incluido en su nueva iniciativa sobre Nor-
mas Especiales de Divulgacién de Datos Plus (Special
Data Dissemination Standard Plus, SDDS+) lanzada
en noviembre de 2014 y a la que Espafa ha sido uno
de los nueve primeros paises del mundo en adherirse.
Este estdndar surge para atender las nuevas necesidades
de informacién estadistica identificadas con motivo de

la reciente crisis financiera global.

Por otro lado, la operacién Estadistica sobre Transmisiones

de Derechos de la Propiedad proporciona el nimero de de-



rechos sobre bienes inmuebles transmitidos cada mes, a ni-
vel nacional, por provincias y comunidades auténomas.
La fuente es la informacién contenida en los Registros de
la Propiedad de todo el territorio nacional facilitada por
el Colegio de Registradores de la Propiedad, Mercanti-
les y Bienes Muebles de Espafia (CORPME). Los titulos
de adquisicién se desagregan en compraventa, donacidn,
permuta, herencia y otros, que incluyen por ejemplo con-
centraciones parcelarias, divisiones horizontales, u opera-
ciones conjuntas mezcla de varios titulos de adquisicién.

En lo que respecta a la financiacién para la adquisi-
cién de viviendas que tanto preocupa a las familias,
el INE elabora la Estadistica de Hipotecas. Esta ofrece
informacién sobre constituciones de hipotecas, es de-
cir, sobre el ndmero de nuevas hipotecas que se cons-
tituyen cada mes sobre bienes inmuebles y el importe
de los nuevos créditos hipotecarios correspondientes
a dichas hipotecas. Toda la informacién sobre consti-
tuciones, cambios y cancelaciones registrales de hipo-
tecas se obtiene a partir de la informacién contenida
en los Registros de la Propiedad de todo el territorio
nacional facilitada por el CORPME al INE.
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Por dultimo, como consecuencia de la demanda por
parte de las instituciones y de la sociedad de la medi-
cién del fenédmeno de los desahucios, el INE decidié
acometer una nueva operacién estadistica sin aumen-
tar la carga a los informantes y aprovechando la infor-
macién disponible en los registros administrativos: la
Estadistica de Ejecuciones Hipotecarias, que se ha co-
menzado a publicar en junio de 2014. Se denomina
ejecucidén hipotecaria a un procedimiento ejecutivo a
través del cual se ordena la venta de un bien inmueble,
que estaba gravado con una hipoteca, por incumpli-
miento del deudor de las obligaciones garantizadas
con la hipoteca. El juzgado correspondiente solicita
al registro de la propiedad la certificacién de la situa-
cién de la finca con relacién a sus cargas hipotecarias,
siendo este hecho el que marca el inicio del procedi-
miento de ejecucién de hipoteca. En algunos casos,
un procedimiento judicial puede dar lugar a varias
certificaciones por ejecucion de hipoteca al afectar el
procedimiento a mds de una finca. No obstante, no
todas las ejecuciones de hipoteca que se inician termi-
nan con el lanzamiento de sus propietarios.

Cuadro 2
Resumen de estadisticas coyunturales sobre viviendas
Ultimo dato Variacié Dato del Tasa de variacién
disponible en 2014 | fanacon | oaede acumulada entre
. interanual 2014 mismo periodo
(Periodo de %) de 2008 2008 y 2014
referencia) ’ ¢ (%)
Indice de Precio Vivienda 64,8 0,3 98,35 _34.1
(base 2007) (BT 2014) (BT 2014) (3T 2008) ’
Nudm. de transacciones 53.812 -1,0 66.010 1855
de viviendas (noviembre 2014) | (noviembre 2014) | (noviembre 2008) ’
Num. de transacciones de 25.200 14,0 35.774 296
compraventa de viviendas (noviembre 2014) | (noviembre 2014) | (noviembre 2008) ’
Nim. de hipotecas 17.687 18,0 63.949 723
constituidas sobre viviendas (octubre 2014) (octubre 2014) (octubre 2008) ’
Importe de hipotecas 1.766.322 14,9 8.653.664 796
constituidas sobre viviendas (octubre 2014) (octubre 2014) (octubre 2008) ’
Ejecuciones hipotecarias 6.787 13,5 No disponibl
sobre viviendas habituales (3T 2014) (3T 2014) 0 disponible

Fuente: INE.
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La Estadistica de Ejecuciones Hipotecarias ofrece in-
formacién sobre las certificaciones de ejecuciones hi-
potecarias que se inician e inscriben en los Registros
de la Propiedad cada trimestre relativas a la totalidad
de fincas rdsticas y urbanas. Los resultados se desa-
gregan en base a diversas variables, como naturaleza
de la finca, régimen, estado y titular de las viviendas
con ejecucién hipotecaria iniciada. La informacién
sobre las certificaciones de ejecuciones hipotecarias
se obtiene a partir de los datos contenidos en los Re-
gistros de la Propiedad de todo el territorio nacional
facilitada al INE por el CORPME.

Dado que el fenémeno de los desahucios tiene ma-
yor trascendencia social cuando el bien ejecutado
constituye la residencia habitual, se cruza la infor-
macién proporcionada por el CORPME con datos
de la Direccién General del Catastro y del Padrén
Continuo, que elabora el INE, a los efectos de obte-
ner datos nacionales sobre ejecuciones de viviendas
habituales en propiedad.

En el cuadro 2 se muestran los principales resultados
de las estadisticas coyunturales sobre viviendas comen-
tadas. Se observa un aumento del 0,3% del Indice
de Precio de la Vivienda en el dltimo afo, si bien los
precios son inferiores a los registrados en 2008. Las
compraventas de viviendas en noviembre de 2014 as-
cendieron a 25.200, un 14,0% superiores al mismo
mes del afio anterior, pero un 29,6% inferiores a no-
viembre de 2008. En cuanto a las hipotecas constitui-
das sobre viviendas, estas han aumentado en octubre
de 2014 un 18,0% respecto al mismo periodo del afo

anterior, si bien respecto al mismo mes de 2008 el ni-
mero de hipotecas es un 72,3% inferior. En la actuali-
dad el importe total de las hipotecas constituidas se ha
reducido casi a la quinta parte del que representaba en
octubre de 2008, aunque se observa un aumento del
14,9% en el dltimo ano. Por dltimo, las ejecuciones
hipotecarias en el tercer trimestre de 2014 se sitdan en
6.787, lo que supone el 0,037% del total de viviendas

principales en nuestro pais.
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LA VIVIENDA, EN EL BUEN CAMINO
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RESUMEN

El afio 2014 marca un punto de inflexién en la evolucién del mercado inmobiliario, después de seis afios de profundo ajuste. A esta

incipiente recuperacién contribuirdn las medidas aprobadas por el gobierno, en el marco de una nueva politica de vivienda centrada

en el fomento del alquiler y la rehabilitacién de edificios y viviendas: Ley 4/2013 de flexibilizacién y fomento del alquiler, Ley 8/2013

de rehabilitacién, regeneracién y renovacién urbanas y Plan Estatal 2013-2016, dotado con 2.311 millones de euros. Se trata de una

oportunidad estratégica para impulsar un renovado sector residencial moderno, eficiente y sostenible, capaz de contribuir de forma

decisiva a la generacién de crecimiento y empleo.

PALABRAS CLAVE

Politica de vivienda, Alquiler, Rehabilitacién, Inmobiliario.

Los analistas coinciden en que 2014 ha sido el afio
que ha sentado las bases de un nuevo ciclo inmo-
biliario. Después de seis afios consecutivos de ajuste,
los indicadores del mercado de la vivienda despidie-
ron el afio con datos positivos y las expectativas apun-
tan a la consolidacién de esta tendencia en el corto y

medio plazo.

Desde el lado de la demanda, la inversién en vivienda
registr6, por primera vez desde 2007, un crecimiento
del 1,3% en el tercer trimestre de 2014, dltimo da-
to de la Contabilidad Nacional del INE (grdfico 1).
Este dato se enmarca en una evolucién de mejora sos-
tenida en los dltimos trimestres, que ha hecho que la
inversién en vivienda deje de ser un lastre para el PIB
y vuelva a contribuir al crecimiento econémico y a la

generacién de empleo.

La vivienda fue en 2014 el componente mds dindmico
de la formacién bruta de capital fijo en construccidn,
que pasé de una caida del —8,7% en el tercer trimestre
de 2013, a un —1,0% en el mismo trimestre del afo
pasado, gracias también a la recuperacién de la inver-
sién en obra publica.

Desde finales de 2013 se observa una continua re-
cuperacién en el valor de la produccién en el sec-

tor de la construccidén, con un incremento del 8,8%
interanual en septiembre de 2014, siendo la edifica-
cién residencial el motor de esta tendencia (con un
crecimiento del 8,9%). La mejor actividad del sector
tiene su reflejo en el aumento de las viviendas inicia-
das (7,3% mds en el primer trimestre de 2014) y en
el crecimiento del ndmero de visados de obra nueva
(7,4% en el tercer trimestre), si bien hay que tener en
cuenta que se parte de valores minimos.

En 2014 el mercado ofrecid senales que indican que el
ajuste podria haberse completado. De las 762.540 vi-
viendas iniciadas en 2006, punto mds alto del anterior
ciclo, se pasé a iniciar 35.721 viviendas en 2013, es
decir, un 95,3% menos, y todo apunta a que en 2014

puedan superarse los registros del ano anterior.

Los precios, tanto con datos del INE (precios escritu-
rados) como del Ministerio de Fomento (tasaciones),
han moderado su caida —con descensos del 30% desde
los mdximos precrisis— y muestran una tendencia a la
estabilizacién, alcanzando en el caso de los precios es-
criturados tasas de variacién positivas. El afo 2014,
por tanto, marca un punto de inflexién y, después de
24 trimestres consecutivos de reducciones de precios,
se alcanza una tasa interanual del +0,8% en el segundo
trimestre y del +0,3% en el tercero (gréfico 2).
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Grifico 1
Variacién trimestral del PIB a precios de mercado
Datos en porcentaje
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Griéfico 2
Variacién interanual del Indice de Precios de la Vivienda, IPV
Datos en porcentaje
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La evolucién de los precios indica el mayor ajuste entre
una demanda creciente, al calor de las mejores expectati-
vas de crecimiento y empleo, y una oferta que ha sufrido
el impacto de la crisis, constatdndose una paulatina, aun-
que lenta, absorcién del szock. Este comportamiento pre-
senta marcadas diferencias entre zonas geogréficas, con

Madrid y Barcelona como los mercados mds dindmicos.

Por su parte, las compraventas, uno de los termémetros
del mercado residencial, en linea con las estadisticas de
produccién y precios, han consolidado en 2014 una
tendencia alcista. En el tercer trimestre registraron cre-
cimientos interanuales del 13,5%, el mejor dato desde
2010, tendencia que, si se mantiene, permitirfa alcan-
zar las 350.000 transacciones en el conjunto del afio.
En esta evolucién destaca el peso creciente de las ope-
raciones realizadas por extranjeros, que tras 13 trimes-
tres consecutivos de crecimiento suponen ya el 17% de
todas las compraventas. Y el mayor protagonismo de la
vivienda usada (84% del total) invirtiendo la posicién
hegemonica de la vivienda nueva hasta 2008.

La vuelta de las hipotecas ha sido una de las noticias
destacadas de 2014. En un contexto de tipos de interés

Grafico 3

Variacién interanual del nimero de ocupados
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bajos —el Euribor cerré el afio en minimos histéricos:
0,329%— y una prima de riesgo en el entorno de los
100 pb, las entidades financieras han vuelto a fijarse
en el mercado hipotecario. El nimero de hipotecas,
con datos de octubre de 2014, aumenta a un ritmo del
18% en términos anuales, lo que ha llevado a la Aso-
ciacién Hipotecaria Espafiola a pronosticar que el afio
podria cerrar con 26.000 millones de euros de nuevo

crédito destinado a la vivienda.

Por dltimo, el empleo en la construccién muestra
claros sintomas de recuperacién, con 40.000 ocupa-
dos mds en 2014, lo que supone un incremento del
4,04%, por encima del empleo total (2,53%). En ese
afo, el paro se redujo un -23,36% en la construccién
(69.700 desempleados menos), casi el triple que en el
conjunto de la economia (-8,05%) (gréfico 3).

Esta positiva evolucién de los indicadores del mercado
residencial se enmarca en un escenario de reformas nor-
mativas impulsadas por el gobierno de Espana, dentro
del Plan Nacional de Reformas, para avanzar hacia un
cambio de modelo de la politica de vivienda. Un cam-

bio sustancial respecto a las politicas de vivienda de los
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tltimos afios que desembocaron en la profunda crisis
padecida, que es necesario para sentar nuevas bases que
contribuyan a la recuperacién del sector.

Se trata de una politica de vivienda que apuesta por
el alquiler como forma mds eficiente de garantizar el
acceso a la vivienda, especialmente de las familias con
menores recursos; y por la rehabilitacién de edificios y
viviendas, para mejorar el parque edificado y la calidad
de vida de los ciudadanos, facilitando al mismo tiempo
la reactivacién del sector de la construccién.

Con este objetivo, en 2013 el Ministerio de Fomen-
to acometié una profunda reforma a través de dos
normas fundamentales: la Ley 4/2013, de 4 junio,
de medidas de flexibilizacién y fomento del alquiler
de viviendas, que refuerza la libertad de las partes y la
seguridad juridica en los contratos de arrendamiento,
eliminando rigideces y reduciendo los costes asocia-
dos al alquiler; y la Ley 8/2013, de 26 de junio, de
rehabilitacién, regeneracién y renovacién urbanas,
primera ley sobre la materia, que elimina las trabas
existentes hasta entonces y crea mecanismos especi-
ficos para hacer viables las actuaciones de rehabilita-
cién de edificios y viviendas.

Este nuevo marco normativo se complementa con el
plan estatal de fomento del alquiler de vivienda, la
rehabilitacién edificatoria y la regeneracién y reno-
vacién urbanas 2013-2016 (Real Decreto 233/2013,
de 5 de abril). Este plan define la reorientacién de
las ayudas estatales a la vivienda, concentrédndolas en
el alquiler y en la rehabilitacién, frente a los planes
de vivienda de las dltimas décadas que financiaban,
fundamentalmente, la construccién y compra de vi-
viendas.

El Plan Estatal 2013-2016 financia ayudas por importe
de 2.311 millones de euros con recursos del Ministe-
rio de Fomento, a los que hay que afiadir 216 millones
de euros que aportan las comunidades auténomas, lo
que supone un total de 2.527 millones de euros de
inversién publica en los préximos ejercicios. Ademds,
el plan permitird movilizar 1.268 millones de euros
de inversién privada inducida —las ayudas financian
el 35% del coste de las obras de rehabilitacién— con
lo que los recursos totales alcanzardn los 3.795 millo-
nes de euros. Se estima que estos recursos supondrdn

200.000 ayudas al alquiler y permitirdn financiar la re-
habilitacién de 50.000 viviendas, ademds de atender a
la subsidiacién de préstamos hipotecarios de 230.000
familias. Esta actividad generard 36.000 empleos di-
rectos en la construccién (por cada millén de euros

invertido en rehabilitacién se generan 18 empleos).

En 2014 se ha culminado la puesta en marcha de esas
medidas, con la firma de los convenios con las co-
munidades auténomas y las ciudades auténomas de
Ceuta y Melilla, para que estas gestionen las ayudas
presupuestarias que el Ministerio ha puesto a su dis-

posicién.

En el marco de estos convenios, ademds de las convoca-
torias de subvenciones que cada regién desarrolle con
los fondos transferidos, se han firmado en los dltimos
meses 43 Areas de Rehabilitacién Urbana especificas
con 12 comunidades auténomas y 34 ayuntamientos,
que supondrdn actuar de forma prioritaria en la reha-
bilitacién y renovacién de mds de 8.000 viviendas con

una inversién total de 205 millones de euros.

El plan estatal de fomento del alquiler y la rehabilita-
cién y el nuevo marco legal van a contribuir a conso-
lidar el cambio de tendencia que apuntan las estadis-
ticas. Hay camino por recorrer, ya que en Espana el
alquiler y la rehabilitacién no han tenido el desarrollo

que en otros paises de nuestro entorno.

El alquiler se afianza como alternativa real a la compra.
En dos afios, la poblacién que reside en régimen de
alquiler ha pasado del 20,3% (2011) al 22,3% (2013)
segin datos de Eurostat, lo que nos acerca a la media
europea (30%). La entrada en el mercado de nuevos
vehiculos de inversién, con la cotizacién en bolsa en
2014 de siete SOCIMI —hay que recordar que fue ne-
cesario ajustar su regulacién en 2012—, va a suponer
un impulso adicional. Estas sociedades han liderado
la inversién inmobiliaria en el mercado del alquiler en
2014 con mds de 2.000 millones de euros. Este im-
pulso se verd acompanado, desde la demanda, por las
ayudas al alquiler del Plan Estatal 2013-2016 del 40%
de la renta mensual, en alquileres por debajo de 600
euros al mes, para las familias con menores ingresos,
lo que contribuird a facilitar su acceso a la vivienda en
condiciones asequibles.



La rehabilitacién y la mejora de la eficiencia energética
de edificios y viviendas es una oportunidad de futuro y
una apuesta estratégica. Espafia cuenta con un parque
edificado de 25,2 millones de viviendas de las que mds
de cinco millones tienen mds de 50 afios. Un total de
1,8 millones de viviendas se encuentran en estado de
conservacién ruinoso o deficiente segin el censo. Casi
el 60% de los edificios se construyeron antes de que se
aprobara la primera normativa con exigencias en ma-
teria de eficiencia energética (NBE-CT-79). Solo la mi-
tad de las viviendas principales cuenta con instalacién
de calefaccién y hay 369.000 edificios de cuatro o mds
alturas sin ascensor.

Y, sin embargo, en las dltimas décadas la inversién en
rehabilitacién y renovacién de edificios y viviendas ha
estado lejos de los niveles de la media europea, donde
supone mds del 40% de la actividad de la edificacién.
Es imprescindible impulsar una cultura de la rehabi-
litacidn, en el convencimiento de que se trata de una
inversién rentable para los ciudadanos —ya que au-
menta el valor del inmueble, consigue ahorros en la
factura energética y mejora la calidad de vida— y de
la necesidad de cumplir con el deber de conservacién
que establece la legislacién.

Los edificios representan el 40% del consumo de ener-
p

gia final en la Unién Europea. Por este motivo, la re-

habilitacién energética del parque edificado es uno de
g parq

los objetivos de la Directiva 2012/27/UE, relativa a

)

la eficiencia energética, en linea con los objetivos 20-
g )

20-20 (reduccién del 20% de las emisiones de efecto

invernadero, elevacién de la contribucién de las ener-

gfas renovables al 20% y mejora de la eficiencia ener-

gética en un 20%). En cumplimiento de esta directiva

se ha presentado una Estrategia para la Rehabilitacién
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Energética en el Sector de la Edificacién, que ha sido
reconocida por el BPIE (Buildings Performance Institute
Europe) con la calificacién mds alta, junto con el Reino
Unido. La estrategia es una hoja de ruta a largo plazo,
que parte del andlisis de las necesidades del parque edi-
ficado y plantea actuaciones concretas.

Dentro de esta estrategia se enmarca el certificado de
eficiencia energética de los edificios, que contribuird a
un mejor conocimiento de las ventajas de este tipo de
rehabilitacién, con ahorros que pueden superar el 50%
de la factura de energfa. Y el Informe de Evaluacién de
los Edificios, que introduce la Ley 8/2013 y es nece-
sario para recibir ayudas del Plan Estatal 2013-2016 y
para aquellos edificios de mds de 50 afios que deberdn
cumplimentarlo antes de 2018. Ademds, la Ley 8/2014
ha creado el Fondo Nacional de Eficiencia Energética,
que aportard recursos adicionales al fomento de actua-
ciones de rehabilitacién de edificios y viviendas.

La rehabilitacién y renovacién urbana, en particular
en materia de accesibilidad y eficiencia energética, es
esencial desde el punto de vista econédmico, social y
medioambiental. Disponemos de una estrategia elabo-
rada con la participacién de todos los agentes implica-
dos, contamos con un marco legal adecuado y estd en
marcha un potente programa de ayudas.

En un momento en que los indicadores muestran el
inicio de la recuperacién econdémica, el alquiler y la
rehabilitacién de edificios y viviendas son una bue-
na oportunidad para impulsar un renovado sector
inmobiliario moderno, eficiente y sostenible, capaz
de contribuir de forma decisiva a la generacién de
crecimiento y empleo.

El mercado de la vivienda avanza en el buen camino.
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RESUMEN

En 2014 tuvieron lugar cambios significativos en la evolucién del mercado de vivienda en Espafa. Los precios de la vivienda y los alqui-

leres dejaron de descender y las ventas aumentaron de forma notable sobre el afio anterior, manteniendo un significativo peso las compras

realizadas por extranjeros. El stock de viviendas nuevas no vendidas debié descender de forma significativa. Las viviendas iniciadas se

recuperaron de forma modesta en la segunda parte del afio. En todo caso, el mercado de vivienda presentaba un perfil relativamente he-

terogéneo al término de 2014. La recuperacién de la economia puede acentuar el problema de acceso a la vivienda, por lo que la politica

de vivienda deberfa asumir un mayor activismo en 2015.

PALABRAS CLAVE

Precios de las viviendas, Alquileres, Demanda, Ventas, Financiacién, Viviendas iniciadas, Stock de viviendas no vendidas, Accesibilidad,

Desahucios, Politica de vivienda.

1. Precios y alquileres de vivienda en 2014

El indice trimestral de precios de la vivienda del INE
registré aumentos moderados en los trimestres segun-
do y tercero de 2014. Dicha evolucién contrasté con
los continuados descensos anuales que dicho indice su-
fri6 entre 2007 y 2013. El aumento acumulado de los
precios de la vivienda fue del 1,6% en los tres primeros
trimestres de 2014.

En el tercer trimestre de 2014 la subida de precios se-
gan dicho indicador fue del 0,3% respecto del mismo
periodo del afio precedente (gréfico 1). Por autono-
mias, destacaron los mayores aumentos interanuales
registrados en Madrid (2,8%), Cantabria (2%) y Mur-
cia (1,5%). Los descensos de dicho indice de precios
fueron todavia significativos en las zonas del interior

(gréfico 2).

Los restantes indicadores de precios de la vivienda,

obtenidos a partir de tasaciones, experimentaron des-

(*) Fue presidente del Banco Hipotecario de Espafia y de Caja
Granada.

censos moderados en 2014, inferiores a los de afios
precedentes. Segtn la estadistica de precios de tasacién
del Ministerio de Fomento el precio medio de venta
de una vivienda en Espafa era de 1.455,8 euros por
metro cuadrado en el tercer trimestre de 2014, inferior
en un 2,6% al del mismo periodo del afio precedente.

El precio medio de una vivienda de 90 metros cuadra-
dos en Espafia en 2014 equivalia a 5,8 veces el salario
medio anual estimado por el INE, muy por debajo del
valor de 9,0 que dicho coeficiente alcanzé en 2007,
el afio del pinchazo de la burbuja. Sin embargo, dicha
relacién era superior a la de 4,3 de 1997, al inicio de la

etapa expansiva.

El retroceso acumulado de los precios de la vivienda
entre 2007 y 2014 fue del 36,1%, segin el indice
trimestral del INE. El mayor retroceso acumulado de
los precios lo registré el indice de la empresa tasadora

Tinsa, que experimenté una disminucién retroceso
del 42,4% hasta noviembre de 2014.

Por otra parte, los alquileres (indice de Fotocasa) pare-
cfan estabilizarse al final de 2014, aunque la variacién
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Grifico 1
Precios de la vivienda, 1997-2014
(Datos en base 100=Media de 2007)
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Fuente: Precios del Ministerio de Fomento y del INE (100=1997).

Griéfico 2
Indice de precios de vivienda. Variaciones interanuales 2014/2013 (3er. trimestre)

(Datos en porcentaje)

4,0

2,0

0,0

Madrid
Cantabria
Murcia
Catalufia
C. Valenciana
Baleares
ESPANA
Andalucfa
Canarias
Asturias
Pais Vasco
Galicia
Extremadura
Aragén
Castilla-Ledén
La Rioja
Navarra

Castilla-La Mancha

Fuente: INE.



interanual todavia era negativa en noviembre, el —2,4%.
El alquiler medio en dicha fecha era de 6,76 euros por
metro cuadrado. El descenso acumulado de los alqui-
leres en la fase de recesién del mercado de vivienda, el
33,2%, ha sido inferior al de los precios de la vivienda.

Como en el caso de los precios, las zonas mds turisticas,
junto a Madrid y Catalufia, en especial en la provincia
de Barcelona, parecian también registrar variaciones
alcistas significativas de los alquileres en la segunda mi-
tad del afio. El ligero remonte de los precios de venta y
de los alquileres al final de 2014 era compatible con la
persistencia de unos niveles reducidos respecto de los

existentes al inicio de la recesién en 2008.

2. Ventas de viviendas y financiacién

Las ventas de viviendas registraron un aumento sig-
nificativo en 2014, a la vista de la importante tasa de
variacion interanual de los tres primeros trimestres, el
22,5% (gréfico 3). En 2014 se mantuvo el crecimiento
de las ventas de viviendas a extranjeros (24,5% en los

Grafico 3
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tres primeros trimestres), a la vez que las ventas a espa-
fioles crecieron en un 22,1% en el mismo periodo de
tiempo. Las ventas a extranjeros mantuvieron en 2014
una cuota préxima al 17% respecto del total de ventas.

En 2014 destacé el crecimiento de las ventas en au-
tonomfas en las que el peso de las ventas a extranje-
ros no alcanzé los niveles mds significativos: Madrid
(44,2%), Navarra (39,3%), Cantabria (35,1%) y Pais
Vasco (32,8%). La estadistica de compraventas regis-
tradas indica que los mayores aumentos de ventas se
han producido en las provincias con las mayores ciuda-
des (Madrid y Barcelona), en zonas turisticas (Baleares,
Canarias y Mdlaga), y en dreas donde la diversificacién
econémica es mayor y resulta menor la dependencia
del turismo (Navarra).

El peso de las ventas a extranjeros fue sobre todo ele-
vado en Canarias (38,6%), Comunidad Valenciana
(36,3%) y Baleares (33%). Serd necesario disponer de
datos para el conjunto de 2014 para conocer el alcance
real del crecimiento anual del conjunto de las ventas,
que se situard entre el 15% y el 20%.

Viviendas. Nimero de hipotecas para comprador y transmisiones inmobiliarias (notarios).

Series anuales, 1998-2014
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El nimero de préstamos a comprador de vivienda des-
cendié sobre el afio precedente en un 3,8% en los tres
primeros trimestres de 2014, segun la correspondiente
estadistica del Banco de Espafia. Dicha evolucién con-
trasté con el importante aumento de las ventas en el
mismo periodo de tiempo. La previsién para 2014 es
de un nuevo descenso en la proporcién de compraven-
tas de viviendas financiadas con un préstamo hipote-
cario, que puede ser inferior al 60% en el conjunto del
afio (una previsién razonable es de unas 200.000 hi-
potecas nuevas para compra de vivienda frente a unas
360.000 viviendas vendidas).

El fuerte desfase préstamos-compras implica que en
2014 ha sido importante la presencia de inversores
entre los adquirentes de vivienda, que no suelen nece-
sitar de un préstamo para efectuar la compra. En esta
evolucién deben de influir los bajos tipos de interés
de los depésitos bancarios, que convierten en escasa-
mente atractiva la colocacién de ahorro en depésitos
e impulsan la compra de vivienda. Los fondos de in-

versién han tenido una presencia importante en el

Grafico 4

mercado de vivienda de Espafia en 2014, destacando
sobre todo el empuje aportado al segmento prime de
dicho mercado.

Junto a la presencia de inversores extranjeros y nacio-
nales, en 2014 la evolucién de los fundamentos econé-
micos contribuyé a mejorar la demanda de vivienda en
Espana. En primer lugar, la recuperacién del crecimien-
to del PIB en dicho ano (1,3% es la previsién) estuvo
acompafiada de aumentos destacados en el empleo.

La variacién interanual de los ocupados EPA fue del
1,6% en el tercer trimestre de 2014. Esto supuso un
aumento neto de 274.000 empleos en un afio (grifi-
co 4). El nimero de hogares debié de aumentar en
torno a 135.300 en el mismo periodo de tiempo, tam-
bién segiin la EPA. El estancamiento salarial sufrido
en los dos dltimos ejercicios y la mayor inestabilidad
de los nuevos empleos supone una restriccién a la hora
de acceder a una vivienda en propiedad. Sin embargo,
el aumento del empleo implica una mayor demanda
de vivienda, que se puede estar desviando hacia el al-
quiler con mds fuerza que en el pasado.

EPA: Variaciones anuales del empleo (ocupados) y de los hogares, 2006-2014
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Crédito a hogares para compra y rehabilitacion de vivienda.
Tasas de variacién interanual del saldo de crédito y tipos de interés medios anuales, 1995-2014
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En segundo lugar, la renta disponible real de los hoga-
res se aproximé al estancamiento en 2014 tras haber
retrocedido en los cuatro afios precedentes. El aumen-
to del consumo de los hogares, cercano al 2% anual,
redujo el alcance del ahorro de los hogares, que debié
de descender en torno a unos tres puntos porcentua-
les en proporcién de la renta (6,6% fue la media de
los tres primeros trimestres de 2014 frente a 9,6% en
2013). El comportamiento de las macromagnitudes
citadas implicé que no hubo una influencia claramen-
te negativa de las mismas sobre la compra de vivienda,

como en afos precedentes.

En tercer lugar, en 2014 mejoré la disponibilidad de
financiacién para los adquirentes de viviendas y siguie-
ron bajando los tipos de interés. Entre diciembre de
2013 y noviembre de 2014 el tipo de interés medio
de los préstamos a comprador disminuyé en medio
punto porcentual, hasta el 2,81% TAE, y se redujo asi-
mismo hasta 2,3 puntos porcentuales el diferencial de

los tipos de interés con el Euribor a doce meses, que

es el principal indice de referencia de dichos préstamos
cuando se formalizan a interés variable.

El saldo vivo de los préstamos a comprador retrocedié
en septiembre de 2014 en un 3,7% sobre la misma fe-
cha del afio anterior (—4,6% en 2013) (grdfico 5). En
cambio, el volumen de financiacién aportada por medio
de nuevos préstamos a comprador de vivienda crecié el
19,5% en el periodo enero-noviembre de 2014 sobre
el afio precedente (grifico 6). La prevision es de una ci-
fra absoluta superior a los 26.000 millones de euros en
nuevos préstamos a comprador en 2014. La evolucién
comentada implica que las amortizaciones de los crédi-
tos vivos a comprador todavia superaron en 2014 a los
desembolsos bancarios efectuados a los compradores.

En cuanto a la morosidad de los préstamos a la com-
pra y rehabilitacién de vivienda, la cifra absoluta de
préstamos morosos alcanzd el nivel méximo al final del
primer trimestre de 2014, 37.858 millones de euros, lo
que implic6 una tasa de morosidad del 6,32%. En los
dos trimestres siguientes el saldo de préstamos morosos
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Grifico 6
Crédito a comprador de vivienda. Totales anuales, 2003-2014
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Fuente: Banco de Espafia.

Grifico 7
Tasas de morosidad. Total crédito al sector privado y crédito a compra y rehabilitacién de viviendas,
a 31 de diciembre. Series anuales, 2007-2014
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descendid, con lo que la tasa de morosidad se situé en el
6,01% en septiembre de 2014.

El descenso de la morosidad de los préstamos a com-
prador de vivienda ha sido menos acusado que en el
conjunto de los préstamos al sector privado de la eco-
nomia, que se situé en el 13,01% en la fecha indicada
(gréfico 7). La morosidad descendié ligeramente en los
préstamos a la promocién y construccién de vivien-
das, aunque continué siendo muy elevada, préxima al
38% del saldo vivo de dichos préstamos, que han sido
el componente crediticio mds problemdtico tras el pin-
chazo de la burbuja inmobiliaria. La mayor parte de los
activos adquiridos por Sareb a los bancos (unos 50.000
millones de euros) correspondié a préstamos a promo-
tor, con frecuencia correspondientes a promociones de

viviendas en curso o a adquisiciones de suelo.

3. La nueva oferta de viviendas

El aumento anual de las ventas en 2014, superior al
15%, junto al descenso del stock de viviendas nuevas

Graifico 8

VIVIENDA ——

sin vender, justificé una reaccién positiva, pero mode-
rada, de la oferta de nuevas viviendas. Los visados de
obra nueva de los colegios de aparejadores aumentaron
en enero-octubre de 2014 en un 6,7% sobre el mismo
periodo del afo precedente (grdfico 8).

Las iniciaciones de viviendas pueden haber sido infe-
riores a las 40.000 en 2014, lejos de los niveles de nue-
va construccién anteriores a los tiempos de la burbuja.
Entre enero y octubre de 2014 destacaron los aumentos
de nuevas promociones en las provincias de Barcelona
(51,8%) y Madrid (26,4%). Dicha evolucién confir-
ma el mayor dinamismo del mercado de vivienda en
las correspondientes aglomeraciones urbanas situadas
en dichas provincias. La Comunidad de Madrid volvié
a ser en 2014 la autonomia con el mayor volumen ab-
soluto de iniciaciones de nuevas viviendas, unas 7.800,
mds del 21% del total de Espafia.

En 2014 la financiacién a promotor todavia resulté di-
ficil de obtener para los promotores de viviendas. Es-
tos estdn siendo sustituidos por los propios bancos, de
forma directa o por medio de convenios con empresas

Viviendas. Visados Aparejadores de obra nueva (viviendas iniciadas) y

Certificados de fin de obra (viviendas terminadas). Totales anuales, 2007-2014
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Fuente: Ministerio de Fomento.
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promotoras, puesto que los bancos disponen de impor-
tantes disponibilidades de suelo urbano consolidado
procedentes de las daciones en pago de promotores. Sa-
reb ha reanudado en 2014 la construccién de unas 5.000
viviendas que estaban en curso de construccién cuando
tuvo lugar el pinchazo de la burbuja inmobiliaria. Los
fondos de inversién también han entrado directamente
en el negocio de la promocién de nuevas viviendas.

La escasez de financiacién bancaria a promotor ha po-
dido impulsar la creacién de cooperativas de viviendas,
y no precisamente de viviendas sociales, sino de socios
con ahorro suficiente para aportar autofinanciacién a
la nueva promocién. Serd dificil que los bancos puedan
volver a prestar a los promotores en las condiciones del
pasado. En este momento los bancos no financian la
compra de suelo, la relacién préstamo/valor es inferior
al 100% y se exigen ventas previas a la concesién del
préstamo (LI Pellicer, 2015)

Las viviendas terminadas en 2014 descendieron en un
27,8% enero-octubre de 2014 respecto del afio ante-

Grafico 9

rior. La previsién de terminaciones de viviendas el pa-
sado afo se situé en unas 47.000 viviendas. La caida
de las viviendas terminadas refleja el retroceso de las
iniciaciones de viviendas en afios anteriores. Los des-
censos sufridos en 2014 por las terminaciones de vi-
viendas por parte de cooperativas y de administraciones
publicas fueron menos acusados que el del conjunto
de viviendas terminadas. Las viviendas terminadas pro-
movidas por cooperativas y administraciones publicas
supusieron en 2014 el 9,4% del total (gréfico 9).

Después de seis afios consecutivos de descenso de las
viviendas terminadas, el empuje de las ventas de vi-
viendas, que fue menor en el caso de las viviendas nue-
vas que en el de las usadas, debié de acelerar el des-
censo del stock de viviendas de nueva construccién no
vendidas en 2014.

Dicho descenso ha podido superar al 5% de dicho
stock, que posiblemente se redujo el pasado afio des-
de las casi 564.000 viviendas sin vender a fines de
2013 hasta unas 535.000 al final de 2014 (grdfico 10).

Viviendas terminadas (certificados de fin de obra). Proporcién de viviendas promovidas
por cooperativas y por administraciones publicas sobre el total. Datos anuales, 1992-2014
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Viviendas nuevas no vendidas. Stock acumulado a fin de ano, 2004-2014
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A fines de 2013 tres autonomfas, Valencia, Andalucia
y Catalufa, concentraban mds del 50% del stock de

viviendas de nueva construccién no vendidas.

4. Fl esfuerzo de acceso a la vivienda.
Desahucios. Necesidad de politica
de vivienda

Después de 2008 los descensos registrados por los pre-
cios de la vivienda y por los alquileres, los retrocesos
de los tipos de interés y el comportamiento general de
los salarios dieron lugar a un retroceso prolongado del
esfuerzo de acceso a la vivienda (gréfico 11). Dicha
evolucién ha persistido en 2014, puesto que las eleva-
ciones de precios solo se han empezado a advertir en la

segunda parte del ano.

La restriccién crediticia, la caida prolongada del em-
pleo y las peores condiciones de los nuevos puestos de
trabajo impidieron que las mejores condiciones gene-
rales de acceso a la vivienda se tradujesen en mayores

niveles de compras o de alquileres de viviendas después

de 2008.

En 2014 el esfuerzo de acceso se situé en el 26,4% de
la renta familiar media, en el caso de acceder a un prés-
tamo bancario para compra de vivienda que cubriese
el 80% del precio de venta. Dicho esfuerzo serfa del
33% de los ingresos si el préstamo cubriese el 100% de
dicho precio. Una vivienda (90 m?) alquilada de renta
media a nivel nacional costaria el 32,2% de los ingre-
sos, esfuerzo que resulta sustancialmente mds elevado
en las principales dreas metropolitanas, en las que la
renta supera ampliamente la media nacional de alqui-

leres de 6,76 euros por metro cuadrado.

La creacién de empleos de bajo nivel salarial y elevada
inestabilidad ha debido reforzar la demanda de vivien-
da de alquiler. A titulo de ejemplo, un hogar monosa-
larial mileurista neto deberfa destinar el 60,6% de los
ingresos para acceder a una vivienda de alquiler o el
62,1% si adquiere una vivienda en propiedad median-
te un préstamo que cubriese el 100% del precio de
venta. A la vista de lo excesivo de dicho esfuerzo, dicho
hogar deberd buscar, pues, una vivienda de alquiler de
superficie mds reducida o compartir una vivienda con

otros hogares.
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Grifico 11
Accesibilidad a la vivienda (90 m?).

Proporcién de la renta familiar (monosalarial), propiedad (crédito al 100% del precio) y alquiler
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Fuente: INE, Ministerio de Fomento, Fotocasa, Banco de Espafia y estimacién propia.

En la prictica, la politica estatal de vivienda ha estado
ausente en 2014. No hay objetivos cuantitativos anuales
ni mecanismos de seguimiento en el conjunto de nor-
mas comprendidas en el denominado Plan 2013-2016,
regulado por el Real Decreto 233/2013, de 5 de abril,
del Ministerio de Fomento (BOE de 10.4.2013). En la
presentacion del plan citado se aludié desde dicho Mi-
nisterio a un objetivo total de 200.000 ayudas al alquiler
y a 50.000 viviendas rehabilitadas, sin mds detalle.

El nuevo Plan 2013-2016 incluye siete programas, en-
tre los que destaca el relativo a las ayudas al acceso al
alquiler. Dicho programa recupera las ayudas directas,
que cubrirfan el 40% del alquiler durante doce meses
prorrogables, hasta un mdximo de 2.400 euros anuales.
Las ayudas se destinardn a los inquilinos con ingresos
no superiores a tres veces el Indicador Publico de Ren-
ta de Efectos Multiples (IPREM), 22.365,4 euros/afio,
y que no paguen mds de 600 euros al mes de alquiler.

No se han divulgado objetivos desagregados para cada
autonomfa. El gobierno ha firmado convenios en 2014

con las comunidades auténomas para subvencionar, de
forma genérica, las actuaciones recogidas en el plan en
el periodo de vigencia del mismo. Han transcurrido
dos afos del periodo de vigencia del plan y no se cono-
ce resultado alguno de la aplicacién del mismo.

La gestién y aplicacién de las actuaciones previstas
en el Plan 2013-2016 se ha dejado en manos de las
comunidades auténomas. En las presentes condicio-
nes del mercado de trabajo y a la vista de los niveles
de los precios de la vivienda y de los alquileres, en
Espafna resulta necesaria una politica de vivienda
mds activista que la actual, en la que desempefie un
papel coordinador mds potente el gobierno central.
La elevada relacién entre los precios de las viviendas
y los niveles de ingresos salariales puede reducir la
intensidad de la recuperacién (Council of Mortga-
ges Lenders, 2014).

La politica de vivienda presenta en 2014 una proble-
midtica adicional a la del elevado esfuerzo de acceso
para numerosos hogares. La significativa morosidad
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Estadisticas judiciales. Ejecuciones hipotecarias presentadas y

lanzamientos judiciales recibidos por los TSJ. Totales anuales, 2006-2014
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de los préstamos a comprador de vivienda ha provo-
cado un volumen notable de desahucios de viviendas
ocupadas por deudores hipotecarios insolventes. En
2014 persiste el fuerte ritmo de los dltimos afios. El
que los desahucios se hayan convertido en una noticia

frecuente no reduce la gravedad del fenémeno.

Hasta abril de 2013 solo se dispuso en Espafia de da-
tos sobre ejecuciones hipotecarias (procedimientos ini-
ciados y lanzamientos), trimestrales, procedentes del
Consejo General del Poder Judicial (CGPJ). Segtin di-
cha fuente, entre 2008 y 2013 los totales acumulados
fueron de casi 500.000 procedimientos de ejecucién
presentados y 310.000 lanzamientos (gréfico 12).

Las magnitudes recogidas en la estadistica judicial se
refieren a todo tipo de activos inmobiliarios. Desde
2013 el CGPJ ha desagregado los lanzamientos prac-
ticados por los Tribunales Superiores de Justicia entre
los procedentes de ejecuciones hipotecarias (25.811
en 2013) y los derivados de la aplicacién de la Ley de
Arrendamientos Urbanos (38.141).

En mayo de 2013 el Banco de Espafa inici6 la publi-
cacién de Notas Informativas con informacién sobre las
viviendas entregadas a los bancos como consecuencia
de impagos de préstamos. En 2013 se entregaron a los
bancos 38.961 viviendas habituales, segtin el Banco de
Espafia. El 33,8% de las viviendas entregadas fueron
daciones de pago. En el primer semestre de 2014 tales
entregas de viviendas a los bancos disminuyeron en un
30% respecto del mismo periodo de 2013.

Se puede aproximar que en los seis afios transcurri-
dos entre 2008 y 2013 pudo haber en Espafia unas
100.000 entregas de viviendas habituales a bancos de-
rivadas de la morosidad de los préstamos garantizados
por hipoteca.

La tercera fuente estadistica es la del INE. Desde 2014
dicho organismo publica una nueva estadistica tri-
mestral de certificaciones de ejecuciones hipotecarias
iniciadas. En los tres primeros trimestres de 2014 se
ha certificado el inicio de 25.862 procedimientos de

ejecucién hipotecaria de viviendas habituales, un 4,4%
sobre 2013.
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De las tres fuentes estadisticas disponibles (CGPJ,
Banco de Espafa e INE), las del Banco de Espana se
aproximan mds al problema de los desahucios. Las del
INE informan sobre procedimientos iniciados, que
pueden o no terminar en desahucios, y las del CGPJ
no desagregan entre los activos inmobiliarios.

La gravedad del problema de los desahucios deberia
llevar a aproximar la normativa espafiola en dicha
cuestién a las pricticas frecuentes en Europa occiden-
tal y en otros paises desarrollados (ley de sobreendeu-
damiento). El FMI ha subrayado la conveniencia de
reformar el sistema de insolvencia relativo a las perso-
nas fisicas y aproximarlo a las recomendaciones de la
Comisién Europea (FMI, 2015). Deberfa modificarse,
pues, la normativa vigente (Ley 1/2013) para acabar
con los desahucios de tales insolventes.

5. Previsiones 2015

En resumen, la aceleracién prevista para el crecimien-
to y creacién de nuevos empleos en Espana en 2015
ayudard a la demanda de vivienda, sobre todo si los
bancos ponen mds empeno en acelerar el ritmo de capta-

cion de hipotecas (]. Villen, Idealista Hipotecas, 2014)

y se mantiene el contexto de bajos tipos de interés. Los
fondos de inversién pueden impulsar promociones de
viviendas para vender a otros fondos o a inversores.
Y también podrian producirse nuevas burbujas en el

segmento prime.

Pero dicha evolucién acentuard el problema del acceso
a la vivienda, puesto que en las condiciones laborales
presentes tal acceso resulta problemdtico para el hogar
de nueva creacién. No hay apenas ayudas para superar
dicha situacién a los hogares de bajos niveles de ingre-
sos. La politica de vivienda deberfa de dejarse sentir en

2015, lo que reforzarfa la demanda de viviendas.
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RESUMEN

Tras ya unos largos afios de profunda crisis econdémica, que ademds ha afectado especialmente al sector de la construccién, 2014 parece

cerrarse con un panorama mucho mds alentador. Parece suavizarse la caida de precios, que de todas formas ha afectado en estos afios a

nuestro parque inmobiliario de manera desigual, se recupera parcialmente la accesibilidad al crédito y comienza a observarse un cierto

dinamismo no solo en el empleo del sector, durisimamente golpeado durante la crisis, sino en las transmisiones hipotecarias o en las

licencias de nuevas viviendas. Es verdad que hay también ciertas reservas sobre esta recuperacién a la luz del comportamiento de los datos

macroecondmicos de otros paises europeos, que podrfan lastrar nuestra economfa, y queda la cuestién de un importante szock inmobiliario

sin vender que estd siendo absorbido por el mercado pero de forma muy paulatina.

PALABRAS CLAVE

Construccién, Vivienda, Mercado inmobiliario, Mercado hipotecario.

ara el sector de la construccién en general, 2014

ha sido, sin duda, un mejor afio que los anterio-
res. Pero hay que reconocer que si bien parece por un
lado que la crisis nos estd dejando, los sintomas atin
se manifiestan de manera timida, pues, sobre todo el
entorno europeo, no se tiene tan clara la evolucién
hacia el deseado crecimiento econémico fuerte vy, so-
bre todo, sostenido.

En el caso espanol, las cifras macroeconémicas si pa-
recen indicar una progresién en la direccién correc-
tay las proyecciones auguran que se mantendrdn en
ese sentido en los préximos afios. La traduccién de
este mejor clima econédmico general sobre el sector
de la construccién de viviendas es un cambio de ten-
dencia, corroborada por unos datos que comienzan
a ser positivos. Parece que el ajuste del sector inmo-
biliario estd tocando su fondo tras mds seis afios de
profunda crisis.

En el andlisis de lo que estd ocurriendo en el sector
es de especial relevancia observar la evolucién de los
precios. Tras afios de caida, los precios se estabilizaron
précticamente entre el primer trimestre de 2013 y el

segundo trimestre de 2014 (grdfico 1), lo que redunda
en la idea de un cambio de coyuntura.

Entre el primer trimestre de 2013 y hasta el segundo
semestre de 2014, es decir, a lo largo de 18 meses, la
situacién mantuvo una tendencia similar: al comienzo
de 2013, el indice de precios de vivienda se situaba en
64,7% y en el segundo trimestre de 2014 se mantenfa
en el 64,7% (afio base 2007). Y aunque es obvio que
entre esos extremos no se ha mantenido exactamente
la misma tasa a lo largo de tanto tiempo, se evidencia
una tendencia de estabilidad que es la base para disenar
la estrategia en el medio y largo plazo que resulta tan
necesaria en el sector.

Tanto si tuvimos una exuberancia irracional como su-
girié Alan Greenspan, con innovadores instrumentos
financieros tan sofisticados como poco transparentes,
acompafados de una tasa de interés artificialmente
baja como ilustré en sus modelos Ludwig von Mi-
ses, con la perversién de préstamos bancarios sin un
minimo de garantias o bajo los esquemas de una in-
versién mal dirigida como también ya planted en sus
modelos tedricos Friedrich von Hayek, o lo que en
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Grafico 1

Indice General de Precios de Vivienda (IPV)
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Fuente: INE.

la prictica acabé como una distorsionada estructu-
ra de incentivos que alentd al mercado financiero a
una toma de riesgos infravalorados, lo cierto es que
el ajuste de este proceso parece tocar fin y se abre la
perspectiva de un periodo de al menos una cierta es-
tabilidad. El propio FMI, en su informe sobre merca-
do inmobiliario en distintos paises de enero de 2015,
afirma en relacién a ese periodo que en nuestro pais
se animé en exceso la compra de viviendas y hubo

exceso de facilidades hipotecarias (1).

Para comprender la magnitud de este cambio de ten-
dencia, es necesario echar la vista atrds y remontarse
a comienzos del siglo xxI. En ese periodo, nuestra
economfa vivia un ciclo expansivo. Con estos antece-
dentes, hubo una necesidad objetiva de incrementar
sustancialmente la oferta de viviendas al calor del cre-
cimiento de la poblacién, basado mayoritariamente en
la llegada de mano de obra extranjera. Al convertirse
nuestra economfa en importadora de inmigrantes, la
poblacién espafola pasé de 40 millones de habitantes
en el 2001 a 46 millones en 2008, aunque esta circuns-
tancia por si sola no explica lo ocurrido, por lo que es

justo reconocer que el ciclo expansivo de la deman-

da de viviendas no hubiera sido posible sin el positivo

apoyo del sistema financiero.

La demanda de nuevos hogares alimentaba una cre-
ciente necesidad de construccién de nuevas viviendas,
cifrada en unas 300.000 unidades cada afio. Este auge
se vefa acompafado con ventajas fiscales por la compra
de viviendas en el IRPF y el propio comportamiento
contraciclico del alquiler en nuestro pais (familias que
antes disfrutaban de una vivienda en alquiler, pasaron
a ser propietarias ante la mejora de sus rentas, al cons-
tituir la vivienda en propiedad el producto estrella de
la inversién familiar por excelencia, frente a lo errdtico

de otro tipo de inversiones alternativas).

Asimismo, la segunda residencia era mds demandada
tanto por las compras efectuadas por los espafoles
como por la importante presencia de otros europeos
dispuestos a residir en nuestras zonas costeras, anima-
dos por el buen clima, un sistema sanitario moderno
y generoso y las excelentes infraestructuras, en general,

de nuestras costas.

Por estos motivos, entre otros, se calcula que en el

ano 20006, las transacciones inmobiliarias de viviendas



alcanzaron casi el millén de unidades (955.000). Es
cierto que ni el comportamiento del sector, ni el de
sus precios, era, ni mucho menos, homogéneo. El and-
lisis por comunidades dejaba bien al descubierto un
puzzle de submercados, conectados entre si, pero en los
que las variables fundamentalmente explicativas de su
comportamiento iban variando a la vez que lo hacia su
ubicacién geogréfica en un punto u otro.

La animacién del mercado inmobiliario en un mo-
mento expansivo de la economia fue objeto de actua-
ciones diversas por parte de las instituciones publicas.
Entre otras medidas, pues esta no fue la dnica via de
actuacion, se replanted nuevamente la cuestién del
suelo para edificar viviendas. Esto tampoco era algo
muy novedoso: en realidad, la intervencién publica
en materia inmobiliaria o urbanistica estd, de hecho,
muy consolidada pues, generalmente, se acepta que
ponga coto a los fallos de mercado tipicos que pue-
den derivarse del libre juego de las fuerzas del mismo
(sobreexplotacién, aglomeraciones, etc.), producto de
la existencia de evidentes externalidades positivas o in-
cluso economias de escala derivadas de la gestién de
inversiones publicas en infraestructuras, comunicacio-
nes, etc., que suele llevar a limitar la excesiva urbani-
zacién que podria producirse en ciertas dreas, a fin de
que se tenga en cuenta no solo el coste marginal puro
de las empresas que realizan las obras de construccidn,
sino el coste marginal social derivado para el conjunto
de los ciudadanos y que sea este el que se ajuste al pre-
cio y no aquel.

Entre el conjunto de medidas que, ya de antes, las ins-
tituciones disefiaron en relacién al sector, existié un
conjunto de disposiciones sobre el mercado del suelo
que, en palabras del Tribunal de Defensa de la Com-
petencia, lejos de lograr su objetivo, mds bien dieron
rienda suelta a la arbitrariedad del planificador, seg-
mentando el mercado e incluso llegando a generar es-
casez de suelo urbanizable, es decir, los posibles fallos
teéricos del mercado acabaron siendo superados por

los fallos précticos de una excesiva regulacién.

En este sentido, la Ley 8/2007 constituyé un eslabén
mds de un intervencionismo que ya habfa dado sobra-
das muestras de ineficiencia en la asignacién de recur-

sos. Porque esta evidente rigidez en la oferta de suelo,
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provocada de manera artificial, urgfa ya de una modi-
ficacién que introdujera elementos de mayor elastici-
dad al mercado, a fin de que las tensiones no acabaran
reproduciéndose en permanentes escaladas de precios
e ineficiencia. No en vano puede afirmarse que la tan
denostada especulacién inmobiliaria florecid, precisa-
mente, por la ausencia de reglas bésicas y transparen-
tes de mercado y por la escasez de oferta en un inpur
esencial. Pero mientras los precios constituyeran una
vélvula de escape efectiva de esa presién, el modelo pa-
recfa soportarlo.

Esta buena respuesta, a partir de una oferta inmobilia-
ria que ya, por definicidn, es poco eldstica, se explica
por el pulso sostenido de la demanda, pero también
por una coyuntura favorable a esta respuesta. La po-
tencia de la oferta en la dltima fase del ciclo inmo-
biliario fue tal, que de 1996 a 2007 la construccién
llegé a aportar un 22% al crecimiento del PIB, lo cual
no dejaba de ser un dato anémalo en una economia
desarrollada, sobre todo por las caracteristicas de un
sector productivo basado en bajos niveles de producti-
vidad, explicados por la escasa inversién tecnoldgica y
la utilizacién intensiva de mano de obra de alta tempo-
ralidad y escasa cualificacién en promedio. Aunque es
cierto también que a la vez que comenzé a descender
el ndmero de ocupados en la construccidn, se redujo
la temporalidad, pues, como suele suceder en todos los
sectores productivos, fueron los trabajadores con con-
tratos no estables los primeros afectados por la crisis.

Antes de que se produjera el abrupto cambio de ciclo,
las empresas del sector de la construccién fueron muy
receptivas a la demanda, hasta el extremo de construir
casi cinco millones de viviendas entre 1998 hasta 2007,
pero es que se calcula que esta cifra suponfa un exceso
de oferta sobre la demanda estimada de unos tres millo-
nes de unidades para esos diez afios, y esa situacion se
ha ido arrastrando hasta la actualidad. Este panorama se
pudo sostener en su momento por un proceso especula-
tivo bastante conocido, caldeado por subidas de precios
en términos reales del 114% entre 1997 y 2007, bajos
tipos de interés y las escasas garantias que las institucio-
nes financieras exigfan a las familias para la concesién
de créditos. El resultado fue el imparable incremento de
la deuda de las familias que alcanzé el 130% en 2007,
cuando en 1997 tan solo era el 52%.
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Esta situacién concatenada de desajustes del mercado
de la construccién hubiera podido reconducirse esca-
lonadamente, pero no fue asi. Mds bien casi se puede
decir que estall§ abruptamente al producirse la crisis
financiera en los Estados Unidos, con los escdandalos de
Lehman Brothers, los bonos basura, etc., que rdpida-
mente contaminaron a la economia espafola, aquejada
de debilidades estructurales propias. Aunque se trata-
ba de un proceso légico, dada la interdependencia na-
tural derivada de la globalizacién, es justo reconocer
que las condiciones bajo las que afloraron las hipotecas
subprime y las condiciones del mercado hipotecario es-

pafiol poco o nada tenfan que ver (2).

La crisis financiera tuvo multiples consecuencias, pero
la mds evidente fue la restriccién al crédito para la com-
pra de viviendas, que hunde el mercado de venta de
viviendas y el crédito a las empresas de la construccién
y fue una de las razones de la desaparicién de cientos
de empresas, con la consecuencia de miles de parados,
que ensombrecfan atin mds el panorama econémico
general y las expectativas de las familias. Aunque es in-
negable que la crisis financiera no es la causa unica de
la crisis para el sector de la construccién, la agravé e

hizo que fuera mds rdpida y traumdtica.

El contagio financiero, pese a las diferencias evidentes,
no se hizo esperar, al ocasionar un rdpido descenso en
la demanda que pasé de 837.000 viviendas vendidas
en 2007 a tan solo algo mds de la mitad en 2009. Con
el consiguiente efecto domind, el ajuste en el sector de
la construccién fue rdpido y a un coste social elevadisi-
mo, pues se pasé de 651.000 iniciadas en 2007, a seis
veces menos en 2009 (un descenso del 85%).

Pero esto ya parece cosa del pasado. Porque colocada en
el contexto descrito, actualmente, sin embargo, y con
datos de octubre de 2014 (INE, dic. 2014), se observa
que la financiacién a la vivienda comienza a recuperar-
se: el nimero de hipotecas sobre viviendas inscritas en
los Registros de la Propiedad es en un 18,0% superior
a la tasa en el mismo mes de 2013, aunque su importe
promedio sea mds modesto (disminuye un 2,6% en
tasa anual y se sitda en 99.866 euros). Y del total de
hipotecas, las constituidas sobre viviendas representan
el 49% del capital prestado en el mes de octubre. Sigue

siendo cierto, no obstante, que la situacién es desigual

por zonas geogrdficas: las comunidades con las mayo-
res tasas positivas de variacién mensuales del ndme-
ro de hipotecas son La Rioja (30,8%), Illes Baleares
(8,7%) y Principado de Asturias (8,4%), frente a co-
munidades con tasas de variacién mensuales muy ne-
gativas como son la Comunidad de Madrid (-28,1%)
o Aragén (-24,9%).

Uno de los aspectos mds dificiles de precisar es el actual
stock de viviendas nuevas construidas no vendidas, que
antes de estallar la crisis se cifraba en un parque de unas
500.000 viviendas. Garcia Montalvo (2008) lo elevaba
hasta 800.000 y Rodriguez Lépez, un afio mds tarde
(finales de 2008), lo estimé en unas 900.000 viviendas.
Absorber una oferta tan elevada precisa al menos de unos
afos en circunstancias normales, pero en un contexto de
crisis es una tarea mucho mds ardua, aunque sea con des-
censo de los precios, precisamente por la fatal combina-
cién entre la escasa financiacién a la demanda y las malas
previsiones de empleo y pesimista clima econémico ge-
neral que se ha cernido sobre los hogares.

Como ya se ha sefialado, los mecanismos de ajuste via
precios han funcionado de forma desigual (ver grifi-
co 2), lo cual también tiene su sentido porque el stock
de oferta también se ubicaba de forma desigual y por-
que la segunda vivienda, en muchos casos en zonas
costeras, ha tenido sus propios ritmos, y la crisis tam-
poco ha azotado por igual a todas las comunidades.

En el gréfico 2 recogemos la evolucién en un periodo
de tiempo bastante amplio (1°T 2008-2°T 2014) y se
evidencia una diferencia de mds del doble entre Extre-
madura y Aragén —un descenso del 18% en la primera
y del 40% en la segunda—, mientras que casi similar
al caso aragonés es el comportamiento de la Regién

de Murcia o de la Comunidad de Castilla-La Mancha.

Pero lo cierto es que, al margen de la ya comentada dis-
persion, el precio de la vivienda ya no baja con tanta
fuerza como en fechas precedentes e incluso anuncia un
posible incremento, probablemente suave, en fechas no
muy lejanas. De hecho, en octubre la caida fue de tan
solo un 4,2% —caida interanual—, cuando un afio antes
fue el doble, 8,5% (datos de la tasadora Tinsa, con el in-
dice IMIE). Ademds, si analizamos el dato agregado por
grandes ciudades y capitales de provincia, en octubre la
caida es de tan solo un 2,2% en términos interanuales.



Grifico 2
Evolucién de los precios de la vivienda
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entre el primer trimestre de 2008 hasta el segundo trimestre de 2014

Descenso de los precios en porcentajes
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Sin duda, un elemento que ha debido contribuir a esta
estabilizacién de los precios ha sido la evolucién de la in-
flacién a lo largo del afio, que estd en torno al 0%. Segin
Funcas, el IPC de noviembre registré un descenso del
0,1%, lo que supone un decrecimiento de la tasa de in-
flacién anual del 0,4%. La tasa de inflacién armonizada
era del —0,5% y la tasa de inflacién subyacente se mante-
nfa en el —0,1% y la del ndcleo inflacionista, que no re-

coge alimentos y productos energéticos, era del 0% (3).

Como hemos hecho referencia antes, el valor de la vi-
vienda se comporta en correlacién con un escenario mds
estable de nuestra economia, ¢ incluso mds optimista,
pues el crecimiento del PIB en 2014 termina el afio con
mayor fuerza de lo que nos tiene acostumbrados en los

ultimos tiempos. De hecho, ese crecimiento del 0,5% en
el tercer trimestre es equivalente a un crecimiento anuali-
zado del 2%, y si nos referimos en concreto a la inversién
en el sector de la construccidn, crece durante seis meses
y la tendencia es que seguird creciendo en el dltimo tri-
mestre del afo; es mds, en el tercer trimestre la inversién
crece para la construccién de viviendas, dato que no se
producia desde el segundo trimestre de 2007. Este he-
cho, afadido a la mencionada tendencia a la estabilidad
de precios y a mds licitaciones de obra nueva, nos sittia en

un prondstico mds favorable para el 2015.

Segtin estos datos, de la misma forma que durante los
ultimos afos el sector de la construccién arrojaba cifras

muy negativas y, de hecho, lastraba en gran medida al
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resto de la economia, la tendencia parece que se re-
vierte, e inicia nuevamente la senda de crecimiento y
motor del desarrollo econémico del pais, aunque sea
todavia de manera muy moderada.

Para colocar en su justa escala los datos, insistimos,
hay que recordar caidas, no tan lejanas, que prdctica-
mente arrojaron un descenso del precio de la vivienda
del 50% en la costa mediterrdnea o en las capitales y
dreas metropolitanas de un 45% desde el 2007, afio
del precio mds elevado. Con mejores resultados en las
islas, tanto en la comunidad balear, como en la co-
munidad canaria que cayeron zan solo un 32% desde
el citado afio.

En cualquier caso, en el proceso de ajuste del mercado
inmobiliario queda pendiente otro de los problemas
del mercado de vivienda, que es la cuestion de la vi-
vienda en alquiler. Concretamente, en términos rela-
tivos, el escaso desarrollo de la vivienda de alquiler en
comparacién con las viviendas disfrutadas en propie-
dad. Esta situacién no es ni mucho menos nueva, pues
ya en los noventa el alquiler representaba el 15% de las
viviendas en el pais y ahora ha descendido levemente
hasta el 10% de las viviendas, muy lejos del 40% que
habfa en 1960, que es precisamente el dato promedio
en la Unién Europea.

Respecto al empleo, el sector refleja una mejorfa, aun-
que moderada: aumentan los afiliados a la Seguridad
Social en el Régimen General (la media del mes de
octubre de 2014 tuvo una variacién intermensual de
+1,29% y una variacién interanual de +0,42%) y en
ese mes generaba empleo para 637.321 personas. Tam-
bién en el mismo mes, la Estadistica de Transmisiones
de Derechos de la Propiedad del Instituto Nacional de
Estadistica (INE) refuerza la citada tendencia positiva
al mostrar un incremento importante, pues se crece
un 16% en el nimero de transacciones de viviendas
en relacién con el mismo mes de 2013, y se tramita-
ron hasta 26.468 viviendas, de las cuales son 18.341
de segunda transmisién y 8.127 a estrenar. Por tanto,
presumiblemente, el subsector de la rehabilitaciéon va a
mostrar también una reanimacién por la mayor trans-
misién de viviendas usadas. Los mayores incremen-
tos se sittian en Canarias (se alcanzé un significativo

50%), Pais Vasco (un 43%) y Asturias (con el 41%).

Este dinamismo de la compraventa se concentra
claramente en las viviendas libres, pues suponen en
términos absolutos el 90%, en concreto se alcan-
zan las 23.859 viviendas, frente a 2.609 unidades
de viviendas protegidas. Sin embargo, en términos
relativos, el incremento ha sido superior en vivienda
protegida, llegando al 22,7%, en comparacién con
el 15,3% de la vivienda libre en tasa interanual. En
valores absolutos, es en Andalucia donde se realizan
mds transacciones en viviendas, hasta un total de
5.212, seguida por Catalufia, 3.973, Comunidad
Valenciana, 3.630, y Madrid, con 3.425 unidades.
Si se compara con la poblacidn residente, se situarfa
por mayor peso Canarias, seguida de la Comunidad
Valenciana y Navarra (4).

Sin duda, uno de los datos que mejor anuncia el cam-
bio de ciclo son las licencias para el inicio en la cons-
truccién de viviendas nuevas. Por ejemplo, en la Co-
munidad de Madrid, en los primeros diez meses de
2014, se superaron las licencias que se autorizaron en
el 2013; en total son 3.131 licencias para la construc-
cién de viviendas nuevas. De ese volumen de licencias,
cabe destacar que el 47,42% se beneficia de proteccién
y que el restante 52,57% se corresponde con viviendas
libres.

Dentro de este panorama general tan positivo queda
pendiente el drama de las ejecuciones hipotecarias
que desde el inicio de la crisis ha golpeado a muchas
familias espafiolas. Con los ultimos datos disponi-
bles del tercer trimestre de 2014 se ha producido
una disminucién de casi el 30% (inscripciones de
certificados por ejecucién hipotecaria) en compa-
racién con el trimestre anterior, pero si analizamos
el fenémeno en términos anuales, han aumentado
un 10,5%. En valores absolutos, han tenido lugar
23.240 ejecuciones hipotecarias, de las cuales 6.787
son sobre viviendas habituales disfrutadas en propie-
dad. Se ha tratado de un verdadero drama humano,
pues aunque la cifra sea pequefia en comparacién
con el total de viviendas familiares existentes en el
pais, unas 18.355.700, detrds de cada una de esas
ejecuciones ha habido una familia. Segtin el Insti-
tuto Nacional de Estadistica, por comunidades au-
ténomas es Andalucia donde se han producido mds
ejecuciones hipotecarias de viviendas, 3.223, seguida



por Catalufia, 2.856, y la Comunidad Valenciana,
con 2.241. Navarra es la comunidad que menos ha
sufrido este problema, con tan solo 64 actuaciones.

Sin duda, existe una sensibilidad social que ha queda-
do puesta de manifiesto, entre otras medidas, con la
Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar
la proteccién a los deudores hipotecarios, reestructura-
cién de deuda y alquiler social. Pero subsiste la cues-
tién de si cabria plantearse algin tipo de aseguramien-
to que blindara al sistema de este tipo de insolvencia,
aunque hay que hacer un correcto andlisis de su coste
de oportunidad, pues es también cierto que toda me-
dida en este sentido acabarfa encareciendo de una u
otra forma la financiacién disponible para las familias
a las que se trata de proteger.

Por dltimo, y como es légico, los datos del sector en
el dltimo trimestre de 2014 estdén enmarcados en un
comportamiento tendente a la mejorfa, afortunada-
mente, de la actividad econémica general de nuestro
pais. Pero es verdad que surgen también ciertas reser-
vas a la luz del comportamiento, no tan favorable, de
los datos macroeconémicos de otros paises europeos,
que podrian lastrar nuestra economfa, por lo que es
fundamental la evolucién econémica de los paises de
nuestro entorno para poder consolidar esta adn timida
recuperacion.

NOTAS

(1) Publicado por el FMI en su informe titulado Housing recoveries:
Cluster Report on Denmark, Ireland, Kingdom of the Netherland-
The Netherlands and Spain, de enero de 2015.

(2) Efectivamente, el mercado hipotecario norteamericano es sin-
gular, y en ese contexto se produjeron innumerables operacio-

nes crediticias de baja calificacién hipotecaria, denominadas
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subprime, realizadas con clientes de los que se posefa escasa
informacidn sobre su nivel de solvencia, en el que los inter-
mediarios, que ademds estdn especializados y se concentran
en ese tipo de operaciones, no estdn sometidos a supervision
bancaria y muchos de los préstamos avalados con hipotecas no
se destinaban a la compra de una vivienda, sino a otro tipo de
necesidades familiares. Este tipo de segmento crediticio operaba
en el mercado norteamericano de antiguo, pero llegé a alcan-
zar poco antes de su desplome nada menos que el 50% de los
nuevos préstamos contratados.

(3) Previsiones IPC. Funcas, 12 de diciembre de 2014, pdg. 1.

(4) 100, 92y 90 por cada 100.000 habitantes, respectivamente.
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BBVA Research y Universidad de Valencia

Antonio Marin y Pep Ruiz
BBVA Research

RESUMEN

El afio 2014 fue el del inicio del nuevo ciclo expansivo para la Comunidad de Madrid. El crecimiento débil en la parte inicial del afio

dio paso a un mayor dinamismo de la economia. Hacia 2015 se espera que la actividad regional continte acelerdndose, y que lo haga

mids rdpidamente que el conjunto de Espafia. En este contexto, el mayor riesgo a la baja es el de un crecimiento menor del esperado en

Europa. Sin embargo, también hay factores que podrian sesgar al alza las previsiones como la depreciacién del euro, un precio bajo del

petréleo o una politica fiscal mds expansiva.

PALABRAS CLAVE

Crecimiento, Empleo.

1. Se consolida la recuperacién
de la economia madrilena, acelerdindose
la creacién de empleo

La economia de la Comunidad de Madrid comen-
z6 el afio 2014 reflejando tasas de crecimiento ligera-
mente positivas, pero insuficientes para crear empleo.
Sin embargo, el crecimiento del PIB fue ganando
fuerza a medida que avanzaban los trimestres (grafi-
co 1). Por el lado doméstico, la demanda interna mejo-
16, apoyada en factores tales como la disminucién de las
tensiones financieras, una politica fiscal menos contrac-
tiva y el impacto que pueden estar teniendo algunas de
las reformas acometidas. Por el lado del sector exterior
regional, se asisti6 a dos situaciones antagénicas: por un
lado, las exportaciones de bienes hacia el extranjero ex-
perimentaron una caida importante como consecuencia
de una disminucién de la demanda de bienes regionales
de sus dos principales socios comerciales en 2013: Asia
y la UE-27 (1). Por otro, el sector turistico inicid la recu-
peracién del dinamismo perdido en los afios preceden-
tes. Todo lo anterior justifica que, para el conjunto de

2014, las estimaciones de BBVA Research apunten a que

la Comunidad de Madrid crecié un 1,7% (2), cuatro

décimas mds que el agregado nacional.

Por otro lado, la mejoria de la actividad favorecié la
creacién de empleo en la comunidad en 2014. Y esta
recuperacion, similar en Madrid y en Espafa (3) du-
rante el primer semestre, se estd acelerando diferencial-
mente en la regién en el segundo, lo que se refleja en
un mayor crecimiento del PIB. En la medida que los
factores que empujan el aumento de la actividad en la
regién continuardn o se dinamizardn en los préximos
trimestres, la mejora del empleo deberfa continuar
ganando en intensidad a medida que se avance en la
correccién de los desequilibrios internos y que la acti-

vidad vaya ganando traccién.

2. Se mantiene un diferencial de crecimiento
positivo para la regién en 2015

Hacia 2015, la economia madrilena crecerd un 2,5%,
cinco décimas mds que Espana. El mejor comporta-
miento de la economia regional se asienta en una iner-

cia mds positiva desde el inicio de la crisis, lo que se
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Grifico 1

Espafia y Madrid: crecimiento del PIB y previsiones segiin MICA BBVA y MICA-Regio
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ha trasladado en un menor ajuste durante el periodo
2007-2013, y en una salida de la recesién mds intensa
que se espera que se mantenga en 2015. Pero también
los menores desequilibrios generados antes y durante
la crisis, y una recuperacién mds intensa que ha signifi-
cado la préctica finalizacién de algunos de ellos, como
el fiscal o el inmobiliario, garantizan una contribucién
mds intensa de la demanda interna regional. Por ulti-
mo, los incrementos de produccién esperados en al-
gunos sectores importantes para la economia regional
como el de automocién, con aumentos en las plantas
de fabricacién ante la creciente demanda por la exten-
sién al resto de Europa de los modelos producidos, o el
aeroespacial, con una demanda que continda acelerdn-
dose, generan perspectivas de una nueva dinamizacién
del sector exportador de bienes.

Sin embargo, esta previsién no estd exenta de riesgos,
tanto a la baja como al alza, y varios factores inciden
sobre este crecimiento del PIB, algunos de ellos relati-

vamente novedosos. En primer lugar, el ritmo de re-

cuperacién en las economias de los principales socios
comerciales, asi como de otros factores susceptibles
de afectar al sector exterior, tales como una menor
depreciacién del tipo de cambio de la actualmente
prevista. Asi, aunque la actividad en la UEM se acele-
ra, lo hard con un ritmo menos intenso del esperado
hace unos meses. De acuerdo con las estimaciones
realizadas una reduccién de 1% en el PIB de la UEM
se ha trasladado a Madrid en el pasado, en media, con
una elasticidad cercana a la unidad (0,9 p.p.; véase
el gréfico 2). Por tanto, dada la revisién de 0,6 p.p.
que ha hecho BBVA Research de su previsién de cre-
cimiento del PIB de la UEM, el sesgo a la baja sobre el
PIB regional serfa de 0,45 p.p.

En segundo lugar, el de un menor avance en las refor-
mas en el seno de la UE, en Espana y, particularmente,
en Madrid. Aqui, en todo caso, en respuesta a las me-
nores expectativas de crecimiento para Europa, el BCE
ha puesto en marcha una politica monetaria mds agre-

siva, que incluye medidas de expansién y estimulo del
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Peso de las exportaciones a la UEM y efecto estimado en el PIB
tras cuatro trimestres de una revisién del 1% del crecimiento econémico de la UEM
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crédito. Como consecuencia, se estd asistiendo a una
disminucidén de los tipos de interés a los que se finan-
cian empresas y consumidores. Esto genera una reduc-
cién en el diferencial que mantenian y por el que, dada
la fragmentacién financiera de la UEM, se vefan pena-
lizados, en relacién a sus competidores. En conjunto,
la bajada de tipos de interés supone un apoyo adicional
para la recuperacién de la demanda interna. Pero las
medidas puestas en marcha también estdn generando
una depreciacién del tipo de cambio euro/ddlar que
se prevé sea, en promedio, cercana al 10% entre 2014
y 2015. Como resultado, el modelo BBVA RVAR esti-
ma que una disminucién en el tipo de cambio de esta
magnitud podrfa impulsar el PIB regional en torno a
0,4 p.p. (gréfico 3). Por tanto, existe la posibilidad de
que la politica monetaria compense, al menos en parte,
el estancamiento que en estos momentos se observa en

las economias de la UEM.

En tercer lugar, la politica fiscal podria llegar a ser
expansiva en 2015, favorecida por una menor nece-
sidad de implementar medidas para cumplir con los
objetivos fijados, dada la recuperacién que se observa

y la reduccién de los tipos de interés. Lo anterior, de
hecho, permitird rebajas impositivas en el IRPF, tan-
to en su tramo autonémico como en el estatal, en el
presente afio, con un impacto positivo sobre la renta
bruta disponible de las familias y, consecuentemente,
sobre el consumo. En la medida en que la propuesta
fiscal es mds expansiva en la region, la recuperacién
de la demanda interna regional podria ser mds dind-
mica que en las comunidades que han incumplido
sus objetivos de déficit y, por tanto, tienen menor
margen para realizar politicas fiscales expansivas. In-
cluso con estas medidas, no se espera que las rebajas
impositivas previstas supongan un problema insalva-
ble para el cumplimiento del objetivo de déficit en
2015, dado el incremento esperado de los ingresos
fiscales como consecuencia de la recuperacién eco-
ndémica. A expensas de las medidas que sea necesario
implementar para garantizar el cumplimiento del dé-
ficit en el presente afo, el cumplimiento del objeti-
vo de sostenibilidad en 2015 es compatible con la
reduccién en el IRPF anunciada hasta la fecha si se
mantiene la actitud vigilante sobre la evolucién de las
cuentas publicas regionales. Este es, por tanto, uno
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Grifico 3
Apertura comercial y efecto estimado en el PIB

tras cuatro trimestres de una depreciacién del 10% del tipo de cambio €/$
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de los factores que apoya el diferencial de crecimiento
frente al resto de Espafa.

Ademds, el avance en la correccién de los ajustes
en marcha también supone una reduccién de las li-
mitaciones al crecimiento de la demanda interna vy,
ademds, en mayor medida que en buena parte del
resto de CC.AA. En particular, el sector inmobilia-
rio podria volver ya a contribuir positivamente al
crecimiento en el presente afio. La correccién de la
sobreoferta, la recuperacién de la renta disponible y
de la confianza, la estabilidad financiera y el retorno
del crédito apoyan la recuperacién del sector resi-
dencial en los préximos trimestres. Tanto el com-
portamiento de la inversién residencial como el de
otras construcciones propiciardn que la inversién en
construccién pase de drenar a aportar moderada-
mente al crecimiento en la economia de la regién en
los préximos trimestres.

Finalmente, cabe considerar la mejora de la renta y de
la competitividad si los precios del petréleo se mantie-
nen en niveles tan bajos como los actuales durante un
periodo suficientemente prolongado.

En resumen, la economfa madrilefa volverd a crecer
por encima de la media espanola, favorecida por me-
nores desequilibrios y una economfa mds flexible. En
todo caso, y pese a esta mejor posicién relativa de la
economfa madrilena, resulta fundamental continuar
con el impulso reformador tanto a nivel nacional
como a nivel local. El verdadero objetivo de la regién
en el medio y largo plazo debe pasar por implemen-
tar aquellas reformas que generen un crecimiento del
PIB per cdpita que permita una convergencia con las
regiones mds avanzadas de Europa. Para ello, resultan
especialmente relevantes algunas de ellas como las que
favorezcan la empleabilidad a través de las politicas
activas de empleo, la reorientacién de la presién fis-
cal hacia una mayor carga en los tributos indirectos
o aquellas que favorezcan la unidad de mercado. De
los esfuerzos realizados en la implementacién de todas
estas politicas dependerdn de manera crucial las posi-
bilidades de crecimiento de Madrid en los préximos
afios y, por tanto, de las posibilidades de converger en
PIB per cdpita, reflejo del bienestar de los ciudadanos

de la regi6n.



NOTAS

(1) Tras un fortisimo crecimiento de las ventas de aeronaves al
exterior en 2013, que condicionan los resultados observados
en 2014.

(2) Las previsiones incluidas en este articulo corresponden a la
actualizacién realizada en octubre de 2014 y que aparecen
publicadas en Situacion Espaiia. Cuarto trimestre de 2014, dis-
ponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/
situacion-espana-cuarto-trimestre-2014/

(3) Para mds informacién, véase el Recuadro 1, «;Qué comu-

nidades son mds sensibles al ciclo?» en Situacién Espana.

ECONOMIA DE MADRID —

Cuarto trimestre de 2014, disponible aqui: hteps://www.bb-
varesearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-
trimestre-2014/
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DEMANDA DE CREDITO Y ACTIVIDAD
EN LA COMUNIDAD DE MADRID

Juan Carlos Gallego Gonzidlez y Jordi Gual Solé

La Caixa Research

RESUMEN

A lo largo de 2014, y tal como ha ocurrido en el resto de Espaiia, el saldo vivo de crédito al sector privado se ha contraido por cuarto
afio consecutivo en la Comunidad de Madrid. Pese a la mejora de la actividad econémica, la demanda de crédito sigue siendo débil y
muchas familias y empresas contindan inmersas en un proceso de desapalancamiento. Afortunadamente, dicho proceso de desapalanca-
miento estd bastante avanzado y empiezan a observarse sefiales claras de recuperacién en la nueva concesién de crédito. La aceleracién
del crecimiento del PIB, la conclusién del proceso de revisién de activos y de las pruebas de estrés a la banca por parte del BCE, asi como
la significativa reduccién del coste de financiacién de las entidades y la caida de la rentabilidad de la deuda publica estdn permitiendo
una alineacién tanto de incentivos como de capacidades de los agentes econémicos implicados en la concesién crediticia. De este modo,
2015 puede ser el afio en el que se marque un punto de inflexién y el saldo vivo de crédito vuelva a una senda alcista, aunque su ritmo
de crecimiento serd necesariamente inferior al del conjunto de la economia para poder completar el ajuste del nivel de endeudamiento.

PALABRAS CLAVE

Desapalancamiento, Crédito, Madrid, Crisis financiera.

lo largo de 2014, y tal como ha ocurrido en 1. Las fases del desapalancamiento y
el resto de Espana, el saldo vivo de crédito al sus efectos sobre el crédito
sector privado se ha contraido por cuarto afio conse-

cutivo en la Comunidad de Madrid. A falta de datos

del cierre del afio, estimamos a fecha de septiembre

La caida del crédito que estd experimentando Madrid
desde hace cuatro afios se enmarca dentro del proceso

o _ ) de desapalancamiento en el que se encuentran inmer-
que el crédito en esta comunidad ha caido a una . . ., .
sos no solo la comunidad, sino también el conjunto de

o . .
tasa del orden del 8% interanual, similar a la del Espafia y un buen ndmero de pafses tras el estallido

conjunto del pais (1). Pese a la mejora de la activi- de la crisis financiera internacional.

dad econdémica, de especial intensidad en Madrid, la

demanda de crédito sigue siendo débil y muchas fa- Los periodos de desapalancamiento son un fenémeno

. C o, relativamente normal tras periodos de expansién del
milias y empresas contintian inmersas en un proce- periodos de exp d

71 . .

. . crédito, de modo que es posible hablar de ciclos de
so de desapalancamiento. Afortunadamente, dicho > que P )
. . endeudamiento y de ciclos de desapalancamiento. En
proceso de desapalancamiento estd bastante avanza- ) o )
] B un ciclo tipico, la fase de endeudamiento se prolonga
do y empiezan a observarse sefales claras de recu- : _ .
_/ - o alrededor de siete afios, durante los cuales el nivel de
peracién en la nueva concesién de crédito. De este . . :
endeudamiento del sector privado no financiero, me-

modo, 2015 puede ser el afio en el que se marque un g4, ¢y porcentaje del PIB, crece unos 24 puntos por-

punto de inflexién y el saldo vivo de crédito vuelva
a una senda alcista, aunque su ritmo de crecimiento
serd necesariamente inferior al del conjunto de la
economia para poder completar el ajuste del nivel

de endeudamiento.

centuales (p.p.) (2). Segtin estos pardmetros, el ciclo
en el que nos encontramos en la actualidad no puede
clasificarse de tipico. La expansién del crédito que ex-
perimentaron la mayoria de paises, en especial Espaia,

fue mds prolongada e intensa. En el conjunto del pais,
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Grafico 1

Evolucién econémica y ciclo de endeudamiento-desapalancamiento
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Fuente: La Caixa Research a partir de datos del INE y el Banco de Espana.

el nivel de endeudamiento crecié 138 p.p. durante tre-
ce afnos, hasta alcanzar el 176% del PIB. En el caso de
Madrid, pese a partir de niveles mds elevados, el pro-
ceso duré un afo mds y conllevé un crecimiento de

142 p.p. (véase el grifico 1).

Cuando se hace evidente que el nivel de endeuda-
miento no es sostenible, corregirlo es un proceso largo
y costoso. En promedio, la fase de desapalancamien-
to tipica se prolonga durante cinco afios, a lo largo
de los cuales el endeudamiento desciende 19 p.p.
El proceso es ain mds dilatado y severo si la econo-
mia sufre, como serfa el caso espafol, una recesién
econdmica en conjuncién con una crisis inmobiliaria
y bancaria: dura unos siete afios y el nivel desciende
33 p.p. El desapalancamiento no comporta siempre
una cafda del crédito. De hecho, en los ciclos tipicos
se suele salir de esta fase por la via del crecimiento
del PIB real y la generacién de inflacién. Desafortu-
nadamente, la caida del crédito si suele ser la via de
desapalancamiento habitual en los ciclos asociados
a crisis bancarias. En este sentido, conocer las fases
del desapalancamiento que se suceden en estos ciclos
puede ayudar a determinar el grado de avance de la
economia espafiola, y por extensién de la madrilefia,

en la correccién de este importante desequilibrio.

En los ciclos asociados a crisis bancarias pueden distin-
guirse tres fases. Durante la primera, que suele durar
un afo, es en realidad cuando el apalancamiento al-
canza el mdximo nivel. La economia entra en recesion,
con caidas del PIB, mientras que el crecimiento del
crédito se desacelera sin llegar a tasas negativas. Du-
rante la segunda fase, la economia se recupera y el PIB
experimenta crecimientos modestos, aunque el crédito
sigue contrayéndose. Esta segunda fase, que podemos
llamar de recuperacién sin crédito, se prolonga duran-
te dos afios. Finalmente, a medida que la recuperacién
se hace mds sdlida y el PIB crece a tasas mayores, el
crédito vuelve a aumentar aunque a tasas inferiores a
las del PIB nominal. Esta fase de desapalancamiento

via crecimiento del PIB suele durar tres afos mds.

Seguin estos datos, sen qué fase se encuentra la eco-
nomia espafola? Lo primero que cabe destacar es la
severidad de la fase recesiva. Tanto la economia de la
Comunidad de Madrid como la del conjunto del Es-
tado han estado en recesién pricticamente durante los
ultimos cinco anos. A excepcién del primer afio, el cré-
dito se ha contraido también durante este periodo. De
este modo, podemos decir que la primera fase se cerrd
en 2013, con una caida del endeudamiento de 35 p.p.
desde mdximos en el conjunto de Espafia y de casi



50 p.p. en la Comunidad de Madrid. En ambos casos,
estas cifras superan ya el desapalancamiento total que
se alcanza en promedio tras completar las tres fases co-

mentadas anteriormente.

La economfa espafiola se encuentra, por tanto, in-
mersa en la segunda fase del desapalancamiento desde
finales de 2013. Desde entonces, y a lo largo de 2014,
el PIB espafiol estd creciendo a tasas intertrimestrales
positivas. En el caso de Madrid, los indicadores ade-
lantados muestran que la recuperacién puede estar
siendo incluso mds rdpida. Con todo, y segin se des-
prende del patrén anterior, probablemente el crédito

siga en terreno negativo hasta ya entrada la segunda
mitad de 2015.

2. Recuperacidn sin crédito: ;por qué este
sigue cayendo?

Mds alld de la comparativa internacional de procesos
similares al que estamos viviendo, uno podria pre-
guntarse qué razones existen para que el crédito siga
cayendo una vez se han sobrepasado niveles de desapa-
lancamiento histéricos y a pesar de las buenas perspec-
tivas econdmicas. Las razones son variadas y responden
tanto a factores de demanda como de oferta de crédito.

Grafico 2

Resultado bruto de explotacién, carga financiera y morosidad del crédito
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En primer lugar, el nivel de endeudamiento de muchas
Jfamilias y empresas resulta todavia elevado en el contexto
econdmico actual. En esta situacién, familias y empresas
deben priorizar el repago de las deudas existentes antes
de embarcarse en nuevos proyectos. El saldo de crédito
sufre, por tanto, presiones a la baja mientras que la de-
manda de nuevo crédito se encuentra en niveles muy

inferiores a los anteriores a la crisis.

En el caso de las familias, por ejemplo, cabe conside-
rar que en 2013 un 25,7% de la poblacién activa del
conjunto del pais se encontraba en situacién de paro,
frente al 8,6% que lo estaba a finales de 2007. Por otro
lado, la renta bruta disponible de las familias se habfa
reducido casi un 5% respecto al méximo alcanzado en
2010. De este modo, y segtin datos del Banco de Espa-
fia, la prictica totalidad del ahorro bruto de los hogares
espafoles en 2013 se destiné al servicio de la deuda (3)
que ya tenfan contraida. Es probable que la situacién en
2014 haya mejorado ligeramente, gracias a la caida de
la tasa de paro y a la recuperacién de la renta bruta. En
cuanto a las empresas, los datos de la central de balan-
ces del Banco de Espafia muestran que, en promedio,
su resultado bruto de explotacién se estd contrayendo
desde 2008 (véase el gréfico 2). Este hecho incide sobre

la carga financiera por intereses a la que deben hacer

Morosidad del crédito (**)
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(**) Incluye crédito a AA.PP, sector privado residente y crédito a no residentes.

Fuente: La Caixa Research, a partir de datos del Banco de Espaia.
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frente: pese a reducirse desde los mdximos alcanzados en
2008, esta se sitda atn en niveles superiores a la media
histérica del periodo 1997-2006. De nuevo, una carga
financiera por encima de los umbrales habituales invita
a la prudencia por parte de las empresas antes de acome-

ter nuevas inversiones.

La falta de datos a nivel regional impide realizar un
andlisis similar para la Comunidad de Madrid. En su
defecto, el porcentaje del crédito concedido a familias
y empresas en situacién de cobro dudoso puede ser un
buen indicador de persistencia de endeudamiento exce-
sivo. De este modo, Madrid parece estar en una situa-
cién ligeramente mejor que la del conjunto del pais (4).
Ademds, a lo largo de 2014 ha reducido de forma muy
significativa el volumen de este crédito dudoso (un
—11,6% frente al =5,9% del conjunto del pais).

Una segunda razén que explica que el crédito siga cayendo
es el impacto de las nuevas regulaciones en materia de sol-
vencia y liquidez sobre las decisiones de concesion de cré-
dito de las entidades. Pese a que estos requerimientos
no serdn exigibles hasta 2019, la presién de los mer-
cados estd obligando a las entidades a cumplir con
ellos de manera anticipada. Este hecho impacta sobre
la concesién de crédito por dos vias. En primer lugar,
via precios, ya que las mayores exigencias encarecen la
concesion de crédito, tanto en términos de coste de
financiacién como en términos de capital regulatorio,
lo que se traslada al tipo de interés exigido a familias y
empresas. En segundo lugar, via cantidades, pues una
forma de cumplir los nuevos requerimientos es reducir
el volumen de los activos ponderados por riesgo. De
este modo, las entidades han tendido a endurecer sus
politicas de concesién: se exigen mds garantias, se fi-
nancia un porcentaje menor de los activos subyacentes
0 se concentran menos riesgos en un mismo cliente.
Consecuentemente, el crédito que las entidades conce-
den por solicitud se ha reducido y disminuye la exposi-
cién a los segmentos de mayor riesgo, que eran servidos
sin problema antes de la crisis —por ejemplo, nuevos
emprendedores o empresas con activos intangibles que

dificilmente pueden emplearse como garantia—.

Finalmente, los efectos de la reestructuracion del sector
bancario también se han dejado sentir sobre la concesion
de crédito. Las entidades rescatadas, bien por debilidad,

bien por las obligaciones impuestas en su rescate, han
reducido de forma especialmente intensa el volumen
de crédito en sus balances. Este hecho ha perjudicado a
empresas que tenfan una elevada dependencia de estas
entidades pues, segtin estimaciones del Banco de Espa-
fia (5), tan solo han podido sustituir el 65% de los fon-
dos que han dejado de recibir por financiacién de otras
entidades mds sélidas. El motivo de esta sustitucién
incompleta es un problema de seleccién adversa. En el
actual contexto de recuperacién econémica incipiente,
en el que muchas de las empresas con proyectos renta-
bles no buscan financiacién a largo plazo para aumen-
tar la capacidad productiva —pues no la necesitan— sino
para el capital circulante (6), es complicado distinguir
esta demanda de la que requerirfa una empresa en difi-
cultades que persigue refinanciar sus deudas. Lograrlo
requiere conocer muy bien la situacién de la empre-
sa mds alld de lo que figura en sus estados contables,
as{ como evaluar correctamente las capacidades de los
gestores. Por ello, el fin de una relacién de largo pla-
zo con la entidad bancaria conlleva la pérdida de una
informacién muy dificil de transmitir a cualquier otra
entidad. Dada la fuerte presencia de las entidades res-
catadas en sus territorios de origen, es de esperar que
este problema se esté dando mds intensamente en las
comunidades en las que dichas entidades tenfan mayor
cuota de mercado, entre ellas Madrid.

3. El repunte de la nueva concesién de crédito

En los dltimos meses, sin embargo, se ha comenzado a
observar un repunte significativo de la nueva concesién
de créditos, especialmente la relacionada con la adqui-
sicién de vivienda, el consumo y la destinada a pymes
(véase el grifico 3). La nueva produccién de crédito se
ha visto beneficiada por un entorno de tipos de interés
bajos, fruto de la politica monetaria expansiva que el
BCE mantiene desde el estallido de la crisis financiera, y
enfatizada con instrumentos no convencionales (como
las subastas de liquidez LTRO) debido a las muestras de
atonfa que han dado algunas economias europeas. Unos
tipos de interés cercanos a cero y la expectativa de seguir
manteniéndose por debajo de la media histérica duran-
te un largo periodo de tiempo han apoyado la concesién
crediticia a medida que las incertidumbres en torno a la
economia espafola han ido disminuyendo.



Grifico 3
Nueva concesién de crédito segiin su finalidad
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Miles de millones de euros. Espana
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Fuente: La Caixa Research a partir de datos del INE y el Banco de Espana.

De este modo, los principales factores que dardn lugar
a un punto de inflexién en la evolucién del crédito en

2015 son los siguientes:

— La aceleracion del crecimiento en Espania y, en particu-
lar, en Madrid. Las previsiones indican que 2014 se ha-
brd cerrado con un crecimiento del PIB del 1,3% y que
este se acelerard hasta el 1,9% en 2015. La situacién
en Madrid es ain mds favorable. El crecimiento de
sectores como el inmobiliario, el turistico y el de la au-
tomocién sugiere que la recuperacién estd siendo mds
intensa en esta comunidad. As{ mismo, el mercado de
trabajo muestra claramente un mejor tono respecto al
conjunto del pais. Ambos factores mejoran la sosteni-
bilidad de la deuda de familias y empresas, a la vez que
la pérdida esperada asociada a los nuevos préstamos se

reduce Y, €n consecuencia, cae su coste para los bancos

en términos de provisiones y capital.

— La conclusion del proceso de revision de activos y las
pruebas de estrés a la banca por parte del BCE el pasado
noviembre, que ha certificado la solidez de los bancos
espafioles tras la profunda restructuracién del sector.
Asi, en un escenario de estrés, y con los activos revisa-
dos, la ratio CET1 de las entidades espafiolas caerfa tan
solo 1,6 p.p. (del 10,6% al 9,0%), frente a los 3,4 p.p.
de media de las entidades de la zona euro. Ademds, la
resiliencia se extiende a la mayoria de entidades espa-
fiolas, pues trece de las quince analizadas mantendrian
una ratio CET1 por encima del 8% en este escenario.
Estos resultados refuerzan la confianza en la banca es-

panola y, por tanto, deberfan facilitar su acceso a los
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mercados y reducir el coste del capital. Por otro lado,
al eliminar la incertidumbre acerca de las posibles de-
mandas de capital por parte del supervisor, estos re-
sultados también deberfan traducirse en una mayor
disposicién de las entidades a prestar.

— La significativa reduccion del coste de financiacion de
las entidades, que se ha producido gracias a la caida de
la prima de riesgo pais, al fin de la guerra por el pasivo
y, desde el pasado septiembre, a las subastas TLTRO del
BCE. Este menor coste de financiacién ha empezado a
trasladarse al tipo de interés de los préstamos, una vez
que la situacién de liquidez de las entidades —medida a
través de la ratio de préstamos sobre depésitos— ha al-
canzado niveles sostenibles y ha aminorado la presién
para reducir el tamafio de los balances.

— Finalmente, la caida de la rentabilidad de la deuda
ptblica. Esta menor rentabilidad ha disminuido los
incentivos de las entidades a invertir la liquidez pro-
veniente del BCE en bonos del Estado (carry-trade)
y podria hacerlo adn més de iniciarse, finalmente, el
programa de compra de bonos gubernamentales den-
tro de la estrategia de flexibilizacién cuantitativa del
banco central. La necesaria mejora de la rentabilidad
de las entidades pasa, de hecho, por una expansiéon en
la concesién de nuevos créditos.

En conjunto, dichos factores apuntan a una alineacién
tanto de incentivos como de capacidades de los agen-
tes econédmicos implicados en la concesidn crediticia.
En efecto, el sector financiero, una vez superadas las
exigencias de capital de reguladores y mercados finan-
cieros, y en ausencia de la rentabilidad del carry-rrade,
tiene incentivos suficientes para centrarse en recupe-
rar la rentabilidad mediante una nueva concesién al
consumo, a pymes ¢ incluso para la adquisicién de
vivienda. Por otra parte, las menores cargas financie-
ras tanto de empresas como de particulares, unidas al
dinamismo y a la correccién de desequilibrios de la
economia madrilefa, hacen que los demandantes de
crédito se encuentren cada vez en una mejor posicién

de solvencia para acceder al mercado. Por ello, el afo
2015 marcard probablemente un punto de inflexidn,
volviendo el saldo vivo de crédito a una senda alcista y
compensando, asi, el ajuste pendiente del nivel de en-
deudamiento. En este entorno, Madrid mostrard una
evolucién mds dindmica tanto en términos de creci-
miento econémico como de concesién crediticia.

NOTAS

(1) Tasas de crecimiento calculadas a perimetro constante. Desde
enero de 2014, el Banco de Espafa ha modificado el perimetro
del agregado de crédito a otros sectores residentes para incluir el
crédito recibido por los establecimientos financieros de crédito
(aprox. 26.000 millones de euros). Este hecho sobreestima las
tasas interanuales de crecimiento en 1,7 puntos porcentuales
para el conjunto de Espafia. No disponemos de los datos de cré-
dito a EFC por CC.AA., aunque estimamos que el 80% podria
atribuirse a la Comunidad de Madrid.

Las regularidades empiricas comentadas en esta seccién estdn

(2

~

extrafdas de Aspachs-Bracons y cols. (2011), que realiza un
andlisis mds detallado de los procesos de desapalancamiento

ocurridos a nivel internacional.

€

=

Entendido como los pagos por amortizacién. Véase Banco de

Espafia, Informe Anual de 2013.

(4) Las cifras no incluyen el crédito promotor traspasado a la Sareb,
por lo que la tasa de morosidad real puede ser algo superior a
la presentada en el grifico.

(5) Informe Anual 2012 (Recuadro 6.1) e Informe Anual 2013
(Recuadro 4.1), Banco de Espafia.

(6) Institute of International Finance and Bain & Company (2013).
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RESUMEN

Durante el pasado afio, las condiciones de financiacién para las CC.AA. que no se vieron obligadas a acudir al Fondo de Liquidez

Autondmica (FLA) y que se financiaron de manera auténoma via mercados de capitales (bonos) y/o via préstamo bancario mejoraron

considerablemente con respecto a afios anteriores. En este informe se examinard el caso concreto de la Comunidad Auténoma de

Madrid (CAM), analizando el caso desde una perspectiva bottom-up, empezando en las mejoras fundamentales de la regidn, para acabar

en la actual situacién de los mercados de capitales y el efecto que estd teniendo la politica expansiva del BCE.

PALABRAS CLAVE

Condiciones de financiacién, Bonos, Préstamo bancario, Comunidad Auténoma de Madrid (CAM), Mejoras fundamentales, Mer-

cados de capitales.

E n el afio 2012 la economia espafiola llegé a una
situacién insostenible ante el elevado coste de fi-
nanciacién y el dificil acceso a los mercados y al prés-
tamo bancario que sufrieron las instituciones publicas
(Tesoro Publico, administraciones regionales y loca-
les), financieras y no financieras. El detonante de esta
situacién fue la crisis financiera a nivel mundial inicia-
da en el 2008, pero especialmente los desequilibrios
internos cultivados en afios anteriores: excesivo apa-
lancamiento del sector privado, alto déficit por cuenta
corriente, bajos niveles de capitalizacién en el sistema
financiero, asf como la delicada situacién financiera de
las administraciones central, regional y local, debido a
la caida drdstica de ingresos sufrida con respecto a afios
anteriores y por los elevados gastos estructurales gene-
rados en dichos afios. Frente a esta situacién, durante
los afios 2012 y 2013 fue necesario acometer una serie
de reformas estructurales y econémicas en todos los ni-
veles de la administracién para adecuar los balances al
entorno macroeconémico negativo en el que se encon-
traba el pais y a la nueva estructura existente de gastos e
ingresos. Junto a las distintas medidas que se tomaron
desde la administracién central, la CAM adopté tam-
bién significativas medidas de ajustes presupuestarios
como el plan de optimizacién patrimonial, la reduc-

cién de gastos de funcionamiento del sector publico,
reduccién de empleos publicos (162.078 efectivos en
2010 s 151.063 en 2014) (1), congelacién de salarios,
incrementos de jornadas laborales en algunos casos o la
reduccién de entidades publicas de la CAM (desde 204
hasta 137 en 2014) (1). Estas medidas, junto con otras,
permitieron ajustar dicho presupuesto en 2.400 millo-
nes de euros (1). Hay que tener en cuenta igualmente
que el 90% aproximadamente del gasto no financiero
de la CAM se dedica a sanidad, educacién, asuntos so-
ciales y transportes. Gracias a estos ajustes, en 2014 se
consolidé la tendencia positiva iniciada en 2013 para
la regién: fuerte interés de inversores nacionales y ex-
tranjeros en activos de la Comunidad de Madrid. Sirva
como ejemplo de todo esto, el incremento en la vida
media de los vencimientos de la nueva deuda emitida
por la CAM desde 3,8 afios en 2012 hasta 8,5 afios
en 2014 (1), con diferenciales cada vez mds estrechos
respecto a la deuda del Estado (los bonos de la CAM
a cinco afios se pagaban a finales de 2014 en torno a
0,3% anual por encima del Tesoro espafiol, frente a
cerca de 2,0% en 2012 (2). Es necesario resenar igual-
mente que esta mejora fue también gracias al resto de
medidas acometidas en todos los niveles de la admi-
nistracién, as{ como al fuerte apoyo de las autoridades
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europeas en los momentos de mayor volatilidad en los
mercados financieros. Fue en este momento, en agosto
2012, cuando los niveles de financiacién de la deuda
espafiola estaban a tasas insostenibles (7% el bono a
diez anos y 5% las letras a doce meses) y se ponfa en
duda la viabilidad del euro, cuando Mario Draghi, go-
bernador del BCE, pronuncio las palabras de haré lo
que sea necesario... en la defensa del euro. Fue a partir
de ese momento cuando las rentabilidades de la deuda
publica espafiola y de las CC.AA. activas en mercado
comenzaron a descender ante el incremento del apeti-
to inversor. Estas dos condiciones, la del compromiso
de ajustes internos y el apoyo de las autoridades euro-
peas, han sido necesarias pero no suficientes cada una
de ellas por separado para que hayamos podido ver la
vuelta a la normalidad. Pasaremos mds adelante sobre
la situacién de los mercados financieros, ya que es con-
veniente reflejar primero la situacién en términos ma-
croeconémicos de la regién.

A cierre del tercer trimestre hay que destacar varios in-
dicadores econémicos. El crecimiento del PIB ha sido
del 2,0% (3), cuatro décimas por encima de la media
de la economia espafiola. La tasa de paro (4) se situé en
17,53% (seis puntos porcentuales inferior a la media
nacional) mientras la deuda registrada por la CAM ha
sido ligeramente superior a 25.000 millones de euros
(5), siendo la comunidad auténoma espafiola menos
endeudada en relacién a su PIB (13,3%, mientras la
media del resto de las regiones se situaba por encima
del 20,0%). El Consejo de Ministros fijé en septiem-
bre nuevos objetivos individuales de deuda para las
CC.AA,, con el informe favorable del Consejo de Poli-
tica Fiscal y Financiera (CPFF) del 31 de julio de 2014
y de conformidad con los términos previstos en la L.O.
27 de abril de 2012 de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera. Para el trienio 2014-2016
los objetivos de deuda/PIB establecidos para la CAM
fueron 12,9, 13,4 y 13,3%, respectivamente.

En cuanto al déficit, en 2013 el dato estimado de la
CAM fue de 1,01% (1), estando situado en el grupo de
las comunidades con menor ratio. Para 2014 el CPFF,
igualmente de conformidad con la Ley de Estabilidad
Presupuestaria, determiné un déficit méximo de 1,0%
(se espera que la CAM lo cumpla), siendo de 0,7% para
2015y 0,3% para 2016.

1. Politica financiera 2014

Tras presentar la situacién de partida, podemos analizar la
gestién financiera llevada a cabo por la CAM a lo largo de
2014. Durante el pasado afio, las necesidades financieras
ascendieron a 5.715 millones de euros (1) sin incluir el
vencimiento del Fondo de Pago a Proveedores de 2012.
Es resenable comparar esta cantidad con las necesidades
de 2013, las cuales ascendieron a 4.662 millones de euros
(1) (financiando finalmente 4.360 millones de euros, por
ajustesen labasedel PIB). El desglose se puedeveren el cua-
dro 1, destacando la fuerte carga de vencimientos de
préstamos (587 millones de euros) y especialmente de
bonos (2.763 millones de euros) en relacién con el afio
anterior. Esto se debe a las operaciones formalizadas a
corto plazo en los anos de dificil acceso al mercado para
los emisores domésticos. Por tanto, las necesidades en
2014 fueron cerca de mil millones de euros superiores

al afo anterior.

Como se ha mencionado, uno de los mayores logros
de la CAM en 2014 ha sido alargar el perfil de ven-
cimientos, formalizando operaciones a largo plazo,
para reducir el riesgo de refinanciacién. La carga de
vencimientos en 2014 y 2015 superaba los 3.000 mi-
llones de euros, estabilizindose en aproximadamen-
te 2.000 millones de euros por afio hasta 2020. En
cuanto al formato, la comunidad ha optado por dar
mds peso al bono sobre el préstamo, preferiblemente
en operaciones sindicadas. Las operaciones sindicadas
de bonos permiten financiar importes superiores a las
colocaciones privadas, y de esta manera poder cons-
truir una curva de bonos liquidos. Las colocaciones
privadas permiten completar demandas puntuales en
plazos concretos, generalmente con ahorro de costes.
La ventaja del bono sobre el préstamo, es que permite
diversificar e incrementar la base inversora, en com-
paracién con el préstamo bancario, el cual estd mds

limitado al poo/ bancario de la institucidn.

Aprovechando las favorables condiciones en los mer-
cados de capitales, durante los dos primeros meses de
2014 la CAM consiguié financiar mds del 66% de sus
necesidades de todo el afo. Las CC.AA. no adheridas
al FLA necesitan tener autorizacién del Consejo de Mi-
nistros para financiar sus vencimientos de deuda y défi-
cit. Al mismo tiempo, y para evitar arbitrajes por parte



Cuadro 1
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Necesidades de financiacién de la Comunidad de Madrid

Datos en millones de euros

CONCEPTOS 2012 2013 2014 2015 (p)
Déficit mdximo 2.835 1.961 1.907 1.368
Vencimientos deuda 1.571 2.567 3.753 3.031
Liquidaciones negativas 134 134 55 55
Operaciones no formalizadas afo anterior 309
TOTAL 4.849 4.662 5.715 4.457
Amortizacién FPP 1.178

(p) Prevision.
Fuente: Comunidad de Madrid, en términos SEC 95.

de la base inversora, durante el afio se les impuso topes
madximos de coste, medidos sobre el nivel de la deuda
publica. Asi, en enero de 2014 el tope de coste para estas
CC.AA. se situé en 0,75% por encima de la deuda pui-
blica, reduciéndose este tope a 0,50% en junio.

En unas condiciones de mercado de poca volatilidad,
tras recibir autorizacién el 24 de enero para emitir
3.635 millones de euros, y ante la necesidad de los
inversores institucionales de invertir en activos con
riego controlado y con rentabilidad y mdrgenes rele-
vantes sobre otros activos comparables, la CAM emi-
tié bonos por un total de 3.600 millones de euros.
Hay que resaltar en enero y febrero dos exitosas ope-
raciones sindicadas de bonos, a plazos de cinco y diez
afios. En la primera operacién a cinco afios, la CAM
emitié 1.400 millones de euros (con una demanda
de 2.500 millones de euros por parte de 170 inverso-
res diferentes (1), fijando un coste anual ligeramente
superior a 2,875% y pagando 0,49% por encima de
la rentabilidad de los bonos del Tesoro a ese plazo ese
dfa. Hay que mencionar que esta operacién vino tras
otra exitosa operacién del Tesoro Espafiol a diez afios
al 3,84%, en la cual emitié 10.000 millones de euros
con una demanda cuatro veces superior. Como se
citaba anteriormente la fuerte demanda institucional
en un entorno de exceso de liquidez estaba provo-
cando caidas de diferenciales y TIR, en los mercados
secundarios y primarios de deuda, especialmente de

la deuda llamada periférica en Europa. Sirva como
comparacién el coste pagado de 1,70% superior a la

deuda del Estado a este mismo plazo un afo antes.

Dos semanas mds tarde, pese a la cercanfa de la anterior
operacién, y pese al riesgo de exceso de oferta de papel
que podria afectar a la cotizacién de sus bonos en secun-
dario, la CAM decidié volver a acudir a los mercados
primarios, esta vez a un plazo de diez anos. La opera-
cién fue igual de exitosa que la anterior, consiguiendo
los bancos colocadores del papel emitir 1.600 millones
de euros y fijar un coste anual para la CAM de 4,125%,
0,57% por encima del coste de la deuda publica a ese
plazo ese mismo dfa. El libro de érdenes cerré con mds
de 2.000 millones de euros y con mds de 150 inversores
interesados en adquirir titulos (1). Ambas operaciones
tuvieron una relevante presencia de inversores no do-
mésticos (ligeramente por encima del 50%), principal-
mente europeos. Este exitoso primer trimestre se cerré
con varias colocaciones privadas a inversores institucio-
nales por importe superior a 550 millones de euros, la
mayorfa a plazos superiores a diez afos.

Entre los meses de mayo y julio, la Comunidad de Ma-
drid formalizé 1.240 millones de euros en varios prés-
tamos bancarios con vencimientos entre siete y diez
afos (1). Todas las operaciones se formalizaron por
debajo del coste impuesto por el Consejo de Minis-
tros en cada momento. A estos préstamos habria que
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sumar la refinanciacién en septiembre de casi 1.200
millones de euros formalizados en 2012 para el Fondo
de Financiacién a Proveedores, a un coste total del Te-
soro espafol +0,35%, en linea con las condiciones del
mercado en ese momento (1). Para terminar el afio, la
comunidad financid el resto de necesidades pendientes
para el afio en una dltima operacién puablica a nueve
afios por 546 millones de euros (importe que le queda-
ba de autorizacién por parte del Consejo de Ministros)
a un coste de 2,888%, o 0,38% superior al nivel de
deuda publica a ese plazo. El libro de érdenes alcanzé
los 1.200 millones de euros, con mds de 80 inversores
participando y un 59% de demanda extranjera (1).

Por tanto, el resumen financiero para la CAM es que
durante 2014 ha conseguido reducir en mds de 1,50%
el coste medio de las nuevas operaciones con respecto
al 2013, reduciendo el coste medio del total de sus pa-
sivos en casi 0,4%, mientras la vida media de estos pa-
sivos pasaba de casi cinco afios en 2013 a 6,29 afios en
2014. Hay que resaltar igualmente el enorme esfuerzo
acometido por la CAM manteniendo constantemente
reuniones con inversores (bien potenciales o ya tene-
dores de bonos) en los mds importantes centros inver-
sores mundiales, con el objetivo de explicar de primera
mano los avances acometidos a nivel presupuestario y
a nivel de actividad econémica en la region.

La mejora demostrada con datos tanto en actividad
econémica como de control de gasto en las cuentas se
ha visto reflejada durante 2014 con mejoras por parte
de las tres principales agencias de rating.

Moody’s y S&P califican actualmente de manera simi-
lar a la CAM vy al rating soberano, mientras Fitch cali-

fica un escalén inferior a la CAM. Es necesario resaltar
igualmente la alta influencia del razing del reino espa-
fiol en las calificaciones de las CC.AA., ante el com-
promiso no escrito pero demostrado por parte de la
administracién central de ayudar y controlar financie-
ramente a las mismas. Pese a esto, los ratings de la CAM
se sittian entre los mejores del conjunto de CC.AA,,
tan solo superados por Pais Vasco y Navarra, las cuales
tienen con su régimen foral una beneficiosa gestién en
la recaudacion y gestién de los impuestos.

Como se ha comentado, la significativa mejora en las
condiciones y costes de financiacién de la CAM no
hubieran sido posibles sin un entorno muy positivo
en los mercados financieros. Ha sido fundamental la
politica monetaria expansiva adoptada por el BCE para
luchar contra la deflacién y baja actividad econémica
en la zona euro, situando el tipo de descuento pric-
ticamente en cero (0,05%) y la facilidad de depésito
en negativo (—0,20%), dando la posibilidad a los ban-
cos a entrar en un nuevo programa de financiacién
(TLTRO) de hasta cuatro afios ligado a la actividad cre-
diticia al sector privado, asi como compras de cédulas
hipotecarias o titulizaciones. Estas medidas, junto a la
posibilidad de descontada por el mercado de compras
de deuda publica durante el primer trimestre de 2015
para conseguir que el balance del banco central se in-
cremente en un trillén de euros han arrastrado las ren-
tabilidades de todos los activos de renta fija en el mer-
cado secundario a niveles minimos histéricos (1,58%
bono Espana 24 de octubre, 1,89% bono CAM 14 de
mayo (2), primando los inversores fundamentos técni-
cos sobre fundamentales. De la misma manera, los bo-
nos de la CAM se han beneficiado de la mejora general

Cuadro 2
Comparativa rating CAM y Espaina
Rating Comunidad Madrid Rating Espaiia
Dic. 2013 Dic. 2014 Ultimo cambio Dic. 2014
Standard & Poor’s BBB- BBB, persp. estable May. 14 BBB, persp. estable
Moodys Baa3, persp. — Baa2, persp. + Feb0. 14 Baa2, persp. +
Fitch BBB, persp. — | BBB, persp. estable Jul. 14 BBB+

Fuente: Bloomberg.
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Graifico 1

Rentabilidad Bonos Tesoro - Comunidad de Madrid. Vencimiento 2020
Datos en porcentaje del TIR
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Grifico 2
Prima de Riesgo Tesoro - Comunidad de Madrid. Vencimiento 2020
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Cuadro 3
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Evolucién anual de rentabilidades y primas de riesgo de Comunidad de Madrid y Tesoro.

Plazo 10 anos

Tesoro 10Y Madrid 10Y
Swap | Alemania | TIR | vsSwap |vsAlemania| TIR | vsTesoro | vsSwap |vs Alemania
1 ene. 2014 2,15% 1,93% | 4,13% 1,98% | 2,20% | 4,90% | 0,77% | 2,75% | 2,97%
30 jun. 2014 | 1,44% 1,24% | 2,66% 1,22% 1,42% | 3,14% | 0,48% | 1,70% 1,90%
31 dic. 2014 | 0,81% | 0,54% | 1,58% | 0,77% | 1,04% | 1,89% | 0,31% | 1,08% | 1,35%

Fuente: Bloomberg.

de la economia y finanzas a nivel nacional y del buen
comportamiento de los bonos del Tesoro, reduciéndo-
se significativamente las rentabilidades en ambos ca-
sos (teniendo incluso mejor comportamiento los de la

CAM que los del Tesoro espafiol, cuadro 3).

Pese a todo lo expuesto, quedan atin puntos de me-
jora para el afio 2015 que podrian optimizar la ges-
tién financiera de la CAM. Como emisor de bonos,
es fundamental incentivar la liquidez en el mercado
secundario de bonos, tener emisiones liquidas en los
plazos importantes de la curva de tipo (3, 5,7, 10y 15
afos) y ser recurrente en la actividad de mercados afio
tras afio, para que los inversores tengan identificado a
Madrid como emisor. Para 2015 se abren alternativas

de financiacién para las CC.AA. no adscritas al FLA, al
tener la posibilidad de hacerlo directamente via Tesoro
espafiol. Teniendo puntos a favor y en contra, sin duda
alguna beneficiard a la regién y al contribuyente tener
distintas posibilidades de optimizar los recursos finan-
cieros que permita establecer un marco presupuestario
estable para los préximos afios.

NOTAS

(1) Fuente: Comunidad de Madrid.

(2) Fuente: Bloomberg.

(3) Fuente: INE.

(4) Fuente: EPA.

(5) Fuente: Banco de Espafia, 2° trim. 2014, datos SEC 95.
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RESUMEN

La Comunidad de Madrid es la regién que —con diferencia— mds inversion extranjera atrae y también la que mds inversién al exterior

realiza. Este no es un dato baladi, ya que la inversién exterior desempefia una labor fundamental en el crecimiento de las economias.

El acceso a mercados exteriores y la incorporacién de capitales extranjeros al mercado nacional amplian la competencia y por tanto

incentivan la competitividad. Los datos de inversion exterior de los dltimos afios en la Comunidad de Madrid muestran que la regién ha

comprendido este mensaje y ha sabido aprovechar las oportunidades que la globalizacion de la economia pone al alcance de las empresas

y las administraciones publicas.

PALABRAS CLAVE

Inversion extranjera, Comunidad de Madrid, Inversién directa, Inversién exterior, Economia regional, Economia de Madrid.

1. La importancia de la inversién exterior

En el andlisis de la economia de un pais o una regién
uno de los elementos clave a tener en cuenta es el
comportamiento del sector exterior a través de sus
dos grandes componentes: las relaciones comercia-
les que las empresas nacionales o regionales tienen
con otros paises y la atraccién de capitales produc-
tivos extranjeros o inversion extranjera. La inversién
exterior (IE) ha desempefiado un papel relevante en
el desarrollo econémico, tanto en Espafa como en
la Comunidad de Madrid, por la aportacién que ha
supuesto la entrada de capitales a la modernizacién
del sistema productivo y a su reforzamiento tecno-
légico, por una parte, y por la mejora en la com-
petitividad de sus empresas conseguida gracias a la
inversién en el extranjero, por otra. La Comunidad
de Madrid ha sabido aprovechar las oportunidades
que ha ofrecido el crecimiento econémico de otros
paises.

2. La inversién extranjera recibida

La inversién extranjera bruta en la Comunidad de
Madrid (excluyendo la inversién en entidades de te-
nencia de valores extranjeros —ETVE—, cuyo principal
objeto es la tenencia de participaciones de sociedades
extranjeras) ascendid, en el segundo trimestre de 2014,
a 1.475 millones de euros.

Si bien esta cifra es un 38,3% inferior a la del mismo
trimestre de 2013, el descenso en el flujo de IE ha sido
mds moderado en Madrid que en el conjunto de Espa-
fia, donde la reduccién en la inversién extranjera fue
del 48,1%. Asi, a pesar del descenso de IE apuntado en
la economia madrilena, conviene sefialar que esta, un
afo mds, volvié a mostrar en 2014 un diferencial po-
sitivo con respecto a la media espafiola, sosteniéndose
asf uno de los rasgos mds caracteristicos de la economia
madrilefia: un dinamismo a largo plazo que la sitta

entre las regiones que crecen mds que la media.
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Como se puede observar, la cantidad de IE recibida
fluctda mucho —en cifras trimestrales— por lo que re-
sulta mds util observar las tendencias generales. Res-
pecto a la IE recibida se puede indicar que Madrid
obtuvo unos 23.000 millones anuales en 2007 y casi
24.000 en 2008, culminando asi un periodo de cre-
ciente atraccién del capital extranjero. En los afios
2009 y 2010 la recepcidén de inversiones extranjeras
en la Comunidad de Madrid se redujo sustancial-
mente hasta cifras inferiores a los 5.000 millones en
el dltimo afio. En el afio 2011 se produjo un repunte
importante, situdndose la cifra de IE recibida en mds
de 17.000 millones de euros. A partir del afo 2012

la tendencia es decreciente, aunque cabe destacar que

el descenso de inversidn recibida se moderé gradual-
mente. A la espera de los datos totales para todo el
afo 2014, puede esperarse una estabilizacién del ni-
vel de IE recibida en Madrid.

La Comunidad de Madrid ha atraido el 66,5% del to-
tal de inversién extranjera en Espafia durante el segun-
do trimestre de 2014, y un 68,6% en el acumulado
del primer semestre del afo. De esta forma, el habitual
liderazgo regional de Madrid continda siendo claro,
ya que este trimestre multiplica casi por seis la cifra
de Catalufna, que ocupa la segunda posicién, con el
12,1%, y se sittia a enorme distancia del resto de co-

munidades auténomas, que entre todas representan el

21,4% del total de Espaiia.

Cuadro 1
Inversién exterior recibida en Madrid y Espafia, 1998-1IT 2014
Inversién extranjera en Espafia Inversién extranjera en Madrid Peso Madrid/Espafia
1998 8.817 3.647 41,4%
1999 10.686 4.118 38,5%
2000 25.910 19.095 73,7%
2001 15.496 6.855 44,2%
2002 11.766 5.922 50,3%
2003 9.920 6.331 63,8%
2004 9.031 3.604 39,9%
2005 14.183 3.948 27,8%
2006 9.817 4.132 42,1%
2007 30.026 22.898 76,3%
2008 29.523 23.906 81,0%
2009 12.417 8.050 64,8%
2010 12.292 4.455 36,2%
2011 24.857 17.242 69,4%
2012 14.627 9.340 63,9%
2013 15.944 8.677 54,4%
2014 (IT) 2.212 1.564 70,7%
2014 (I1IT) 2.219 1.475 66,5%

Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economfa y Competitividad.
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Graifico 1
Inversiéon exterior trimestral recibida en Madrid desde el IT2009 al ITT2014
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Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economfa y Competitividad.
Griéfico 2
Inversién exterior anual recibida en Madrid desde 2007 al IIT2014
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Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economfa y Competitividad.

245



246

ECONOMIA DE MADRID

Gridfico 3

Peso de la inversién exterior recibida
en Madrid, Catalufia y Pais Vasco,
respecto al total de Espaiia en 2012,
2013 y primer semestre de 2014
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Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de
Economia y Competitividad.

En los seis primeros meses de 2014, la inversion ex-
tranjera en Cataluia descendié un 58,7% respecto al
mismo periodo de 2013, al pasar de 1.268 millones
de euros a 523 millones. En ese mismo periodo de
tiempo, la Comunidad de Madrid recibié inversiones
por valor de 3.038 millones, lo que casi sextuplica la
cifra que logré Cataluna.

3. Andlisis de la inversién exterior
recibida por sectores

La desagregacion de los resultados obtenidos posibilita
un andlisis sectorial. A la vista de los datos obtenidos
de DATAINDEX (Servicio de Estadisticas de la Secreta-
rfa de Estado de Comercio) que distribuye la inversién
extranjera en 99 sectores, se puede destacar que en el
2014 (enero-septiembre) solo tres sectores absorben
mds del 50% del total de las IE recibidas. Estos tres

sectores son: actividades inmobiliarias, con el 30,8%;
servicios financieros (excepto seguros y fondos de pen-
siones), con el 13,4%; y la industria de la alimenta-
cién, con un 12,3%. Otros tres sectores recogen con-
juntamente algo mds de un 15% de las inversiones: el
sector del comercio al por mayor e intermedio (7%), el
sector del suministro de energfa (5,4%) y los servicios
de consultoria (4,9%). Estos seis sectores lideres junto
a otros trece —cada uno con 1 a un 2% de las IE en-
trantes— recibieron mds del 90% de las inversiones en-
trantes. Esto implica que la distribucién aparece muy
concentrada en un ndmero limitado de sectores. Entre
los 19 sectores con un mayor porcentaje de IE recibi-
da, catorce son del sector de servicios, tres pertenecen
al sector industrial y otros dos pertenecen al sector de
construccién. El sector de servicios tiene para el 2014
un nivel de participacién de mds del 80%, cifra similar
al nivel medio interanual, ya que en la mayoria de los
afos este porcentaje se situ entre el 80 y el 90%. Por
otro lado, el peso del sector industrial se sittia en un
porcentaje cercano al 15%.

Grafico 4
Distribucién sectorial de la inversién exterior
recibida en Madrid en el IIT2014

Datos en porcentaje
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Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de
Economifa y Competitividad.



Grafico 5

Inversién exterior recibida en Madrid entre 2008 y el IIT de 2014,

segin principales paises de procedencia
Acumulado 2008-2014
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Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economfa y Competitividad.

4. ;De dénde viene la inversién exterior?

Desde el punto de vista geogrifico y consideran-
do paises de origen inmediato (pais donde reside el
titular directo de la inversién), en una serie tem-
poral 2008 al 2014 (inversién acumulada), se ve
que la inversién bruta de los cuatro primeros paises
inversores (Reino Unido, Paises Bajos, Alemania y
Luxemburgo, respectivamente) sumé mds del 75%
del total.

5. La inversién madrilena en el exterior

Por otra parte, la inversién extranjera bruta efec-
tuada por la Comunidad de Madrid en el extran-
jero (excluyendo ETVE) en el segundo trimestre de
2014, alcanza los 860 millones de euros, y en los
primeros dos trimestres del afio 2014, 3.105 millo-
nes de euros, un 21,1% menos que en el mismo pe-
riodo de 2013.

Si se consideran datos anuales, puede observarse
una importante disminucién de la inversién exterior

madrilefia emitida en los afios 2008 y 2009, un leve
repunte en el afo 2010, para retomar luego la ten-
dencia decreciente. En el afio 2013 hubo una leve
mejoria en las cifras, y los datos de los dos primeros
trimestres del afio 2014 sugieren que el nivel de in-
versién madrilefia en el exterior puede estar al mismo

nivel que en 2013.

En el cuadro 2 se resume la inversién anual emitida
desde la Comunidad de Madrid al exterior desde el
afio 1998 hasta el segundo trimestre del afio 2014.

La inversién de la Comunidad de Madrid en el
exterior durante el segundo trimestre de 2014 ha
supuesto el 64,8% del total de Espafia, casi veinte
puntos porcentuales mds que en el trimestre pasa-
do. La cifra conseguida por Madrid es cuatro veces
superior a la de Catalufia, que también aqui ocupa
la segunda posicién, con un 16,1% del total nacio-
nal. El resto de comunidades auténomas quedan

a gran distancia, encabezadas por la Comunidad

Valenciana, con un 6,7%.
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Grifico 6

Inversién trimestral emitida por Madrid al exterior desde el IT2009 al IIT2014

Millones de euros

20.000

15.000

10.000

5.000

1T 2009

IIT 2009

IIIT 2009

IVT 2009

1T 2010

IIT 2010

IIT 2010

IVT 2010

1T 2011

IIT 2011

IIIT 2011

IVT 2011

1T 2012

IIT 2012

IIIT 2012

IVT 2012

1T 2013

11T 2013

IIIT 2013

IVT 2013

IT 2014

11T 2014

Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economfa y Competitividad.

Grifico 7

Inversién anual emitida por Madrid al exterior desde 2007 al I1T2014
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Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economfa y Competitividad.
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Inversién anual de Madrid y Espafia en el exterior desde 1998 al 11T2014

y peso de la inversién de Madrid respecto al total de Espaiia

Inversién espafiola Inversién de Madrid Peso
en el exterior en el exterior Madrid/Espafia
1998 13.763 8.462 61,5%
1999 42.759 32.290 75,5%
2000 49.709 26.946 54,2%
2001 27.023 14.379 53,2%
2002 26.012 15.568 59,8%
2003 19.775 11.884 60,1%
2004 37.676 14.538 38,6%
2005 30.990 23.126 74,6%
2006 60.962 44.216 72,5%
2007 98.264 35.165 35,8%
2008 37.480 13.727 36,6%
2009 20.008 7.989 39,9%
2010 30.775 20.960 68,1%
2011 30.427 14.535 47,8%
2012 15.632 9.814 62,8%
2013 16.638 11.361 68,3%
2014 (IT) 4.890 2.245 45,9%
2014 (IIT) 1.327 860 64,8%

Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitividad.

6. Andlisis de la inversién exterior
recibida por sectores

También las inversiones emitidas al exterior reflejan
un nivel de concentracién muy destacado. Entre cua-
tro sectores reinen el 80% de las inversiones que la
Comunidad de Madrid emite hacia el exterior. Solo

un sector, el de Extraccién de petréleo y gas, es el res-
ponsable del 53% de las inversiones madrilefias en el
exterior. Otros tres sectores representan el 27% de las
inversiones emitidas, el sector de Servicios financieros
con el 12%, el sector de la Industria quimica con el

9% vy el sector de la Metalurgia con un 6%.
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Grifico 8

Peso de la inversién de Madrid,
Cataluiia y Pais Vasco en el exterior,
respecto al total de Espafia en 2012,
2013 y 2014

Porcentaje s/total Espafa
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Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de
Economia y Competitividad.

7. ;Hacia dénde se dirige la inversién
madrilena al exterior?

Desde el punto de vista geogréfico, en una serie tem-
poral 2008-2014 (inversién acumulada), casi el 50%
de la inversién procedente de la Comunidad de Ma-
drid hacia el exterior tuvo como destino cuatro pai-
ses: Paises Bajos, Reino Unido, Brasil y México. Un
escalén mds abajo, encontramos a Alemania, EE.UU.
e Irlanda y un poco mds atrds Luxemburgo, Italia y
Francia. Entre estos diez paises se concentra el 75%
de la inversién emitida de Madrid al exterior.

8. Una visién comparada de las inversiones
recibidas del exterior e inversiones
emitidas al exterior

Un dato interesante para el andlisis de la inversién
exterior es el que se refiere a la relacién entre las in-

versiones emitidas y las recibidas. Las inversiones emi-
tidas en el periodo 2000-2007 han sido muy superio-
res a las recibidas. En la mayoria de los afos los flujos
emitidos duplicaban los recibidos y en algunos afos
concretos fueron hasta tres y seis veces mayores. En el
bienio 2008-2009 las inversiones procedentes del ex-
terior sobrepasaban en un 10 o un 15% las inversiones
emitidas, pero en el afio 2010 se vuelve a la situacién
donde la inversién recibida fue claramente menor que
la emitida. En el ano 2011, la inversién recibida vuelve
a ser algo superior a la inversién realizada por Madrid
en el exterior. En el afo 2012, ambas cifras son muy
similares, y en el afo 2013 y IT del afio 2014, la inver-
sién madrilefia en el exterior vuelve a ser superior a la
que se recibe del extranjero.

Los datos analizados permiten extraer algunas conclu-
siones:

— La Comunidad de Madrid, es la regién que —con
diferencia— mds inversién extranjera atrae y también la
que mds inversién al exterior realiza.

— A partir de los afos posteriores a la dltima crisis eco-
némica mundial, es decir desde el 2009, los flujos de

Grafico 9
Distribucidén sectorial de la inversién
de Madrid en el exterior en el IIT2014

Datos en porcentaje
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Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de
Economifa y Competitividad.



Grafico 10
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Inversién de Madrid al exterior entre 2008 y el IIT de 2014, principales paises de destino

Acumulado 2008-2014
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Fuente: Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economfa y Competitividad.

inversién extranjera en nuestro pafs se han reducido
notablemente.

— No ha ocurrido lo mismo respecto a los capitales de
inversores madrilefios en el exterior, ya que en este caso

las cifras se mantienen relativamente estables.

— La mayor parte de la inversién recibida ha tenido
como destino el sector servicios y en todo caso, existe

un gran nivel de concentracién sectorial en la atraccién

de capitales extranjeros.

— En cuanto al nivel de concentracién sectorial, lo
mismo ocurre con la inversién de Madrid en el ex-
terior, aunque en este caso, los sectores de destino no
estdn tan concentrados en el sector servicios sino en el

sector industrial.
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RESUMEN

El presente articulo recoge las principales aportaciones del premio Nobel 2014 de Economifa, el francés Jean Tirole. Dicho premio se le

ha concedido por su andlisis del poder de mercado y la regulacién, aunque la Academia Sueca también destaca sus trabajos en el 4émbito

de Economfa Industrial y, en general, el rigor utilizado en todos sus anilisis. Especialmente han resultado influyentes sus trabajos en

el dmbito de la regulacién de telecomunicaciones, en los que colaboré con Jean-Jacques Laffont. Entre sus aportaciones mds recientes

destacan los trabajos sobre los llamados mercados de doble cara. La principal critica que cabe hacer de la investigacién de Tirole es su

metodologfa, esencialmente estdtica, que descarta el emprendimiento como fuerza motriz de la competencia.

PALABRAS CLAVE

Premio Nobel 2014, Poder de mercado, Regulacién, Monopolio natural, Mercados de doble cara.

1. Introduccién

El pasado ano 2014, la Real Academia Sueca de Cien-
cias otorg el Premio Nobel de Economia al economis-
ta francés Jean Tirole, de la Universidad de Toulouse.

El premio se le ha otorgado por su andlisis del poder de
mercado y la regulacién, aunque el galardonado tiene
también importantes aportaciones en otras dreas. A Ti-
role se le reconoce como el padre de la Economia In-
dustrial (Tirole, 1988), y su nombre resultard familiar
a casi todos los estudiantes de ciencias econémicas. Sin
embargo, donde posiblemente sea mds conocido es en
el dmbito de la regulacién de mercados. Esto es asi es-
pecialmente del mercado de telecomunicaciones, don-
de su libro Competition in Telecommunications, coescri-
to con Jean-Jacques Laffont (Laffont y Tirole, 2000),
es un cldsico de imprescindible lectura para todo el
interesado en el tema, y con visibles consecuencias en
la regulacién y en el sector.

A Tirole le preocupan aquellos mercados dominados
por una o unas pocas empresas, en las que estas tienen
poder para influir los precios, volimenes y calidad de
sz /
, .
la produccién, por lo que podrian comportarse de for
ma no éptima para el bienestar.

Ademds, y consecuentemente, le preocupa que el agen-
te regulador carezca muchas veces de informacién ne-
cesaria, como los costes o la calidad de los productos,
para tomar sus decisiones, lo que sitda a las empresas
reguladas en una situacién ventajosa a la hora de nego-

ciar con el regulador.

¢Cémo aborda el reciente premio Nobel estas cuestio-
nes? A través de los modelos matemdticos que le propor-
ciona la Escuela Neocldsica de Economia. Y no es de ex-
trafiar que asf lo haga, pues es en el manejo matemdtico
donde Tirole destaca y en donde recibié la mayor parte
de su formacién académica. Tirole es ingeniero de cami-
nos y también Docteur de 3éme Cycle, Decision Mathe-
matics, ademds de tener un Ph.D. por el Massachusetts
Institute of Technology. Curiosamente, no figura en su

curriculo formacién académica como economista.

De hecho, entre las aportaciones destacadas por la
Academia Sueca aparecen al menos dos que son pura-
mente matemdticas: la resolucién del equilibrio per-
fecto de Markov, y el equilibrio perfecto bayesiano,
ambas aplicadas por Tirole a la resolucién de proble-

mas econémicos.
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2. La regulacién de los monopolios naturales

Como se ha dicho, el punto de partida de los trabajos
de Tirole (originalmente, con Laffont) es su preocu-
pacién por los monopolios naturales y, generalizan-
do, por aquellas empresas con poder de mercado. Es-
tas empresas pueden tericamente poner precios por
encima de sus costes a los clientes, disminuyendo as{
el bienestar social para obtener beneficios extraordi-
narios. Sin embargo, si se les fuerza a poner precios
al coste marginal, no pueden recuperar su inversién
y para su sostenimiento se hace necesario el uso de
subvenciones que cubran sus costes fijos. El problema
que inicialmente se suscita es, por tanto, cémo deter-
minar la cuantfa de los costes que ha de recuperar el
monopolista natural cuyos precios se han regulado a
costes marginales.

La solucién tradicional, llamada regulacién de la
tasa de retorno, bdsicamente permitia recuperar to-
dos los costes con un porcentaje adicional de ren-
tabilidad sobre la inversién. Es evidente que este
esquema anulaba los incentivos de la empresa regu-
lada para reducir sus costes, pues tenfa garantizada
su recuperacién y ademds con una cierta rentabili-
dad. Por otro lado, la regulacién mediante Price Cap
(en la que se fija un precio mdximo para la cesta de
productos del operador), si bien incentiva la reduc-
cién de costes por la empresa regulada, puede ser
inadecuada desde el punto de vista social al permitir
a esta empresa la obtencién de grandes rentas si in-
crementa su eficiencia.

Ante ello, Laffont y Tirole (1993) proponen tratar la
regulacién como un problema de agencia, en que el
regulador (gobierno) asume el papel de principal y la
empresa regulada es el agente. El regulador observa
los costes de produccién a posteriori, pero no tiene
informacién sobre cémo se pueden reducir esos cos-
tes, algo que si es conocido por la empresa regula-
da. Sobre este modelo, los autores calculan la forma
de retribuir a la empresa regulada que maximice el
bienestar social.

Para los detalles concretos de la solucién obtenida por
los autores, se puede consultar la referencia citada. Lo
mds importante del resultado es que introduce en el
modelo algo que no se habia tenido en cuenta hasta

entonces: la ignorancia del regulador sobre determina-
da informacién que es necesaria para que los modelos
preexistentes obtengan los resultados éptimos que an-
ticipa la teorfa.

Al incorporarse tal ignorancia al modelo, el esquema
Sptimo ha de incorporar incentivos que muevan a la
empresa regulada en la direccién del éptimo social.
Para ello, Tirole distingue entre lo que llama incentivos
low-power (similares a la tasa de retorno antes descrita)
e incentivos high-power (préximos al esquema de Price
Cap). A partir de aqui, la discusién se centra en ver qué
combinacidén de incentivos conviene segtin las circuns-
tancias especificas del caso.

Por ejemplo, si la empresa regulada proporciona varios
productos, el precio éptimo desde el punto de vista de
la demanda y beneficios de la empresa coincidiria con
los precios Ramsey (Ramsey, 1927) (1). Por su parte,
desde el punto de vista de reduccién de costes, habria
que acudir a mecanismos de reembolso (siempre que
los costes sean observables) como los obtenidos en
Laffont y Tirole (1993). Sin embargo, si se cumplen
determinadas condiciones de separabilidad, estos au-
tores demuestran que la estructura de precios no da
incentivos para la reduccién de costes y que, por tanto,
la estructura éptima de precios para la empresa regula-
da en la ya dicha de Ramsey.

Como se observa, se trata de resultados de un grado
de abstraccién elevado, que es necesario concretar en
sectores y mercados especificos para que cobren una
forma mds discernible.

Para el propio Tirole, es fundamental la consideracién
especifica de cada sector a la hora de enunciar propues-
tas regulatorias, y de hecho, como se ha dicho, su obra
mds conocida es la dedicada a la regulacién del merca-
do de telecomunicaciones, en la que ha sido induda-
blemente de gran influencia, al menos en el dmbito de
la Unién Europea. A sus propuestas en este dmbito se
dedica el siguiente apartado.

3. La regulacién del mercado
de telecomunicaciones

Las telecomunicaciones se han considerado tradicio-
nalmente un monopolio natural, por lo que las doctri-



nas de Laffont y Tirole descritas encontraron un buen
campo de pruebas cuando comenzé la apertura de di-
cho mercado a la competencia, principalmente desde
mediados de los afios noventa.

Dicha apertura se construyd sobre dos pilares regu-
latorios con el objetivo de compensar la gran ventaja
de partida del antiguo monopolista con respecto a los
posibles nuevos entrantes, pilares que adn siguen vi-
gentes en la actualidad: el acceso mayorista a la red
del antiguo monopolista en condiciones reguladas, y
el control de los precios minoristas de este para evitar

conductas abusivas.

Ello suscita de forma inmediata la cuestién de cémo
fijar el precio mayorista de acceso unilateral, as{ como
la manera de identificar cudndo los precios minoris-
tas se pueden considerar anticompetitivos 0 cémo
prevenir que esto ocurra. Finalmente, en relacién con
el primero de los puntos, también es pertinente la
cuestién de los precios del acceso bilateral, esto es,
para la interconexién entre redes de distintos opera-
dores (por ejemplo, para llamadas entre clientes de
distintos operadores mdviles).

Laffont y Tirole (2000) abordan estos problemas a par-
tir de la teorfa descrita en el apartado anterior.

La teorfa sobre estructura de precios eficiente para
monopolista multiproducto es directamente aplica-
ble al operador de telecomunicaciones regulado. Asi
pues, la estructura éptima de precios es la de Ramsey.
Dicha estructura es a la que evolucionard el operador
si se le deja libertad de precios. Sin embargo, en au-
sencia de regulacion, el precio medio serfa muy alto,
por lo que es necesario fijar un Price Cap o precio
mdximo para la cesta de productos, en el que se mue-
va el operador para fijar el precio de cada producto
siguiendo la estructura Ramsey.

A partir de aqui se puede resolver el precio del acce-
so unilateral a la red del antiguo monopolista: basta
considerarlo un producto mds dentro de la cartera de
un monopolista multiproducto, y por tanto fijarse al
precio Ramsey que corresponda. Y como ya se ha visto,
este precio serd el que fije el operador espontdneamen-
te si se le somete a un esquema de Price Cap que evite
precio muy alto.
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La inclusién en el Price Cap tanto de productos mino-
ristas como de mayoristas (lo que llama Tirole un Price
Cap global) resuelve posibles problemas de competen-
cia en el mercado minorista. Por ejemplo, prevendria
precios minoristas excesivos en caso de que el antiguo
monopolista tratara de conseguir poder de mercado
aguas abajo denegando el suministro de acceso mayo-
rista por métodos diferentes al precio. Asimismo, este
Price Cap prevendria subvenciones cruzadas de los pro-
ductos regulados a los productos libres, o asignacién
de recursos ineficientes a la produccién de aquellos.

En cuanto a posibles precios predatorios en minoris-
ta, el Price Cap no elimina el riesgo. La propuesta de
Tirole es utilizar la regla ECPR (Efficient-Component
Pricing Rule) para identificar de forma sencilla posibles
supuestos de predacién de precios.

Finalmente, para los precios del acceso bilateral a la
red, esto es, el de precios de terminacién en redes ex-
ternas, Laffont y Tirole (2000) creen necesaria su re-
gulacién. Ello es asi porque las caracteristicas de estos
precios hacen que tiendan a ser ineficientemente altos
tanto si se propone un esquema de competicién de los
operadores, como si se trata de un esquema cooperati-
vo (caso en que ademds se facilitarfa la colusién en el
mercado minorista).

4. Otras aportaciones de relevancia

Aun siendo las anteriores las aportaciones més relevan-
tes ¢ influyentes del premiado, hay que reconocer que
el trabajo de Tirole comprende bastantes otros temas,
de entre los cuales se podrian destacar los siguientes,
alguno de ellos de gran actualidad.

4.1. Politica de competencia

Dentro del dmbito de politica de competencia, la
principal aportacién de Tirole es la identificacién de
determinados supuestos en que los acuerdos verticales
podrian ser anticompetitivos. Los acuerdos vertica-
les son los realizados, por ejemplo, entre cliente y pro-
veedor, y tradicionalmente se ha considerado que no
presentan problemas de competencia (contrariamente
a los acuerdos horizontales, que son los que se produ-
cen entre competidores en un mismo mercado).
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Sin embargo, Tirole identifica supuestos en que di-
chos acuerdos podrian reducir el bienestar social. En
concreto, si el productor es monopolista, los acuerdos
de exclusividad aguas abajo pueden ser contrarios al
bienestar social si la empresa franquiciada tiene mucha
aversién al riesgo (Rey y Tirole, 1986).

Otro posible supuesto es aquel en que la empresa mo-
nopolista no se ve capaz de cumplir sus compromisos
de exclusividad, por lo que espera un mercado mino-
rista perjudicial para sus intereses. En este caso, si se
integra verticalmente para asegurar el cumplimiento
de la exclusividad, el bienestar social se reduce (Hart
y Tirole, 1990).

4.2. Innovacién y adopcion de nuevas tecnologias

Tirole también ha analizado diversos modelos para in-
vestigar procesos de innovacién y adopcién de nuevas
tecnologfas. Para los procesos de innovacién destaca
la formalizacién de los modelos de carreras de patentes
(Fudenberg y cols., 1983).

En cuanto a la adopcién de nuevas tecnologias, sus
resultados se basan en la teorfa de juegos de multi-
ples fases. Fudenberg y Tirole (1985) observan que
los equilibrios que se consiguen en mercados muy
competitivos son ineficientes, llevando a que no haya
ganancias sociales por la adopcién de la nueva tec-
nologfa. Las rentas de monopolio quedan compen-
sadas por el coste de adopcién y los consumidores
no ganan nada, porque el precio se mantiene igual al
coste original. En otras palabras, aunque mercados
muy competitivos pueden dar lugar a la adopcién de
nuevas tecnologfas, esto no se traduce necesariamente
en mejora del bienestar social.

4.3. Mercados de doble cara

Quizd es este el tépico de mds actualidad de entre
los analizados por Tirole, posiblemente por su gran
vigencia entre los modelos de negocio en el mundo
Internet y por su relacién con el debate de neutra-
lidad de la red vigente en los EE.UU. Los mercados
de doble cara son aquellos en que el agente puede
obtener ingresos de dos categorias distintas de clien-
tes, dependiendo el valor del servicio para los clientes

de cada categoria, de los clientes existentes en la otra
categorfa. Un ejemplo lo constituyen las consolas de
videojuegos: a mayor nimero de usuarios, mds atrac-
tiva resulta la consola para los desarrolladores; a su
vez, a mds desarrolladores y mds juegos, mds valor
tiene la consola para los usuarios.

Para estos mercados, Rochet y Tirole (2003, 20006) cla-
rifican su dmbito y formalizan un modelo que permite
el cdlculo de la estructura dptima de precios para la
plataforma en funcién de diversos aspectos.

El impacto de este andlisis se ha dejado notar en el
dmbito de politica de competencia, pues ha mostrado
la inviabilidad de los tests convencionales, en especial
la determinacién de los mercados relevantes, para este
tipo de mercados. En efecto, determinadas prdcticas
que serfan consideradas como predatorias en un mer-
cado convencional (por ejemplo, regalar las consolas)
encuentran justificacién racional si se considera al
mercado como de doble cara (se regalan las conso-
las para conseguir una base de clientes que atraiga a
desarrolladores de juegos).

Asimismo, la teorfa econémica de los mercados de do-
ble cara estd relacionada con el debate regulatorio sobre
la neutralidad de red, y explicaria por qué determina-
das prdcticas de los operadores de telecomunicaciones,
que quedarfan prohibidas por algunas interpretaciones
de la citada neutralidad de la red, tienen 16gica empre-
sarial e incrementan el bienestar social.

5. Critica

Las aportaciones de Tirole son ciertamente numerosas,
en muchos casos relevantes, y en todos obtenidas a tra-
vés de una rigurosa metodologfa matemdtica.

El problema de ellas estriba, sin embargo, en que son
eminentemente estdticas, pues solo mediante la eli-
minacién en estos modelos del emprendimiento y el
dinamismo inherente, se puede llegar a formulaciones
matemdticas que permitan los desarrollos y conclusio-
nes obtenidos por Tirole. Como dice Hayek (2002),
al matematizar la economfa se elimina del modelo
precisamente aquello que el modelo trata de explicar,
por lo que éste pasa a tener dudosa utilidad. Con esta
visién, los modelos desarrollados por Tirole solo serfan



aplicables a un mundo de robots, de seres humanos
sin creatividad, que se dedican a optimizar los recursos
conocidos para conseguir unos fines definidos, cuando
precisamente el problema econémico es la identifica-
cién de dichos recursos y fines.

A modo de ejemplo, revisemos la teorfa expuesta sobre
la estructura eficiente de precios para un monopolista
multi-producto. Para el premiado, la estructura de pre-
cios Ramsey es eficiente porque maximiza el bienestar
social de acuerdo a la eficiencia asignativa. Esto es, dicha
estructura Ramsey maximiza la utilidad de una infraes-
tructura dada con unos productos dados a unos clientes
dados. Sin embargo, el problema de las empresas no es
fijar un precio eficiente una vez conocidos todos esos
datos, sino precisamente descubrir esa informacidn:
cudles son los clientes, cudles los productos que quieren
y, como consecuencia, qué estructura productiva des-
plegar. Y para ello debe de hacer un ejercicio de em-
prendimiento anticipando recursos y ofreciendo precios
en el mercado. Si después de eso acierta y nada cambia
en el futuro, es cierto que la estructura de precios de esa
empresa tenderd a coincidir con la de precios Ramsey.

Los problemas empiezan cuando Tirole recomienda
que esa regla se utilice para fijar los precios de una em-
presa. Esto es, como los precios Ramsey son aquellos a
los que tenderfa una empresa monopolista multi-pro-
ducto si no cambiara nada, el regulador deberia fijarlos
ya. Pero ;cé6mo no va a cambiar nada en un mundo
de seres humanos? Toda esa informacién que, a dfa de
hoy, permitiria fijar ese supuesto éptimo de eficiencia
mediante el cdlculo de precios Ramsey, pierde toda su
validez minutos después de haber sido obtenida, en
cuanto varfan las preferencias de los individuos. Y lo
tinico que se ha conseguido es distorsionar el sistema
de precios que tan importante es para guiar la activi-
dad de los emprendedores en la sociedad, con conse-
cuencias posiblemente negativas para el bienestar (2).

6. Conclusién

Aunque la justificacién principal para otorgar el Nobel
a Jean Tirole ha sido el nicleo de regulacidn, la Acade-
mia Sueca destaca también otro aspecto del trabajo del
premiado: el rigor en el andlisis. La Academia subraya
que Tirole establecié un nuevo estdndar de rigor en el
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campo de la teorfa de Organizacién Industrial y Regu-
lacién, que este rigor facilité el realismo, y que los mo-
delos de Tirole han mejorado el andlisis de politicas.

Se puede estar de acuerdo o no con la metodologia
y resultados obtenidos por Tirole en su andlisis eco-
némico. Hay que recordar que Tirole comenzd sus
investigaciones en los 80 y que desde entonces el ani-
lisis econémico ha superado los modelos estdticos que
constituyen la base de su trabajo, especialmente con la
incorporacién del emprendimiento y la eficiencia di-
ndmica como factores fundamentales para explicar los
fenémenos econémicos.

Sin embargo, no puede negarse que su trabajo sea ri-
guroso y consistente. Propone teorfas que pueden ser
aceptadas o refutadas para mejorar nuestra compren-
sién de los fenémenos econédmicos. Y sus propuestas
estdn siempre orientadas a mejorar el bienestar social,
aunque su visién de bienestar social sea estdtica y por
tanto incompleta.

Desafortunadamente, este rigor en el andlisis econémi-
co raramente se encuentra en las decisiones regulato-
rias de las autoridades que buscan mejorar el bienestar
social mediante la correccién de supuestos fallos del
mercado, sea ex post o ex ante. Las agencias regulato-
rias parecen seguir basando sus decisiones en sabiduria
convencional, ]a misma que el andlisis riguroso de Tiro-
le ha desacreditado en varias ocasiones.

El premio Nobel a Jean Tirole constituye una llamada
de atencién a las autoridades de regulacién y compe-
tencia para que dejen de tomar decisiones basindose
tan solo en sus creencias. As{ es como Tirole trabaja, y
esta es la razén por la que se le ha concedido el premio
Nobel de Economia.

NOTAS

(1) En esencia, los precios Ramsey se fijan de forma inversamente
proporcional a la elasticidad de la demanda de cada producto.
La idea es que aquellos productos que son menos sensibles al
precio sean los que contribuyan mds a la recuperacién de los
costes fijos de la empresa.

(2) Un andlisis critico mds detallado de las aportaciones de Tirole
en el dmbito de la regulacién de telecomunicaciones, as{ como
de sus consecuencias, se puede encontrar Herrera-Gonzélez
(2012), en concreto en los capitulos 5, 6y 7.
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