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Como todos los anos, el Colegio de Economistas de Madrid
dedica un nimero de su revista Economistas a ponderar, de la pluma de

expertos, lo ocurrido en la economia espafiola y en el entorno mundial.

En este “Balance 20197, el lector advertird la evolucién de la economia
espafiola, tanto en sus aspectos generales como en los sectoriales.

Y extraerd, probablemente, dos conclusiones claras: que la economia
espafola experimenta un proceso de desaceleracién, todavia no muy
acusado; y que el entorno mundial muestra tensiones multiples,

sobre todo en el terreno de la politica comercial, tensiones que,

en el mejor de los casos, crean incertidumbres de largo alcance.

De acuerdo con los tltimos datos del Instituto Nacional de Estadistica,
referidos al 2019, el Producto Interior Bruto espafol ha crecido un 1,8%
y la tasa de paro se ha situado en el 13,78%. Sin embargo, y como en la
revista se pone de manifiesto, permanece el sustancial desequilibrio de
las finanzas publicas: el volumen de deuda sigue siendo muy elevado

y muy alejado de las normas de la Unién Europea.

Es evidente que el entorno internacional no ayuda mucho al

crecimiento espafiol.

Segtin Eurostat, el crecimiento de la Unién Europea se situard en 1,4%
en 2019 y el de la Eurozona en 1,2%.Y conviene recordar que alrededor
del 70% de la exportacién espafola de bienes se canaliza hacia esos
mercados y que, aproximadamente, el 80% del turismo que llega

a Espana procede de esa zona.

Las tensiones comerciales internacionales que, en muchos casos,
sortean las normas de la Organizacién Mundial de Comercio, crean,
a su vez, multiples incertidumbres que emborronan las perspectivas

econdémicas espafolas.

Sefialemos, adicionalmente, que los trabajos que figuran en este
Balance no podfan anticipar los efectos del coronavirus, etectos que
no podrdn cuantificarse hasta que el problema remita pero que,

en un mundo econémico tan entretejido como el actual,

planteardn problemas de envergadura.



En muchos de los trabajos de esta revista se advierte la preocupacién
de sus autores por recalcar la necesidad de seguir adaptdndose a los
requerimientos del actual mundo globalizado y en constante mutacidn.
Requerimientos que no pueden ser olvidados porque afectan, de forma
continuada, a nuestra capacidad de crecimiento y, especialmente,

a las oportunidades de empleo.

Como en otras ocasiones, la revista incorpora un andlisis de la trayectoria
académica de los tres Premios Nobel 2019. Y también, por desgracia,

el obituario de un buen amigo y excelente profesor.
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Silvia Iranzo Gutiérrez
Doctora en Economia y Empresa.
Técnico Comercial y Economista del Estado

La economia mundial en 2019 no destacé por su dinamismo. La senda fue de marcada desaceleracién, con un crecimiento global del

2,9%, la mds reducida desde la crisis de 2008-2009. El menor dinamismo econémico se debié a las medidas de proteccién comercial

llevadas a cabo por Estados Unidos y China, la incertidumbre sobre las politicas comerciales y el Brexit, y un recrudecimiento de los

riesgos geopoliticos. El FMI prevé una mejora de la actividad econémica global en 2020, hasta el 3,3% de crecimiento, pero el organismo

sefiala la existencia de numerosos riesgos a la baja: continuacién de las tensiones comerciales, Brexit sin acuerdo, reduccién del apetito

por el riesgo, un mayor riesgo geopolitico y un cambio climdtico acelerado.

PIB, Crecimiento, Inflacién, Paro, Politica monetaria, Politica fiscal, Proteccionismo, Deuda, Paises avanzados, Paises emergentes, Exporta-

ciones, Estados Unidos, China, Cooperacién econémica.

1.1. Evolucién global

El PIB global creci6é en 2019 a una tasa estimada del
2,9%, la mds baja desde la crisis financiera de 2008-
2009, en lo que parece ser una correccion de la senda
de recuperacién de los tltimos diez afios, de acuerdo
con los tltimos datos ofrecidos por el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) (1) y plasmados en el gréfico
1 y en el cuadro 1. La actividad productiva se resintié
de las medidas proteccionistas derivadas de la guerra
comercial entre Estados Unidos y China y de otras
medidas de proteccidn, como las que siguieron a la
tltima sentencia sobre el conflicto entre Boeing y Air-
bus. Los mayores aranceles llevaron a un deterioro en
la industria y el comercio mundial, generando ademds
incertidumbres sobre las politicas comerciales. Esto ul-
timo deterioré principalmente la demanda de bienes
de capital. La industria del automévil, que se carac-
teriza por ejercer una sustancial capacidad de arrastre
sobre muchos otros sectores, se resintié por las nuevas
normas sobre emisiones de CO, en la eurozona y en
China. También jugaron en contra del avance econé-

mico los conflictos geopoliticos (el conflicto entre Es-

tados Unidos e Irdn, el Brexit, las protestas sociales en
varios paises). Todos estos factores pesaron sobre todo
en la desaceleracién de las dos principales economias
del mundo, Estados Unidos y China, que representan
conjuntamente casi el 40% del PIB mundial. Los ries-
gos acrecentados a la baja previstos hace un afio por el
FMI parecen por lo tanto haberse materializado.

La desaceleraciéon del PIB mundial, que tuvo un cardc-
ter bastante sincronizado entre las distintas economfas,
se produjo a pesar de un cierto descenso de los precios
del petréleo a lo largo de 2019 y del estimulo moneta-
rio practicado por el Banco Central Europeo (BCE) y
otros bancos centrales. En ausencia de dichos estimu-
los, el crecimiento mundial hubiese sido 0,5 puntos
porcentuales mds bajo. También deben sefialarse las
politicas fiscales de tipo expansivo en Estados Unidos
y en China, que ayudaron a sostener el avance del PIB.

En el informe Global Financial Stability Report del
FMI (2), sobre la estabilidad financiera mundial, el
organismo sefiala que en 2019 los bajos tipos de in-
terés continuaron apoyando la actividad productiva
(la deuda con tipos de interés negativos alcanza unos
15 billones de délares), pero contribuyeron a que las
vulnerabilidades financieras siguiesen aumentando. La



Tasa de crecimiento del PIB mundial real
En porcentaje

10,0
50 ———
0,0
-5,0
WQQQ ’\90\ ’\9@ '\9& ’»@\” »QS” ’&Qb ’»QQ/\ q}@‘b %@ %Q@ '\9\\ %Q\“’ %Qx”’ WQ\“‘ W,Qb f&\b %Q\'\ %Q\‘b '\9\& W&QQ ’\’&\Q

Paises avanzados

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI). e = estimacién; p = previsién.

busqueda de mayores rentabilidades llevé a que los in-
versores se adentrasen en territorios de mayor riesgo.
Asi, la deuda corporativa en riesgo se ha incrementado
hasta representar el 40% de la deuda total. La deuda
soberana alcanzé valoraciones muy altas en la euro-
zona, region en la que la tasa de morosidad es muy
elevada en algunos casos. En los paises emergentes la
entrada de capitales por la subida de tipos en Estados
Unidos ha alimentado un mayor endeudamiento (la
deuda externa representa en promedio el 160% de las
exportaciones, frente al 100% en 2008). En China las
vulnerabilidades financieras son todavia excesivamen-
te altas, y las autoridades deben gestionar un delicado
equilibrio entre el apoyo al crecimiento a medio plazo,
por un lado, y la contencién del apalancamiento exce-
sivo, por otro. Asimismo, los bancos chinos pequefios
y medianos mantienen debilidades en sus balances.

El FMI senala algunos factores positivos observados en
2019, como el paro en Alemania y Japén que se en-
cuentra en minimos histdricos, las elevadas tasas de
crecimiento (superiores al 5%) en algunos paises emer-
gentes, como Vietnam, Kenia o Bangladesh, y el buen
comportamiento del sector servicios en la mayoria de
las economifas. Este tltimo factor permitié sostener el

mercado de trabajo y los salarios en los paises avanzados.

Para 2020 el FMI espera que el crecimiento se eleve has-
ta el 3,3%, recuperando algo el tono expansivo de los
afos anteriores. En 2021 el crecimiento seria del 3,4%,

Paises emergentes y en desarrollo

Mundo

algo mejor que en 2020 por una ligera recuperacién
del comercio mundial. En opinién del organismo, la
recuperacién no serd de espectro amplio. Ademds, serd
frdgil, ya que la mitad de la misma procederd de paises
emergentes estresados y la otra mitad de paises que se
estdn recuperando de baches sufridos en 2018 (Brasil,
México, India, Rusia o Arabia Saudi). Esta recuperacién
se explica también por el repunte de la industria auto-
movilistica y del sector de semiconductores, que venfa
sufriendo la fase bajista del ciclo tecnolégico. Asimismo,
el FMI cita el efecto base, esto es, el hecho de que el co-
mercio se mostrase muy débil en 2019, sobre todo por
la ralentizacién de la exportacién de la regién del este
asidtico, por lo que cualquier recuperacién del PIB se
notard mds de lo habitual en términos de incremento
porcentual. Lo cierto es que el FMI no prevé una rece-
sidén en su escenario base para los préximos doce meses.

La OCDE, en su informe Economic Outlook de no-
viembre de 2019 (3), es ligeramente mds pesimista que
el FMI en sus previsiones para 2020 y 2021. Estable-
ce para 2019 una tasa de crecimiento de la actividad
del 2,91%. Sin embargo, en los dos anos siguientes,
2020y 2021, el PIB apenas aumentaria, con tasas pre-
vistas del 2,94% y 3,02%, respectivamente. La prin-
cipal causa para el estancamiento es, en opinién de la
OCDE, la incertidumbre en las politicas —sobre todo
las comerciales—, que afectard negativamente a la inver-
sién y al empleo. Ademds, los riesgos de un crecimien-
to ain mds débil son altos, debido a la posibilidad de



Cuadro 1
Crecimiento del PIB real por paises y regiones
En porcentaje

PANORAMA GENERAL —

2016 2017 2018 2019e 2020p 2021p
Mundo 3,2 3,8 3,6 2,9 3,3 3,4
Paises avanzados 1,7 2,5 2,2 1,7 1,6 1,6
Estados Unidos 1,6 2,5 2,9 2,3 2,0 1,7
Eurozona 1,9 2,5 1,9 1,2 1,3 1,4
Alemania 2.2 2,5 1,5 0,5 1,1 1,4
Francia 1,1 2,3 1,7 1,3 1,3 1,3
[talia 0,9 1,7 0,8 0,2 0,5 0,7
Espaiia 3,2 3,0 2,4 2,0 1,6 1,6
Japén 1,0 1,9 0,3 1,0 0,7 0,5
Reino Unido 1,8 1,8 1,3 1,3 1,4 1,5
Canad4 1,4 3,0 1,9 1,5 1,8 1,8
Paises emergentes y en desarrollo 4,4 4,8 4,5 3,7 4.4 4,6
Asia emergente y en desarrollo 6,5 6,6 6,4 5,6 5,8 5,9
ASEAN-5 4,9 5,3 5,2 4,7 4,8 5,1
China 6,7 6,8 6,6 6,1 6,0 5,8
India 7,1 7,2 6,8 4,8 5,8 6,5
Europa emergente y en desarrollo 3,3 3,9 3,1 1,8 2,6 2,5
Rusia -0,2 1,6 2,3 1,1 1,9 2,0
Latinoamérica y Caribe 0,6 1,2 1,1 0,1 1,6 2,3
Brasil -3,5 1,1 1,3 1,2 2,2 2,3
México 2,9 2,1 2,1 0,0 1,0 1,6
Oriente Medio y Asia Central 4,9 2,3 1,9 0,8 2,8 3,2
Arabia Saudi 1,7 -0,7 2,4 0,2 1,9 2,2
Africa Subsahariana 1.4 3,0 3,2 3,3 3,5 3,5
Nigeria -1,6 0,8 1,9 2,3 2,5 2,5
Sudifrica 0,6 1,4 0,8 0,4 0,8 1,0

Fuente: FM1 World Economic Outlook, actualizado enero 2020. e = estimacién; p = prevision.




empeoramiento de los conflictos comerciales, las ten-
siones geopoliticas, un avance menor de lo esperado
de la economfa china y el riesgo de un cambio climi-
tico acelerado. Ademds, la OCDE menciona el estan-
camiento del comercio mundial, que estd arrastrando
hacia abajo la actividad econémica en casi todas las
grandes economias (grdfico 2).

Tanto el FMI como la OCDE fueron rebajando sus
previsiones de crecimiento a lo largo del ano 2019,
tanto para paises avanzados como para los emergentes
y en desarrollo, a medida que se confirmaba la senda
de desaceleracién econédmica mundial. En la dltima
revisién de enero, el FMI rebajé una décima las pre-
visiones de crecimiento mundial, principalmente por
una actualizacién a la baja de las cifras de crecimiento
en India (por el menor aumento del crédito debido a

la problemitica situacién de los bancos en la sombra).

Los paises avanzados prosiguieron la senda de acer-

camiento a sus tasas de crecimiento potencial a largo

Crecimiento del PIB en las tres grandes regiones
En porcentaje
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plazo. La inversién en Estados Unidos se vio afectada
por la incertidumbre, pero el consumo y el mercado
de trabajo mantuvieron su dinamismo. Mientras tan-
to, en la Unién Europea la exportacién tuvo un com-
portamiento mds débil que en el ejercicio anterior. La
incertidumbre acerca del Brexir afecté sobre todo al
Reino Unido, debilitando su tasa de avance. Los pai-
ses y territorios avanzados de Asia (Hong Kong, Corea
del Sur y Singapur) registraron los mayores ajustes a la
baja en sus tasas de crecimiento, debido a su especial
exposicién a las menores tasas de avance en China.

El crecimiento en los paises emergentes y en desarrollo
fue del 3,7%, la cifra mds baja desde la crisis financiera
de 2008, que contrasta con una cifra mucho mds baja, el
1,7%, en los paises avanzados. La economia china regis-
tré una ralentizacién, en buena parte por las tensiones
comerciales, que también afectaron negativamente al
crecimiento en otras zonas de Asia, como Hong-Kong,
Corea del Sur y Singapur. La regién de Latinoamérica y
Caribe prosigui6 su decepcionante evolucién econémi-

Eurozona



ca, iniciada hace cuatro afos. Brasil pesé significativa-
mente en las cifras a la baja de la regién. Algunos paises
emergentes con una evolucién muy desfavorable de su
actividad productiva en 2019 fueron Irdn (-9,5%), Ar-
gentina (-3,1%), y sobre todo Venezuela (-35%).

Los bancos centrales de algunos paises emergentes y en
desarrollo, como Brasil, Chile, México, Perd, India, In-
donesia, Filipinas, Tailandia, Rusia, Turquia o Suddfrica,
recortaron los tipos de interés a partir de abril de 2019,
y las primas de riesgo soberanas se mostraron en general
estables desde entonces, con algunas excepciones (Argen-
tina, México y Turquia). Los paises emergentes recibieron
un aumento de flujos de capitales, merced a la bajada de
tipos en Estados Unidos, aunque parte de esos capitales
migraron hacia activos mds seguros denominados en mo-
nedas fuertes. En conjunto, las monedas de los emergen-
tes tendieron a apreciarse, con excepcién del peso argenti-
no y el renminbi de China (perdié mds del 3%).

Como se aprecia en los grdficos 1 y 2, las tasas de cre-
cimiento en los paises avanzados y en los emergentes
y en desarrollo han tendido a converger desde la Gran
Recesién, que representé un punto de inflexién en la
evolucién del crecimiento en China, cuyo avance en
2019 (6,1%) fue el mds bajo de los tltimos veintitin

afos. Al mismo tiempo, las tasas de crecimiento en

PIB per cdpita en PPA (*)

Délares corrientes
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60.000
50.000
40.000
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Estados Unidos y en la UE han mostrado una suave
tendencia a la recuperacién desde dicha recesion.

El gréfico 3 muestra la evolucién del PIB per cdpita en
términos de paridad del poder adquisitivo (PPA). Las
cifras se han movido nitidamente al alza en los tltimos
veintitin afios, y 2019 no fue una excepcién. Solamen-
te en los dos afios peores de la Gran Recesién la renta
per cdpita descendié. La mejora de este indicador al-
canzé a todas las regiones del mundo, si bien los paises
de renta media y los BRIC (Brasil, Rusia, India y Chi-
na) ampliaron su renta per cdpita proporcionalmente
mds que los restantes grupos y paises (la triplicaron,
mientras que el resto de paises la duplicd).

La economfa mundial depende crecientemente de los
acontecimientos en China, cuya economfa pasé de re-
presentar el 3,6% del PIB mundial en el afio 2000 al
15,8% en 2018, como muestra el gréfico 4. El PIB de
China es hoy mds de once veces su nivel del 2000,
merced a alt{simas tasas de crecimiento sostenidas en el
tiempo. Estados Unidos en ese mismo periodo (2000-
2018) pasé del 30,5% al 23,9%; la Unién Europea
(UE) del 26,5% al 23,9%, y Japén del 14,6% al 5,8%.
Llama la atencidn la escasa reduccion del peso de la UE
en comparacién con Estados Unidos y, sobre todo, Ja-

pén, pero es preciso recordar que esto se debe en parte
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Peso de cada economia en el PIB mundial
En porcentaje
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a que durante el periodo analizado la UE amplié en
doce el nimero de miembros. En suma, para analizar
la evolucién de la economfa mundial, es cada vez mds
necesario mirar a China. En este sentido, el FMI ha
calculado que el proteccionismo que ha tenido lugar
en 2019, y que ha afectado especialmente a China, le
ha costado al mundo 0,8 puntos de crecimiento.

1.2. Las principales regiones y paises

La economia estadounidense crecié al 2,3% en 2019,
cayendo visiblemente respecto al 2,9% del afio an-
terior (grdfico 2). Con todo, se mantuvo dentro de la
tendencia observada desde su recuperacién de la crisis
financiera en 2010. El paro alcanzé a finales de 2019 un
minimo histdrico, situdndose en el 3,5% (gréfico 5), la
menor tasa desde 1969. Se puede afirmar que en el pais
existe pleno empleo, si bien algunos analistas aprecian
subempleo en algunos sectores. Esta economia ha cum-
plido 110 meses consecutivos de creacién de empleo.
Los estimulos fiscales y monetarios siguieron impulsan-
do la actividad en 2019, lo que permitié que el empleo

y el consumo mostrasen dinamismo. El consumo se vio

Unién Europea

N
S
~

20]7

Japén Estados Unidos

apoyado por un aumento de los salarios reales, dada la
todavia baja inflacién (2,1% en los doce meses hasta di-
ciembre 2019, segin el US Department of Labor) (4), y
el aumento de los salarios nominales, asi como por el
buen comportamiento de la bolsa estadounidense. Esta
no ha dejado de revalorizarse, como sefiala el grifico 7,
con un avance de 745 puntos del indice S&P en 2019.
Este indice acumula once anos seguidos de subidas, lo
que plantea el riesgo de un ajuste brusco, provocando
pérdidas que tendrfan significativas repercusiones inter-
nacionales (5). Por otro lado, el 1 de agosto de 2019 la
Reserva Federal (Fed) dio un giro en su politica de subida
de tipos, que venia practicando desde 2015 (gréfico 6),
y rebajé los tipos de interés en 0,25 puntos porcentua-
les, para dejarlos en una banda comprendida entre el 2
y el 2,25%. Esta rebaja de tipos vino precedida por una
intensa presién del presidente Trump a la Fed para que
esta detuviese la politica contractiva que habia iniciado
en 2014. La Fed justificé el movimiento calificindolo
de estratégico, y advirtiendo que no cabfa esperar una
oleada de recortes. Para la Fed se traté de hacer frente al
alza de la incertidumbre, y teniendo en cuenta que las

expectativas de inflacién se encontraban plenamente an-



Griéfico 5
Tasa de paro
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cladas, en parte por la ruptura del vinculo entre el paro
y los salarios a consecuencia de las nuevas tecnologfas en
el mercado de trabajo. Estas explicarfan la aparente rup-
tura de la curva de Phillips (pérdida de correlacién entre
la inflacién y el paro). La Fed aclaré que no seguiria

Graifico 6

desprendiéndose de los mds de 3,8 billones de délares
de activos financieros acumulados durante los afios de
quantitative easing (QE). La Fed continué reduciendo
los tipos de interés a partir de agosto, hasta alcanzar el

1,55% a finales del afio 2019 (grdfico 6).
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La balanza comercial de Estados Unidos, mostrada en
el grifico 8, refleja un cierto estancamiento del déficit
comercial, que sigue en niveles récord, con 882.533
millones de délares. Descendieron tanto la exporta-
cién como la importacién de bienes, aunque de ma-
nera leve (1,2 y 1%, respectivamente). En el caso de la
importacién, la razén principal para el descenso fue el
aumento de los aranceles, mientras que, en el caso de
la exportacién, hay que encontrar la explicacién en un
debilitamiento de la demanda de los socios comerciales
de Estados Unidos. Si los aranceles a la importacién

impuestos por el presidente Trump pretendian la me-

Balanza comercial de EE.UU.
Millones de délares

3.000.000
2.000.000

jora de la balanza comercial, parece claro que no lo han
logrado. Desde que llegé Trump al poder, el déficit de

esta balanza ha aumentado el 17,5%.

La deuda publica neta de Estados Unidos también se
alteré poco respecto al anterior ejercicio, pasando del
105,2% del PIB en 2018 al 103,2% en 2019, la tasa mds
elevada de entre las tres principales economias mostra-
das en el grifico 9.

En 2020 el FMI prevé que la economia de Estados Uni-
dos se ralentice desde el 2,3% de crecimiento en 2019
al 2,0% en 2020 y 1,7% en 2021, debido al mante-
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nimiento de la incertidumbre derivada de las tensiones
comerciales (6) y de los riesgos geopoliticos, ademds del
debilitamiento de la demanda de los socios comerciales

de Estados Unidos.

En la eurozona el crecimiento econémico en 2019 fue
apreciablemente mds bajo que en 2018, con un 1,2%
de avance, frente al 1,9 en el ¢jercicio anterior (grafi-
co 2). Las razones para esta evolucién desfavorable se
encuentran, segiin la OCDE (7), en el crecimiento muy
leve de la demanda externa, las tensiones comerciales
globales y la incertidumbre persistente derivada del Bre-
xit, que han limitado la recuperacién de la exportacién
y de la inversién empresarial. Seguin el FMI, el Brexit
ya ha ocasionado una pérdida de 2,5 puntos de PIB en
Reino Unido desde que se celebrase el referéndum sobre
la salida de la UE el 23 de junio de 2016. En caso de
no alcanzarse un acuerdo entre el Reino Unido y la UE
antes de finales de 2020, se producirfa un Brexit duro,
que podria ocasionar una caida del PIB britdnico de 3,5
puntos en un plazo de tres anos. La UE se verfa me-
nos afectada, con una caida de 0,5 puntos de PIB en ese
mismo plazo. El ahorro de los hogares aument$ en la
eurozona, probablemente debido al motivo precaucién,
dado el entorno de gran incertidumbre, lo que ha de-
bilitado las perspectivas de crecimiento de la demanda.
La confianza en la actividad del sector servicios también
mostré sefiales de debilitamiento.

El mercado de trabajo de la eurozona se mantuvo fuer-
te, prosiguiendo la reduccién del paro (desde el 8,2%
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en 2018 al 7,6% en 2019, como muestra el grifico 5) y
un dinamismo moderado de los salarios, lo que redun-
dé en mejoras de poder adquisitivo, teniendo en cuen-
ta la baja inflacién. Esta fue del 1,2% en 2019 segtin
el FMI, claramente por debajo del objetivo del Banco
Central Europeo (inflacién cercana, pero inferior al
2%). El déficit pablico, que en 2018 habia continua-
do bajando desde su nivel mdximo del 6,3% en 2010
(gréfico 11), recayé hasta el 0,9% en 2019, el mismo
nivel que en 2017. Se prevé que se mantenga en ese
mismo nivel en 2020. La ralentizacién del crecimiento
del PIB constituye una dificultad afiadida para la rea-
lizacién de los ajustes fiscales requeridos. En cuanto a
la balanza por cuenta corriente, el grifico 10 muestra
un saldo superavitario de la eurozona, que ha aumen-
tado de forma sostenida desde 2012. Se estima que en
2019 podria haber alcanzado los 428.000 millones de
euros, el superdvit corriente mayor del mundo, que re-
presenta en torno al 3% del PIB de la eurozona. Los
superdvits corrientes de Alemania (sobre todo), Paises
Bajos, Italia y Espafia constituyen el grueso del saldo
positivo citado, que refleja un exceso de ahorro sobre
inversién en la eurozona. Se le ha reprochado a Alema-
nia precisamente que, dado su margen presupuestario,
no efectie mds inversiones publicas (sobre todo, en
infraestructuras) para reequilibrar el bache entre aho-
rro e inversién y, de paso, estimular la actividad en los
demds paises de la UE a través de los efectos arrastre de
esas inversiones. De acuerdo con el Procedimiento de
Desequilibrios Macroeconémicos Excesivos de la Co-
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misién Europea, Alemania deberfa reducir su superdvit
corriente (245.036 millones de euros en 2018) hasta el
mdximo establecido por dicho Procedimiento (el + 6%
del PIB), que Alemania supera con el +7,4% del PIB.

Para 2020 y 2021, se prevé un crecimiento toda-
via limitado de la eurozona, con un 1,3 y un 1,4%
de avance, respectivamente, sin muchas posibilidades
de cambio al alza, a pesar de una politica monetaria
muy acomodaticia. En opinién de la OCDE (8), una
recuperacién sostenible del crecimiento y un retorno
duradero de la inflacién a los objetivos establecidos
requerird estimulos fiscales mayores que los actuales.
Se trata de aprovechar el espacio fiscal dejado por los
tipos de interés muy bajos. En los paises de la eurozo-
na con deuda publica moderada, los gobiernos debe-
rfan aumentar la inversién para sostener las medidas
de mitigacién del cambio climdtico (y asi alcanzar los
objetivos en materia de emisiones de gases de efecto
invernadero para 2030) y el crecimiento a largo plazo.
Un nuevo impulso en la integracién econémica euro-
pea darfa a los mercados una sefial muy positiva sobre

2014 2015 2016 2017 2018 2019
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las perspectivas de avance de la regidn, sobre todo pro-
fundizando el mercado tnico, que sigue fragmentado,
debido sobre todo a las barreras de entrada en el sec-
tor servicios (sectores de energfa, digital y transporte),
completando la unién bancaria y desarrollando herra-
mientas fiscales comunes.

En cuanto a China, segin el FMI (9) el crecimiento
del PIB se desaceleré al 6,1% en 2019, frente al 6,6%
en 2018. El motivo principal fue la caida de la deman-
da derivada del incremento de las tensiones comercia-
les con Estados Unidos y de los esfuerzos del gobierno
por limitar el aumento de la deuda en el pais (pasé del
27% en 2008 al 55,4% en 2019). La contraccién de
la inversién fue mds contenida que la de las impor-
taciones, que se vieron afectadas por la caida de las
exportaciones chinas (que tienen un gran contenido
de inputs importados), y la menor demanda de coches
y de productos tecnoldgicos, como los smartphones. El
cambio de modelo de crecimiento en China, a favor
del consumo doméstico y de los servicios, y en detri-
mento de las exportaciones y de la inversidn, ya es vi-
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sible en una variable como es el saldo de la balanza por
cuenta corriente, que pasé de un superdvit del 10%
del PIB en 2008 a un saldo, todavia superavitario, del
1% del PIB en 2019, segin las previsiones del FMI
(10). En todo caso, este resultado solo fue superado
por Rusia entre los grandes paises emergentes, con un
5,7% del PIB. Se espera que la tasa de crecimiento
en China siga desacelerdndose en los préximos anos,
debido al menor crecimiento de la poblacién en edad
de trabajar y una convergencia progresiva de la renta
per cdpita. Para 2020 y 2021 se esperan crecimientos
del PIB del 6 y 5,8%, respectivamente.

En 2019 no se produjeron episodios de crisis cambia-
rias en los grandes paises emergentes, como ocurrié en
2018 en Turquia y Argentina. La relajacién de la poli-
tica monetaria en Estados Unidos contribuyd a la esta-
bilizacién de la lira turca. El peso argentino solamente
se estabilizd a partir de finales de 2019, con el anuncio
por parte del nuevo presidente Alberto Ferndndez de
las principales medidas econdmicas que adoptard su go-
bierno (gréfico 12). Se mantiene no obstante la vulne-
rabilidad de estos dos paises, ademds de India y Brasil,
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como consecuencia de sus déficits por cuenta corriente

(grdfico 13) y la incertidumbre sobre sus politicas.

La inflacién a escala mundial aumenté tan solo un
3,56% en 2019 (grifico 13). En los paises avanzados
la inflacién fue aproximadamente la mitad de la ci-
fra mencionada, un 1,76%, mientras que en los paises
emergentes fue del 4,76%. Estas cifras indican que las
expectativas inflacionistas se encuentran bien ancladas
a nivel global desde 2014, en que el riesgo de defla-
cién quedd atrds una vez recuperadas las economias de
la Gran Recesién. Algunas notables excepciones a la
contencién de la inflacién tuvieron lugar en Venezuela
(inflacién de 500.000%), debido a la creacién ilimita-
da de dinero y las escaseces notables de algunos bienes
esenciales, Argentina (57,3%), como consecuencia de
la depreciacién del peso, o Irdn (%), por las escaseces
provocadas por las sanciones impuestas por Estados
Unidos (gréfico 14). El anclaje de las expectativas de

inflacién permitié la implementacién de politicas mo-
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Grifico 12
Tipos de cambio medio respecto al délar
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netarias expansivas durante 2019 en algunas grandes
economias, sin incurrir en riesgos inflacionistas. Sin
estos estimulos monetarios, el crecimiento de la eco-
nomfa mundial hubiese sido sustancialmente menor,

como ya se ha sefialado.

El indice de precios de las materias primas no ener-
géticas del FMI subié un 6,5% en 2019 (grdfico 15),

Grifico 13
Saldo de la balanza por cuenta corriente

mientras que los precios del petréleo Brent cayeron un
13% durante 2019 (grdfico 16). Los precios de los me-
tales aumentaron el 4,3%, aunque seguin el FMI caerdn
en 2020 por las tensiones comerciales y la ralentiza-
cién de la actividad industrial global.

En cuanto a los alimentos y bebidas, el i{ndice del
FMI cay6 el 1,3%, una evolucién moderada, que se
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Griéfico 14
Indice de precios al consumo. Media anual
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corresponde con las bajadas de precios de los cerea-
les, hortalizas, aceites vegetales, azdcar y legumbres,
incluido el haba de soja, cuya demanda se redujo por
la fiebre porcina, que estd arrasando el sur de Asia,
incluida China, donde se inicid. Esta epidemia con-
dujo a la subida de los precios de la carne, del 13,2%,

Griéfico 15
Indice de precios al consumo. Media anual

compensando en parte el descenso en los precios de

los alimentos.

La principal explicacién para la caida de los precios
del petréleo fue un nivel récord de oferta en Estados

Unidos, junto a una demanda mundial moderada, que
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compensé la reduccién de la oferta irani por las san-
ciones de Estados Unidos, las cuotas establecidas por la
OPEP (pactadas hasta marzo de 2020) y los conflictos
en Venezuela y Libia. Asimismo, la contencién de la
demanda mundial de carbén y gas natural contribuyé
a reducir sus precios.

Segun los datos de la Organizacién Mundial de Co-
mercio (OMC) (11), el comercio internacional de bie-
nes en volumen aumentd el 1,2% en 2019, menos de
la mitad de la cifra prevista en abril pasado. La decep-
cionante evolucién del comercio global afecté a todas
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las regiones. Las tensiones comerciales se encuentran
en la rafz de esta evolucién. A su vez, la desaceleracién
del comercio fue parte de la explicacién para el peor
comportamiento del avance del PIB mundial, retroali-
mentando a su vez el lento avance del comercio. El grs-
fico 18 muestra la evolucién de la exportacién en los
grandes paises y regiones del mundo. En todas ellas, la
exportacién se redujo en 2019, siendo la excepcién la
Unién Europea, que registré una variacién positiva del
4,9%. En las restantes (Estados Unidos, China, Ale-
mania) la exportacién se redujo respecto a 2018.

Para 2020 la OMC prevé una recuperacién del comer-
cio mundial del 2,7%, si bien esto estard condicionado



a la normalizacién de las relaciones comerciales. Existe
un elevado nivel de incertidumbre sobre la evolucién
futura del comercio. Los riesgos a la baja son supe-
riores a los riesgos al alza. Entre los primeros se en-
cuentran un recrudecimiento de la guerra comercial,
los cambios en las politicas monetaria y fiscal, un com-
portamiento del PIB mundial peor que el previsto, y
un Brexit duro, que se empezarfa a vislumbrar varios

meses antes dC consumarse.

Por lo que respecta a la inversion extranjera directa, ha
caido significativamente en los dos dltimos afios, a ta-
sas del 25,4 y del 38,4%, respectivamente (gréfico 19).
Entre 2017 y 2018, la caida de la inversién procedente
de los paises avanzados fue de 1,5 billones de ddlares.
La principal causa para este comportamiento fue la
promulgacién en Estados Unidos de la ley US Tax Cuts
and Jobs Act, de 2017, que de forma general eliminé
los impuestos sobre la repatriacién de beneficios por
parte de las multinacionales estadounidenses. El efecto
de esta ley fue la transferencia a Estados Unidos de
voluminosos beneficios acumulados por las filiales en
el exterior de las multinacionales estadounidenses. Du-
rante el periodo 2011-2017, en promedio estas com-
panfas habian reinvertido en sus filiales en el exterior
unos 300.000 millones de délares al afio de beneficios.
En 2018 repatriaron a Estados Unidos unos 230.000
millones de ddlares. Este importe fue superior a los

flujos de inversién directa en el exterior, lo que explica
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la caida de la inversién directa neta en el exterior. Los
fondos procedieron de las Islas Bermudas, Paises Ba-
jos e Irlanda (500.000 millones de délares). Ademds
del impacto de la ley citada, es preciso mencionar la
caida de la inversién extranjera directa procedente de
Luxemburgo y Paises Bajos de unos 1,07 billones de
délares entre 2017 y 2018. El descenso procedié sobre
todo de los denominados Special Purpose Entities, en-
tidades que disfrutan de ciertas ventajas fiscales y cuya
tnica actividad es la tenencia de acciones y la obten-

cién de financiacién.

El FMI (12) considera que existen riesgos predomi-
nantemente a la baja para el crecimiento en 2020, que
compensan con creces los riesgos al alza (demanda su-
perior a la prevista gracias a la politica monetaria ex-
pansiva en algunos paises, reduccién de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China y logro de
un Brexit con acuerdo o blando). Los riesgos a la baja

que el FMI menciona son los siguientes:

— Aumento de las tensiones y conflictos geopoliticos,
sobre todo entre Estados Unidos e Irdn, que pudieran
afectar negativamente al comercio de petréleo, dafiar
las expectativas de los agentes e impactar adversamente
en la inversién empresarial.

20.000
15.000
10.000

5.000

7] 7>

Alemania =—— Mundo (eje derecho)



Inversién extranjera directa neta mundial
Millones de dédlares

3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000

0

& & & &
S S S AR

Fuente: Banco Mundial.

— Incremento de los aranceles en Estados Unidos y sus
socios comerciales, principalmente China y en menor
grado la Unién Europea. En particular las restricciones
al comercio con las compafias tecnoldgicas chinas po-
drfan impactar el comercio mundial y la inversién mds

de lo esperado.

— Debido a los anteriores factores, una disminucién
abrupta del apetito por el riesgo y la correlativa huida
hacia valores seguros (sobre todo por la incertidumbre
en la politica fiscal y un empeoramiento del riesgo-pais
en algunos paises muy endeudados), podria dificultar
la refinanciacién de la deuda soberana y corporativa en

las companias y en los paises mds endeudados.
— Aumento del riesgo de un Brexit duro.

— Intensificacién de las vulnerabilidades financieras
debidas a la politica monetaria ultra laxa, que podria
conducir a una insuficiente valoracién de los riesgos en
algunos segmentos de mercado, unido a respuestas re-
gulatorias y supervisoras insuficientes ante el aumento
de esas vulnerabilidades.

— Amenazas de ciberataques, sobre todo si se dirigen al
sector financiero, que pudieran sabotear el sistema de pa-

gos transfronterizo y los flujos comerciales internacionales.

— Fendémenos climdticos, como tormentas tropicales,
inundaciones, olas de calor, sequias e incendios des-

controlados, que han sufrido muchos paises en afios

recientes y que pudieran tener su origen en un cambio
climdtico més rdpido de lo previsto, junto a la ausencia
o insuficiencia de medidas de mitigacidn.

Las principales recomendaciones generales de politica
que formulan el FMI y la OCDE van dirigidas a la re-
duccién de la incertidumbre en las politicas y la lucha
contra las amenazas al crecimiento.

Es prioritario fortalecer la cooperacién multilateral,
acometiendo el desbloqueo del organismo de resolu-
cién de disputas comerciales de la OMC. En este te-
rreno, se deberfa aprovechar para la modernizacién de
las normas de la OMC con objeto de incluir 4reas nue-
vas, como el comercio electrénico, las subvenciones o
la transferencia de tecnologia (por ejemplo, regular la
transferencia de tecnologfa como arma para el acceso
al mercado). Fl fortalecimiento de la OMC eliminarfa
las excusas para sortearla a la hora de resolver los pro-
blemas comerciales entre los paises.

En segundo lugar, serfa preciso mantener la tregua
comercial alcanzada entre Estados Unidos y China,
mientras que se abordan las reformas en la OMC. A fi-
nales de 2019, Estados Unidos y China se concedieron
una tregua ante la expectativa favorable de alcanzar un
acuerdo comercial, que se sustancié en la firma el 16
de enero de 2020 de la primera fase de dicho acuerdo.



Segin el mismo, China se comprometia a incrementar
la apertura de sus mercados domésticos, aumentar sus
importaciones de bienes agricolas de Estados Unidos,
y mejorar el nivel de proteccién de la propiedad inte-
lectual. Estados Unidos se comprometia a cambio a no
subir el nivel de sus aranceles sobre bienes por importe
de 323.000 millones de euros. Estd pendiente la firma
de la segunda fase del acuerdo, que serd mds dificil de
lograr por cuanto incluye los aspectos mds sensibles
del conflicto, como la falta de reciprocidad en el trata-
miento de las inversiones de Estados Unidos en China,
la ciberseguridad, o el veto a la compaiia tecnoldgica
china Huawei por el gobierno de Estados Unidos. Un
acuerdo comercial definitivo entre ambos paises per-

mitirfa reducir los riesgos globales al crecimiento.

Otras dreas de la cooperacién econémica multilateral
donde son precisos avances son la lucha contra el frau-
de en la tributacién internacional (se requieren avances
en la iniciativa BEPS de la OCDE y del G-20) (13), la
regulacién financiera (que en algunos casos estd sien-
do revertida tras las reformas emprendidas a raiz de la
crisis de 2008), la ciberseguridad (en el sistema finan-
ciero, sobre todo) o el cambio climdtico.

En las economias avanzadas, se debe encontrar un equi-
librio entre la prictica de politicas monetarias expan-
sivas y la acumulacién de riesgos financieros derivados
de esas politicas, mediante politicas macroprudencia-
les adecuadas y una mayor supervision financiera. Los
paises con margen para ello deberfan utilizar mds la
politica fiscal para estimular la actividad productiva.

En Estados Unidos es preciso prestar mds atencién a la
regulacién y supervisién financiera, y a la consolidacién
fiscal para reducir la ratio de la deuda publica (por ejem-
plo, incrementando los impuestos federales al consumo
y a los hidrocarburos). Asimismo, se deberia vigilar el
incremento de la deuda corporativa y de los riesgos en
materia de ciberseguridad. En el Reino Unido, el incre-
mento del gasto puablico dedicado a absorber el shock
del Brexit no deberfa conducir a un aumento de la ratio
de la deuda. En la Unién Europea, la politica moneta-
ria expansiva deberfa ser apoyada en mayor grado por
la politica fiscal, sobre todo en paises como Alemania,
que dispone de margen para ello. En ese pais, serfa reco-
mendable una mayor inversién publica en infraestruc-

turas, para que hiciese de locomotora del crecimiento
de otros paises europeos a través de los efectos spill-over.
Por otra parte, incluso en los paises de la eurozona sin
margen fiscal, los tipos de interés ultrabajos permiten
abrir un cierto espacio a una politica fiscal expansiva.
El aumento del gasto publico deberfa dirigirse a dreas
que permitan aumentar la capacitacion profesional, la
cuota de energfas limpias en el mix energético o la tasa
de participacién en el mercado de trabajo. Las politicas
fiscales de corte expansivo deberfan sincronizarse para
amplificar sus efectos. Otras politicas pendientes de
implementar en esta regién son el completar el mer-
cado dnico de servicios, la unién bancaria y terminar
de limpiar los balances de los bancos. Por tltimo, para
enfrentar el envejecimiento de la poblacién, los paises
podrian incrementar los impuestos al consumo y llevar
a cabo reformas del sistema de pensiones.

En los paises emergentes y en desarrollo serfa aconse-
jable la relajacién de la politica monetaria en aquellos
paises con expectativas inflacionistas bien ancladas. En
todos estos paises es aconsejable el logro de una mayor
fortaleza financiera para hacer frente a los shocks exter-
nos, mediante la mejora de la regulacién y supervisién,
el incremento del capital regulatorio, y la reduccién
de los descuadres cambiarios y de vencimientos. Otras
politicas, como la reduccién de los subsidios a las ma-
terias primas, el ensanchamiento de la base tributaria y
la racionalizacién del gasto publico (preservando la in-
versién en educacién y salud) permiten mejorar la sos-
tenibilidad de la deuda. En muchos de estos paises es
conveniente el fortalecimiento de las instituciones, la
gobernanza y las politicas, para mejorar el PIB poten-
cial y la resistencia ante shocks externos. E1 FMI conclu-
y6 en su informe sobre la economia mundial referido
a 2019 (14) que los paises en desarrollo de renta baja
podrian afiadir un punto porcentual de crecimiento
econémico en un periodo de 5-10 afos si empren-
diesen simultdneamente reformas estructurales en las
dreas financiera, comercial, laboral, de gobernanza y de
regulacién de los mercados de bienes.

En China, la prioridad es mejorar la sostenibilidad y
la calidad del crecimiento, sin descuidar las medidas
para enfrentar las tensiones comerciales y la debilidad
de la demanda global. Se trata de cambiar la compo-
sicién del crecimiento incrementando el consumo y



reduciendo la inversién alimentada con crédito bara-
to. El gobierno debe seguir fomentando la reduccién
del endeudamiento de las empresas y de los hogares,
que se encuentran en niveles muy elevados. Asimis-
mo, las empresas publicas deberfan disminuir su papel
en la economfia. En India, el gobierno podria emplear
mds la politica monetaria para estimular la economifa,
y emprender mds reformas estructurales para superar
las debilidades y fortalecer la confianza en el pais. In-
dia necesita mejorar la gobernanza de los bancos pu-
blicos, establecer una senda creible de consolidacién
fiscal y reformar el mercado de trabajo. En Brasil, es
vital llevar a cabo una reforma del sistema de pensiones
para asegurar la supervivencia del sistema de seguridad
social y la sostenibilidad de la deuda publica. El pais
también deberfa realizar mejoras del sistema tributario,
aumentar la apertura comercial y expandir la inversién
en infraestructuras. Rusia debe evitar la realizacién de
gastos publicos con cargo al Fondo Nacional de Bien-
estar. Por otro lado, deberfa reducir el peso de la banca
publica, mejorar la politica de competencia y la con-

tratacién publica.

afio , al 1gual que los dos afios anteriores, no
El 2019, al igual que los d t

pasard a la historia como un perfodo de florecimiento

e acuerdos de cooperacién econdmica y comercial.

d dos d p y 1. El
presidente estadounidense, Donald Trump, continué
atacando el sistema multilateral de logro de soluciones
dialogadas y pactadas de los conflictos.

Constituy6 un duro golpe para el sistema de comercio
internacional la negativa del gobierno de Trump el pa-
sado 10 de diciembre a renovar dos jueces del tribunal
de resolucién de disputas de la OMC, apelando a la se-
guridad nacional. Desde esa fecha, las denuncias ante
la OMC por infracciones comerciales no pueden ser
resueltas por falta de jueces, lo que marca el final del
comercio basado en reglas multilaterales. Las disputas
ahora deberdn resolverse en negociaciones bilaterales,
cuyo resultado dependerd de la relacién de fuerzas. Si
el actual bloqueo del érgano de resolucién de disputas
se hubiese producido hace varias décadas, se hubiese
podido resolver en las rondas comerciales, en las que
tenfa lugar una actualizacién de las reglas del comer-

cio. Sin embargo, actualmente la posibilidad de que
pudiese salir adelante una nueva ronda de negociacién
multilateral es pricticamente nula. Por otra parte, en
respuesta al bloqueo del nombramiento de jueces, la
UE estd tratando de impulsar la creacién de una ins-
titucién internacional paralela, sin la participacién
de Estados Unidos, que permita resolver las disputas
comerciales. Se trata de que una nueva institucién
mantenga los principios y las bases fundamentales del
sistema de resolucién de disputas de la OMC. Canadd
y Noruega se han adherido a la iniciativa, pero atin no
estd claro que esta vaya a prosperar.

Otro duro episodio en el terreno comercial en 2019
fue el establecimiento de aranceles, por un importe de
7.500 millones de ddlares, por parte de Estados Uni-
dos a bienes europeos, como medida compensatoria
por las ayudas estatales de la UE a los modelos A-350
y A-380 de Airbus (préstamos en condiciones mejores
que las de mercado), de acuerdo con la sentencia del 2
de octubre pasado del érgano de disputas de la OMC
en el contencioso Airbus-Boeing. Los aranceles, im-
puestos a los paises del consorcio Airbus (Alemania,
Francia, Reino Unido y Espafa), pretenden resarcir
a Estados Unidos del dano infligido a Boeing por las
ayudas europeas a Airbus. Se trata de la medida com-
pensatoria mds elevada que la OMC haya aprobado ja-
mds. La UE recurrié el fallo contra Airbus en diciem-
bre pasado. El principal inconveniente de la medida de
Estados Unidos es el riesgo de escalada comercial entre
ambos bloques, que representan el grueso del comercio
mundial.

Por otro lado, Estados Unidos prosiguié su guerra co-
mercial con China. Durante 2019 establecié un aran-
cel del 25% a exportaciones chinas de bienes a Estados
Unidos por valor de 200.000 millones de délares, y
meses después un arancel del 15% sobre exportaciones
chinas a Estados Unidos por valor de 110.000 millo-
nes de délares. China respondié a las primeras medi-
das imponiendo aranceles de entre el 10% y el 25%
a bienes exportados por Estados Unidos a China por
valor de 60.000 millones de ddlares, y a las segundas
mediante aranceles en cuantfa variable a bienes esta-
dounidenses exportados a China por valor de 75.000
millones de délares. La tregua alcanzada en diciembre
de 2019 entre ambos paises permitié que Estados Uni-



dos rebajase algunos de los aranceles al 7,5%, y que
suspendiese la aplicacién de nuevos aranceles previstos

para ese mismo mes.

Un hecho novedoso en el terreno comercial fue el en-
frentamiento a Trump en junio de 2019 de mds de 500
empresas estadounidenses, por los aranceles a China.
Estas companfas, que incluyen a Walmart, Target,
Costco o Levi Strauss, advirtieron de que el contencio-
so comercial con China reducirfa el PIB estadouniden-

se un 1%, dafiando especialmente a los consumidores.

En cuanto a la relacién entre Estados Unidos e Irdn,
tras la retirada de Estados Unidos el 8 de mayo de
2018 del acuerdo nuclear con Irén firmado en julio de
2015, Trump cancelé en abril de 2019 las exenciones
a la compra de petrdleo irani otorgadas a ocho pai-
ses (China, Corea del Sur, Grecia, India, Italia, Japdn,
Taiwdn y Turquifa), e impuso en mayo de 2019 san-
ciones contra el sector irani de metales industriales, la
principal fuente de ingresos por exportaciones de Irdn,
tras el petréleo. Las sanciones afectaron a las industrias
del hierro, acero, aluminio y cobre, que representan el
10% del valor de las exportaciones iranies, lo que de-
teriord adicionalmente la actividad en Irdn. Estas san-
ciones se suman al embargo impuesto en noviembre de
2018 en el sector de petrdleo y gas (15). Actualmente,
Trump prepara nuevas sanciones que afectardn a los
sectores de la construccién, minerfa, textiles y manu-
facturero, hasta lograr un bloqueo total a la economia
irani. Estas nuevas medidas constituyen una respuesta
al bombardeo por Irdn de dos bases en Irak con solda-
dos estadounidenses.

La reaccién de Irdn a la salida de Estados Unidos del
pacto nuclear de 2015 fue el anuncio en mayo de 2019
de la ruptura de dicho pacto, si Estados Unidos no
abandonaba el bloqueo comercial y financiero a Irdn.
En junio Irdn anuncié que incumplirfa el pacto nuclear
mediante el enriquecimiento de uranio por encima del
20% para utilizarlo en los reactores atémicos locales
(en la central eléctrica de Bushehr es preciso un 5% de
uranio enriquecido; para la fabricacién de armas nu-
cleares es necesario un nivel de pureza del 95%). En
septiembre, Irdn inicié el incumplimiento del pacto, al
acumular uranio poco enriquecido (UH6) por encima

de la cantidad (300 kilos) y la pureza (3,67%) permiti-

das, hechos que confirmé el Organismo Internacional
de Energfa Atémica (OIEA). En noviembre de 2019
reinicié la inyeccién de gas en 1.044 centrifugadoras
de Fordow, una planta subterrdnea de enriquecimiento
de uranio. Asimismo, notificé que planeaba la insta-
lacién de una mayor cantidad de centrifugadoras en
diversos lugares del pais. El 5 de enero de 2020, tras
el asesinato preventivo, dos dias antes, del general iran{
Qasem Soleimani por las fuerzas de Estados Unidos
(que al parecer temfan un ataque a gran escala de Irdn
a sus intereses en la regién), Irdn anuncié que aban-
donaba definitivamente los compromisos asumidos en
el mencionado pacto nuclear. Las acciones de Estados
Unidos han elevado sustancialmente el riesgo geopo-
litico de la regién de Oriente Préximo, y con ello la
incertidumbre econdmica y politica, que solo podrd
danar al crecimiento econémico global.

En el bloque positivo de las iniciativas en materia de
cooperacién econdmica internacional adoptadas en
2019, cabe resaltar que la UE continué desarrollando
activamente su politica comercial mediante la negocia-
cién y la firma de acuerdos comerciales con paises de
todas las regiones del mundo. En 2019 fueron tres las
novedades en materia comercial. La mds importante
fue que la UE alcanzé un principio de acuerdo comer-
cial con Mercosur (Brasil, Argentina, Uruguay y Para-
guay) el pasado 28 de junio, tras veinte afos de nego-
ciaciones. El acuerdo permitird suprimir la mayorifa de
los aranceles sobre exportaciones comunitarias al drea
Mercosur con un ahorro anual de mds de 4.000 millo-
nes de euros. Los paises de Mercosur se comprometen
a proteger 350 denominaciones de origen europeas.
Se incluye en el acuerdo la apertura del sector servi-
cios y de la contratacién publica. El acuerdo también
comprende disposiciones en materia de proteccién de
derechos laborales y medioambientales (obliga a la fir-
ma del Acuerdo de Paris). El acuerdo se encuentra pen-
diente de ratificacién. La segunda novedad comercial
tuvo lugar en abril pasado, cuando el Consejo de la
UE aprobé dos mandatos de negociacién con Estados
Unidos: uno para un acuerdo comercial de supresién
de los aranceles sobre bienes industriales y otro de eva-
luacién de conformidad (procedimiento para evaluar
la seguridad de un producto de acuerdo con las normas
de la UE). El nivel de ambicién de estos acuerdos es
sensiblemente menor que el Tratado Transatldntico de



Comercio e Inversiones (TTIP en sus siglas en inglés),
cuyas negociaciones quedaron congeladas tras acceder
Trump a la Casa Blanca. Sin embargo, constituye una
sefal positiva el que el gobierno estadounidense haya
mostrado su voluntad de alcanzar un acuerdo comer-
cial con la UE. En tercer lugar, el 30 de junio de 2019,
la UE firmé sendos acuerdos de comercio y de protec-
cién de inversiones con Vietnam, tras siete afios de ne-
gociaciones. El acuerdo comercial permite que ambas
partes se concedan un acceso comercial preferencial
de forma predecible a sus respectivos mercados. Ade-
mds, incluye obligaciones en materia de proteccién de
derechos humanos, derechos laborales y proteccién del
medio ambiente.

Otro hecho destacable durante el afio es que Estados
Unidos, México y Canad4 firmaron por fin, en diciem-
bre pasado, el nuevo acuerdo NAFTA, ahora rebautiza-
do como USMCA en sus siglas inglesas (United States,
Mexico and Canada Agreement) o TMEC en castellano
(Tratado de México, Estados Unidos y Canad4), que
entrard en vigor en el primer semestre de 2020. Se trata
de un hito relevante porque permite despejar la incer-
tidumbre acerca de la firma de este acuerdo, que fue
objeto de negociacién durante los dos dltimos afos.

En el frente positivo de las acciones en materia de coo-
peracién econémica y comercial llevadas a cabo du-
rante 2019, también se debe sefialar la celebracién en
Madrid de la COP25 (252 Conferencia de las Partes de
la Convencién Marco de la ONU para el Cambio Cli-
mdtico). Es verdad que el nivel de ambicién alcanzado
durante el encuentro fue decepcionante, pues no se
avanzé de manera significativa en la regulacién de los
mercados de carbono y no se consiguié que los paises
con mayores emisiones de CO, (como China, Estados
Unidos —que ha empezado a dar pasos para abandonar
definitivamente el Acuerdo de Parfs—, Rusia e India,
que en total representan el 55% de las emisiones de
gases de efecto invernadero) se comprometieran con
cifras concretas a disminuir sus emisiones. Sin embar-
go, no deben dejar de destacarse algunos logros del en-
cuentro, como el compromiso de 73 paises con la neu-
tralidad climdtica en 2050, la puesta en marcha por
la Comisién Europea de un paquete de medidas para
luchar contra el cambio climdtico mediante el Nuevo
Pacto Verde, la conversién del Banco Europeo de In-

versiones (BEI) en un Banco Climdtico, que movilizard
un billén de euros de inversién durante los préximos
diez afios y dejard de financiar proyectos que incluyan
las energfas fésiles en 2021, y el aumento hasta 177 del
nimero de compafifas multinacionales comprometi-
das con la neutralidad climdtica en 2050.

La actividad econémica internacional registré en 2019
la menor tasa de crecimiento desde el comienzo de la
Gran Recesién. Para 2020 el FMI pronostica una leve
mejora de la tasa de avance, hasta el 3,3%, si bien el
cumplimiento de esta previsidn se encuentra sujeto a
muchos condicionantes. El desfavorable comporta-
miento de la evolucién del PIB global se debié prin-
cipalmente a las tensiones comerciales internacionales,
la incertidumbre de las politicas, el incierto final del

Brexit y los riesgos geopoliticos.

Para evitar una intensificacién de la desaceleracién
mundial, el FMI recomienda la reduccién de las in-
certidumbres globales, lo que exige, como una de las
condiciones mds relevantes, que los paises recuperen
la via de la cooperacién multilateral como modo pre-
ferido de resolucién de los conflictos econémicos, co-
merciales y politicos. La institucién aboga por el man-
tenimiento de una politica monetaria acomodaticia,
aunque advierte de un abuso de esta herramienta de
politica econémica por los riesgos que plantea sobre la
estabilidad financiera. Asimismo, el FMI recomienda
la utilizacién de la politica fiscal en los casos en los
que exista margen para ello, con un mayor gasto en in-
fraestructuras. Lo cierto es que el estimulo econédmico
no puede provenir solamente de la politica moneta-
ria, por su menor eficacia empleada en solitario y por
los riesgos que introduce sobre el sistema financiero
en caso de un desplome del apetito por el riesgo. Por
tltimo, es imprescindible la realizacién de reformas
estructurales con objeto de aumentar el crecimiento
potencial a largo plazo. Estas deben emprenderse en
los momentos alcistas del ciclo pues, de no hacerlo,
en los ciclos bajistas no queda hueco para estas politi-
cas: en el plano monetario, los tipos de interés podrian
no poder descender mds y las medidas de impulso del
crédito no siempre obtienen resultados positivos; y, en



el plano fiscal, es més dificil acometer consolidaciones
fiscales en las épocas de desaceleracién econédmica. A
la vista de la evolucidn reciente de las politicas y de las
reformas emprendidas por los distintos gobiernos en
los dltimos afos, parece claro que, en caso de recesion,
los gobiernos actuales disponen de muy poco margen
para actuar con la caja de herramientas actualmente
existente.

De manera general, debe subrayarse la importancia de
la resolucién de los problemas de forma cooperativa
y multilateral. Las acciones bilaterales emprendidas
durante el periodo de entreguerras para estimular las
exportaciones mostraron que era preciso un cambio
de la arquitectura econémica y financiera tan pronto
como hubiese finalizado la segunda guerra mundial.
El orden econémico internacional establecido tras la
conferencia de Bretton Woods en 1944 imposibilitd,
o hizo extraordinariamente dificiles, las devaluacio-
nes competitivas y las politicas de empobrecimiento
del vecino. Los conflictos comerciales, financieros y
politicos pudieron resolverse de forma multilateral,
predominantemente, a través de los organismos e ins-
tituciones creados al efecto. Actualmente dicho orden
internacional se encuentra en crisis profunda, debido
a las acciones unilaterales emprendidas por el lider
de la primera potencia mundial, ignorando e incluso
saboteando a los organismos multilaterales. El resto
del mundo no debe caer en la tentacién de imitar
sus acciones y dificultar adicionalmente el retorno a
la plena cooperacién internacional, sino que deberfa
tratar de adaptar las organizaciones existentes a la
actual realidad, reequilibrando el reparto del poder
dentro de las mismas para reflejar el actual equilibrio
de fuerzas y adaptando las organizaciones para la ges-
tién y resolucién de los nuevos temas de la agenda
internacional.
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Reconstruimos en este articulo la serie histdrica de los egresados universitarios en estudios de Economia en Espafia. Han sido los estudios

universitarios cursados por un mayor nimero de alumnos, superando los 900.000 egresados en este periodo, y llegando a representar

hasta el 18% de todos los egresados universitarios en nuestro pafs en algunos afios.
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En este articulo hemos construido la serie histérica
continuada de los egresados universitarios en Es-
pana en estudios de Economia de los dltimos noventa
afos. Utilizamos la denominacién de egresados para re-
coger todos los titulos universitarios de grado superior
y de grado medio. Respecto a los titulos de grado supe-
rior, siguiendo su evolucién histérica y, sin ser exhaus-
tivos, se inicia con los Intendentes Mercantiles y los
Actuarios de Seguros de las Escuelas de Comercio, pos-
teriormente con los Licenciados en Ciencias Politicas,
Econdémicas y Comerciales, los Licenciados en Ciencias
Econdémicas y Empresariales, de Administracién y Di-
reccién de Empresas y de Economia y hasta los grados
actuales, de los cuales Administracién y Direccién de
Empresas (ADE) y Economia son los mds importantes
en nimero de alumnos, aunque no los tnicos, dado
que la oferta de grados en economia es muy amplia en
la actualidad en la Universidad espafiola. Pero también
recogemos como egresados a los titulos universitarios
en economia de grado medio (Profesor Mercantil y
Diplomado en Ciencias Empresariales).

Por razones metodoldgicas esta histdrica tiene con-
tinuidad desde los egresados del curso universitario
1927-1928. Aunque se pueden encontrar referencias
en los Anuarios Estadisticos del Instituto Nacional de
Estadistica (INE) del periodo 1850 a 1927 a varios

miles de estudiantes de las Escuelas de Comercio en
los estudios de Perito Mercantil, Profesor de Comer-
cio (posteriormente denominado Profesor Mercantil)
y de Intendentes Mercantiles y Actuarios de Seguros,
sin embargo no se recoge en dichos anuarios la infor-
macién relativa a los egresados: aparecen tinicamente
recogidos algunos datos y en escasos afios bajo la refe-
rencia de fitulados y siempre para un porcentaje muy
reducido de los que cursaban dichos estudios en cada
ano (del orden de un 3%). Por otra parte, estas esta-
disticas no permiten discriminar si dichos titulados lo
eran para los estudios de Peritos (grado no universi-
tario) o para los de Titulados Profesores Mercantiles,
Intendentes o Actuarios, que son los datos que nos in-

teresan para esta serie histérica.

Como sefala J. L. Garcia (1994) (1), los estudios de
Comercio, antecedente de los estudios de Economifa,
se iniciaron en Barcelona en 1815 con el apoyo del
Consulado, al que siguié en 1819 el Consulado de
Bilbao y en 1824 el Consulado de Madrid, estimdn-
dose que en 1850 cursaban estos estudios unos 867
alumnos en toda Espafia. Pero la carrera de Comercio
no se estructura como tal hasta 1850, con la creacién
de los estudios de Profesor Mercantil. Posteriormen-
te, con la reorganizacién de las ensefanzas mercanti-
les de 1857 se crea la titulacién de Perito Mercantil



y de Profesor de Comercio (que recupera su nombre
original de Profesor Mercantil unos afos después, en
1866). Los estudios de Perito Mercantil nunca se han
homologado como estudios universitarios, asimildn-
dose ya en el siglo XX a los estudios de Formacién
Profesional de segundo grado. Por su parte, el titulo
de Profesor Mercantil adquirié el estatus de estudios
universitarios al asimilarse en los afios setenta del pa-
sado siglo al de Diplomado en Ciencias Empresariales.

Fruto de la pujanza de los estudios de Comercio fue
la constitucién en enero de 1881 de la Asociacién de
Profesores Mercantiles de Madrid, antecedente del ac-
tual Ilustre Colegio Central de Titulados Mercantiles
y Empresariales de Madrid. Estos estudios se consoli-
daron como una carrera de tres niveles a partir del afio
1922: elemental (Perito Mercantil), medio (Profesor
Mercantil) y superior (Actuario de Seguros e Intenden-
te Mercantil), asimildndose posteriormente dichos es-
tudios superiores al titulo de Licenciado en Economifa.

Como senala J. Infante (2013) (2), a partir de la Ley
General de la Educacién de 1970 se transformaron las
Escuelas Profesionales de Comercio en Escuelas uni-
versitarias, que desde 1972 se integraron en las Univer-
sidades como Escuelas Universitarias de Estudios Em-
presariales impartiendo el nuevo titulo de Diplomado
en Ciencias Empresariales, cuya primera promocién se
gradué en el curso académico 1975-1976.

Los estudios de Licenciado en Economia nacen con
la creacién, como sefala el profesor J. Velarde (1983)
(3), de los estudios de Ciencias Politicas, Econémicas
y Comerciales en la Facultad de Ciencias Politicas y
Econdmicas, que se inician en la Universidad Central
de Madrid, en su sede de la calle San Bernardo y cuya
primera promocién se licencié en el curso 1946-1947.

A partir de curso 1972-1973, con la creacién de las Fa-
cultades de Ciencias Econdmicas y Empresariales (en
algunas universidades con otros nombres parecidos),
se cambia la denominacién a Licenciado en Ciencias
Econdémicas y Empresariales, con varias secciones o es-
pecialidades (General, Ciencias Empresariales...). Sus
ultimos licenciados se recogen en las estadisticas del
INE en el curso 2007-2008, aunque su serie histérica
se solapa desde el curso 1993-1994 con otros nuevos
titulos que van apareciendo, como son los de Licen-

ciados en Administracién y Direccién de Empresas,
Licenciados en Economia, Licenciados en Investiga-
cién y Técnicas de Mercado (antecedente del Grado
de Marketing) o Licenciados en Ciencias Actuariales
y Financieras. Y desde el curso 2010-2011, con otras
nuevas titulaciones, como Graduado en Finanzas y
Contabilidad, y desde el curso 2011-2012 Graduado
en Comercio.

Con la puesta en marcha del plan Bolonia en el afio
2007, al incorporarse nuestro pais al Espacio Euro-
peo de Educacién Superior, van desapareciendo los
titulos de Licenciados (con diferentes ritmos en cada
universidad) pasando los estudios superiores a ser de
cuatro anos de duracién y a denominarse Grados. En
este momento hay multiples grados universitarios
que permiten ejercer la profesién de Economista,
siendo los mds relevantes por nimero de alumnos el
Grado en Administracién y Direccién de Empresas
(ADE), el Grado de Economfa y el Grado de Marke-
ting. Pero, sin 4nimo de ser exhaustivos, actualmente
existen otros muchos grados en estudios de Econo-
mia (o muy similares a los estudios de Economia)
impartidos en nuestras universidades, de los que
hemos seleccionado una muestra para algunas facul-
tades (4): Finanzas, Banca y Seguros (UCM y UB),
o con denominacién parecida como Economia Fi-
nanciera y Actuarial (URJC) o Economia y Finanzas
(UAM); Comercio (UCM y UB); Gestién y Adminis-
tracién Publica (UCM y UB); Contabilidad y Finan-
zas (URJC, UB, UC3M y US); Direccién y Gestién
de Empresas de Ambito Digital (URJC) y, con un
nombre parecido, Economia y Tecnologfa (UC3M);
Marketing e Investigacién de Mercados (US).

En el cuadro 1 se recogen las series histéricas de los
egresados de grado medio, los Profesores Mercantiles y
los Diplomados en Ciencias Empresariales. Como ve-
mos, iniciamos la serie con la promocién de Profesores
Mercantiles del curso 1927-1928 (5), que finaliza en el
curso 1977-1978. En total, han cursado dichos estudios
en estos cincuenta afios un total de 40.782 egresados,
algo menos de mil al afio, aunque se aproximaron a
3.000/afio en los cursos entre 1953 y 1955. Por su par-
te, la primera promocién de Diplomados en Ciencias
Empresariales es del curso 1975-1976, solapdndose du-

rante tres cursos con los estudios de Profesor Mercantil.



Cuadro 1

PANORAMA GENERAL —

Relacién de egresados de grado medio: Profesor Mercantil y

Diplomado en Ciencias Empresariales

Curso. | resriles | Mercanttes| Toles || Carso |0 e Mercamties| Totales
27-28 152 152 50-51 2.161 2.161
28-29 122 122 51-52 2.190 2.190
29-30 123 123 52-53 2.565 2565
30-31 129 129 53-54 2.862 2.862
31-32 431 431 54-55 2.894 2.894
32-33 586 586 55-56 1.818 1.818
33-34 56-57 932 932
34-35 57-58 968 968
35-36 58-59 813 813
36-37 59-60 901 901
37-38 60-61 797 797
38-39 61-62 737 737
39-40 62-63 668 668
40-41 353 353 63-64 649 649
41-42 580 580 64-65 640 640
42-43 560 560 65-66 540 540
43-44 634 634 66-67 525 525
44-45 845 845 67-68 545 545
45-46 977 977 68-69 512 512
46-47 1.105 1.105 69-70 585 585
47-48 1.354 1.354 70-71 785 785
48-49 1.992 1.992 7172 767 767
49-50 1.847 1.847 7273 713 713




Cuadro 1 (continuacién)
Relacién de egresados de grado medio: Profesor Mercantil y

Diplomado en Ciencias Empresariales

—— PANORAMA GENERAL

Curso | eariales | Mercantes | Torles || Curso | e | Mercandes| Toales
73-74 688 688 96-97 12.654 12.654
74-75 533 533 97-98 13.055 13.055
75-76 899 484 1.383 98-99 12.722 12.722
76-77 1.223 444 1.667 99-00 11.592 11.592
77-78 1.383 276 1.659 00-01 11.948 11.948
78-79 1.734 1.734 2001-02 10.645 10.645
79-80 1.951 1.951 2002-03 10.589 10.589
80-81 1.720 1.720 2003-04 10.316 10.316
81-82 2.000 2.000 2004-05 10.049 10.049
82-83 2.630 2.630 2005-06 9.391 9.391
83-84 2.696 2.696 2006-07 9.171 9.171
84-85 3.008 3.008 2007-08 8.821 8.821
85-86 3.579 3.579 2008-09 9.748 9.748
86-87 3.768 3.768 2009-10 10.108 10.108
87-88 4.081 4.081 2010-11 10.630 10.630
88-89 4.935 4.935 2011-12 10.219 10.219
89-90 5.724 5.724 2012-13 6.776 6.776
90-91 6.416 6.416 2013-14 3.252 3.252
91-92 6.937 6.937 2014-15 1.551 1.551
92-93 8.533 8.533 2015-16 202 202

93-94 10.519 10.519 2016-17 82 82

94-95 10.910 10.910 2017-18 10 10

95-96 12.268 12.268 Totales 280.445 40.782 321.227

Fuente: Anuario Estadistico de Espana, INE (cursos del 1927-1928 al 2007-2008) y Ministerio de Educacién (cursos del 2008-2009 al 2017-2018).




Aunque desde hace varios afos son estudios en disolu-
cién, todavia en el curso 2017-2018 aparecen recogidos
en las estadisticas del Ministerio de Educacién diez Di-
plomados en Ciencias Empresariales. En total han cur-
sado estos estudios de Diplomado 280.445 alumnos,
situdndose holgadamente por encima de los 10.000 di-
plomados en el perfodo entre los cursos 1993-1994 al
2011-2012.

Por tanto, el nimero total de egresados de grado me-
dio (Diplomados en Ciencias Empresariales y Profeso-
res Mercantiles) entre el curso académico 1927-1928 y
el curso 2017-2018 han alcanzado la cifra de 321.227.

Cuadro 2

PANORAMA GENERAL —

En los cuadros 2 y 3 se recogen las series de egresa-
dos en economia de grado superior. Comienza en el
cuadro 2 con la serie de Intendentes Mercantiles y de
Actuarios de Seguros, que se inicia en el curso 1927-
1928 hasta el curso 1955-1956 (con la falta de datos
ya senalada correspondiente a los afos de la guerra
civil espafola). En total fueron 2.047 titulados, 93
de media al afio, con un médximo de 337 en el curso
1954-55. Estos titulos, como ya hemos comentado,
se asimilaron al de Licenciado en Ciencias Politicas,
Econdémicas y Comerciales, cuya primera promocién
es del afio 1946-1947 y la dltima del curso 1971-
1972 (6), un total de 6.998 titulados.

Relacién de egresados de grado superior: Intendente Mercantil, Actuario de Seguros y

Licenciado en Ciencias Politicas, Econémicas y Comerciales. Serie 1927-1972

Intend A . Ciencias politicas,
g Comerciales

27-28 3 3
28-29 120 129
29-30 110 114
30-31 165 165
31-32 36 37
32-33 62 o1
33-34

34-35

35-36

36-37

37-38

38-39

39-40

40-41 59 pe
41-42 70 o
42-43 21 9
43-44 55 57
44-45 63 p




—— PANORAMA GENERAL

Cuadro 2 (continuacién)
Relacién de egresados de grado superior: Intendente Mercantil, Actuario de Seguros y

Licenciado en Ciencias Politicas, Econémicas y Comerciales. Serie 1927-1972

I . Ciencias politicas,

Cusso i e Econémicas y Totales
8 Comerciales

45-46 37 37
46-47 48 5 140 193
47-48 97 11 79 187
48-49 87 7 37 131
49-50 81 18 85 184
50-51 67 15 92 174
51-52 65 4 75 144
52-53 43 20 56 119
53-54 31 54 94 229
54-55 337 42 90 469
55-56 106 74 180
56-57 46 46
57-58 96 96
58-59 99 99
59-60 138 138
60-61 188 188
61-62 189 189
62-63 176 176
63-64 334 334
64-65 345 345
65-66 502 502
66-67 378 378
67-68 827 827
68-69 732 732
69-70 964 964
70-71
71-72 1.162 1.162
Totales 1.813 234 6.998 9.045

Fuente: Anuario Estadistico de Esparia, INE.




Cuadro 3

PANORAMA GENERAL —

Relacién de egresados de grado superior en Economia y Empresa.

Serie 1973-2018

. Cie,nc'ias Adn}inist'r,aci()n , . Cien'cias Finanzas y '
urso | Econdmicasy | yDireccionde | Economia | Marketing | Actuarialesy Contabilidad Comercio Totales
Empresariales Empresas Financieras

72-73 1.488 1.488

73-74 2.142 2.142

74-75 1.693 1.693

75-76 2.186 2.186

76-77 2.421 2.421

77-78 2.863 2.863

78-79 2.967 2.967

79-80 3.475 3.475

80-81 4.066 4.066

81-82 4.135 4.135

82-83 3.061 3.061

83-84 3.919 3.919

84-85 4.270 4.270

85-86 4.692 4.692

86-87 6.273 6.273

87-88 7.088 7.088

88-89 7.548 7.548

89-90 8.384 8.384

90-91 9.864 9.864

91-92 11.394 11.394
92-93 13.081 13.081
93-94 14.787 25 14.812
94-95 11.882 2.921 1.065 44 10 15.922
95-96 13.790 3.651 1.458 58 23 18.980
96-97 11.315 7.212 1.776 129 328 20.760
97-98 9.030 9.716 2.928 218 168 22.060
98-99 5.168 11.202 3.614 262 77 20.323
99-00 6.002 11.804 3.792 328 160 22.086




PANORAMA GENERAL

Cuadro 3 (continuacién)
Relacién de egresados de grado superior en Economia y Empresa.

Serie 1973-2018

; Ciencias | Administracién , . Ciencias | g ‘
urso | Econémicasy | yDirecciénde | Economia | Marketing | Actuarialesy | o '#%Y | Comercio | Totales
Empresariales | ~ Empresas Financieras

00-01 1.336 11.449 4.449 446 308 17.988
01-02 947 12.002 4.675 452 312 18.388
02-03 1.022 11.276 4.364 527 286 17.475
03-04 653 10.976 3.895 573 301 16.398
04-05 220 10.669 3.838 591 287 15.605
05-06 157 9.856 3.445 697 238 14.393
06-07 110 9.259 3.164 702 255 13.490
07-08 68 9.887 2.939 670 202 13.766
08-09 11.000 3.121 777 206 15.104
09-10 10.841 3.013 696 225 14.775
10-11 12.443 2,978 772 238 29 16.460
11-12 14.154 3.337 755 225 126 35 18.632
12-13 17.166 3.815 684 279 334 187 22.465
13-14 18.615 4.178 951 158 946 399 25.247
14-15 17.553 3960 | 1.163 88 1.289 527 24.580
15-16 16.174 3.615 1.315 49 1.567 527 23.247
16-17 16.005 3.311 1.451 28 1.516 496 22.807
17-18 15.387 3.193 1.583 24 1.512 429 22.128
Totales | 183.497 281.218 | 79.923 | 15.869 | 4.475 7.319 2.600 | 574.901

Fuente: Anuario Estadistico de Espania, INE (cursos del 1972-1973 al 2007-2008) y Ministerio de Educacién (cursos del 2008-09 al 2017-2018).

A partir del curso 1972-73 (cuadro 3) aparece la nueva
Licenciatura en Ciencias Econémicas y Empresaria-
les, que se comienza a solapar con otros nuevos titulos
desde el curso 1993-1994. En total terminaron los es-
tudios de Licenciado en Ciencias Econémicas y Em-
presariales 183.497 alumnos, entre los cursos académi-
cos 1972-1973 y 2007-2008. El titulo de Licenciado,
como ya hemos comentado, se va sustituyendo por el
de Egresado a partir de estos afios, en cada Universidad

espafiola de acuerdo a su propio calendario.

Respecto a los referidos nuevos titulos, aparece la
primera promocién de Licenciado-Egresado en Mar-
keting en el curso 1993-1994 (en total 15.869 en
Marketing hasta el curso 2017-2018). En el curso
siguiente, 1994-1995, recogen las estadisticas las pri-
meras promociones de Licenciados-Egresados en Ad-
ministracién y Direccién de Empresas (los estudios de
Economia mds cursados en nuestro pais, con un total
de 281.218 egresados, hasta el momento actual), la de
Licenciado-Egresado en Economia (79.923 egresados)



y la de Licenciado-Egresado en Ciencias Actuariales
y Financieras (4.475 egresados). Posteriormente, en
el curso 2010-2011 aparece la primera promocién de
Egresados en Finanzas y Contabilidad (7.319 egresa-
dos) y en el curso 2011-2012 la primera promocién de
Egresados en Comercio (2.600, hasta el curso 2017-
2018). En total, han cursado estudios superiores en

Cuadro 4

PANORAMA GENERAL —

Economia, con todas sus denominaciones, entre los
cursos académicos 1927-1928 y 2017-2018, un total
de 583.946 alumnos (suma de los totales de cuadro 2 y
cuadro 3). Destacan por el elevado nimero de egresa-
dos los cursos entre los anos 1996 y 2000 y desde 2012
hasta el momento actual, con mds de 20.000 egresados
en estudios superiores de Economia cada afio.

Egresados en Estudios de Economia. Serie 1927-2018

Estudios superiores y medios

Curso Totales Curso Totales Curso Totales Curso Totales
27-28 152 50-51 2.253 73-74 2.830 96-97 33.414
28-29 122 51-52 2.265 74-75 2.226 97-98 35.115
29-30 123 52-53 2.621 75-76 3.569 98-99 33.045
30-31 129 53-54 2.956 76-77 4.088 99-00 33.678
31-32 431 54-55 2.984 77-78 4.522 00-01 29.936
32-33 586 55-56 1.892 78-79 4.701 2001-02 29.033
33-34 56-57 978 79-80 5.426 2002-03 28.064
34-35 57-58 1.064 80-81 5.786 2003-04 26.714
35-36 58-59 912 81-82 6.135 2004-05 25.654
36-37 59-60 1.039 82-83 5.691 2005-06 23.784
37-38 60-61 985 83-84 6.615 2006-07 22.661
38-39 61-62 926 84-85 7.278 2007-08 22.587
39-40 62-63 844 85-86 8.271 2008-09 24.852
40-41 353 63-64 983 86-87 10.041 2009-10 24.883
41-42 580 64-65 985 87-88 11.169 2010-11 27.090
42-43 560 65-66 1.042 88-89 12.483 2011-12 28.851
43-44 634 66-67 903 89-90 14.108 2012-13 29.241
44-45 845 67-68 1.372 90-91 16.280 2013-14 28.499
45-46 977 68-69 1.244 91-92 18.331 2014-15 26.131
46-47 1.245 69-70 1.549 92-93 21.614 2015-16 23.449
47-48 1.433 70-71 785 93-94 25.331 2016-17 22.889
48-49 2.029 71-72 1.929 94-95 26.832 2017-18 22.138
49-50 1.932 72-73 2.201 95-96 31.248 Total 903.126

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Instituto Nacional de Estadistica y el Ministerio de Educacién.




Agregando las cifras de los cuadros 1, 2 y 3, en el cua-
dro 4 recogemos la serie histérica de los egresados tota-
les en estudios de Economia en Espafia, en sus diversas
variantes, entre los cursos académicos 1927-1928 y
2017-2018. En total, 903.126 (7).

Sin duda, los estudios universitarios en Economia, con
todas sus variantes, son los que han cursado un mayor
ndmero de estudiantes en Espafia. Desde el afio 1960
representan el 10,2% del total de egresados universi-
tarios, pero fueron especialmente numerosos en la dé-
cada de los afios noventa del siglo pasado (16,6%, lle-
gando a alcanzar hasta el 18% en el curso 1995-1996)
y durante el siglo XXI (12,8% del total de egresados).
Por comparar como puntos de referencia con otros es-
tudios universitarios, senalar que los egresados en Me-
dicina entre el curso 1930-1931 y el curso 2017-2018
han sido 290.976 mientras que los egresados en Dere-
cho en ese mismo perfodo han sido 563.827.

(1) J. L. Garcia Ruiz (1994), «Apuntes para una historia critica de
las Escuelas de Comercio», Cuadernos de Estudios Empresariales,

ndm. 4, pdgs. 135-154. Universidad Complutense de Madrid.

(2) J. Infante (2013), «La crisis de los estudios de Comercio en
Espafia (1953-1970)», Historia de la Educacién, nim. 32, pdgs.
243-264. Universidad de Salamanca.

(3) J. Velarde (1983), «Historia de los precursores de los estudios
de Ciencias Econdémicas en Espafia», Economistas, ndm 2, pdgs.
12-15. Colegio de Economistas de Madrid.

(4) Esta relacién se ha confeccionado con los diversos grados en
Economia impartidos en la Universidad Complutense de Ma-
drid (UCM), Universidad Central de Barcelona (UB), Univer-
sidad Auténoma de Barcelona (UAB), Universidad Auténoma
de Madrid (UAM), Universidad Carlos 11 de Madrid (UC3M),
Universidad Rey Juan Carlos de Madrid (URJC) y Universidad
de Sevilla (US).

(5) Hay que sefialar que entre el curso 1933-1934 y el curso 1939-
1940 (ambos inclusive) no aparecen en las estadisticas del INE
datos de egresados para los Profesores Mercantiles, Intendentes
y Actuarios. Estas series estadisticas se vieron truncadas por la
guerra civil espafiola que paralizé la publicacién de los Anuarios
Estadisticos de 1937 a 1942 (ambos inclusive).

(6) No se disponen de datos oficiales de los titulos otorgados para
el curso 1970-1971. Estimamos que en ese curso finalizarfan la
carrera aproximadamente unos mil estudiantes. Al no disponer
de datos oficiales hemos decidido no incluirlos en esta serie.

(7) Los estudios de comercio eran secuenciales: para cursar los es-
tudios de Intendente Mercantil o Actuario de Seguros se tenfa
que estar en posesion del titulo de Profesor Mercantil, por lo
que para evitar su doble contabilizacidn, solo se han contabili-
zado una vez en esta serie histérica.
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La autora repasa en el articulo la evolucién histérica del seguro espafiol y sus principales palancas de desarrollo. Asimismo, incluye algunas

aportaciones sobre la potencialidad de crecimiento de la industria aseguradora. Este andlisis estd especialmente centrado en el seguro de

vida, producto crecientemente centrado en la aportacion de soluciones de previsién y cuyo desarrollo futuro, por lo tanto, estd intimamente

ligado al que se debe producir en el 4mbito de la previsidn personal y colectiva, desarrollo que permita generar un esquema de prestaciones,

sobre todo ligadas a la jubilacién, mds arménico, distribuido en la sociedad espafiola.

Seguro, Crecimiento, Previsién.

Si una caracteristica puede considerarse como defi-
nitoria de la actividad aseguradora en las dltimas
décadas, esta es la muestra de una potencialidad de
crecimiento que estd por encima de la mostrada por
la propia economfa. Es este un hecho que, obviamen-
te, no se muestra de una manera constante en todos
los ejercicios de una serie; pero, sin embargo, cuando
las evoluciones histéricas se contemplan con suficien-
te perspectiva, al punto se advierte la importancia que
reviste esta evolucidn.

En la serie temporal 1990-2018, el seguro, medido de la
forma mds intuitiva a través de su facturacién, ha crecido
aproximadamente un tercio por encima de la del propio
producto interior bruto. Los denominados seguros no
vida, esencialmente apegados a la actividad econémica
general y, en buena parte, al consumo privado, que es
y ha sido el principal motor del propio PIB, muestran
una senda mds ajustada al mismo, pues su crecimiento
observado ha estado apenas un 13% por encima de la
capacidad de expansién que ha mostrado nuestro valor
afiadido agregado. Sin embargo, la evolucién en el caso
del seguro de vida ha sido espectacular, pues su creci-
miento ha sobrepujado al de la economia en un 71%.

Esta evolucidn, sobre todo cuando se contempla con
perspectiva histérica, ha tenido muchas palancas.

Entre las mismas, cabe citar el impacto que supuso
para el seguro del automdvil la entrada de Espafia en
la Comunidad Econémica Europea en el afio 1986,
con lo que supuso de adaptacién de los limites in-
demnizatorios del seguro obligatorio. Cuando Espa-
fia entré en la CEE, el limite de indemnizacién de
los dafios personales era en Espafa de 12.000 euros;
hubo de multiplicarse por cuatro en solo dos afios,
y diez afos después era 28 veces mds elevado. Hoy
es, en Espafa como en el resto de la UE, de setenta
millones de euros.

En el caso del seguro de vida, cabe destacar los proce-
sos crecientes de prevision a largo plazo, notablemen-
te vinculados a la jubilacién como riesgo, que se co-
menzaron a desarrollar en los afios noventa y tuvieron
su gran cita en el denominado proceso de exterioriza-
cién de compromisos por pensiones adquiridos por
las empresas a favor de sus trabajadores, culminado en
diciembre del 2002.

Hechas estas dos apreciaciones, qué duda cabe que el
factor fundamental ha sido el avance continuado de la
voluntad de prevision y proteccién de la sociedad y la
economia espafolas, las cuales, como ya he insinuado,
han adoptado una estrategia basada en incrementar la
proteccién de sus patrimonios en mayor medida de lo
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Graifico 1

Evolucién del seguro, la economia y la poblacién
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Grifico 2
Evolucién del aseguramiento de la vivienda en Espaiia
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que se expandian sus rentas; una situacién tipica de
una economia como la espafnola, que adolecia de un
grave infraaseguramiento. Un ejemplo de lo que digo
lo encontramos en el aseguramiento de la vivienda,
que hace ahora treinta afios era apenas del 15% y hoy
supera ligeramente el 75%.

Esta evolucién ha conducido a la institucién asegu-
radora a una situacién, la actual, en la que una par-
te muy relevante de nuestra operativa econémica y
social descansa, de alguna manera, sobre la garantia
inherente al aseguramiento; por lo que el seguro in-
terviene como un factor dinamizador, tanto del con-
sumo privado como de la formacién de capital. La
proteccién agregada del seguro, bien que afectada en
los dltimos afios de la serie por las contracciones de-
rivadas de la crisis, se sitda actualmente en catorce
anos de PIB.

Todos estos datos, sin embargo, no deben llevar a
considerar al lector que la tesis de estas notas es que
el seguro espafiol es un sector ya madurado que, con-
siguientemente, ha alcanzado un punto de presencia
y densidad éptimo. Lejos de ello, el seguro espafiol

sigue siendo un sector infradesarrollado en términos
relativos que, por lo tanto, retiene importantes bolsas
de crecimiento potencial. El efecto es especialmente
perceptible en el caso del seguro de vida (no establez-
co comparaciones en el seguro no vida puesto que
son mucho mds complejas, dadas las diferencias exis-
tentes entre modelos de salud). La densidad del segu-
ro de vida espafol, que es de unos 640 euros por ha-
bitante y afio, estd por debajo de 16 paises europeos.
La comparacién con la tasa combinada de las cuatro
mayores economias europeas viene a sefialar que una
eventual convergencia de Espafia con dicha situacién
combinada situarfa al seguro de vida un 200% por

encima de donde se encuentra actualmente.

El desarrollo del seguro, y muy particularmente del
seguro de vida, estd ligado a la proteccién de los par-
ticulares frente a los riesgos inherentes a la existencia.
Tradicionalmente el riesgo cubierto ha sido la muer-
te, sobre todo la muerte prematura. Sin embargo,
desde hace ya décadas, buena parte de los recursos
gestionados por las aseguradoras de vida estdn dedi-
cados a la previsidn, esto es, a la proteccién frente

al otro gran riesgo vital como es la supervivencia.

Proteccién agregada del seguro en términos de multiplicador de PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Consorcio de Compensacién de Seguros y de la Contabilidad Nacional.
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Cuadro 1

Las diferencias en la densidad del seguro de vida en Europa,

y sus potenciales implicitos de crecimiento

Pais Primas/hab/afio Potencial de crecimiento
Liechtenstein 8.453 € 1.222,94%
Dinamarca 3.830 € 499,37%
Finlandia 3.369 € 427,20%
Suiza 3.003 € 370,05%
Reino Unido 2.994 € 368,52%
Luxemburgo 2.663 € 316,79%
Suecia 2.632€ 311,90%
Francia 2.010 € 214,54%
Noruega 1.789 € 180,05%
Italia 1.628 € 154,72%
Bélgica 1.284 € 100,98%
Alemania 1.099 € 71,94%
Malta 855€ 33,86%
Paises Bajos 757 € 18,43%
Austria 661 € 3,51%
Portugal 643 € 0,61%
Espafa 639 € -
Chipre 380 € -40,50%
Eslovenia 291 € -54,45%
Eslovaquia 197 € -69,13%
Reptiblica Checa 177 € -72,27%
Grecia 174 € -72,76%
Polonia 155 € -75,79%
Hungria 151 € -76,40%
Croacia 95 € -85,11%
Estonia 62€ -90,36%
Letonia 27 € -95,83%
Bulgaria 22¢€ -96,50%
Rumania 21¢€ -96,68%
Turqufa 21€ -96,74%
Big Four (Alemania, Reino Unido, Francia, Italia) 1.932 € 202,43%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Insurance Europe, European Insurance in Figures.




Riesgo que se aprecia, sobre todo, vinculado a la si-
tuacién de jubilacién, con la pérdida de nivel adqui-

sitivo que puede traer aparejada.

Buena parte del infradesarrollo del seguro de vida es-
pafiol, sobre todo cuando se contempla con un pun-
to de vista diacrénico, tiene que ver con los escasos
esfuerzos que se han producido en Espafia, escasez
que contrasta de forma muy clara con las acciones en
otros paises, por conseguir una adecuada actitud de
ahorro-prevision en la sociedad espafiola. En primer
lugar, estd el dato evidente de que la previsién ha lle-
gado a muy pocos hogares en Espafia y, puesto que
su desarrollo se ha fiado a una pura voluntariedad, lo
ha hecho, ademds, de forma desigual, concentridndo-
se en los hogares de mayor renta; efecto éste que es,
precisamente, el que han buscado corregir las prin-
cipales reformas de los sistemas de pensiones que se
han producido en nuestro entorno (Suecia, Alemania

o Reino Unido).

Sobre ser la escasa difusién de los mecanismos de pre-
visién una mala noticia, lo es mds aun la debilidad,
mayor aun, del esfuerzo de ahorro. Realizando las

cuentas sobre la riqueza media por hogar publicada
por el propio Banco de Espafa, los datos incluidos en
su dltima Encuesta Financiera de las Familias (datos
2017) sugieren que el valor medio acumulado en se-
guros y planes de pensiones apenas cubre una quinta
parte de la renta de un afio. En otras palabras, los de-
rechos acumulados, que han de materializarse en los
afos de retiro, son incapaces de generar una tasa de
sustitucién significativa. El modelo espafiol de ahorro

adolece de un claro monocultivo inmobiliario.

La racionalidad dicta, en este sentido, que de cara al
futuro existen muchos factores que conspiran a fa-
vor del desarrollo del seguro y, muy particularmente,
del seguro de vida. Existe una necesidad objetiva de
mayor previsién, de mejorar las cotas y los niveles de
ahorro de los particulares; algo que, vista la experien-
cia de la mayoria de los paises de nuestro entorno, de-
berfa hacerse en el dmbito de la empresa y en el marco
de la negociacién colectiva. Es necesario no sélo me-
jorar la intensidad del ahorro, sino generalizarla, para
conseguir que las capas de la sociedad con menores
ingresos también accedan a este tipo de soluciones vy,

Tendencia de seguros de vida y planes de pensiones en el hogar,

segun percentil de renta del mismo
Datos en porcentaje
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Valor estimado del activo medio de las familias,
expresado en afios de renta

Vivienda principal 3,1
Otros activos inmobiliarios 2,0
Negocios 0,5
Joyas 0,1
Cuentas/Depésitos 0,4
Cuentas iliquidas 0,1
Bolsa 0,2
Fondos inversién 0,1
Renta fija 0,0
Seguros de vida y planes de pensiones 0,2
Acciones no cotizadas 0,2
Otros activos financieros 0,2

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Encuesta Financiera de las Familias.

por lo tanto, las futuras pensiones complementarias
favorezcan a todos y no reproduzcan entre los reti-
rados esquemas duales que han sido denunciados en
nuestro mercado laboral. Las cifras nos indican que

ese desarrollo es no solo posible, sino necesario en el
marco de la procura de una sociedad equilibrada y
con capacidad de consumo que, con ello, nos permita
mantener nuestro modelo de crecimiento.

Precisamente porque estas tendencias son tan claras es
por lo que resulta tan paraddjico el desarrollo real de
la industria aseguradora y sus perspectivas. El seguro
deberfa poder aspirar a jugar un papel mds intenso y
protagonista que el que ya juega y, sin embargo, se
ve influido por tendencias exactamente contrarias.
Buena parte del sistema de previsién complementaria
espafiol estd en situacién de drenaje neto de recursos,
su ritmo de aportaciones no compensa ya el de pres-
taciones. Lejos de apuntar al desarrollo, sin embargo,
apunta hacia su estancamiento, o incluso agotamiento
en el largo plazo. Es un proceso cuyo principal perde-
dor no serd el sector asegurador, que gestiona un ca-
tdlogo de productos muy variado y, por consiguiente,
dispone de alternativas de diversificacién de su oferta.
En realidad, los principales perdedores de esta evolu-
cién serdn la economia y la sociedad espafiolas, que
son las que necesitan modificar su patrén de ahorro
y construir esquemas con elementos de previsién mds
sélidos.

El crecimiento potencial del seguro espafol es, en este
punto, el de nuestra propia riqueza agregada y nuestro
bienestar.



Julio Gémez-Pomar
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El sector del transporte representa en torno al 4% del PIB en Espafia y da trabajo alrededor de un 4,4% de la poblacién activa ocupada.

La radiografia del sector nos muestra el escaso peso que sigue teniendo en el transporte de mercancias el modo ferroviario frente a la

carretera y la importancia del vehiculo privado en los desplazamientos tanto urbanos como interurbanos, aunque el transporte publico
y P P P q p p

sigue siendo indispensable para la movilidad en las grandes urbes. El principal reto que tiene que abordar todo el sector del transporte es

el de la descarbonizacién de la economia. Una cuarta parte de las emisiones de GEI provienen del sector del transporte; el 70%, a su vez,

el transporte por carretera y de esta, el 94% de los vehiculos particulares.
del porte p y d 1 94% de los vehiculos p 1

Sector del transporte, Movilidad, Transporte de viajeros y mercancfas, Transporte metropolitano, Descarbonizacién y sostenibilidad.

El transporte, tanto de personas como de mercancias,
no solo es un sector de actividad econémica de una gran
importancia en la economia espafiola, sino que hoy dfa
no podria concebirse pricticamente ninguna actividad
industrial, de comercio, de turismo o de servicios en
general si no existiesen los medios de transporte. Las
personas se mueven por razones laborales o de ocio, las
empresas producen mercancias que distribuyen desde
los centros de produccién a los centros de consumo. La
propia produccién de bienes tiene hoy dfa su cadena
de produccién repartida por diferentes paises, lo que
hace de la logistica un aspecto critico de sus procesos
productivos. Los beneficios de las economias de aglo-
meracién en las ciudades tampoco serfan posibles sin
los medios de transporte publico de gran capacidad.

Ademds, el transporte tiene como premisa la existen-
cia de unas infraestructuras sobre las que discurren los
diferentes modos de transporte, que constituyen un
porcentaje muy relevante de la inversidn real publica,
entre un 20 y un 25%. Son numerosos los estudios que
relacionan el nivel del stock de capital y consiguiente-
mente su flujo, la inversién en infraestructuras, con la
creacién de renta y empleo.

En el presente articulo vamos a describir cudl es la
importancia del sector del transporte como sector de
actividad econémica. Analizaremos también los da-
tos de movilidad, as{ como la importancia relativa del
transporte de viajeros y mercancias, su reparto modal
y su comparacién con la UE y con EE.UU. Finalmente
describiremos cudles son los principales retos a los que
se enfrenta este sector.

2.1. El sector del transporte y el VAB

El cuadro 1 muestra los datos del PIB a precios de
mercado, el valor afadido bruto a precios bdsicos
(VAB) del sector Transporte y Almacenamiento y su
desglose, en Contabilidad Nacional, en transporte
terrestre, por ferrocarril y carretera, y por tuberia; el
transporte maritimo y por vias navegables interiores;
el transporte aéreo y finalmente, Almacenamiento y
actividades anexas al transporte. Aunque la Contabi-
lidad Nacional Base 2010 nos ofrece la serie desde el
afo 2000, he tomado los dltimos afos, desde 2010,
para presentar los datos.
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Cuadro 1

VAB a precios bdsicos del sector del transporte y almacenamiento
» Transporte Transporte | Transporte Almace.n:almiento

os PIB pm VAB pb terrestre: carreteray | o . aéreo y act1v1.dades Total
ferrocarril y tuberfa anejas

2010 | 1.080.935 | 989.883 22.214 1.069 2.538 15.080 40.901
2011 | 1.070.449 | 983.670 22.095 904 2.400 16.474 41.873
2012 | 1.039.815 | 953.986 21.861 792 2.381 15.897 40.931
2013 | 1.025.693 = 935.616 21.125 757 2.580 15.279 39.741
2014 | 1.037.820 & 944.470 22.027 778 2.689 16.142 41.636
2015 | 1.081.165 | 980.992 23.100 913 2.899 17.315 44.227
2016 | 1.118.743 | 1.014.839 22.496 1.047 3.092 17.320 43.955
2017 | 1.166.319 | 1.057.467 22.819 1.126 3.329 18.147 45.421

Fuente: INE, OTLE y elaboracién propia.

Como puede observarse, el VAB del sector, segin el aunque con un comportamiento desigual a lo largo
avance de 2017, dltimo dato disponible, es de 45.421
millones de euros a precios corrientes. De 2010 a

2017, el VAB del transporte ha crecido en un 11%

del periodo. En 2012 y 2013 hay una caida en térmi-
nos absolutos del crecimiento del sector, del 2,2 y el
2,9%, respectivamente.

Cuadro 2
Participacién del sector del transporte en el PIB
Transporte Transorte | Transport Almacenamiento
Afios PIB pm VAB pb terrestre: carretera y ansporte ansporte y actividades Total
. /| maritimo aéreo .
ferrocarril y tuberia anejas

2010 | 1.080.935 | 989.883 2,1 0,1 0,2 1,4 3,8
2011 | 1.070.449 | 983.670 2,1 0,1 0,2 1,5 3,9
2012 | 1.039.815 | 953.986 2,1 0,1 0,2 1,5 3,9
2013 | 1.025.693 | 935.616 2,1 0,1 0,3 1,5 3,9
2014 | 1.037.820 | 944.470 2,1 0,1 0,3 1,6 4,0
2015 | 1.081.165 | 980.992 2,1 0,1 0,3 1,6 4,1
2016 | 1.118.743 | 1.014.839 2,0 0,1 0,3 1,5 3,9
2017 | 1.166.319 | 1.057.467 2,0 0,1 0,3 1,6 3,9

Fuente: INE, OTLE y elaboracién propia.




Participacién del sector del transporte en el VAB

2010 | 1.080.935 | 989.883 2,2
2011 | 1.070.449 | 983.670 2,2
2012 | 1.039.815 | 953.986 2,3
2013 | 1.025.693 | 935.616 2,3
2014 | 1.037.820 | 944.470 2,3
2015 | 1.081.165 | 980.992 2,4
2016 | 1.118.743 | 1.014.839 2,2
2017 | 1.166.319 | 1.057.467 2,2

Fuente: INE, OTLE y elaboracién propia.

Puede verse también que el transporte terrestre repre-
senta mds del 50% del VAB total durante todo el pe-
riodo, seguido de las actividades de almacenamiento
y auxiliares que se sittian entre el 37 y el 40%. El si-
guiente modo de transporte en importancia es el aéreo
que en promedio desde el 2010 al 2017 representa el
6,45% del total.

El cuadro 2 presenta la participacién del sector del
transporte y sus componentes en el PIB. Entre 2010
y 2017 el porcentaje del sector respecto del PIB ha
venido oscilando entre el 3,8% en 2010 y el 4,1%
en 2015. Para 2017, la participacién esperada es del
3,9%. Si la comparacién es con el VAB, la proporcién
oscila entre un 4,1 y el 4,5% que se alcanzé en 2015

(cuadro 3).

2.2. El sector del transporte y
la poblacién ocupada

La otra magnitud que nos permite enmarcar la im-
portancia de este sector en la economia espafnola es
la poblacién ocupada que trabaja en el mismo. En
2008, mds de 843.900 personas estaban ocupadas
en el sector del transporte. De ellas, 613.400 en el

0,1 0,3 1,5 4,1
0,1 0,2 1,7 4,3
0,1 0,2 1,7 4,3
0,1 0,3 1,6 4,2
0,1 0,3 1,7 4,4
0,1 0,3 1,8 4,5
0,1 0,3 1,7 4,3
0,1 0,3 1,7 4,3

transporte terrestre, 21.200 en el transporte mari-
timo, 53.300 en el aéreo y 156.000 en almacena-
miento e industrias anexas. Desde 2008 hasta 2014,
el transporte en su conjunto ha ido perdiendo po-
blacién ocupada paralelamente a lo que ha sucedido
con el conjunto de la economia espafiola. Por sub-
sectores dentro del transporte, el comportamiento
ha sido mds irregular si se comparan unos con otros,
pero, en definitiva, salvo en el subsector de alma-
cenamiento y anexas, en 2017, tanto el transporte
terrestre como el maritimo o el aéreo, dan empleo
a una menor poblacién que en 2008. En su con-
junto, el sector ocupaba en 2017 16.700 personas
menos que en 2008. Concretamente, en el transpor-
te terrestre, la pérdida de poblacién ocupada es de
52.200 personas.

En porcentaje sobre la poblacién ocupada, dado que
la caida en la misma, del 2008 al 2017, ha sido supe-
rior a la de poblacién ocupada en el sector del trans-
porte, el peso relativo de esta en el sector ha crecido
desde el 4,1% en 2008 al 4,4% en 2017; siendo 2016
el mejor afio. Por subsectores, el transporte terrestre
es el que ocupa un mayor nimero de personas: un
3% como promedio (cuadros 4y 5).
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Cuadro 4
Poblacidén activa en el sector del transporte
Miles de personas

Ad Total Trar.lsp e Transporte | Transporte Almacefnfamiento
os nacional terrestre: carretera y marftimo aéreo y act1v1_dades Total
ferrocarril y tuberia anejas

2008 20.469,7 613,4 21,2 53,3 156 843,9
2009 19.106,9 600,4 16,4 50,8 148,2 815,8
2010 18.724,5 581,2 18,4 54,1 157 810,7
2011 18.421,4 534,5 22,2 49,6 178,2 784,5
2012 17.632,7 525,6 18,9 38,9 164,1 747,5
2013 17.139,0 512,9 14,8 44,2 162,4 734,3
2014 17.344,2 510,1 18,3 44,2 178,3 750,9
2015 17.866,0 529 17 41,1 175,3 762,4
2016 18.341,5 566,8 22,4 38 193,5 820,7
2017 18.824,8 561,2 19,9 42 204,1 827,2

Fuente: INE, indicadores econémicos y sociales del transporte terrestre 2019 y elaboracién propia.

Cuadro 5
Proporcién de la poblacién activa ocupada en el sector del transporte
Miles de personas

Transporte Almacenamiento
_ Total Transporte | Transporte ..
Afios . terrestre: carretera y L , y actividades Total
nacional . , maritimo aéreo .
ferrocarril y tuberia anejas
2008 20.469,7 3,0 0,1 0,3 0,8 4,1
2009 19.106,9 3,1 0,1 0,3 0,8 4,3
2010 18.724,5 3,1 0,1 0,3 0,8 4,3
2011 18.421,4 2,9 0,1 0,3 1,0 4,3
2012 17.632,7 3,0 0,1 0,2 0,9 4,2
2013 17.139,0 3,0 0,1 0,3 0,9 4,3
2014 17.344,2 2,9 0,1 0,3 1,0 4,3
2015 17.866,0 3,0 0,1 0,2 1,0 4,3
2016 18.341,5 3,1 0,1 0,2 1,1 4,5
2017 18.824,8 3,0 0,1 0,2 1,1 4,4

Fuente: INE, indicadores econémicos y sociales del transporte terrestre 2019 y elaboracién propia.



(1)

Los datos totales del dltimo ejercicio disponible para
los distintos modos muestran que en 2017 se efectua-
ron 427.000 millones de viajeros/km en el interior de
Espafia —transporte interurbano— es decir, sin tener
en cuenta ni el transporte urbano ni el metropolita-
no. Desde 2007, el nimero de viajeros/km ha venido
disminuyendo afio tras afo hasta 2014, afo en el que
empieza a repuntar pero sin alcanzar el nivel de 2007.
Mientras, el transporte ferroviario ha crecido durante
estos diez afos en casi un 30%. En todo el periodo
también se produce una caida del transporte aéreo
que, sin embargo, al igual que el transporte total de
viajeros, ha crecido durante los dltimos cuatro afios,
pero sin poder remontar la caida del 13% en el con-
junto del periodo.

El transporte interurbano de viajeros en Espafia es
fundamentalmente, al igual que en la mayoria de los
paises de la UE, transporte por carretera. Como pue-
de observarse en el grifico 1, el 86,3% del transporte
tiene lugar por carretera. El transporte aéreo, a mucha
mayor distancia, ocupa un segundo lugar, con un 7%
de la cuota de reparto modal, muy préximo al modo

ferroviario, que alcanza el 6,4%.

Dentro del transporte por carretera, el vehiculo privado

sigue siendo hegemdnico ya que representa el 91,8% de

Transporte de viajeros en 2017: reparto modal
Datos en porcentaje

Maritimo
0,2%
Aéreo 7,0%
Ferrocarril
6,4%
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86,3%

Fuente: OTLE y elaboracién propia.

Transporte por carretera en 2017:
vehiculos privados y autobuses
Datos en porcentaje

Vehiculos privados
8,2%

Autobuses

91,8%

Fuente: OTLE y elaboracién propia.

los desplazamientos medidos en viajeros/km frente a un

8,2% que utiliza el autobus (grdfico 2).

Los datos de movilidad global en la UE a 28 as{ como
en los EE.UU. en los mismos modos de transporte, asf
como su reparto modal en términos porcentuales fi-
guran en el cuadro 6. En la UE, en 2017, se efectua-
ron 6.682,8 miles de millones de viajeros/km (2). En
EE.UU., 9.412,5 miles de millones de viajeros/km. Si
los ponemos en comparacién, en la UE, los desplaza-
mientos fueron un 71% de los que tuvieron lugar en
EE.UU. En Espana, a su vez, los desplazamientos —en
términos de viajero-Km-— representan un 6,4% del to-
tal de la Unién Europea.

Los datos de reparto modal, a grandes trazos, refle-
jan una tendencia homogénea entre Espafia, la UE y
los EE.UU. El coche particular es sin lugar a dudas el
principal medio de transporte. En EE.UU. un 82%
de los desplazamientos se realizan en vehiculo pri-
vado, frente al 73% en la UE. En Espana, el 79,2%.
Los desplazamientos entre la UE y los EE.UU. son
similares, en términos de reparto modal, en el auto-
bus y en avién. Si hay diferencia, sin embargo, en el
uso del ferrocarril entre los dos continentes. Mien-
tras que en la UE un 7% del transporte de viajeros se
realiza por ferrocarril, en EE.UU. es pricticamente

despreciable.



Transporte de pasajeros
Miles de millones de viajeros/km

2017 2017 2017 (%)
Coche 4.901,40 7.751 82%
Autobus 510,4 588 6%
Ferrocarril 469,7 39 0%
Mar{timo 24,3 0,8 0%
Aéreo 776,9 116,6 12%
Total 6.682,80 9.412,50 100%

Fuente: DG MOVE y elaboracién propia.

En cuanto al transporte de mercancias, en 2017 se
transportaron 1.410 millones de toneladas de mer-
cancfas en el mercado interior espafiol, segin los datos
del OTLE. La inmensa mayorfa del transporte tiene
lugar por carretera, 1.335,3 millones de toneladas; el
94,7%. Por ferrocarril se transportaron 23,7 millones
de toneladas, lo que apenas representa el 1,7% de las
toneladas transportadas. Por mar se transportaron
50,6 millones de toneladas; el 3,6%. El transporte aé-

reo ocupa un papel residual.

Transporte nacional de mercancias
En miles de toneladas

Carretera 1.335.365 94,72
Ferrocarril 23.717 1,68
Aéreo 65 0,00
Maritimo 50.613 3,59
Total 1.409.760 100,00

Fuente: OTLE y elaboracién propia.

Si tomamos ahora como indicador las toneladas/km
transportadas (3), segin los datos de la Direccién Ge-
neral de Carreteras y el Observatorio del Transporte
Ferroviario, en 2017 se realizaron 280.498 millones
de toneladas/km por carretera y 10.507 millones de
toneladas/km por ferrocarril. De acuerdo con este in-
dicador, la cuota ferroviaria en el transporte por carre-
tera sube al 3,61%. Esta cuota sube hasta el 4,3% si
consideramos otras fuentes (4).

El cuadro 9 muestra los datos totales y del reparto mo-
dal al nivel de la UE y de los EE.UU. Como puede ob-
servarse, el peso del ferrocarril en la UE es mds de tres
veces superior al espafiol y destaca también el peso del
transporte maritimo y por aguas interiores, un 37%.
El peso del transporte por carretera se sitda ligeramen-
te por encima del 50%.

La comparacién con EE.UU. refleja, por un lado, la
mayor actividad de transporte de mercancias respec-
to de la UE, cinco veces y media mds y una diferen-
cia cualitativa importante, el peso del transporte de
mercancfas por ferrocarril, con una cuota modal del
39%, frente al 12% en la UE y el 4,3% en Espana.
El transporte por carretera es similar al comunitario,
un 48% y el maritimo interior y fluvial representa un
12%. Finalmente, la carga aérea, supone el 2% del
reparto modal.

A continuacién, vamos a presentar los datos mds re-
levantes del transporte que tiene lugar en las princi-
pales dreas metropolitanas. De acuerdo con el infor-
me del Observatorio de la Movilidad Metropolitana

Transporte nacional e internacional de mercancias
En millones de toneladas/km

Carretera 280.498 96,39
Ferrocarril 10.507 3,61
Total 291.005 100,00

Fuente: OTLE y elaboracién propia.



Transporte interior de mercancias en la UE
En miles de millones de toneladas/km

Carretera
Ferrocarril
Aguas interiores y marftimo dentro de la UE/EE.UU.

Aéreo

Total

1.870 2.853 52% 48%
421 2.315 12% 39%
1.323 702 37% 12%
3 122 0% 2%
3.617 5.992 100% 100%

Fuente: DGMove, Eurostat, Bureau of Transport Statistics y elaboracién propia.

para 2017 (5) (OMM). En este afio se realizaron 3.592
millones de viajes en transporte publico, de los que
1.756 millones se realizaron en autobus y 1.835 millo-
nes en modos ferroviarios: metro, cercanfas de RENFE
—incluidos los servicios de via estrecha de la antigua
FEVE- y ferrocarriles autonémicos. Esta aparente si-
metria entre el nimero de viajes en autobuses urbanos
y metropolitanos respecto de los viajes en metro y tren
se rompe si tomamos en consideracién el indicador de
viajero-km ya que las distancias medias por viaje reco-
rridas en autobus son inferiores a las recorridas en me-
tro o tren. Asf en 2017 se efectuaron 24.658 millones
de viajeros/km de los que el 33% fueron en autobus y
el 67% en metro o tren de cercanfas. También hay que
tener presente que, de las 22 ATM, solo seis disponen
de metro, siendo ademds las cifras de Madrid y Barce-
lona muy superiores a las de cualquier otro nidcleo y lo
mismo puede decirse del tren de cercanfas. Los viajes
en modos ferroviarios en Madrid y Barcelona represen-
tan el 83,8% del total considerado.

El OMM, a partir de las encuestas domiciliarias de
movilidad, nos permite también analizar el reparto
modal de los viajes en los nicleos urbanos y metropo-
litanos. En los viajes derivados del trabajo, el vehiculo
privado sigue teniendo un papel preponderante. Su-
pone, en promedio, un 62,9% de los desplazamien-
tos. Bien es verdad que, en los grandes ntcleos de
poblacién, que cuentan con una amplia red de metro
y de cercanfas, el porcentaje se reduce. En Madrid al

44,6%; en Barcelona al 45,7%. Todos los demds nu-
cleos considerados tienen una participacién superior
del coche privado. En Madrid y Barcelona el trans-
porte publico representa un 34,4 y un 32,1%, res-
pectivamente. El 20% restante son desplazamientos a
pie o en otros medios. Sin embargo, cuando el moti-
vo del desplazamiento es el ocio, el uso del vehiculo
privado se reduce a la mitad y mds del 50% de los

desplazamientos son a pie, bicicleta u otros modos.

Es ilustrativo también ver la diferencia que existe en-
tre los desplazamientos dentro de la ciudad y entre la

ciudad y su drea metropolitana. Mientras en el primer

Transporte urbano y metropolitano
Viajes por transporte (millones de viajeros)

Autobds urbano 1.337,50 37%
Autobts metropolitano 419 12%
Metro 1.229 34%
Tren de cercanfas 443 12%
FF Autondémicos y tranvias 163,5 5%

Total 3.592,00 100%

Fuente: OMM y elaboracién propia.



caso, mds de la mitad de los desplazamientos, el 50,4%
se realizan en modos no motorizados y un 16,6% en
transporte publico en el segundo, un 68,7% se realiza
en vehiculo privado. En Madrid y Barcelona las cifras
son diferentes, nuevamente, con un mayor peso que
en el conjunto del transporte publico. En Madrid, el
57,8% usa el vehiculo privado y el 36,9% el transporte
publico. En Barcelona, el 42% usa su coche y el 52,7%
el transporte publico.

El sector del transporte en Espafia se enfrenta a una
serie de retos de futuro que son de muy distinto or-
den. De manera especifica, el transporte ferroviario, en
el dmbito de la UE, tiene que hacer frente al proceso
de liberalizacién del transporte nacional de viajeros a
partir de diciembre de 2020 (6). Los diferentes paque-
tes de directivas comunitarias han ido determinando
la apertura a la competencia del transporte nacional
e internacional de mercancias. Aunque RENFE sigue
manteniendo una posicién preeminente, lo cierto es
que hay una pluralidad de empresas que compiten con
RENFE en el mercado y que en algunos tipos de tréficos
ferroportuarios tienen una mayor cuota de mercado.

También se abrié a la competencia el tréfico interna-
cional de pasajeros, pero salvo el acuerdo de coopera-
cién entre la empresa publica francesa SNCF y RENFE
para tréficos entre los dos paises por la frontera este y
una peticién de una filial de la Deutsche Bhan para
operar en el trayecto Vigo-Oporto, no ha entrado nin-
gin competidor en el mercado.

En todo caso, el verdadero big bang se va a producir a
finales del préximo afio cuando comience la compe-
tencia en el nicleo mds importante de este modo de
transporte, que es el interior de viajeros. En principio,
las lineas de alta velocidad van a ver la competencia de
tres operadores: RENFE, SNCF e ILSA-TRENITALIA a
partir de 2021. Espana ha sido de los primeros paises
en cumplir con las nuevas directivas del cuarto paquete
ferroviario, si bien el resultado tiene un cierto punto de
decepcién pues veremos un aumento de las operacio-
nes de los monopolios publicos ferroviarios de Francia
e Iralia aumentando su posicién en Europa a cuenta de
la apertura de nuestro mercado.

Sin salir del 4mbito ferroviario, los datos que hemos
expuesto revelan también la escasez del transporte de
mercancias, con unas cuotas modales que, en la esti-
macién mds generosa, apenas superan el 4% de las to-
neladas/km transportadas.

En cuanto al transporte interurbano por carretera, Es-
pafia tiene establecido un sistema concesional, tanto a
nivel autonémico como del Estado, que funciona de
una manera eficiente en calidad y precio. No obstan-
te, las tltimas propuestas de la Comisién en el 4mbito
del transporte por carretera apuntan a una voluntad de
abrir este segmento a la competencia en el mercado, es
decir, que pueda haber una pluralidad de competido-
res en una misma linea, en lugar del sistema concesio-

nal actualmente vigente.

Respecto al transporte maritimo y al aeroportuario, las
transformaciones mds importantes a las que se enfren-
tan tienen que ver mds con el modelo de gestién de sus
infraestructuras, portuarias y aeroportuarias, que con
retos especificos de estos modos de transporte.

En este mismo sentido, el transporte por carretera
en su conjunto tiene que abordar, antes o después,
la cuestién de la financiacién de su mantenimiento y
provisién de nuevas infraestructuras. Hay un debate
abierto sobre la aplicacién de peajes al trdfico por las
vias de alta capacidad que no debiera demorarse mds.

Con independencia de estas cuestiones especificas, que
no menores, el principal reto que tiene que abordar
todo el sector del transporte es el de la descarboniza-
cién de la economfa. Segin los datos de la UE (7), una
cuarta parte de las emisiones de GEI provienen del sec-
tor del transporte; el 70%, a su vez, del transporte por
carretera y de esta, el 94% de los vehiculos particula-
res. Ademds, el impacto de las emisiones de NOx, SOx,

y CO es particularmente elevado en las ciudades.

Ciudades en las que segun los datos de Naciones Uni-
das vive hoy el 55% de la poblacién mundial y que en
2050 alcanzard el 68%. A ello hay que unir las predic-
ciones de crecimiento demogrifico que prevé para ese
afio que 2.500 millones de personas mds vivirdn en
entornos urbanos. Europa es uno de los continentes
mds urbanizados. La ONU asegura que el 73% de la
poblacién europea vive hoy en las ciudades y en 2020



llegard al 80%. Espafia se coloca por encima de la me-
dia europea, con un 79% de la poblacién que vive en
zonas urbanas.

La respuesta de Europa al desafio de reduccién de emi-
siones en el sector del transporte es, segin sus propias
palabras, un cambio irreversible hacia la movilidad de
bajas emisiones. A mediados de siglo, las emisiones de
gases de efecto invernadero del transporte deberdn ser
al menos un 60% mds bajas que en 1990 y estar firme-
mente encaminadas hacia cero.

Para ello serd indispensable (8):

Aumentar la eficiencia del sistema de transporte apro-
vechando al mdximo las tecnologfas digitales, sistemas
de tasas y precios inteligentes y favorecer ain mds el
cambio a modos de transporte con menos emisiones.

Acelerar el despliegue de energfas alternativas de bajas
emisiones para el transporte, como biocombustibles
avanzados, electricidad, hidrégeno y combustibles sin-
téticos renovables y eliminar los obstdculos a la electri-
ficacién del transporte.

Avanzar hacia vehiculos de cero emisiones. Si bien se
necesitardn mejoras en el motor de combustién inter-
na, Europa necesita acelerar la transicién hacia vehicu-
los con bajas y cero emisiones.

El transporte publico terrestre, como tenfa ocasién de
escribir en un articulo reciente (9), requerird la trans-
formacién del parque con autobuses eléctricos, asi
como la transformacién del material mévil de los ser-
vicios publicos. En el transporte interurbano ferrovia-
rio habrd que electrificar determinados corredores im-
portantes que todavia no lo estdn, aumentar el parque
de trenes hibridos o desarrollar trenes propulsados por
hidrégeno o GNL. En el transporte interurbano por
carretera, tanto de camiones como de autobuses, el
GNL, el GNC vy los biocombustibles estdn llamados
a jugar un papel importante y posiblemente no solo

como combustibles de transicién. Y asi podriamos
seguir con una lista casi infinita de transformaciones

por llegar.

En definitiva, el sector del transporte en Espafia y
en el resto del mundo estd inmerso en un proceso de
transformacién global nada sencillo. La importancia
del sector en términos econémicos no es en absoluto
desdefable y no hemos tomado en consideracién la re-
levancia del sector industrial del automévil en nuestro
pais. Ello va a requerir un enorme esfuerzo de planifi-
cacién, preparacién y adaptacién permanente por par-
te de los gobiernos y las instituciones internacionales
que necesariamente tendrdn que liderar este proceso.

(1) Los datos que se presentan en este apartado estdn tomados del
Informe Anual del Observatorio del Transporte y la Logistica
en Espafa, OTLE, de marzo de 2019, y del documento, Evo-
lucién de los Indicadores Econémicos y Sociales del Transporte
Terrestre, de octubre 2019, del Ministerio de Fomento. Estos,
a su vez, usan como fuentes a las empresas del grupo Fomento,
Eurostat y el Observatorio del Ferrocarril.

(2) En estos datos hemos excluido el transporte en tranvias y metro
para poder hacer una comparacién homogénea sin transporte
publico.

(3) Es el estdndar para las comparaciones internacionales.

(4) Los datos de la encuesta permanente de transporte de mercan-
cfas por carretera, reduce la cifra del transporte por este modo
a231.105 millones de tn/km.

(5) El Observatorio de la Movilidad Metropolitana para 2017 es
el dltimo disponible y recoge los datos de 22 Autoridades de
Transporte Publico que representan el 57,8% de la poblacién:
25 millones de habitantes. No suponen la totalidad de la po-
blacién, pero si de los nticleos mds importantes.

(6) Con la excepcidn de las Obligaciones de Servicio Publico que se
prestardn por RENFE durante al menos los préximos diez afios.

(7) Comisién Europea. Accién por el Clima. https://ec.curopa.cu/
clima/policies/transport_es.

(8) Comisién Europea. Accién por el Clima. https://ec.europa.eu/
clima/policies/transport_es.

(9) Diario EL Pafs, 9 de junio de 2019.
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El afio 2019 se caracterizd, en el 4rea del euro, por un deterioro de las perspectivas de crecimiento y de inflacién. En este contexto, el

BCE adopté una serie de medidas expansivas que abarcaron desde una profundizacién en su politica de tipos de interés negativos a una

reactivacién de sus compras netas de activos, pasando por el lanzamiento de un nuevo programa de refinanciacién a largo plazo del sector
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adopcién de sus medidas de estimulo.

BCE, Area del euro, Polftica monetaria.

En el drea del euro, el afio 2019 se caracterizé por un
marcado deterioro de las perspectivas de crecimiento
y de inflacién a corto y medio plazo. En este contexto
macroeconémico, el BCE adopté una amplia gama de
medidas expansivas que abarcaron desde una profun-
dizacién en su politica de tipos de interés negativos a
una reactivacion de sus compras netas de activos finan-
cieros (tras su interrupcién a final de 2018), pasando
por el lanzamiento de un nuevo programa de refinan-

ciacién a largo plazo del sector bancario.

En este articulo se describe el contexto macroeconé-
mico del drea del euro en que tuvieron lugar las de-
cisiones de politica monetaria del BCE, asi como las
propias medidas adoptadas y la motivacién detrds de
las mismas. Asimismo, se resalta el importante efecto
acomodaticio que tuvo la comunicacién del BCE con
anterioridad a la propia adopcién de sus medidas de

estimulo.

(*) Este articulo no representa necesariamente la opinién del Banco
de Espaiia ni del Eurosistema.

Las decisiones adoptadas durante 2019 responden a la
evolucién del contexto macroeconémico del 4rea del
euro, y en especial a la evolucién de las perspectivas
de corto y medio plazo sobre el crecimiento y la in-
flacién. Por ello, es importante repasar cudl fue dicha
evolucién.

Ya durante la segunda mitad de 2018 se habia venido
observando un debilitamiento de la actividad econd-
mica en el 4rea del euro, fruto de un peor comporta-
miento del sector exterior y de factores que afectaban
especificamente a algunos de los principales paises del
drea. En su reunion de politica monetaria de diciembre
de 2018, el BCE se hacfa eco de este deterioro, pero
remarcaba al mismo tiempo el dinamismo de la de-
manda interna, la fortaleza del mercado laboral y las
condiciones financieras favorables como factores de
apoyo a la actividad econémica futura. De hecho, esta
valoracién le llevé a confirmar el final de las compras
netas de activos financieros bajo su programa de com-
pra de activos (APP, por sus siglas en inglés), la cual ha-



Previsiones de crecimiento del PIB de la zona euro
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bfa anunciado previamente en su reunién de junio de
ese mismo afio (aunque condicionada a que los datos
posteriores confirmaran las perspectivas de inflacién
de medio plazo).

No obstante, la sucesién de datos econémicos mds
débiles de lo esperado y el deterioro de los indicado-
res adelantados y de confianza entre diciembre del
2018 y los primeros meses de 2019 comenzaron a
apuntar a una moderacién importante del crecimien-
to durante 2019. Detrds del debilitamiento econémi-
co estaba la persistencia tanto de los factores geopoli-
ticos adversos que ya habifan afectado al crecimiento
en la segunda mitad de 2018, tales como las tensio-
nes comerciales y proteccionistas a nivel global o la
incertidumbre sobre el Brexit, como de las dificulta-
des idiosincrdticas de algunos paises del drea. Como
consecuencia de estos desarrollos, en su reunién de
politica monetaria de marzo el BCE revisaba conside-

rablemente a la baja su previsién de crecimiento para

2019 (del 1,7 al 1,1%) y, aunque de forma m4s lige-
ra, para 2020. Asimismo, recortaba su previsién de
inflacién de forma significativa en todo su horizonte
de proyeccién: 4 décimas en 2019, hasta el 1,2%, y
2 décimas en 2020 y 2021, dejando la inflacién para
estos dos ultimos anos en el 1,5 y 1,6%, respectiva-

mente, niveles relativamente alejados de la referencia
del 2% (véase grdficos 1y 2).

Pese a un cierto repunte en el crecimiento del PIB en
el primer trimestre de 2019, los meses siguientes con-
firmaban el deterioro de la actividad econémica en el
drea del euro. Asi, el segundo trimestre registraba un
crecimiento de apenas un 0,2%, debido sobre todo a
la debilidad del sector exterior. Asimismo, el deterio-
ro de los indicadores de corto plazo durante los meses
centrales de 2019 sugeria que la recuperacién ante-
riormente prevista para la segunda mitad del afio iba
a posponerse. Todo ello llevaba al BCE a incorporar,

tras su reunién de politica monetaria de septiembre,
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una revisién a la baja de sus previsiones de crecimien-
to para el afio en curso y, en especial, para 2020 (des-
de el 1,4 hasta el 1,2%). Ademds, reducia de forma
sustancial su previsién de inflacién para 2020 (del 1,4
al 1%), y rebajaba también en una décima la inflacién
para 2021, dejdndola en el 1,5%, un nivel incompati-
ble con el objetivo de inflacién (inferior a, pero cerca

de, el 2%).

La evolucién macroeconémica descrita en la seccién
anterior enmarca las decisiones de politica monetaria
adoptadas por el BCE durante 2019. Las primeras de
estas medidas tuvieron lugar en marzo, cuando el BCE,
en el contexto antes descrito de empeoramiento en las
perspectivas de crecimiento a corto plazo, retrasé el
horizonte esperado para la siguiente subida de tipos
de interés (1), y anuncié el lanzamiento de una nue-
va edicidn, la tercera, de su programa de operaciones

de refinanciacién con objetivo especifico (TLTRO, por
sus siglas en inglés). Este programa, conocido como
TLTRO-III, buscaba preservar unas condiciones cre-
diticias favorables en el drea del euro y apoyar asi la
transmisién de la politica monetaria a través del sector
bancario. En efecto, la evidencia empirica sugiere que
el programa TLTRO ha sido efectivo a la hora de me-
jorar las condiciones del crédito al sector empresarial,
por parte no solo de los bancos participantes sino tam-
bién de los no participantes (2).

El anuncio de marzo, no obstante, no especificaba
las condiciones concretas del nuevo programa, por
ejemplo en términos de tipo de interés y plazos. Estos
detalles fueron anunciados tras la reunién de politica
monetaria de junio. En particular, se fijaba un plazo
de dos afios y un tipo de interés igual al valor medio
(durante la vida del préstamo) del tipo de interés de las
operaciones principales de refinanciacién (MRO, por
sus siglas en inglés) mds un diferencial de 10 puntos



bdsicos (pb), que en caso de cumplimiento de los ob-
jetivos de actividad crediticia por parte de la entidad
participante podia reducirse hasta el valor medio del
tipo de interés de la facilidad de depdsito (DFR, por
sus siglas en inglés) mds idéntico diferencial de 10 pb.
Ambas condiciones representaban un cierto endureci-
miento en relacién con las del anterior programa, el
TLTRO-II (3).

Tras la reunién de politica monetaria de julio, el pre-
sidente del BCE, Mario Draghi, remarcaba el hecho
de que la inflacién, tanto observada como prevista, se
habfa situado de forma persistente por debajo de nive-
les que pudieran considerarse en linea con su objetivo.
Asimismo, enfatizaba la determinacién por parte del
Consejo de Gobierno de ajustar todos sus instrumen-
tos para garantizar la convergencia duradera de la infla-
cién hacia su objetivo, y anunciaba el encargo a los co-
mités del Eurosistema de examinar diversas opciones
de estimulo monetario. Por dltimo, y por primera vez
en mds de dos afos, dejaba abierta la puerta a recortes
adicionales en el DFR (4).

Programa de compras de activos (APP)

La respuesta del BCE al deterioro de las perspectivas
de crecimiento y, sobre todo, al empeoramiento de las
proyecciones de inflacién y la ausencia de un ajuste sos-
tenido de esta hacia su objetivo, se concretd en el ambi-
cioso paquete de medidas anunciado tras la reunién de
politica monetaria de septiembre. En primer lugar, el
BCE recortaba su principal tipo de interés de referencia,
el DFR, en 10 puntos bdsicos, dejéndolo en el -0,50%.
Esta medida suponia profundizar la politica de remu-
neracién negativa del exceso de liquidez (es decir, de la
liquidez en exceso de las reservas requeridas) del sector
bancario. Para mitigar los efectos que sobre dicho sec-
tor pudiera tener esta medida, en segundo lugar el BCE
anunciaba la introduccién de un sistema escalonado de
remuneracién de reservas, por el cual una parte del ex-
ceso de liquidez pasaba a estar exenta de remuneracién
negativa, con el objetivo de preservar la transmisién de
la politica monetaria a través de los bancos (5).

En tercer lugar, se reformulaba la politica de forward
guidance, es decir, la orientacién sobre el curso futu-
ro de los tipos de interés. El BCE pasaba a vincular
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la primera subida de tipos al requisito de que las
perspectivas de inflacién convergieran de forma ro-
busta a un nivel suficientemente cercano (aunque
inferior) a la referencia del 2%. Ademds, introducia
por primera vez el requisito de que esa convergencia
en la inflacién prevista tenfa que verse reflejada tam-
bién en la evolucién de la inflacién subyacente. Esta
reformulacién buscaba establecer requisitos algo
mds exigentes que los existentes hasta ese momento
para una futura normalizacién de los tipos de inte-
rés (6). Mediante su politica de forward guidance,
el BCE (al igual que otros bancos centrales que han
utilizado esta herramienta) afecta las expectativas de
los agentes econémicos acerca de la senda futura de
sus tipos de interés. De esta forma, y en un entorno
en que el espacio para reducir los tipos de interés de
corto plazo ha sido cada vez mds limitado, el BCE
ha conseguido reducir los tipos de interés de medio
y largo plazo, los cuales son un determinante im-
portante de los costes de financiacién de hogares,
empresas y gobiernos (7).

En cuarto lugar, el BCE decidia reanudar las compras
netas de activos bajo el APP, a un ritmo de 20.000 mi-
llones de euros mensuales, comenzando en noviembre
de 2019. También anunciaba que el horizonte de estas
compras netas se extenderfa hasta poco antes de que el
propio BCE comenzase a subir sus tipos de interés (8).
La reanudacién de las compras netas del APP buscaba
aumentar el valor de la cartera de activos financieros en
poder del Eurosistema (véase grafico 3). Mediante este
programa, el BCE absorbe parte del riesgo de plazo y, en
su caso, de crédito presente en el mercado, lo cual a su
vez ejerce presién a la baja sobre los rendimientos de los
activos adquiridos (principalmente, valores de medio y
largo plazo, tanto publicos como privados), asi como de
activos con similares caracteristicas de plazo y riesgo (9).

Por tltimo, el BCE mejord las condiciones del progra-
ma TLTRO-III respecto de las anunciadas en junio, al
eliminar el diferencial de 10 puntos bésicos aplicado a
los tipos mdximo y minimo de las nuevas operaciones
y ampliar su plazo de dos a tres afios.

Evolucién de diversos tipos de interés de mercado durante 2019
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En definitiva, la reunién de septiembre de 2019 del
Consejo de Gobierno del BCE alumbré un ambicio-
so paquete de medidas que alcanzé a la totalidad de
sus herramientas denominadas 7o convencionales (tipos
de interés negativo, compras de activos a gran escala,
operaciones de refinanciacién bancaria a largo plazo y
forward guidance) e incluso introdujo una medida no-
vedosa, como el sistema escalonado de remuneracién
de reservas bancarias.

Por ultimo, cabe sefialar que los mercados financieros
venfan anticipando, al menos desde comienzos de 2019,
la adopcién de un tono mds expansivo en la politica mo-
netaria del BCE. Esto se vio reflejado en caidas sosteni-
das y pronunciadas en los tipos de interés de medio y
largo plazo ya desde el inicio del afio y hasta poco antes
de la reunién de septiembre (ver grifico 4). A esto con-
tribuyeron dos factores. En primer lugar, el deterioro de
las perspectivas de inflacién en el drea del euro llevé a los
inversores a esperar una normalizacién mds tardia de los
tipos de interés por parte del BCE, de forma consistente
con el vinculo que la institucién venia estableciendo en-
tre la siguiente subida de tipos de interés y la necesaria
convergencia de la inflacién a su objetivo.

En segundo lugar, la propia comunicacién por parte
del BCE en los meses previos a la aprobacién del pa-
quete de septiembre venfa apuntando a la adopcién
inminente de un conjunto amplio de medidas, con el
objetivo de salvaguardar el ajuste sostenido de la infla-
cién (10). Hitos importantes en esta politica de comu-
nicacién fueron, por ejemplo, el discurso del entonces
presidente del BCE, Mario Draghi, en Sintra (Portu-
gal) el 18 de junio, en el que enfatizaba que el Consejo
de Gobierno estaba dispuesto a ajustar todas las herra-
mientas a su alcance si no se producia una mejora en
la convergencia de la inflacién hacia su objetivo; asi
como la posterior reunidén de julio del Consejo de Go-
bierno, anteriormente comentada. Por lo tanto, cabe
concluir que, de cara a relajar las condiciones de finan-
ciacién en el drea del euro durante 2019, la politica de
comunicacién del BCE jugé un papel importante.

En un contexto de deterioro de las perspectivas de
crecimiento y, sobre todo, de empeoramiento de las

perspectivas de inflacién a medio plazo, durante el afo
2019 el BCE adopté una serie de medidas de estimu-
lo que abarcaron todas sus herramientas no estdndar
de politica monetaria, desde una profundizacién de
su politica de tipos negativos (acompafada por la in-
troduccién de un novedoso sistema de remuneracién
escalonada de reservas) a una reanudacién de las com-
pras netas de activos bajo el programa APP, pasando
por una reformulacién de su forward guidance sobre
los tipos de interés y el lanzamiento de un nuevo pro-
grama TLTRO de refinanciacién a largo plazo del sec-
tor bancario. Asimismo, su politica de comunicacién
durante todo 2019 contribuyd a relajar las condiciones
de financiacién de los agentes econémicos antes de la
propia adopcién de dichas medidas. Esto dltimo ilus-
tra la importancia de la comunicacién creible como
palanca de estimulo de los bancos centrales.

(1) Concretamente, anuncié que el Consejo de Gobierno esperaba
que sus tipos de interés se mantuvieran en sus niveles vigentes
en aquel momento al menos hasta el final de 2019, cuando en
su anterior reunién de politica monetaria el horizonte era de
hasta al menos el verano de 2019. Posteriormente, en la reunién
de politica monetaria de junio dicho horizonte se ampli6 hasta
al menos el primer semestre de 2020.
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Los préstamos del programa TLTRO-II, lanzado en 2016, tenian
un plazo de cuatro afios y un tipo de interés que, en funcién de la
actividad crediticia de la entidad participante, podia situarse entre
el tipo MRO y el tipo DFR vigentes en el momento del préstamo,
sin ningun diferencial en relacién con ambos tipos de referencia.
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Hasta junio de 2017, el BCE acompaiiaba sus decisiones de
tipos de interés con el anuncio de que esperaba que estos se
mantuvieran en los niveles actuales, o en niveles inferiores (el én-
fasis es del autor) durante un perfodo determinado. En su reu-
nién de ese mes, el BCE eliming la referencia a niveles inferiores,

referencia que recuperd en julio de 2019.
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En concreto, para cada banco se establecfa un umbral, igual a seis
veces el volumen de reservas requeridas, por debajo del cual el
exceso de liquidez queda remunerado al tipo MRO (actualmente,
cero), quedando remunerada al tipo DFR (-0,50% actualmente)
s6lo la parte del exceso de liquidez que exceda de dicho umbral.
(6) Con anterioridad a la reunién de septiembre de 2019, el
forward guidance del BCE apuntaba al mantenimiento de los
tipos de interés en sus niveles vigentes en cada momento du-
rante el tiempo necesario para asegurar la continuacién de la con-
vergencia sostenida de la inflacion hacia niveles inferiores, aunque
proximos, al 2% a medio plazo.



(7) Para una descripcién de la politica de forward guidance del
BCE y su efectividad a la hora de influenciar los tipos de
interés de medio y largo plazo y, en general, relajar las con-
diciones financieras en el 4rea del euro, véase por ejemplo
Coeuré (2018).

(8) Al mismo tiempo, el BCE reiteraba su compromiso de reinver-
tir todos los vencimientos de los activos del programa durante
un perfodo que se extenderfa mds alld del momento en que se
produzca dicha subida de tipos.

(9) Para una descripcién de los mecanismos de transmisién del
programa APP, véase por ejemplo Praet (2018). Para un and-
lisis de cémo las compras de bonos corporativos por parte del
Eurosistema han favorecido las condiciones de financiacién
de las sociedades no financieras, véase Arce, Gimeno y Ma-
yordomo (2018).

(10) Véase Banco de Espafia (2019) para una discusién detallada
de la evolucién durante 2019 de los tipos de interés de corto
y largo plazo, as{ como de las condiciones de financiacién
de la economia espafiola, a la luz de la comunicacién y las
decisiones del BCE.
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El mapa de riesgos que afectan al sector bancario tiene hoy una configuracién diferente a la de hace unos afios. Los riesgos actuales pueden
clasificarse en tres grupos. En primer lugar, los riesgos derivados del contexto macroecondémico y, en concreto, el débil dinamismo de la
recuperaciéon econémica y los bajos tipos de interés, que explican en buena medida las bajas ratios de rentabilidad de la banca europea.
En segundo lugar, los riesgos derivados de la incertidumbre regulatoria que sigue existiendo hoy en dia, en particular, en lo que se refiere
a la transposicién de la dltima parte de Basilea 111, las dificultades para avanzar en el proyecto de la Unién Bancaria, y el crecimiento y
asimetrfas regulatorias en torno al fenémeno del shadow banking. Por dltimo, se comentan otros riesgos de naturaleza diversa y de alto
impacto potencial para el sector, en concreto, los riesgos derivados de la transformacién digital (nuevos competidores, ciberseguridad
y criptoactivos), los problemas del marco de lucha contra la financiacién del crimen y el blanqueo de capitales y los nuevos retos de
naturaleza medioambiental, social y de gobierno (ESG).

Bajos tipos de interés, Rentabilidad, Basilea ITI, Unién Bancaria, Unién de Mercados de Capitales, Banco Central Europeo, Junta Unica de
Resolucién, Sistema Europeo de Garantia de Depésitos, EDIS, Shadow banking, Transformacion digital, Nuevas tecnologfas, Bigtech, Ciberse-

guridad, Criptoactivos, Blanqueo de capitales, Lucha contra la financiacién del crimen, ESG, Medioambiente, Acuerdos de Parfs.

El mapa global de riesgos que amenaza a nuestra so-
ciedad ha cambiado de manera dréstica en los dltimos
afios. Basta observar el tltimo andlisis del World Eco-
nomic Forum de enero 2020 para ver cémo los riesgos
econdmicos y geopoliticos que fueron la preocupacién
dominante en el arranque del nuevo siglo han dado
paso a nuevos riesgos, principalmente medioambien-

tales, pero también tecnoldgicos y sociales.

Junto a la creciente relevancia de las preocupaciones
sociales y medioambientales, desde la perspectiva fi-
nanciera observamos una mayor persistencia de riesgos
habituales como los derivados de la incertidumbre re-
gulatoria, el contexto macroeconémico y el legado de
la crisis. En lo que al panorama de riesgos se refiere
conviven, por lo tanto, viejos conocidos con nuevos
inquilinos. A continuacién, se hace una clasificacién
de los riesgos en tres bloques: los derivados del entor-
no monetario y financiero, aquellos derivados del con-
texto regulatorio y, por dltimo, un grupo de riesgos

emergentes en los dltimos afos que claramente han

cobrado protagonismo vy, en algunos casos, incluso se
podria decir que son considerados prioritarios por su

potencial impacto en el sector (grdfico 1).

El mapa de riesgos para la estabilidad financiera global
del FMI (dltimo disponible de 2017) muestra cémo los
riesgos relacionados con las condiciones monetarias y fi-
nancieras, asi como los asociados al apetito por el riesgo,
han ido ganando terreno en los dltimos afios, en detri-
mento de otros como los relacionados con el riesgo de
crédito o las condiciones macroeconémicas dominantes

durante la dltima crisis financiera (gréfico 2).

En el contexto bancario este panorama de riesgos
tiene su reflejo en la baja rentabilidad que la banca
europea presenta en estos momentos, claramente me-
nor que la que muestran otras regiones del mundo, es
igualmente inferior a los niveles de rentabilidad que

se registraban antes de la crisis. La banca espafiola no
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Griéfico 1
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es una excepcién y, aunque presenta una rentabilidad
sobre su patrimonio mayor que la media comunita-
ria, en parte gracias a un mejor comportamiento del
PIB que el de otros paises de nuestro entorno, la ratio
actual de alrededor del 7% es muy inferior al 15-17%
que se llegé a registrar antes de la crisis y, en opinién
de algunos analistas, todavia por debajo de un razo-

nable coste de capital (grdficos 3 y 4).

Para entender los factores que justifican esta dindmica,
cabe sefialar, en primer lugar, que la recuperacién de
la economia europea postcrisis no ha llegado a ser lo
suficientemente vigorosa como para estimular de ma-
nera significativa la demanda de crédito, siendo esta la
principal via de generacién de negocio bancario. Las
previsiones de crecimiento apuntan a que la recupera-
cién serd timida en el dmbito europeo; el FMI estima

que, en la zona euro, el crecimiento del PIB se situard

Rentabilidad - Return on Equity

en torno al 1,3-1,4% en los préximos afos y del 1,6%

en Espana.

Por su parte, la politica monetaria de tipos negativos
del BCE, en su origen considerada como excepcional,
pero mantenida ya desde hace varios afios, es previsible
que se prolongue atn mds (low for long), generando
con ello expectativas de tipos de interés bajos a medio
plazo y comprimiendo los mdrgenes bancarios. Todo
hace pensar que la baja rentabilidad va a seguir siendo

uno de los principales retos del sector

¢Qué puede hacer la banca en este contexto? Esen-
cialmente debe seguir explorando férmulas para ga-
nar eficiencia y para asegurar la rentabilidad de sus
diferentes lineas de negocio, siendo las nuevas tec-
nologfas una buena férmula para ambas estrategias.

El sector necesita llevar a cabo un andlisis interno del
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comportamiento de sus clientes y servicios desde el
punto de vista de la rentabilidad y revisar su modelo y
sus precios de acuerdo con los resultados de ese andli-
sis. Es evidente que el alto grado de competencia que
existe en la mayorfa de los mercados europeos, y en
Espafa en particular, hace este ejercicio mds compli-

cado ante el miedo a la pérdida de clientes. La diversi-

ficacién geogrifica emprendida hace ya algunos afios
por los principales bancos espafioles, ha mostrado ser
una estrategia exitosa que contribuye a afrontar esta
situacion.

Otras lineas de actuacién deberfan ser la venta de acti-
vos no rentables, como las lineas de negocio o activos
danados que puedan estar lastrando a la entidad en




su conjunto. Por dltimo, la inversién en nuevas tec-
nologfas, a pesar de representar un coste en s{ misma,
deberfa considerarse como una estrategia esencial para
optimizar costes, pero también para darle a la entidad
la capacidad de responder ante las nuevas tendencias
de manera oportuna y mantener con ello la confianza

de los clientes y los inversores.

La incertidumbre regulatoria es uno de los viejos in-
quilinos no deseados del mapa de riesgos bancarios. Ya
antes de la crisis, la intensidad regulatoria era notable,
justificada en la construccién de un marco normativo
comun europeo; pero han sido la crisis bancaria y las
medidas adoptadas para superarla, las que estdn gene-
rando algunas distorsiones que a veces resultan com-
plicadas de gestionar por las entidades bancarias.

En Europa se han mezclado dos factores en paralelo.
Por un lado, los acuerdos en el seno del G20, el FSB y el
comité de Basilea han impulsado una baterfa de medi-
das sin parangdn, algunas de las cuales, como veremos
a continuacidn, siguen en fase de negociacién en Euro-
pa. Por otro, la creacién de la Unién Bancaria y de sus
pilares esenciales ha dado pie a la aparicién de nuevas
autoridades cuyo mandato se ha visto, en ocasiones,
confrontado con la dindmica regulatoria. Pongamos
como ejemplo el marco de resolucién, un nuevo pi-
lar postcrisis en un intento de evitar a toda costa que
pueda haber rescates publicos de las entidades banca-
rias en el futuro y de reforzar las politicas internas de
los bancos orientadas a la resolucién. En este caso, la
creacién de una autoridad especifica, el Single Resolu-
tion Board (SRB), ha impulsado la adopcién de nuevas
politicas anteriores incluso al marco legislativo propio.
Las entidades, por lo tanto, se han visto expuestas a
requerimientos y a un esquema de trabajo que después
ha venido a ser redefinido por el desarrollo normativo
aprobado en una fase posterior. Estamos observando
otros casos semejantes en materia de supervisién como
la politica de activos deteriorados (NPL) para la que
el supervisor europeo establecié un marco especifico
pocos meses antes de que la Comisién Europea propu-

siera una norma sobre la materia.

En definitiva, aunque la realidad es que la intensidad
regulatoria ha caido con respecto al pasado reciente,
la incertidumbre regulatoria persiste y, hoy en dia, la
banca sigue manteniendo importantes dudas respecto
a algunos aspectos esenciales en la gestién de sus recur-
SOS y riesgos.

3.1. Transposicién de Basilea III

Una de las piezas regulatorias clave que hoy en dia que-
dan pendientes de transponer en la UE es la tltima par-
te de la revisién de Basilea I1I. Tras la crisis, en 2010,
el Comité de Basilea, con el respaldo de los gobiernos
del G20, propuso reforzar los requerimientos de capital
de los bancos tanto en términos de cantidad como de
calidad (con el foco puesto en el numerador de la ratio
de solvencia), y se introdujeron nuevos requisitos para
los bancos en términos de ratios de apalancamiento y
liquidez. Esta reforma fue llevada al ordenamiento co-
munitario parcialmente en 2013 y fue completada en
2019, si bien no estard completamente transpuesta en
cada una de las jurisdicciones europeas antes del final
de este afio, una década después del acuerdo de Basilea.

En el camino, en diciembre de 2017, el Comité de
Basilea alcanzé un nuevo acuerdo para completar la
reforma postcrisis de Basilea I1I (por eso a veces se de-
nomina informalmente Basilea IV) a fin de abordar
discrepancias entre paises en el cdlculo de la ratio de
capital debidas, fundamentalmente, al cdlculo de los
activos ponderados por riesgo (APR). Con ello se pre-
tendfa eliminar los sesgos de optimizacién de capital
que algunos modelos internos de los bancos introdu-
cen en el cdmputo de los APR e incorporar cémpu-
tos mds precisos en la contabilizacién de otros riesgos
como, por ejemplo, el riesgo operacional. El calendario
de propuesta y negociacién de este acuerdo de 2017
posiblemente nos llevard en la UE hasta 2022, en el
limite para cumplir con los plazos de implementacién
acordados en Basilea.

La UE necesita aprovechar esta reforma para dejar de ser
non-compliant con el marco de Basilea, un lastre para su
imagen y papel en la diplomacia econémica. Sin embar-
go, a pesar del compromiso de los lideres del G20 para
que esta reforma no conllevara un incremento signifi-
cativo de los requerimientos de capital en el sector, lo



cierto es que la UE serd con diferencia la regién donde el
impacto en términos de mayor capital serd mds signifi-
cativo, en concreto del 24% de incremento de los APR,
segtin la EBA. En el gréfico 5 se puede observar cémo la
ratio media de los bancos europeos caerfa, como conse-
cuencia del acuerdo, a diferencia de lo que ocurre en el
resto de regiones, donde el impacto es minimo o incluso

es positivo (aumento de la ratio).

De los diferentes componentes de la reforma de Basi-
lea, uno de los principales temas de preocupacién para
la banca espafola, por el impacto cuantitativo que
puede tener en el sector, se refiere al riesgo operacional.
A pesar de las dificultades que existen para capturar
adecuadamente los riesgos operaciones de las entidades
(litigios, ataques cibernéticos, problemas de conducta,

riesgos IT), el acuerdo de Basilea propone calcular los

requerimientos de capital a través de una férmula bdsi-
ca que, supuestamente, otorga a los eventos operacio-
nales histéricos una elevada capacidad predictiva de los
eventos futuros, algo que no tiene necesariamente un
buen contraste empirico. Este serd uno de los princi-
pales temas de discusién en los préximos meses, junto
con el denominado output floor del 72,5%, de mayor
impacto en el conjunto de la regién por afectar en ma-
yor medida a bancos y economias con un mayor uso
de los modelos internos para el cdlculo de sus riesgos.

3.2. Los riesgos de una Unidn Bancaria incompleta y
una Unidn del Mercado de Capitales inexistente

El hecho de que la UE se haya quedado a medio ca-
mino en la construccién de la Unién Bancaria es otro
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factor que genera una enorme desazén en el sector vy,
seguramente, entre todos aquellos que creen en el pro-
yecto comunitario. La divisién politica existente ha
impedido avanzar en los dltimos anos en el que es sin
duda el principal proyecto en respuesta a la crisis ban-
caria y, para muchos, el principal logro comunitario
relevante después de la introduccién del euro.

La falta de expectativas en este terreno es clara y po-
drfamos decir que incluso hemos dado varios pasos
hacia atrds respecto de la situacién de hace unos afos.
En su disefio original la Unién Bancaria constaba de
tres pilares: una supervisién centralizada en el Banco
Central Europeo, un marco tnico de resolucién y un
fondo de garantia de depdsitos comin (EDIS, en sus
siglas en inglés), de los cuales los dos primeros ya estin
en marcha. Sin embargo, el debate ya no se articula
mds en torno a la idea de completar el dltimo pilar
pendiente (una cobertura europea para todos los de-
positantes de la Unidn) sino que nuevos elementos se
han afadido a la lista de lo que quedaba pendiente
para completar la Unién Bancaria. Por un lado, es-
tarfan medidas aglutinadas frecuentemente en lo que
conocemos como reduccién de riesgos (risk reduction),
que en definitiva se refieren a la reduccién de activos
deteriorados o a la limitacién de las exposiciones so-
beranas de la banca. Otro grupo de elementos serfan
los relacionados con la idea de completar un marco de
resolucién europea que, en su condicién actual, y a
ojos de muchos, no va a ser de aplicacién para abordar
la préxima crisis. Hablamos por ejemplo de armoni-
zar los marcos de liquidacién bancaria, de dotar a la
UE de miusculo financiero de verdadera potencia para
casos de crisis (a través previsiblemente del ESM), de
acordar un mecanismo de provisién de liquidez para
situaciones post-resolucién o de analizar aspectos que
podrian favorecer las adquisiciones bancarias en casos
de resolucién. Por dltimo, habria otro grupo de me-
didas orientadas a abordar la creciente fragmentacién
europea, como, por ejemplo, la concesién de exencio-
nes o waivers de capital y liquidez para grupos trans-
fronterizos europeos.

El EDIS, posiblemente el instrumento con mayor ca-
pacidad de consolidar el compromiso tanto de los ban-
cos como de los gobiernos con el proyecto de Unién
Bancaria, carece, sin embargo, del respaldo politico de

varios Estados miembros. Ante la previsible pardlisis
en la negociacién en este frente, los miembros de la
UE se exponen a seguir recurriendo a soluciones na-
cionales a la hora de abordar la préxima crisis bancaria
(ring-fencing, bail-out) y asi poner en riesgo los logros
en materia de unién bancaria que hasta la fecha se han
alcanzado.

Mids alld de la Uniédn Bancaria, la creacién de una
unién de mercados de capitales (CMU, en sus siglas en
inglés) es un proyecto esencial y de gran valor para fa-
vorecer la integracién financiera en la regién, cuya falta
de impulso politico redunda, una vez mds, en mayor
fragmentacién e incertidumbre. Se sigue observando
que tanto la normativa (con abundancia de directivas
y discrecionalidades nacionales) como las infraestruc-
turas y mercados de capitales siguen teniendo un sesgo
doméstico predominante que no es coherente con el
proyecto europeo ni con la moneda tnica. Aunque la
UE ha avanzado con buena voluntad en ciertas dreas
que pueden favorecer la integracién de los mercados
comunitarios (titulizacién, covered bonds, folletos), lo
cierto es que el camino por delante es largo y la salida
del Reino Unido de la UE hace, si cabe, mds acuciante
la necesidad de acometer reformas de calado.

3.3. Elshadow banking

La llamada banca en la sombra, shadow banking en
inglés, tuvo un papel indiscutible en la crisis de 2008
y, aunque es objeto de un mayor escrutinio desde en-
tonces, su crecimiento parece imparable y su trata-
miento regulatorio sigue siendo asimétrico compara-
do con el bancario. Entendemos por shadow banking
aquella intermediacién financiera llevada a cabo por
entidades no bancarias y que comporta la existencia
de riesgo de crédito, apalancamiento y maturity mis-
match (activos de largo plazo financiados con pasivos
a corto plazo). El FMI ha destacado en fechas recien-
tes el crecimiento de este segmento como uno de los
principales riesgos globales en economias sistémicas
relevantes, siendo hoy el nivel de riesgos equivalente
al que se observé durante la crisis y creciente en los
tltimos afios (grdfico 6).

Por su parte, el BCE estima que, en la zona euro, las
entidades no bancarias poseen mds activos financieros
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que los bancos y que el 50% de las exposiciones trans-
fronterizas del mundo tienen ahora una contraparte
no bancaria, frente al 35% en 2008.

Paradédjicamente, el intenso foco puesto en la revision
de la regulacién bancaria, que ha resultado en nor-
mas de alto grado de exigencia y detalle, ha dejado
en la sombra, nunca mejor dicho, muchos de estos
otros segmentos de intermediacién financiera, cuya
operativa no estd exenta de riesgos. Esta asimetria re-
gulatoria, que obviamente ya existia antes de la crisis,
no solo se ha incrementado, sino que con la explosién
de las finanzas digitales no puede sino acentuarse en
los afios venideros. Algunos autores plantean, de he-
cho, que el uso de nuevas tecnologias podria permitir
que nuevas actividades queden fuera de las fronteras
regulatorias tradicionales y se agrave la asimetria re-

gulatoria mencionada.

4.1. Riesgos relacionados con las nuevas tecnologias:
la nueva competencia, la ciberdelincuencia

y los criptoactivos

No cabe duda de que las nuevas tecnologfas son una
gran oportunidad para la banca y ofrecen una ocasién
de oro para reducir costes, ganar eficiencia y explo-
tar nuevas lineas de negocio. Esta puerta abierta a un
nuevo mundo de opciones y de formas de interactuar
mejor y con mds herramientas con los clientes es la
que debe imperar al hablar de la revolucién digital
en la que estamos inmersos. Sin embargo, las nuevas
tecnologfas también suponen un reto desde el pun-
to de vista de los riesgos para el sector: el futuro del
modelo de negocio bancario en un contexto de nueva

competencia, la mayor exposicion a riesgos ciberné-



ticos y los desarrollos relacionados con los criptoac-
tivos son los tres riesgos de mayor relevancia en estos
momentos.

Es dificil predecir cudl serd el modelo bancario en el
medio plazo. El modelo tradicional de banca basado
en una red de sucursales extensa y servicios persona-
lizados estd puesto en cuestion ante la fuerte y rdpida
penetracién de los servicios digitales. Nuevos modelos
de banca puramente digital (sin apenas presencia fisi-
ca) u otros basados en plataformas digitales o marker
places podrian adaptarse mejor a un publico que de-
manda de manera creciente otras férmulas. Hoy por
hoy no estd claro si caminamos hacia un modelo de
banca puramente digital (como parece la tendencia,
por ejemplo, en los paises nérdicos) o a un modelo
mixto (presencial y digital). Aun en este ultimo caso,
paises como Espafa, con una red extensa de sucursales
justificada por motivos socioculturales y geogréficos,
previsiblemente verdn una caida significativa en el ni-
mero de oficinas bancarias. Y, lo que puede ser incluso
mds revolucionario, quizds asistamos a una transfor-
macién gradual de las sucursales y de la prestacién de
servicios a través de ellas.

La potencial entrada de nuevas empresas en el 4dmbito
financiero, y en particular de las bigtech, es otro de los
factores que podria acelerar o afectar de manera sig-
nificativa el devenir del modelo actual. De momento,
observamos dos escenarios distintos. Por un lado, en
mercados bancarios mds desarrollados como el europeo
o americano las bigtech estdn centrando su actividad
en la provisién de servicios tecnolégicos (servicios en
la nube, transformacién digital, gestién de datos...),
convirtiéndose en un aliado esencial de muchos ban-
cos y no, de momento, en un competidor directo. En
la UE hay en este sentido una especial preocupacién
por la fuerte dependencia de los bancos europeos de
proveedores de servicios americanos, y en particular
de computacién en la nube, por lo sensible que supo-
ne que la gestién de los datos de los bancos europeos
précticamente en su totalidad recaiga en proveedores
como Amazon, Microsoft o Google. No obstante, la
entrada directa de las bigtech en la prestacién directa
de servicios bancarios o incluso de pago, de momento,
no estd siendo observada como un riesgo inminente.
Por otro lado, en otros mercados menos bancarizados

como el chino, los gigantes tecnoldgicos (locales) han
capturado ya una parte muy significativa del mercado
financiero existente y han alcanzado segmentos de la
poblacién a los que no llegaba la banca, relegando el
papel de esta de manera clara.

Un segundo riesgo por destacar es el relacionado con la
ciberseguridad. En la medida en que los servicios ban-
carios son crecientemente digitales, estdn cada vez m4s
expuestos a los riesgos operativos asociados al canal
digital. Entre ellos, son los riesgos de ciberseguridad
los que mds preocupan, en la medida en que la ciber-
delincuencia usa métodos cada vez mds sofisticados y
complejos. A pesar de la magnitud del reto, este es un
terreno en el que el sector bancario juega con una cier-
ta ventaja. Y esto es as{ porque la banca es un sector
digital e innovador por naturaleza y la lucha contra
la ciberdelincuencia lleva siendo una prioridad para
nuestros bancos desde hace tiempo, lo que les permite
exhibir niveles de inversién en este dmbito superiores
a los de otras industrias. Y es que la mejor forma de
hacer frente a este riesgo tecnoldgico es invertir mds y
mejor en tecnologias seguras y personal técnico espe-
cializado. No obstante, también hay lineas interesan-
tes de colaboracién entre entidades y el sector publi-
co orientadas tanto a favorecer entre la clientela una
mayor concienciacién y conocimiento de los riesgos,
como a gestionar de manera eficaz ataques o eventos
adversos (gréficos 7 y 8).

El tercer riesgo relacionado con las nuevas tecnologfas
son los desarrollos relacionados con las criptomonedas,
las monedas estables y las monedas digitales de bancos
centrales. Un dmbito que el humorista britdnico John
Oliver describe como todo lo que no se entiende sobre el
dinero combinado con todo lo que no se entiende sobre
ordenadores.

Desde hace afos se lleva diciendo que es el canal de
los pagos en el que antes vamos a ver la principal dis-
rupcién de las nuevas tecnologfas. Las autoridades
en la UE llevan ya un tiempo poniendo el acento en
la necesidad de establecer un sistema transfronterizo
de pagos digitales como una prioridad para el euro.
En este contexto, la aparicién de los activos digitales
basados en tecnologia blockchain como el bitcoin, a

pesar de algunas incertidumbres respecto de cuestio-
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nes relacionadas con la proteccién del consumidor,
el blanqueo de capitales o la solidez operativa, nunca
preocupdé demasiado ni al sector bancario ni a las
autoridades por sus posibilidades limitadas para es-
calar y su limitado impacto desde la perspectiva de la
estabilidad financiera.

Sin embargo, el anuncio de Facebook en 2019 del lan-
zamiento de Libra cambia radicalmente este panorama.
En todo el mundo las autoridades financieras coinci-
dieron en la elevada —incontrolable— escalabilidad de
un proyecto de esta naturaleza desde el momento en el
que Libra se canalizara a través de Facebook, dada su
penetracién mundial. Se puede decir que hay un antes
y un después del anuncio de Libra, en particular, en lo

que a la actitud de las autoridades financieras respecto

a los proyectos de monedas digitales (monedas esta-
bles) se refiere. De pronto entendieron que, desde la
perspectiva de la estabilidad financiera, el impacto de
un proyecto de esta naturaleza podria ser enorme, en
particular en lo referido a la trasmisién de los impul-
sos de politica monetaria, que se podria ver seriamente
mermada. También, obviamente, por cémo afectaria
a la canalizacién del ahorro y el crédito en la sociedad

(gréfico 9).

Los bancos centrales han acelerado el debate y la re-
flexién sobre los criptoactivos, su potencial impacto
en la economfa y la posible normativa a la que po-
drfan tener que someterse. Pero, sobre todo, estdn
profundizando las reflexiones sobre la posible emi-
sién de monedas digitales por parte de los bancos
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centrales (los denominados en inglés CBDC, central
bank digital currency). Dos proyectos parecen par-
ticularmente avanzados: la emisién de e-krona por
parte del Banco de Suecia, en una coyuntura de caida
masiva del uso del efectivo, y el posible lanzamiento
de una moneda digital por parte del Banco de China
como estrategia para proteger su soberania moneta-
ria, pero también como maniobra geopolitica para
asegurar el liderazgo del pais en el terreno de la digi-
talizacién. Todavia es pronto para valorar las impli-
caciones de estos u otros proyectos futuros en torno
a los CBDC. Cabe sefialar que las mismas serdn muy
dependientes de los modelos que las autoridades mo-
netarias terminen adoptando, si bien es importante

prestar atencién a dos cuestiones: por un lado, si los
CBDC de los bancos centrales serdn accesibles direc-
tamente para los minoristas o solo para los bancos
u otros intermediarios; y si estardn basadas en token
(token based), simulando las caracteristicas de anoni-
mato del efectivo, o serdn simplemente cuentas en el
banco central (account based). En general, se puede
decir que la decisién de los bancos centrales respecto
de estas cuestiones tendrd que ver tanto con su estra-
tegia monetaria como con algunas caracteristicas del
mercado en el que operan, tales como la eficiencia
del sistema de pagos, el nivel de inclusién financiera,
la disponibilidad del crédito o la redistribucién de
riesgos entre los agentes econémicos.
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4.2. La lucha contra la financiacién del crimen

y el blanqueo de capitales

En las dltimas dos décadas, ha habido progresos nota-
bles en lo que al fortalecimiento del marco de la lucha
contra el fraude se refiere, tanto por el lado publico
como privado. Por parte de los bancos, las inversiones
en materia de seguridad y cumplimiento han sido sig-
nificativas y el esfuerzo para proveer los ingentes flujos
de informacién que requiere la normativa, es verdade-
ramente notable.

A pesar de lo anterior, lo cierto es que los criminales
han demostrado tener una elevada capacidad para evo-
lucionar e ir por delante del marco normativo y los
esfuerzos de autoridades y del sector. La globalizacién
y la emergencia de nuevas tecnologias han contribuido
a la sofisticacién del crimen financiero y no financiero
(trdfico de personas, crimen, contrabando, falsificacio-
nes, crimen medioambiental...). Desafortunadamen-
te, hoy tenemos que admitir que el sistema estd roto,
en su dia funciond, pero hoy en dfa ya no es un marco
adecuado. En el caso particular de la UE, en el que
cabrfa esperar que un mayor grado de integracién fi-
nanciera condujera a un marco mds sélido frente a los
riesgos existentes, hemos de admitir que no es el caso.

En los dltimos afios hemos asistido a diversos escinda-
los bancarios relacionados con el blanqueo de capitales
en la UE que han hecho mella en la ya dafada reputa-
cién del sector.

No cabe negar que, en algunos casos, los bancos invo-
lucrados en estos escdndalos pueden haber tenido fa-
llos de cumplimiento o de gobernanza y, por lo tanto,
no han sido eficaces en su papel de guardianes del sis-
tema (gatekeepers). Hay que admitir que el sector tiene
recorrido para intensificar sus esfuerzos individuales y
colectivos en aras de fortalecer el sistema y que la cul-
tura bancaria necesita enfrentarse de manera distinta
a los fallos identificados hasta la fecha. Sin embargo,
el marco europeo necesita una revisién con urgencia.
Actualmente existe un consenso al respecto también
entre los legisladores europeos, aunque las bases de la
reforma estdn por definir.

Algunas lineas de trabajo sobre las que merece la pena
reflexionar a la hora de mejorar el marco son las si-
guientes. En primer lugar, el marco comunitario nece-
sita ser realmente comun. La fragmentacién actual fru-
to, entre otras razones, del hecho de regular a través de
directivas y no de reglamentos, invita a los criminales
a aprovechar las fragilidades de los marcos mds débiles



y menores recursos sobre la materia. En segundo lu-
gar, la arquitectura europea necesita también dirigirse,
al ritmo que se considere adecuado, hacia un marco
institucional realmente europeo con instituciones eu-
ropeas que aseguren la implementacién consistente del
marco normativo. En tercer lugar, es imprescindible
intensificar la colaboracién y el intercambio de infor-
macién publico-privado y abandonar la idea de que
la lucha contra el blanqueo de capitales es exclusiva-
mente una cuestién de cumplimiento por parte de los
bancos. Frente al enfoque unilateral actual, un marco
de riesgos compartidos supondria que el sector publico
asuma mds responsabilidad respecto del éxito del siste-
ma, pero, a cambio, se conseguirfa una eficacia mucho
mayor en la prevencién y la lucha contra actividades
ilicitas. Por tltimo, deben aprovecharse en mayor me-
dida las ventajas de las nuevas tecnologfas (inteligencia
artificial, machine learning entre otros) en aras de una
mayor eficacia del sistema. Esto requerird de un im-
portante esfuerzo inversor, pero se podria lograr con
ello reducir los falsos positivos e identificar de manera

mds eficaz y directa las transacciones fraudulentas.

4.3. Los retos medioambientales, sociales

y de gobierno (ESG)

Como se senalaba al comienzo de este articulo, la con-
ciencia global respecto de los riesgos medioambienta-
les y sociales se ha incrementado de manera notable
en los afios posteriores a la firma de los Acuerdos de
Parfs en 2015. El acrénimo inglés ESG, que sintetiza
los riesgos medioambientales, sociales y de gobierno,
es ya un terreno comun de muchos, y la sociedad no
solo entiende que hablamos de riesgos de alta proba-
bilidad, sino también de gran impacto. En el plano
de la inversién, se ha constatado a través de encuestas
que el cambio climdtico y los objetivos de desarrollo
sostenible de las Naciones Unidas son ya hoy un factor
fundamental en las estrategias de inversién financiera
en la UE.

En la actualidad, existe una conciencia clara de que la
consecucién de los Acuerdos de Parfs, la Agenda 2030
y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) va a re-
querir del compromiso de muchos y la cooperacién de

todos. Se trata de un desafio enorme para los gobiernos,

que deben fijar el marco para una transicién ordenada
hacia una economia mundial mds sostenible y menos
contaminante. La Unién Europea, en este sentido, tiene
un papel de liderazgo a escala mundial y ha lanzado un
Plan de Accién para financiar un crecimiento sosteni-
ble. Por su parte, los bancos centrales se han unido para
mantener bajo control los riesgos del cambio climdtico y
para evitar que afecten a la estabilidad financiera, mien-
tras que los principales bancos del mundo han confir-
mado su compromiso en este empefio y con el cumpli-
miento de los ODS, a través de la firma de los Principios
de Banca Responsable en Nueva York. El hecho de que
todo esto haya pasado en apenas un afio da una idea de
la dindmica de esta nueva conciencia global. Los retos
en estos momentos son enormes. En particular, para la
banca, que es parte de la solucién al problema. Uno de
los principales desafios giraria en torno a la necesidad
de integrar mejor los riesgos medioambientales en la
gestién de riesgos de las entidades. Para ello, a su vez,
se necesita de mds informacién y herramientas técnicas
y analiticas que permitan fijar objetivos y medir los es-
fuerzos adecuadamente. Para hacer realidad lo anterior,
no solo se necesita de mds conciencia ciudadana sino
también de la implicacién de las empresas, de forma
que la informacién relevante pueda fluir en los préxi-
mos afios. Todo ello requiere de un marco de acompa-
flamiento y de gobernanza que conduzca los cambios en
la direccién correcta, pero también al ritmo adecuado,
internalizando los ajustes necesarios que resultardn, sin
duda, costosos y dificiles de implementar. En este sen-
tido, la involucracién al mdximo nivel de los drganos
de decisién de las entidades bancarias es esencial para
asegurar el compromiso de las entidades y el éxito de
sus estrategias.

Los riesgos y retos a los que se enfrentan los bancos
europeos, y los espafioles en particular, son significa-
tivos. Muchos de ellos escapan del control directo de
las entidades, pero siempre hay un margen de esfuerzo
y de mejora que se puede aprovechar. En el sector hay
conciencia de que el trabajo para mejorar la gestién de
los retos actuales es la mejor estrategia a su alcance para
aprovechar las oportunidades que surgen de los cam-
bios sociales, econémicos y tecnolégicos del momento.
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ras varios ejercicios consecutivos de crecimiento por encima del 2%, cabrfa esperar que la senda de consolidacién fiscal que contem-
Ti t d t del 2%, cab

plan los Presupuestos Generales del Estado para 2018 —vigentes en la actualidad como consecuencia de la prérroga presupuestaria— se

cumpliese y 2019 hubiese cerrado con un déficit del -1,3% del PIB, pero no ha sido asi. Las cuentas publicas vuelven a desviarse, incluso

de la actualizacién del programa de Estabilidad 2019-2022, y la necesidad de financiacién superard otra vez el 2%. La inestabilidad

politica, que determina la falta de ajustes estructurales, aboca a las cuentas publicas a variaciones meramente ciclicas que condicionan

la reduccién de la deuda publica, anclada en torno al 97% del PIB.

Déficit, Deuda, Crecimiento econdémico, Sector publico.

El temor fundado a una desaceleracién econémica
preocupa doblemente ante el elevado nivel de deuda
publica que ha acumulado la administracién espafola.
Por primera vez en cinco afios el crecimiento en 2019
fue inferior al 2%, cuatro décimas menos que el afio
anterior, aunque por encima del 1,2% que alcanzé la
eurozona. El deterioro del entorno internacional, como
consecuencia del pulso comercial entre China y Estados
Unidos y la incertidumbre derivada del Brexiz, se unen
al cambio de direccién de los vientos de cola. Con una
previsién de crecimiento potencial del 1,6% para 2020,
el Gobierno tiene que encargarse de gestionar un pano-
rama complicado condicionado por el déficit publico,
la deuda publica y la viabilidad de las pensiones, con
desviaciones superiores a las previstas en el ejercicio que
acaba de cerrar. La deuda publica espafiola se sitda entre
las mds altas de Europa (gréfico 1), por encima de la
media de la UE28 y la zona euro. Esto significa que la
mayor partida de gasto corriente del Estado serd pre-
cisamente la que se destina a financiar los intereses de
la deuda, alrededor de 30.000 millones de euros, a los
que hay que sumar la necesidad de financiacién de la
Seguridad Social, que ronda los 17.000 millones al afio

y el importe necesario para compensar el descuadre no

financiero de las cuentas (1).

Los esfuerzos realizados para reducir la necesidad de fi-
nanciacién dieron sus frutos en 2018 y permitieron a
Espaiia salir del Procedimiento de Déficit Excesivo —en
el que estaba inmersa desde 2009—. El déficit se situé en
el 2,5%, tras una significativa recuperacién de los ingre-
sos impositivos y las cotizaciones sociales por encima de
la evolucién del gasto. La senda descendente del déficit
publico no ha permitido, sin embargo, cumplir con el
calendario previsto y comprometido en el Programa de
Estabilidad, lo que ha llevado a solicitar mayor margen
de desequilibrio para 2019 y 2020, tal y como se recoge
en el dltimo Plan Presupuestario enviado a Bruselas.

Esta circunstancia obliga a una lectura cautelosa de
los datos, mdxime si se hace en términos relativos. Al
comparar el comportamiento del déficit publico espa-
fiol con el de los pafses miembros de la UE (2018) se
observa que el saldo negativo entre los ingresos y gas-
tos no financieros sobre el PIB es el tercero mds alto,
solo por detrds de Chipre, Rumanfa y Hungria (gréfico
2-barras). Esto, que de por si no es bueno, se vuelve
preocupante cuando se pone el foco en el déficit es-
tructural (gréfico 2-linea).
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El déficit estructural no es fruto de un resultado conta-
ble, sino de un cdlculo aproximado a partir del ouzpur
gap, que varfa segin cada estimacién. La cautela que
esto exige no resta validez a que los datos de necesidad
de financiacién estructural que ha publicado la UE si-
tden a Espafa solo después de Hungria y Rumania. Es
la misma posicién relativa que se deriva de la cifra del
Fondo Monetario Internacional (FMI), a pesar de que
el resultado en términos absolutos rebaja ligeramente
el desequilibrio. Se tome uno u otro indicador, el caso
es que el fuerte componente estructural del déficit en

Espana imposibilita la reduccién de la deuda publica.

No es apropiado caer en la tentacién simplista de
medir el pulso de la buena o mala salud financiera
fijdndose solo en la evolucién del déficit, pero inquie-
ta que el avance en la consolidacién fiscal dependa,
casi en exclusiva, de la evolucidn del ciclo econémico,
mientras se petrifica el déficit estructural. La ausencia
de decisiones valerosas y responsabilidad politica ha
dejado huérfana de accién la reestructuracion de los
marcos institucional y financiero, al tiempo que ha
hecho languidecer la posibilidad encauzar la solidez

de las cuentas publicas.

Espana necesita mejorar su arquitectura institucional
y avanzar en los mecanismos que automaticen el fun-
cionamiento de las administraciones subcentrales que,
tras la aplicacién de las medidas derivadas de la Ley Or-
gdnica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera, entraron en cintura y consiguieron rebajar
su déficit, no tanto su deuda (gréfico 3). El periodo de
vigilancia exhaustiva también sirvié para poner al des-
cubierto el cardcter jerdrquico del Estado espafiol, muy
dependiente de la Administracién General del Estado,
que fiscaliza las principales fuentes de ingresos y las com-
petencias bdsicas de los servicios transferidos. La cesién
de soberanfa que se produjo durante los peores afos de
la crisis, canalizada a través de los mecanismos extraor-
dinarios de liquidez, no estd exenta de riesgos para el
acreedor, que se encuentra ahora en una disyuntiva di-
ficil de solventar, ;qué hacer con la deuda acumulada
por las comunidades auténomas? Las mds endeudadas
piden borrén y cuenta nueva, mientras las cumplido-
ras se oponen a una operacién de bail-our que juega en
contra del principio bdsico de disciplina fiscal impuesto
por Bruselas y lleva intrinseco el coste asociado al ries-
go moral. De una manera o de otra, es necesario que
se articulen mecanismos de desconexién paulatina de

Grado de cumplimiento del objetivo de Estabilidad Presupuestaria
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los instrumentos extraordinarios de liquidez y la devo-
lucién de la autonomia regional plena a las CC.AA,, a
lo que no ayuda la polémica decisién del Ministerio de
Hacienda de no transferir, como corresponde, la men-
sualidad de IVA 2017. En los estados federales la lealtad
institucional no se discute y en los cuasifederales como el
nuestro tampoco debiera estar en cuestién.

En sintesis, Espafia cerrd el ejercicio 2019 lejos del ob-
jetivo inicial de déficit marcado en los todavia vigentes
—por prorrogados— Presupuestos Generales del Esta-
do de 2018 del -1,3%, mds préximo a la correccién
realizada por la Comisién Europea tras la revisién del
Programa de Estabilidad, que lo allegé al 2%. Cabe
preguntarse, ;dénde estdn las causas que justifican esta
elevada necesidad de financiacién?

Un sencillo ejercicio de comparacién entre las ratios de
ingresos y gastos no financieros sobre el PIB permite
apreciar dénde estd el origen del déficit publico. En
el contexto europeo Espafa arroja un dato de gasto
publico sobre PIB de 41,3% —cinco puntos por deba-
jo de la media de los paises de la eurozona—, para los
que aun asi unos ingresos de 39,3% sobre PIB no son
suficientes. Son los ingresos —que no soportan el cum-
plimiento del déficit publico— los que revelan insufi-
ciencia, mds que el exceso de gasto puiblico. Esta exigua
recaudacién impositiva no viene provocada porque los
tipos impositivos del IRPF, IVA, Impuesto de Socieda-
des (IS) o Impuestos Especiales (IIEE) sean inferiores
a los de los paises de nuestro entorno, sino sobre todo
por el efecto que ejerce la economia sumergida (2) y
unos beneficios fiscales que, mal aplicados, rebajan su
capacidad recaudatoria.

En el dltimo afo, el efecto positivo del ciclo econémico
y el resultado de las actuaciones derivadas de la lucha
y prevencién del fraude fiscal —que incorporé 15.088
millones de euros a las arcas pablicas— han afectado po-
sitivamente a los ingresos, en linea con la propensién de
los dltimos afios. De manera tendencial el crecimiento
—ralentizado— de la economia ha permitido incremen-
tar la recaudacién por IRPF, a pesar de haber asumido
la devolucién extraordinaria de la prestacién por ma-
ternidad y del impacto a la baja de las reformas que

entraron en vigor con los Presupuestos Generales del
Estado de 2018. Los tltimos datos disponibles (grdfico
4) reflejan que a noviembre de 2019 el IRPF lleva recau-
dados 81.520 millones de euros, lo que significa que va
a cerrar el afio con un incremento préximo al 5%, ya
que en el mismo mes del afio anterior ingresé 77.834
millones de euros. Esta tendencia se aprecia también
en la recaudacién por IVA, que hasta noviembre aporté
2.000 millones de euros mds que en 2018, aunque lejos
del incremento —distorsionado— de 10 puntos que se
produjo entonces, en el que se incluyé la mensualidad
extra de diciembre de 2017 como consecuencia de la
entrada en vigor del SII. Sin este efecto meramente con-
table, la recaudacién homogénea habria aumentado de
manera parecida, alrededor del 4%.

Los ingresos por Impuestos Especiales se espera que
alcancen los 22.440 millones de euros, un 9% mds que
en 2018, a pesar de la exencién de dos trimestres aplica-
da en el Impuesto sobre el Valor de la Produccién de la
Energfa Eléctrica, tras la aprobacién del Real Decreto-
Ley 15/2018, de Medidas Urgentes para la Transicién
Energética y la Proteccién de los Consumidores. En la
préctica, lleva acumulado un crecimiento del 4,3%, la
mayor subida en la recaudacién después del IRPF, pero
lejos atin del objetivo previsto (grdfico 5).

Un comportamiento diferente es el que refleja el Im-
puesto de Sociedades (IS), el lastre que mds pesa sobre
el enfriamiento de la recaudacién impositiva desde el
estallido de la crisis. A falta de un mes para cerrar los
datos de 2019, la recaudacién acumulada se contabili-
za en 19.779 millones de euros, que se aparta signifi-
cativamente de los 26.063 que recogen las previsiones
del Ministerio de Economia en el Plan Presupuesta-
rio, y mucho mds de los 44.823 millones de euros que
aporté en 2007. El repunte recaudatorio del 10,5% en
tasa interanual que experimentd en 2015 fue solo un
espejismo que se difumind hasta tornarse en negativo
en el ejercicio que remata, con una caida del -9,9%, a

la espera de los ingresos de diciembre.

Que la desaceleracién econémica se ha dejado notar en
la actividad de las empresas es un hecho que se traslada
automdticamente a la recaudacién del IS, pero en este
caso no estd sujeta solo a factores relacionados con el

ciclo, sino que va ligada a causas que trascienden el



Evolucién de la recaudacién anual de los principales impuestos: IRPE, IVA, IS, IIEE
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dmbito doméstico. Distintos organismos internaciona-
les, entre los que se cuentan el FMI —Fondo Monetario
Internacional—, la OCDE —Organizacién para la Coo-
peracién y el Desarrollo— o la IOTA —Intra-European
Organisation of Tax Administrations—, que se afanaban
antafio en recomendar mecanismos para corregir la
doble imposicién, trabajan ahora para frenar la ero-
sién de las bases imponibles (3) y evitar asi las estra-
tegias y prdcticas —elusivas y evasivas— que sirvan para
trasladar beneficios hacia paises de baja tributacién.
No resulta tarea fdcil alcanzar un consenso global a la
hora de adaptar los sistemas impositivos tradicionales
a la nueva realidad econdmica, donde la localizacién
geogréfica de los sujetos pasivos se ha diluido, las bases
imponibles tienen movilidad casi infinita y los estable-
cimientos permanentes se refugian en la zube. Son pre-
cisas nuevas férmulas de transparencia y coordinacién
entre administraciones que, de momento, la UE —que

ha logrado avances importantes en la armonizacién
de la imposicién indirecta— no ha conseguido abordar
para la directa. Mientras tanto, faltan mds de 20.000
millones de euros del IS que, salvo cambios profundos,
no volverdn a recuperarse. Este hecho diferencial expli-
ca, en parte, el déficit existente.

El peso relativo del gasto publico espafol se sitia en
la mitad baja de la tabla en el contexto europeo, con
un 41,7%, frente a la media del 47% en la zona euro
y del 45,8% de la UE28. Francia, Finlandia, Bélgica o
Dinamarca son los paises en los que mds gasta el sec-
tor publico en relacién al PIB, mientras que en el otro
extremo estdn Irlanda, Lituania, Rumania, Bulgaria,
Malta, Letonia, Estonia, Chequia, Reino Unido, Po-
lonia y Espafia (grdfico 6).



Evolucién IRPE IS, IVA, IIEE en tasas de variacién

Noviembre 2017-2019

15%
12,40%

10%
7,90%

6,4%

5,40%
4,70% ’
5% £

0%
-15%

-10%
-9,90%
-5%
IRPF IS

2017 (Nov)

Fuente: Elaboracién propia. Ministerio de Economia (2019).

Por funciones, la mayor proporcién del gasto en la
UE28 —un 44,8%— se destina a fines sociales, a través
de prestaciones directas o subsidios; remuneracién del
personal, 21,7%, y un 12,7% a consumo intermedio.
Las rentas sobre la propiedad y los gastos financieros
—que en su mayor parte corresponden al pago de los
intereses de la deuda publica— suponen el 4,1% del
total en la Europa de los 28, dos décimas mds que en la
zona euro (gréfico 7).

Si comparamos esta estructura de gasto con la distri-
bucién funcional en Espafa, se observan al menos tres
elementos diferenciales que llaman nuestra atencidn, a
saber: ) el menor peso relativo de la inversién publica
—muy por debajo de la media de la UE y de los paises
de la zona euro y uno de los capitulos que mds sufrié
con la crisis—; &) los elevados gastos financieros, acor-
des con el nivel de deuda publica y ¢) el mayor peso
relativo de los gastos de personal, derivados de la espe-
cializacién del sector publico espanol en la prestacién
de servicios muy intensivos en mano de obra, como
son la educacidn, la sanidad y los servicios sociales.

La lectura en clave interna, con los datos de ejecucién
presupuestaria a 30 de noviembre de 2019, revela
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que el gasto de la Administracién General del Estado
(AGE) ascendié a 238.690 millones de euros, un 6,6%

menos que el afio anterior (gréfico 8).

En tasa de variacién interanual, las operaciones no fi-
nancieras han crecido un 1,1%, alentadas en parte por
el incremento de los gastos de personal —a cuenta de la
subida salarial de los empleados publicos, la equipara-
cién de los sueldos de los agentes pertenecientes a los
cuerpos y fuerzas de Seguridad del Estado y una leve
recuperacién del empleo—. Los gastos corrientes en
bienes y servicios subieron un 33% como consecuen-
cia de las partidas destinadas a sufragar los distintos
comicios electorales celebrados en 2019. Las transfe-
rencias corrientes ascendieron a 83.181.408 millones
de euros, con un aumento de 2.253.884 millones de
euros. La explicacién de esta subida del 2,8% hay que
buscarla en las mayores aportaciones del Estado a la
Seguridad Social para financiar las pensiones no con-
tributivas y complementos a pensiones, asi como en
los pagos por la liquidacién del sistema de financiacién
autondmica, al que se afiade la regularizacién pendien-
te del cupo vasco y las aportaciones al Fondo de las
entidades locales (gréfico 9).
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Gastos e ingresos no financieros en 2018
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat (2019).

Salvo las tres partidas senaladas, todos los demds ca-
pitulos han caido en tasa interanual. Los gastos fi-
nancieros se han rebajado un 6,7%, por el efecto de
la reduccién del coste de la deuda a largo plazo y en
moneda extranjera. Las inversiones publicas siguen ca-
yendo —un 5,5% con respecto al ejercicio anterior—y
sin visos de recuperarse, menos ain cuanto mds dure la
prérroga presupuestaria. Las transferencias de capital
han ajustado un 2,5%, pero lo que mds llama la aten-
cién es la fuerte caida relativa de los activos financieros
en un 41,1%, fruto de las menores aportaciones patri-
moniales al Fondo de Financiacién de las Comunida-
des Auténomas y a los pagos de 2018 sin equivalente
en 2019 del Fondo de Financiacién de las Entidades
Locales. Los pasivos financieros también experimentan

un decremento del 7,2% por la reduccién de los reem-
bolsos de la deuda publica y por liquidaciones previstas
en el 2018 sin correspondencia en 2019.

4. A modo de conclusién

La lupa de la vigilancia exhaustiva que durante afios
Europa puso sobre las cuentas publicas espafiolas ha
dado sus frutos en forma de una senda de consolida-
cién fiscal que sigue inconclusa, mds atn cuando el
ajuste de las cuentas responde a una ecuacién contro-
vertida de incremento de ingresos y ajuste de gastos
fundamentalmente coyunturales. Espafa tiene un pro-
blema de déficit publico estructural, que condiciona la
evolucién de la deuda y la sitda en una posicién alta-

mente vulnerable ante un cambio de ciclo.




SECTOR PUBLICO

Grifico 7
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El actual sistema de financiacién parece agotado y estd nomfa sumergida por encima de la media de la OCDE
pendiente de una reforma integral en profundidad, y dela UE19. La revision de los incentivos fiscales que
que también depende de Europa. La recaudacién fiscal ~ podrian recortarse en el IVA o el IRPF —también en
se vio alterada desde el 2007 por la pérdida de 20.000 el Impuesto de Sociedades—, no suponen mds que un
millones de euros del Impuesto de Sociedades —que no  parche a la necesidad de financiacién, mdxime si se
parece que vayan a volver—y la persistencia de una eco- mantiene la actual estructura socioeconémica del pais.
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La OCDE ha advertido de que la economfa mundial
crecerd en 2020 a un ritmo mds bajo, por lo que invita
a los gobiernos a aplicar estimulos fiscales centrados en
nuevos sectores relacionados con el medio ambiente
y la digitalizacién. La deuda, el déficit y las pensiones
son el gran reto de gestién inminente para el gobierno
por ser también los principales agujeros de gasto. La
deuda consume 1/6 parte de los recursos anuales del
Estado, sin contar la Seguridad Social, cuyo desequili-
brio asciende ya al 1,5% del PIB.

Es primordial el ajuste de las finanzas publicas y que
se liberen recursos de la deuda, que bien podrian des-
tinarse a afrontar las exiguas inversiones recortadas du-
rante la década perdida. La reforma integral del sistema
de financiacién, la evaluacién del gasto publico y un
acuerdo amplio del Pacto de Toledo se esperan para
poder apuntalar la sostenibilidad del Estado de bien-
estar, que aguarda también por un ingrediente funda-
mental: una voluntad politica férrea para encarar estos
desafios.

(1) Los tres primeros trimestres de 2019 tienen un desequilibrio
acumulado de 19.000 millones, frente al dltimo objetivo fi-

jado en el Plan Presupuestario de octubre, de 25.000 millo-

4. TRANSF

6. INV 7. TRANS

CAPITAL

8. ACT.
FINANC.

9. PAS. FINANC

nes, lo que lleva a suponer, segtin la pauta de comportamiento
de ejercicios anteriores, que el déficit de 2019 serd superior
2 30.000 millones de euros y superard el 2% del PIB (AIRef,
BBVA, Funcas).

(2) Se estima que la economia sumergida en Espafia resta un
23% de la recaudacién impositiva potencial, lo que equi-
vale al 6% del PIB, segtin el estudio Economia Sumergida
y Fraude Fiscal en Espafia (Lago (dir), 2018). Este dato se
sitia por encima de la media de los paises de la OCDE y
la UE19, y esconde importantes diferencias entre CC.AA.
que se mueven en una horquilla amplia entre el 18,5% de
Madrid y el 24,5% de Extremadura, segun el citado estudio
de Funcas.

(3) Tras la publicacién —hace cinco afios— del Plan de Accién
BEPS de la OCDE, distintos estudios, entre ellos Sdnchez-
Archidona (2019), tratan de delimitar el concepto de ero-
sién fiscal, al tiempo que proponer soluciones a un proble-
ma que ha mermado de sobremanera la recaudacién fiscal.
Las propuestas de solucién pasan por incluir nuevas férmu-
las de transparencia y coordinacién entre administraciones,
a la vez que adaptar la imposicién a las nuevas formas de

hacer economfa.
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El afio 2019 ha sido un afo lleno de retos para el Tesoro Publico, marcado por la incertidumbre politica y presupuestaria en Espafia y
un contexto de encarecimiento de toda la renta fija a nivel global. Una gestién activa por parte del Tesoro, junto con la buena marcha
de la economfa espafiola, han permitido superar estos retos.

En lo que respecta al programa de financiacién, el Tesoro ha conseguido reducirlo hasta minimos no observados desde el estallido de
la crisis financiera, todo ello reduciendo el coste de financiacién mientras alargaba la vida media de su cartera gracias a la persistente
confianza de los inversores, que se ha visto también reflejada en una disminucién de la prima de riesgo frente a Alemania.

Por otro lado, el Tesoro ha seguido gestionando los mecanismos que el Estado pone a disposicién de las comunidades auténomas y
entidades locales y supervisando el paulatino retorno de las comunidades auténomas a los mercados.

Ademds, se ha seguido trabajando activamente en importantes desarrollos en materia de legislacién bancaria y financiera o en prevencién
de blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo.

Superados estos desafios, encaramos 2020 con optimismo. La formacién de Gobierno y posible aprobacion de un presupuesto permitirdn
al Tesoro centrarse en los desafios a largo plazo, como la transicién ecoldgica o la profundizacién de la Unién Econémica y Monetaria.

Tesoro, Bonos, Obligaciones, Letras, Mercado de capitales, Politica financiera.

El afio 2019 ha supuesto un gran reto para el Tesoro
Publico: la incertidumbre politica en Espafa ha sido la
ténica dominante, con elecciones autonémicas, locales
y europeas, dos elecciones generales y ocho meses de
Gobierno en funciones. La situacién politica ha obli-
gado al Tesoro a operar en un entorno de incertidum-
bre presupuestaria, en el marco de una prérroga de los
Presupuestos Generales del Estado de 2018. Ademds,
todo ello se ha producido en paralelo a un escenario
de ralentizacién macroeconémica global, que ha en-
carecido enormemente los titulos de renta fija mien-
tras el Eurosistema reducia gradualmente su ritmo de
compras.

Finalizado el afo, se puede decir que el Tesoro ha
superado notablemente estos retos. Los mercados de
deuda publica espafiola han mostrado una resiliencia
inusitada ante la situacién politica. A pesar de contar

con unos presupuestos prorrogados se ha conseguido

reducir el programa de financiacién hasta cifras récord
desde la crisis financiera. Por otro lado, el esfuerzo que
viene haciendo el Tesoro por ampliar y diversificar su
base inversora ha dado sus frutos este aho, habiendo
aumentado el interés por parte de inversores asidticos
en el nuevo entorno post-QE'y de tipos de interés més
bajos, evitdindose una transicién abrupta. El resultado:
nuevo minimo histérico en el coste de financiacién de
este afio, mientras la vida media se mantiene en torno
a siete afios y medio, una cifra muy cémoda para con-
tener el riesgo de refinanciacién.

A ello han contribuido, sin duda, dos factores. Por un
lado, el sentimiento proeuropeo de la poblacién espa-
fiola es una notable fuerza estabilizadora que da a los
inversores certeza en un entorno de incertidumbre po-
litica. Por otro lado, el buen cuadro macroeconémico
que sigue presentando Espafia a pesar de la ralentiza-
cién del crecimiento econémico a nivel global. Espafia
sigue creciendo y creando empleo mientras mantiene
superdvit por cuenta corriente, lo que estd permitiendo



reducir una de las variables mds relevantes en el estalli-
do de la crisis: el apalancamiento, tanto ptblico como
privado. A esto ha contribuido decisivamente la con-
tinua consolidacién fiscal, que ademds ha permitido a
Espafa abandonar el Protocolo de Déficit Excesivo de
la Unién Europea. Finalmente, todo ello ha sucedido
mientras se tomaban medidas para reducir la desigual-
dad, una variable claramente desestabilizadora como

asi lo perciben, cada vez mds, los inversores.

Estas mejoras han llevado a mantener la tendencia
alcista en la calificacién crediticia de la deuda publi-
ca espafola: la agencia S&P Global ha mejorado su
calificacién y DBRS ha mejorado su perspectiva. Las
continuadas mejoras han impulsado a nuevos inverso-
res a participar en el mercado de deuda publica, per-
mitiendo al Tesoro ampliar y mejorar la calidad de su
base inversora.

Finalmente, el Tesoro ha conseguido grandes avances
en el drea de politica financiera. Asi, se han realizado
importantes progresos en materia de proteccién al con-
sumidor (especialmente los mds vulnerables) de servi-
cios bancarios con la aprobacién de la ley reguladora
de contratos de crédito inmobiliario o la normativa
sobre cuentas de pago. Ademds, el Tesoro ha asumido
un papel de liderazgo en la negociacién a nivel europeo
de aspectos tan importantes para el futuro del sistema
financiero como las finanzas sostenibles. Finalmente se
ha seguido adaptando nuestro sistema de prevencién
de blanqueo de capitales a un entorno en continuo
cambio. Este sistema ha sido examinado en 2019 por
el Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI),
obteniendo excelentes resultados y confirmando que
Espafa es un pais de referencia en la prevencién y lu-
cha contra el blanqueo de capitales y la financiacién
del terrorismo.

El 2019 ha sido un afio excepcional para el Tesoro,
en el que ha conseguido reducir su emisién neta hasta
situarla por debajo de los 20.000 millones de euros, su
nivel més bajo desde 2007.

Respecto a la emisién neta, esta ha sido un 42,9%

inferior a los 35.000 millones de euros previstos en

la Estrategia de Financiacién presentada en enero de
2019, y ello ha sido posible gracias a diversos factores.
En primer lugar, el entorno de bajos tipos de inte-
rés, que se explica, a su vez, por dos elementos: de
un lado, la continuidad de una politica monetaria
laxa, frente a las expectativas de subidas de tipos que
existfan a principios de afio; y de otro, la reforzada
conflanza de los inversores en la economfa espafola,
que queda de manifiesto en la reduccién sostenida de
la prima de riesgo espafola, que ha caido cerca de un
50% en 2019. La buena evolucién de las condicio-
nes de financiacién del Tesoro ha permitido no solo
reducir sus costes de financiacién, que han alcanza-
do en 2019 nuevos minimos histéricos, sino también
obtener mayores ingresos de lo esperado en forma de
primas de emisidn.

Por otra parte, en 2019 se ha producido una progresiva
recuperacién de la autonomia financiera de las comu-
nidades auténomas, lo que les ha permitido financiar
una parte creciente de sus necesidades en el mercado
y amortizar de manera anticipada préstamos que man-
tenfan con el Fondo de Financiacién de Comunidades
Auténomas. Estas amortizaciones anticipadas, que en
2019 se han producido por importe de 5.273 millones
de euros, han reducido la necesidad de financiacién del

Tesoro en un importe equivalente.

Finalmente, durante 2019 se han aprobado disposicio-
nes encaminadas a realizar una gestién mds eficiente
de la tesorerfa del Estado. La mayor agilidad en el uso
de instrumentos de tesorerfa a muy corto plazo, que
resulta fundamental dado el contexto de tipos de inte-
rés negativos, ha permitido reducir la posicién media
de tesoreria y, en consecuencia, el recurso al endeuda-

miento.

De esta forma, la emisién bruta realizada durante el
afio ha sido de 192.814 millones de euros, una cifra
claramente por debajo de 200.000 millones de euros,
algo que no se consegufa desde el afio 2011. En tér-
minos interanuales, la emisién neta ha caido en un
41,8% vy la emisién bruta en un 9,5%. Si tomamos
datos desde 2012, la emisién neta se ha reducido un
79,3% y la emisién bruta un 22,8%. Se estd llevando
a cabo, por tanto, una gestién responsable y muy con-
servadora de la deuda por parte del Tesoro, encamina-



da a minimizar las emisiones a pesar de los bajos tipos
de interés y minimizar el endeudamiento (cuadro 1).

Ademds, el Tesoro ha completado este programa con-
siguiendo que la vida media de la deuda en circulacién
alcanzase en 2019 un nuevo récord de 7,55 anos, al
mismo tiempo que el coste medio de la deuda en emi-
sidn cafa hasta el 0,23%, 41 puntos bdsicos menos que
en 2018, tras tres afios en los que se habfa mantenido
estable en el entorno del 0,60%. Durante el afio se han
emitido 106.800 millones de euros a tipos negativos,
que incluyen todas las emisiones de letras del Tesoro

y 28.000 millones de euros de bonos y obligaciones
del Estado.

En linea con lo anterior, el coste medio de la deuda
en circulacién ha vuelto a caer hasta el 2,19%, frente
al 2,39% en 2018. Esta nueva reduccidn se explica, al
margen de por qué la bajada de rentabilidades durante
el ejercicio, por el hecho de que en 2019 se produjo
el vencimiento de varios bonos con cupén alto emi-

tidos en los afios de crisis (2,75% abril 2019, 4,60%

Resultados del programa de financiacién 2019

julio 2019 y 4,30% octubre 2019). Estos bonos se han
reemplazado en la cartera por nuevos bonos con cupén
bajo emitidos en 2019 (1,45% abril 2029, 1,85% julio
2035, 0,25% julio 2024, 0,60% octubre 2029). Dado
que este proceso continuard los préximos afios, cabe
esperar que el coste medio de la deuda en circulacién
siga bajando en el futuro. La reduccién de costes se
traduce en la caida de la carga financiera del Estado,
que ha sido de 24.357 millones de euros en términos
de contabilidad nacional. El peso de esta carga como
porcentaje del PIB, uno de los principales indicadores
de la sostenibilidad de la deuda de un pafs, ha caido
desde 2014 del 2,8% hasta el 2% (grdfico 1).

El ligero alargamiento de la vida media de la deuda en
2019 se ha producido a pesar de que la vida media en
la emisién de los bonos y obligaciones ha caido en algo
mds de un afio respecto a 2018 (grifico 2). Esta caida
en la vida media en la emisién de los bonos y obliga-
ciones, se explica en buena medida porque mientras
que en 2018 se lanzé una nueva referencia a 30 afios
emitiendo, por tanto, un importe significativo a ese

comparado con las previsiones a principio de afio y el cierre de 2018

Términos efectivos, millones de euros

Emisién neta del Tesoro

Emisién bruta total

Medio y largo plazo (*)
Emisién bruta (**)
Amortizaciones
Emisién neta

Letras del Tesoro
Emisién bruta
Amortizaciones

Emisién neta

34.277 35.000 19.960
212.964 209.526 192.814
131.979 126.933 114.000

89.310 91.933 91.933

42.669 35.000 22.067

80.984 82.592 78.814

89.377 82.592 80.921

-8.393 0 -2.107

(*) Incluye bonos y obligaciones, deuda en divisas, préstamos y deudas asumidas.
(**) Incluye un préstamo del Banco Europeo de Inversiones (BEI) por importe de 800 millones de euros.

Fuente: Secretarfa General del Tesoro y Financiacién Internacional.
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Grifico 1
Coste medio de emisién y de la cartera de deuda del Estado en circulacién
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Grifico 2
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plazo, en 2019 la nueva referencia emitida en el tramo

largo de la curva fue una referencia a 15 afios.

No obstante, para mantener la vida media en unos
niveles considerados adecuados, toda la emisién neta
se ha obtenido mediante la emisién de instrumentos
a medio y largo plazo, siendo la emisién neta de le-
tras negativa por importe de 2.107 millones de euros
(gréfico 3). En cuanto a la emisién bruta, 114.000
millones se han obtenido mediante la emisién de ins-
trumentos a medio y largo plazo y 78.814 millones

mediante la emisién de letras del Tesoro.

Asi, pese a los tipos negativos, se ha reducido el volu-
men en circulacién de las letras en mds de 22.000 mi-
llones de euros desde 2016, con el objetivo de aumen-
tar la vida media de la cartera de pasivos y de reducir
por tanto el riesgo de refinanciacién. Se estd hacien-
do, en definitiva, una gestién responsable del zade-off

entre minimizacién del coste de la deuda en emisién

frente al alargamiento de la vida media de la deuda.

Respecto al método de emisién, el 88,2% de la finan-
ciacién bruta de 2019, equivalente a 170.023 millo-
nes de euros, se ha obtenido a través de las subastas
ordinarias efectuadas por el Tesoro durante el afo. El
10,9% del programa de financiacién (20.962 millo-
nes de euros) se ha cubierto mediante el procedimien-
to de sindicacién bancaria, el 0,5% (1.029 millones
de euros) mediante colocaciones privadas y el 0,4%
restante del programa (800 millones de euros), a tra-
vés de un préstamo otorgado por el Banco Europeo

de Inversiones.

Concretamente, se han celebrado 46 subastas, 22 de
bonos y obligaciones del Estado y 24 de letras del
Tesoro. La ratio de cobertura, que mide la relacién en-

tre el volumen demandado en una subasta del Tesoro y

Reparto de la emisién neta entre letras e instrumentos a medio y largo plazo
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Fuente: Secretarfa General del Tesoro y Financiacién Internacional.



el volumen adjudicado, ha subido desde una media de
2,49 en 2018 hasta el 2,67 en 2019.

En las subastas de bonos y obligaciones del Estado se
emitieron 75 tramos, con un volumen medio emiti-
do de 1.200 millones de euros por referencia. En el
caso de las subastas de letras del Tesoro, la emisién
media fue de 4.100 millones en el caso de las letras a
12 meses, 1.300 millones en las letras a 9 meses, 700
millones en las letras a 6 meses y 500 millones en las
letras a 3 meses.

En cuanto a las sindicaciones bancarias, el Tesoro Pu-
blico ha lanzado en 2019 tres nuevas obligaciones del
Estado a través de esta técnica de emisién: dos obliga-
ciones del Estado a 10 anos y una obligacién del Es-
tado a 15 afios. El éxito de estas operaciones ha sido

extraordinario.

En la sindicacién a 10 afios de enero se registré una
demanda de mds de 46.500 millones de euros, en ese
momento la mayor cifra obtenida por un emisor pu-
blico europeo desde la creacién de la moneda tni-
ca. Se emitieron 10.000 millones de euros entre 410

cuentas inversoras con una rentabilidad del 1,462%.

La participacién de inversores no residentes superd

el 81%.

En la sindicacién a 15 afios de febrero la demanda as-
cendié a 43.400 millones de euros, la mayor demanda
de un emisor soberano europeo a ese plazo. Se emitie-
ron 5.000 millones de euros entre 466 inversores, con
una rentabilidad del 1,864%. La participacién de in-
versores no residentes, por su parte, alcanzé el 83,1%.

La dltima sindicacién del afio se realizé en junio, cuan-
do se emiti6 una nueva referencia a 10 afios a un tipo
récord en ese momento, el 0,629%. La demanda as-
cendié a 27.600 millones de euros y se adjudicaron
6.000 millones de euros entre 212 cuentas inversoras,
con una participacién de inversores no residentes del

86% (grafico 4).

En cuanto al programa de bonos y obligaciones liga-
das a la inflacidén europea, en 2019 el Tesoro ha con-
tinuado emitiendo regularmente estos instrumentos,
con una emisién total de los mismos durante el afio
de 6.869 millones de euros. Esta cifra equivale a un
6% del total de la emisién a medio y largo plazo, cifra
inferior al 9,4% del ano 2018. Ademds, en 2019 tam-

Ejecucién de la emisién de letras y de bonos y obligaciones del Estado
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poco se ha emitido ninguna nueva referencia mediante
sindicacién o subasta. Entre los objetivos que se per-
siguen con la emisién de estos bonos destaca, por un
lado, la diversificacién de la base inversora mediante el
acceso a inversores con intereses particulares en activos
que protejan contra la inflacién. Los bonos ligados a la
inflacién favorecen la estabilizacién de la carga finan-
ciera de la deuda, al adecuar los pasivos financieros
ligados a la inflacién a ingresos tributarios también
vinculados a la inflacién.

El descenso en el volumen emitido de bonos y obliga-
ciones ligados a la inflacién europea se debe al entorno
de bajas expectativas de inflacién que ha habido en el
mercado durante el afio, que reduce el atractivo de este
tipo de instrumentos para el inversor y hace especial-
mente cara su emisién para el Tesoro. Por ello, la emi-
sién se ha limitado a garantizar la provisién de liquidez
y a mantener una exposicion a la inflacién en niveles
considerados adecuados.

Pese a ello, se han conseguido emitir tres nuevas refe-
rencias con vencimiento en 2048, 2049 y 2050 me-
diante el procedimiento de colocacién privada. Estas
emisiones, por importe agregado de 1.029 millones
de euros, cuentan con una opcién de amortizacién

Emisién bruta de titulos ligados a la inflacién.

anticipada para el Tesoro en 15 afios. El Tesoro apro-
veché asf la ingenierfa financiera para conseguir una
opcién de amortizacién anticipada en condiciones
muy favorables y acceso al mercado de inflacién a
muy largo plazo, que no ha estado demasiado activo

este ano.

Ademds, este ano se ha producido el primer venci-
miento de una obligacién del Estado ligada a la in-
flacién europea. Este vencimiento, por importe de
10.092 millones de euros, se produjo el 30 de noviem-
bre de 2019. De esta forma, el programa de bonos y
obligaciones ligados a la inflacién europea ha cerrado
2019 con un volumen total en circulacién de 52.921
millones de euros, lo que supone el 5,4% del total de
deuda del Estado en circulacién (gréficos 5 y 6).

La evolucién de los mercados financieros en 2019 ha
venido marcada por las perspectivas de una ralentiza-
cién del crecimiento econémico a nivel global, lo cual
se ha traducido en un menor nivel de tipos de interés y
el consiguiente encarecimiento de todos los titulos de
deuda soberana.

Volumen y porcentaje del programa a medio y largo plazo
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Este hecho, aunque @ priori es positivo para un emisor
al abaratar su coste de financiacién, pone a prueba la
capacidad de su base inversora para adaptarse a la nue-
va situacién y absorber la oferta a los nuevos precios,
todo ello al tiempo que el Eurosistema se iba retiran-
do como comprador neto. Ello ha supuesto un desa-
fio ain mds relevante en el caso del Tesoro espafiol, ya
que, ademds del aumento de precio generalizado de
los titulos de renta fija que se ha observado en 2019,
los titulos de deuda publica espafiola ya venian encare-
ciéndose desde el ano anterior dadas las mejoras en su

riesgo de crédito.

Sin embargo, los esfuerzos que viene realizando el Te-
soro por ampliar y diversificar su base inversora, junto
con la buena situacién macroeconémica de la que goza
Espana, han dado sus frutos, aislando los mercados de
deuda publica de todos estos hechos. Asi, se ha en-
contrado suficiente base inversora para conseguir una

transicién suave hacia esta nueva situacién.

Prueba de ello son los gréficos 7 y 8. Espafa no solo
ha mejorado su nivel de rentabilidades absolutas, sino
también su diferencial frente al bono alemdn, mante-
niendo unos niveles de volatilidad muy bajos, en linea
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con los de Alemania e incluso en ocasiones inferiores.
A la vista de estos gréficos, serfa dificil inferir que el
mercado de deuda publica espafiola se ha enfrentado a
las dificultades anteriormente mencionadas.

El Tesoro ha continuado prestando apoyo financiero
a las administraciones territoriales a través del Fon-
do de Financiacién de Comunidades Auténomas
(FFCCAA) y del Fondo de Financiacién de Entida-
des Locales (FFEELL). En 2019 se han mantenido las
condiciones financieras de estos mecanismos, conce-
diendo préstamos a diez afios, con dos de carencia, a
un coste financiero equivalente al del propio Tesoro
a ese plazo.

Ademds de la gestién de los distintos fondos junto con
otros departamentos ministeriales, el Tesoro regula y
supervisa la aplicaciéon del principio de Prudencia Fi-
nanciera, descrito en la Resolucién de 4 de julio de
2017, cuyo objetivo es garantizar un endeudamiento
financieramente sostenible por parte de las comuni-
dades auténomas y entes locales, estableciendo limites
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Grafico 7
Rentabilidad espafiola a 10 afos y diferencial Espafia contra Alemania
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Fuente: Bloomberg.

al coste méximo de las operaciones de endeudamiento  munidades auténomas que van recuperando su auto-
y al tipo de operaciones que pueden realizar. Asimis- nomia financiera y provee asistencia técnica a los entes
mo, el Tesoro coordina la salida al mercado de las co-  locales que lo soliciten.

Grifico 8
Volatilidad diaria anualizada de la rentabilidad a 10 afios (Espafa y Alemania)
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Tras el Acuerdo de la Comisién Delegada para Asun-
tos Econémicos (CDGAE) de 5 de julio de 2018, que
establecia las condiciones para que las comunidades
auténomas recuperaran gradualmente su autonomia
financiera mediante la combinacién de financiacién
a través del FFCCAA y a través de los mercados, en
2019 se han empezado a recoger los frutos de esta
medida. Asi, a Andalucia y Baleares, que ya venian
combinando ambos tipos de financiacién desde fi-
nales de 2018, se ha sumado este ano Galicia. Para
poder acogerse a esta posibilidad las comunidades
deben cumplir una serie de requisitos en materia de
déficit, deuda publica y regla de gasto, periodo medio
de pago y calificacién crediticia, lo que introduce in-
centivos para que continden realizando esfuerzos de

consolidacién fiscal.

En 2019 se han incrementado las emisiones de valores
por parte de las comunidades auténomas. Ademds de
algunos emisores recurrentes como Madrid, Pafs Vasco
y Navarra, también han realizado emisiones publicas
de valores las tres comunidades que combinan finan-
ciacién, asi como Asturias y Castilla y Ledn, que en
2019 se han financiado integramente en los mercados.
Las comunidades han emitido valores por un monto
conjunto de en torno a 5.900 millones de euros, ha-
biendo conseguido todas las operaciones un diferencial
frente al coste del Tesoro holgadamente por debajo del
diferencial mdximo que permite Prudencia Financiera,

fijado en 50 puntos bésicos.

Como ya se ha comentado, a lo largo de 2019 se ha
consolidado la mejora del entorno financiero que se
venfa observando en los dltimos afios, lo que ha mo-
tivado que varias comunidades hayan amortizado an-
ticipadamente parte de los préstamos contraidos con
los mecanismos estatales en afos anteriores, para los
que el tipo de interés aplicable, basado en el coste de
financiacién del Tesoro en el momento de concertarse,
es notoriamente superior al que actualmente ofrecen
las entidades financieras. Para ello, han refinanciado
dichos préstamos en los mercados obteniendo un aho-
rro financiero. En total se han preamortizado 5.273
millones de euros, que han redundado en menores ne-
cesidades de financiacién del Tesoro a las previstas al

inicio del ejercicio (cuadros 2 y 3).

Amortizaciones anticipadas préstamos FFCCAA
Millones de euros

Aragén 1.102
Asturias 1.039
Baleares 200
Castilla-La Mancha 550
Castilla y Leén 390
Extremadura 111
Galicia 1.176
La Rioja 205
Valencia 500
Total 5.273

Fuente: Secretarfa General del Tesoro y Financiacién Internacional.

En definitiva, se estd produciendo un paulatino re-
torno de las comunidades auténomas a los mercados,
aprovechando la mejora de las condiciones de finan-
ciacién del mercado, asi como la mejora de su crédito,

Emisiones de valores por parte de CCAA
en 2019

Andalucia 1.091
Baleares 400
Galicia 825
Asturias 629
Castilla y Leén 665
Comunidad de Madrid 1.425
Pais Vasco 750
Navarra 65
Total 5.850

Fuente: Secretarfa General del Tesoro y Financiacién Internacional.



gracias al saneamiento de sus cuentas y al esfuerzo por
la consolidacién fiscal.

Respecto a las entidades locales, destaca el Acuerdo de
la CDGAE de marzo de 2019 que recoge diversas me-
didas de alivio financiero para las mismas, en particu-
lar para las que presentan una elevada carga financiera
y las que tienen un periodo medio de pago a provee-
dores excesivo. Esta restructuracién de la deuda de las
entidades locales con el Estado, si bien supone un lu-
cro cesante para la Administracién Central, se justifica
por el esfuerzo conjunto de todas las administraciones
para sanear las finanzas publicas. Asimismo, cabe des-
tacar que no tiene impacto en la cifra de déficit global
debido a la consolidacién contable entre los distintos
niveles de la administracién.

En el 4rea de la politica financiera el Tesoro desempefia
un importante papel en la regulacién de entidades de
crédito y mercados de valores, asi como en la preven-
cién de blanqueo de capitales y financiacién del terro-
rismo. Estas dreas también han sido muy fructiferas en
2019, con importantes avances legislativos en aras de
reforzar nuestro sistema financiero.

En lo que se refiere a la legislacién de entidades de cré-
dito, se han producido importantes avances en protec-
cién del cliente de servicios bancarios y armonizacién
de la normativa espafola con la europea.

A nivel nacional, no solo se ha avanzado en la transpo-
sicién de diversas normativas europeas, sino que se ha
dado respuesta a algunas de las carencias existentes en
nuestro sistema financiero reforzando la proteccién de
los clientes financieros.

En primer lugar, con la ley reguladora de los contra-
tos de crédito inmobiliario y su normativa de desarro-
llo, se refuerza la transparencia en la contratacién de
préstamos de bienes inmuebles de uso residencial, se
mejora la proteccién de los deudores en situacién de
vulnerabilidad y se incrementan los requisitos en eva-
luacién de solvencia, en formacién del personal y en
eliminacién de los conflictos de interés de los presta-
mistas e intermediarios de crédito inmobiliario, yendo
mds alld de la transposicién de la normativa europea.

En segundo lugar, con los desarrollos en orden y real
decreto del Real Decreto-ley de cuentas de pago bdsi-
cas, se ha avanzado significativamente en la proteccién
de los consumidores mds vulnerables y en el fomento
de la competencia. Se han fijado asf limites a las comi-
siones que se pueden cobrar por este tipo de cuentas,
debiendo ser gratuitas para los consumidores mds vul-
nerables, y se ha regulado el procedimiento de traslado
de cuentas entre entidades. Estos desarrollos comple-
tan asimismo la transposicién de la directiva sobre la
comparabilidad de las comisiones conexas a las cuentas
de pago, el traslado de cuentas de pago y el acceso a
cuentas de pago bdsicas.

En tercer lugar, con la aprobacién a final de 2019
de las normas de desarrollo del Real Decreto-ley de
servicios de pago de 2018, se establece un marco de
mds seguridad y transparencia para los usuarios, se
fomenta la competencia por la entrada de nuevos
modelos de negocio en el mercado de servicios de
pago y se promueve la innovacién sin renunciar a la
proteccién de los usuarios y la homogeneizacién de
la normativa nacional con la europea, alineando el
marco juridico espafol con la Directiva de Servicios
de Pago (PSD2).

Igualmente se ha avanzado en la tramitacién de otras
normas como el anteproyecto de ley para el fomen-
to de la implicacién a largo plazo de los accionistas
de las sociedades cotizadas, que aportard mejoras en
el dmbito del gobierno corporativo de las sociedades
cotizadas, o en la transposicién de la V Directiva en
materia de prevencién de la utilizacién del sistema fi-
nanciero para el blanqueo de capitales y la financiacién
del terrorismo, cuyos objetivos principales son, por un
lado, reforzar los sistemas preventivos en materia de
financiacién del terrorismo de los Estados miembros
¥, por otro, incrementar la transparencia societaria y el

control sobre las monedas virtuales.

En el dmbito europeo, el Tesoro ha participado acti-
vamente en las negociaciones de los distintos paquetes
normativos que persiguen disminuir la fragmentacién
del sector financiero y de los mercados de capitales
para que la inversién pueda dirigirse a las inversiones
productivas que permitan mantener un crecimiento

robusto al servicio de los ciudadanos.



Entre otros, merece la pena destacar la aprobacién
en mayo de 2019 del conocido como paguete ban-
cario, que incluye la modificacién de la directiva y el
reglamento de requisitos de capital y la directiva de
resolucién. Con esta normativa se persigue adaptar la
normativa europea a los estdndares internacionales del
Financial Stability Board (FSB) respecto al requisito de
Total Loss Absorbing Capacity (TLAC) y de Basilea res-
pecto a las obligaciones de liquidez y apalancamiento
de las entidades. Al mismo tiempo se introducen mo-
dificaciones para hacer mds eficaces los marcos norma-
tivos de solvencia y resolucién y se introduce, como
requisito de gobernanza explicito de las entidades de
crédito, que su politica y précticas de retribuciones
sean imparciales en cuanto al género.

Otro de los 4mbitos en los que el Tesoro ha participa-
do activamente en la Unién Europea ha sido la Unién
de los Mercados de Capitales, que tiene como obje-
tivo principal favorecer la financiacién de las empre-
sas a través de los mercados de capitales de tal forma
que la economia europea sea menos dependiente de
la financiacién bancaria. En 2019 se han aprobado
varias normas que se encuadran en este marco estraté-
gico de la Unién de los Mercados de Capitales, como
el paquete legislativo europeo sobre bonos garantiza-
dos o el Reglamento de crowdfunding. En cuanto a la
Directiva y Reglamento sobre bonos garantizados, el
objetivo es armonizar qué se considera bono garan-
tizado a nivel europeo, ya que estos tienen un trata-
miento favorable a efectos de requisitos de capital, e
impulsar un mercado profundo, armonizado, de alta
calidad y transparente para este tipo de instrumen-
tos, potenciando en ultimo término la financiacién
a bajo coste de familias y empresas. En Espafia, den-
tro de los bonos garantizados destacan por el tamafo
de su mercado las cédulas hipotecarias. Por lo que
se refiere al Reglamento de crowdfunding, el objeti-
vo es armonizar los elementos bdsicos de esta forma
de financiacién de proyectos empresariales, con las
mdximas garantias para los inversores y permitiendo
que se desarrolle esta actividad en distintos Estados
miembros con un régimen de pasaporte. Esto ulti-
mo es la principal aportacién de la norma europea al
sistema espafiol de crowdfunding, en funcionamiento
desde 2015.

También dentro de la Unién de los Mercados de Ca-
pitales destaca el paquete normativo de Finanzas Sos-
tenibles, impulsado por la Comisién Europea con el
objetivo de que el sector financiero tenga un papel fun-
damental en la financiacién de la lucha contra el cam-
bio climdtico y de la transformacién del sistema eco-
némico y productivo hacia otro mds respetuoso con
el medio ambiente, mds justo desde el punto de vista
social y que aplique los mejores estdndares de gober-
nanza. En concreto, se trata de identificar los sectores
y actividades econémicas sostenibles para que puedan
canalizarse adecuadamente hacia ellas las inversiones.
Este paquete normativo contiene tres reglamentos de
los cuales el mds importante es el que establece la ta-
xonomia de sectores y actividades sostenibles. El com-
promiso de Espana en esta materia es claro, como se ha
puesto de manifiesto no solo en la negociacion de estas
normas sino también en la reciente COP 25 celebrada
en Madrid.

En cuanto a la actividad en la prevencién del blanqueo
de capitales y la financiacién del terrorismo, desde el
Tesoro se vienen realizando diferentes actuaciones en
tres dreas generales: las relacionadas con la regulacién
nacional, con la participacién institucional en los or-
ganismos internacionales correspondientes y con la
coordinacién y colaboracién con otras instituciones
nacionales competentes en estas materias.

En el 4mbito normativo, durante el afio 2019 deben
destacarse las labores dirigidas a la transposicién de
la V Directiva en materia de prevencién de la utiliza-
cién del sistema financiero para el blanqueo de capi-
tales y la financiacidn del terrorismo, cuyos objetivos
principales son, por un lado, reforzar los sistemas
preventivos en materia de financiacién del terroris-
mo de los Estados miembros y, por otro, incrementar
la transparencia societaria y el control sobre las mo-
nedas virtuales. La adecuacién de la normativa a un
escenario en continuo cambio es un elemento fun-
damental de la eficacia de un sistema en constante
evolucién y adaptacién a las exigencias de control y
prevencién desplegados.

En el 4rea internacional, el Tesoro es el centro directivo
responsable de la participacién espafola en el Grupo
de Accién Financiera Internacional (GAFI), que es el



organismo internacional que elabora a nivel mundial
los estdndares internacionales en materia de preven-
cién del blanqueo de capitales y de la financiacién del
terrorismo (AML/CFT en sus siglas internacionales).
En el ejercicio de sus funciones, el GAFI ha realizado
este afio una evaluacién in situ de seguimiento de Es-
pafia con el objeto de comprobar las mejoras realizadas
desde la dltima evaluacién que tuvo lugar en 2014. Los
resultados de esta evaluacién internacional de nuestro
pais publicados en diciembre de 2019 pueden consi-
derarse como excelentes: Espafia sigue mejorando su
régimen nacional y ha obtenido una puntuacién ele-
vada en diez de los once indicadores que analizan la
efectividad del sistema y de las medidas en vigor, lo
que le sitda entre los paises del mundo mejor valorados
en cuanto al sistema de lucha contra el blanqueo de
capitales y la financiacién del terrorismo.

En el marco de la Unién Europea, el Tesoro viene par-
ticipando en diferentes grupos en los que se desarro-
llan negociaciones de diversa naturaleza, las cuales en
el afo 2019 han estado vinculadas con temas como
la definicién de listas de terceros paises de riesgo, la
modificacién del actual dmbito institucional europeo
en estas materias, la adopcién de posturas coordina-
das entre los Estados miembros ante determinados
asuntos internacionales o la instauracién de modelos
de colaboracién y coordinacién entre los supervisores
nacionales en materia de blanqueo de capitales y finan-
ciacién del terrorismo.

Por su parte, en cuanto a la coordinacién nacional, la
Comisién de prevencién del blanqueo de capitales e in-
fracciones monetarias, bajo la presidencia de la secreta-
ria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, cuya
secretarfa es ejercida desde el Tesoro, durante 2019 y
junto a las labores en materia sancionadora, ha venido
participando en diferentes iniciativas nacionales como
la Estrategia Nacional contra el Enriquecimiento Ili-
cito o la Estrategia Nacional contra la Financiacién
del Terrorismo, la coordinacién de la Memoria Anual
de Estadisticas o la elaboracién de los documentos de
andlisis nacional de riesgo de blanqueo de capitales y

de la financiacién del terrorismo con la informacién
disponible en los diferentes andlisis parciales realiza-
dos por las autoridades nacionales. Este andlisis, que
contard con una versién publica, serd aprobado en el
primer semestre de 2020.

En conclusién, el Tesoro ha superado con creces los
retos a los que se ha enfrentado a lo largo 2019, lo
cual da prueba de su buena gestidn, resiliencia y capa-
cidad de adaptacién. Esto nos permite encarar el afo
2020 con optimismo, especialmente cuando la situa-
cién econdémica sigue siendo positiva y gran parte de
las incégnitas politicas se han ido despejando, lo cual,
ademds, probablemente permita al Tesoro operar con
una nueva Ley de Presupuestos.

Todo ello permitird que durante 2020 el Tesoro ac-
tie ante los principales retos a largo plazo, como son
el desafio medioambiental y la profundizacién de la
Unién Econémica y Monetaria, atendiendo a sus ne-
cesidades mds inminentes, como mantener la deuda
publica en una senda sostenible, la contencién de ries-
gos financieros o mantener la liquidez del mercado de
deuda publica en un entorno de tipos bajos, todo ello
para asegurar la financiacién del Estado de bienestar en
todo el territorio espafiol.

En cuanto a la reforma de la Unién Econémica y Mo-
netaria, el Tesoro tendrd un papel clave, especialmente
en su brazo financiero, con proyectos como la Unién
de Mercados de Capitales, la Unién Bancaria o el de-
sarrollo de legislacién financiera.

Finalmente, respecto al desafio medioambiental, el Te-
soro hard su pequefa contribucién mediante la emi-
sién de un bono verde, lo cual también le ayudard a
cumplir con sus objetivos de cardcter mds financiero,
ya que los inversores cada vez expresan de forma mds
clara su preferencia por este tipo de titulos al entender
la sostenibilidad medioambiental como una variable
clave para la solvencia de los emisores a largo plazo.



César Cantalapiedra y M2 Montafia Gonzdlez
Analistas Financieros Internacionales

La gestidn presupuestaria de las haciendas regionales ha estado sujeta a mayores dosis de incertidumbre y discontinuidad institucional,

contribuyendo a una desviacidn del objetivo de estabilidad. No obstante, la percepcidn de solvencia de las agencias de rating y los

inversores se ha ido consolidando, lo que ha permitido que las CC.AA. hayan adoptado una posicién de mayor autonomia en su estra-

tegia de financiacién endeudamiento. El Gobierno central ha sentado las bases para facilitar la salida a los mercados de los gobiernos

regionales, abriendo una via que permita combinar los fondos con los recursos captados en mercado en un contexto claramente favorable
2 que p P

para mejorar la eficiencia de la politica financiera. No solo por el impacto de tipos de interés en minimos histéricos, sino también

por la oportunidad de alinear la gestién de la deuda con la creciente demanda de instrumentos que puedan obtener la calificacién de

sostenibles a través de emisiones de bonos verdes o bonos sociales, fundamentalmente.

Desviacién objetivo déficit, Entregas a cuenta, Sistema Financiacién Autonémico, Reglas fiscales, Hoja de ruta, Apetito inversor, Bonos

sostenibles, Marco financiacién sostenible.

Las cuentas publicas regionales han mostrado un dete-
rioro durante el dltimo ejercicio después de dos afios
consecutivos de cumplimiento holgado con los com-
promisos presupuestarios. Aunque las cifras definitivas
no se publicardn hasta la primavera, el incumplimien-
to del objetivo conjunto de comunidades auténomas
(CC.AA.) para el cierre de 2019 (-0,1% PIB) es mds
que probable (grifico 1).

El mayor tensionamiento de las finanzas regionales
y especialmente en las CC.AA. de régimen comun,
viene explicado por el comportamiento de los gastos
no financieros, que han acelerado su ritmo de cre-
cimiento por encima del 5,5% a octubre de 2019
(4ltimo dato disponible segin datos de Contabilidad
Nacional). El principal motivo de este incremento se
ha debido a la remuneracién de los asalariados, que
crece cerca del 6% y explica casi la mitad del creci-
miento de gasto. El gasto en inversién, sin embar-
go, se ha estancado con una ralentizacién por debajo
de la regla de gasto, a tasas interanuales del 2,25%

(recordemos que al cierre de 2018 se dispararon por
encima del 8%, aunque siguen representando menos
de una décima parte del presupuesto).

Pero no todo el desajuste hay que atribuirlo a la gestién
expansiva del gasto. Una buena parte se ha debido a
las anomalias del Sistema de Financiacién Autonémica
(SFA) que supedita su funcionamiento a un Gobierno
central que ademds carecié en 2019 de mayorfas es-
tables. En primer lugar, por la confusién sobre el ob-
jetivo inicial; si bien el Plan Presupuestario de 2019
contemplaba un objetivo de déficit del 0,1% para las
CC.AA.,, el nuevo Gobierno envié en abril una amplia-
cién del déficit hasta el 0,3% del PIB en el Programa
de Estabilidad 2019-2022 que aprobé la Comisién
Europea. Sin embargo, finalmente el Parlamento es-
pafol no refrend$ la medida, lo que no significa que
algunas CC.AA. pudieran haber estado condicionadas
en la elaboracién de sus presupuestos por ese posible
margen adicional.

Una segunda razén se explica por el sistema de entre-
gas a cuenta que funcionan como anticipos sobre la re-
caudacién liquida definitiva y del resto de fondos que
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corresponden a las CC.AA. atendiendo a sus respectivas
reglas de evolucién. Las CC.AA. vienen contando con
una comunicacién oficial por parte del Ministerio de
Hacienda de las cuantias que les corresponden al afo
siguiente en torno al mes de julio, que sirve de base
para la elaboracién de sus respectivos presupuestos. La
comunicacién oficial de 2018 indicaba un importe de
102.920 millones para 2019 por entregas a cuenta, lo
que implica un incremento anual de los recursos de las
CC.AA. por este concepto de 7.000 millones de euros.
Este importe, ademds, se elevé hasta los 105.282 mi-
llones de euros en el proyecto de PGE para 2019, que
finalmente tampoco se aprobé en el Congreso. Por lo
tanto, no solo no se pudo materializar esta dltima cifra,
sino que la falta de nuevos Presupuestos y la condicién
de Gobierno en funciones impidieron que las CC.AA.
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no comenzaran a recibir los 7.000 millones adicionales

hasta el dltimo trimestre.

En tercer lugar, por el desfase temporal de los recursos
que reciben los gobiernos regionales, porque no se regu-
lariza hasta afio y medio después de finalizar el ejercicio.
Por ejemplo, la liquidacién definitiva del SFA de 2017
registré un resultado positivo por valor de 6.102,7 mi-
llones de euros, que no recibieron hasta julio de 2019, y
asf cada afio. Es decir, que las CC.AA. tardan en recibir
todos los ingresos que le corresponden 18 meses desde
que cierra cada presupuesto, lo que sin duda constitu-
ye una distorsién que deberfa minimizarse. En 2019,
ademds, recibieron un 30% menos que en 2018 (por
la liquidacién de 2016), pero la principal diferencia de

este importe se debe a una merma de recursos por li-



quidacién del IVA cercana a 2.000 millones de euros,
no por una peor evolucién de las bases imponibles sino
por una decisién metodoldgica del Gobierno central al
implantar el Sistema Inmediato de Informacién (SII),
lo que ha implicado disponer de un mes menos de re-
caudacién por dicho concepro.

En definitiva, entre las lecciones que nos deja 2019
una de ellas es que el funcionamiento de comunida-
des que pretenden ser auténomas no puede estar tan
supeditado a la existencia de mayorias suficientes en el
Parlamento nacional, no solo para recibir los recursos
que legalmente les corresponde, sino incluso para po-
der presupuestarlos sin estar sujetos a la volatilidad de

unos objetivos.

Se podrian afiadir mds razones al argumentario que
dificulta una gestién mds eficaz y corresponsable de
las CC.AA., como la insistencia en objetivos de déficit
idénticos cuando los niveles de partida son muy dife-
rentes, el solapamiento de las reglas fiscales o la necesi-
dad de un nuevo modelo que sustituya al ya caducado

hace un lustro. Puede discutirse si el grado de com-

promiso con los objetivos por parte de las CC.AA. ha
sido mayor o menor que en ejercicios anteriores, pero
parece poco discutible que los gobiernos regionales si-
guen constrenidos por rigideces innecesarias que redu-
cen su grado de autonomfa y alimentan el victimismo
respecto a la falta de lealtad institucional o el grado de
interinidad del Gobierno central.

El endeudamiento, que aporta en media en torno al
16% de los ingresos de las CC.AA. —en su mayor parte
para cubrir las amortizaciones de deuda de cada ejer-
cicio—, también ha estado muy condicionado por un
estrecho control del Gobierno central. Aunque en los
ultimos meses de 2018 se sentaron las bases para que
un mayor nimero de CC.AA. acudiera a los mercados
de capitales, los mecanismos de liquidez del Tesoro
siguen siendo la principal fuente de financiacién. En
apenas seis afios, los Fondos de Financiacién de las
CC.AA. (FFCA) representan el 60% de los 300.000

Distribucién de la deuda regional por instrumentos
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millones de euros del saldo vivo de deuda regional.
Solo unas pocas comunidades han mantenido su ac-
tividad en los mercados de bonos, como es el caso de
Pais Vasco, Navarra, Madrid y Castilla y Ledn, y de
algunas regiones mds pequenas como Asturias o La
Rioja. La estrategia de estas regiones ha dado priori-
dad a mantener la presencia entre los inversores y alar-
gar la estructura temporal de la deuda, mientras que la
mayorfa ha optado por las condiciones excepcionales
del FFCA (grificos 2 y 3).

Los fondos no solo han permitido una reduccién sig-
nificativa de la carga financiera, incluso de las regiones
mas endeudadas, sino también han eliminado cual-
quier incertidumbre de los tesoros regionales para al-
canzar los objetivos de financiacién en los mercados.
A cambio, han tenido que asumir un mayor grado de
tutela por parte del Estado y una reduccién de la vida
media que obliga a refinanciar un mayor peso de la
deuda total en los 4-5 préximos afios a las condiciones
de mercado vigentes en cada momento (gréficos 4y 5).

Tras varios ejercicios con esta marcada dualidad entre
unas regiones y otras, el Ministerio de Hacienda di-
sefié una alternativa para compatibilizar la adhesién

Peso de la deuda de las CC.AA. en el FFCA
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al FFCA con las emisiones de deuda. De este modo,
se posibilita que CC.AA. adheridas al compartimen-
to de Facilidad Financiera y que cumplan con las re-
glas fiscales puedan captar recursos en el mercado de
capitales. En cualquier caso, las CC.AA. deben estar
calificadas por las agencias de rating con una nota en
grado de inversién. La primera CC.AA. en utilizar esta
via intermedia fue la Junta de Andalucia que, tras seis
anos de ausencia de los mercados, ya ha realizado va-
rias emisiones publicas y colocaciones privadas. Otras
regiones siguieron a Andalucia en 2019, como es el
caso de Galicia, Asturias y Baleares, con muy buenos
resultados en la colocacién de las operaciones y des-
pejando las posibles dudas sobre la capacidad de las
CC.AA. para recuperar la base inversora perdida con

la crisis.

No cabe duda que en esta mayor aceptacién en los
mercados del papel de las CC.AA. ha sido determinan-
te la mejor salud financiera de las haciendas autoné-
micas, con avances en casi todas ellas en sus niveles
de rating. El cumplimiento de los objetivos de déficit
en el subsector de comunidades auténomas en 2017
y 2018 ha contribuido a estrechar a niveles minimos
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Fvolucién de la vida media
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Fuente: Informacién de CC.AA. y Tesoro.

las primas de riesgo de los gobiernos subnacionales,
reduciendo las ventajas competitivas de acudir a los
mecanismos de liquidez. De hecho, han sido varias las
regiones que han optado por refinanciar en mercado
una parte de la deuda contraida en ejercicios anteriores
con el FFCA para reducir la carga financiera (en torno
a 5.200 millones de euros) (cuadro 1).

El marco institucional que abre una tercera via a las
CC.AA. para combinar el mercado con la Facilidad Fi-
nanciera se diseié con un marco excesivamente rigi-
do que genera incertidumbres, tanto en su aplicacién
como en su interpretacién, por parte de los potenciales
inversores. Tal es asi, que apenas un afo después de
aprobarse el Acuerdo de la CDGAE que lo ampara obli-
ga de nuevo a una gran mayoria de las CC.AA. a optar
entre mecanismos o mercados, lo que sin duda envia
sefiales contradictorias a los inversores que de nuevo se
habfan visto atraidos por las emisiones de deuda au-
tonémica. Resulta poco convincente que se haya ini-

2014

7,45

2015 2016 2017 2018

Tesoro

ciado una hoja de ruta sin retorno hacia los mercados,
como parecia la intencién del nuevo Gobierno, si se
mantiene como requisito previo el cumplimiento cada

afo de las reglas fiscales.

No parece muy l6gico que superar el déficit en unas po-
cas décimas en un afio determinado sea razén suficiente
para que deban apartarse temporalmente del mercado
los grandes emisores regionales de nuestro pafs que son,
en definitiva, los que aportan mayor consistencia a este
segmento. El mercado puede ejercer mayor presion si
cabe que el Gobierno central sobre los compromisos
con la estabilidad presupuestaria de las CC.AA., mds
atn cuando la penalizacién en el caso de incumpli-

miento es financiarse al mismo coste que el Tesoro.

No hay que olvidar que el mercado espafiol de deu-
da publica subnacional es el segundo en importancia
en el contexto europeo. En saldo vivo de deuda repre-

senta la mitad que el mercado de los linder alemanes,



Estructura de vencimientos del conjunto de CC.AA. y el Tesoro
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pero duplica al tercer mercado, que es el francés. En
los préximos tres afios, el sector tendrd que refinanciar
alrededor de 100.000 millones de euros, de los cuales
mds de la mitad son amortizaciones de los FFCA. Mds
en concreto, en 2020 el conjunto de las CC.AA. ten-
drd unas necesidades en torno a los 37.000 millones
de euros y es previsible que cerca de la mitad pueda
canalizarse en el mercado entre emisiones de deuda y

nuevas formalizaciones de préstamos.

Para que este proceso se lleve a cabo sin contratiem-
pos es necesario que se den senales mds inequivocas
al mercado, probablemente reduciendo también los
incentivos a los FFCA. Pero mientras los inversores
institucionales no perciban una mayor recurrencia de
los prestatarios, sus operaciones estardn de algtin modo
penalizadas, especialmente en los periodos con mayo-

res restricciones de liquidez.
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El entorno actual de tipos de interés en minimos junto
con las medidas del BCE, han propiciado la complici-
dad del mercado para la financiacién de las CC.AA.,
ya sea a través de los mecanismos, o a través de ope-
raciones en los mercados de capitales. A pesar de au-
sencias muy prolongadas de algunos emisores, se ha
podido recuperar la credibilidad de la base inversora
de los paises del centro y norte de Europa. En bue-
na medida han sido inversores tradicionales, pero hay
una parte significativa que ha venido de la mano de
las emisiones de deuda sostenible, fundamentalmente
de bonos sociales y, en algin caso, bonos verdes y de
sostenibilidad.

Los precedentes de Madrid y Pais Vasco han puesto de
manifiesto que no solo se trata de capitalizar la presién
de la demanda por activos alineados con las estrategias



Cuadro 1

Emisiones autonémicas en 2019

SECTOR PUBLICO ——

CC.AA. ?K)/[lillllr,n 2; Inicio Vencimiento Cupodn
Madrid 1.250 5-feb-19 30-abr-29 1,571%
Baleares 400 12-feb-19 21-nov-28 1,549%
Castilla y Ledn 250 19-feb-19 28-feb-39 2,300%
Galicia 400 28-feb-19 30-abr-29 1,450%
Castilla y Leén 115 15-mar-19 15-mar-34 1,990%
Madrid 175 18-mar-19 31-oct-49 2,738%
Andalucfa 700 27-mar-19 30-abr-29 1,375%
Pafs Vasco 150 11-abr-19 11-abr-49 2,350%
Asturias 58 12-abr-19 31-oct-23 0,989%
Asturias 215 15-abr-19 15-abr-20 0,000%
Asturias 40 15-abr-19 31-oct-22 0,144%
Asturias 61 15-abr-19 30-abr-24 0,081%
Asturias 313 15-abr-19 15-abr-22 0,025%
Pais Vasco 600 25-abr-19 30-abr-29 1,125%
Navarra 50 15-abr-19 30-abr-44 2,100%
Castilla y Ledn 300 24-may-19 30-abr-29 1,100%
Andalucia 28 24-may-19 24-may-39 1,900%
Andalucia 230 24-may-19 24-may-49 2,300%
Andalucia 85 24-may-19 24-may-41 1,950%
Navarra 15 29-may-19 29-may-33 1,342%
Andalucia 48 24-may-19 24-may-49 2,300%
Castilla y Ledn 100 15-nov-19 31-oct-44 1,270%
Madrid 25 4-dic-19 4-dic-29 0,565%
Castilla y Leén 40 10-dic-19 31-oct-22 0,000%
Galicia 250 12-dic-19 12-dic-23 0,000%
Galicia 25 12-dic-19 12-dic-22 0,000%
Galicia 150 18-dic-19 18-dic-24 0,125%

Fuente: Bloomberg.
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de responsabilidad social y ambiental de cada vez ma-
yor numero de inversores institucionales. También ha
sido un ejercicio de senalizacién a través del presupues-
to que ha dado réditos politicos a los gobiernos que
han llevado a cabo estas iniciativas.

En 2019 se ha sumado Navarra a esta estrategia, pero
en los préximos afios serdn muy probablemente mds
las CC.AA. que exploren la bisqueda de financiacién
comprometida con la sostenibilidad y con los progra-
mas vinculados a los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble (ODS). La demanda de papel de esta tipologfa de
activos crece a un ritmo exponencial por los requeri-
mientos de los participes y por la discriminacién cre-

ciente de los reguladores.

Se da como paradoja que, en el segmento de emisiones
sostenibles, y dentro de ellos, en los bonos verdes, uno
de los prestatarios que han liderado el mercado euro-
peo ha sido Iberdrola, asi como Telefénica ha sido el
primer emisor de este tipo de activos entre las empresas
de telecomunicaciones, y Repsol entre las energéticas.
ICO y Comunidad de Madrid se encuentran entre los
principales emisores de bonos sociales, y se ha anuncia-
do que el Tesoro podria lanzar su primer bono verde en
el 2020. Con tantas referencias de mercado, las emisio-
nes sostenibles deberfan convertirse en una alternativa
de financiacién preferente para los gobiernos regio-
nales. La naturaleza de sus competencias de cardcter
eminentemente social (sanidad, educacidn, proteccién
social y dependencia representan tres cuartas partes de
los presupuestos autonémicos) y los retos que la tran-
sicién ecoldgica supondrd para la politica inversora de
las CC.AA. son el mejor argumento para responder a la
movilizacién de la comunidad financiera en favor de
un crecimiento sostenible (grdfico 6).

No se observa, por el momento, que esta presién de
la demanda se esté traduciendo en menores costes de
emisién, pero tampoco se detectan elementos que pe-
nalicen el esfuerzo de acceder a un nuevo segmento
que facilita diversificar la base inversora tradicional de
los emisores subnacionales. Aproximadamente en tor-
no al 30-40% de las 6rdenes de compra de las emisio-
nes sostenibles provienen de inversores especializados
en papel con calificacién de sostenible, con un cardcter

menos voldtil y una vocacién de mayor permanencia.

El compromiso de liderazgo de las instituciones euro-
peas en la mitigacién de los riesgos climdticos conlleva-
r4 movimientos regulatorios que hagan mds visible la
diferenciacién entre los activos segtin su etiquetado de
sostenibilidad. El Parlamento Europeo ya ha alcanzado
un acuerdo sobre la taxonomfa tras el tltimo COP25
como un pilar fundamental para implicar en este pro-

ceso tanto al sector financiero como a los gobiernos.

Razones todas ellas para que sean precisamente los
emisores publicos los que impulsen el desarrollo de
un mercado que, a pesar de su ritmo exponencial de
crecimiento, representa un porcentaje ain minoritario
del total del mercado de bonos. Todo el proceso para
los emisores se inicia con la definicién de un marco
de financiacién sostenible que dé cobertura no solo a
emisiones de valores sino también a la posibilidad de
contratar préstamos o cualquier otro tipo de operacio-
nes de endeudamiento. Se trata de un documento que
explique el uso de los fondos, la metodologia de selec-
cién y evaluacién de los proyectos, el seguimiento y
auditoria de los fondos y, por dltimo, la comunicacién
de los resultados a través de indicadores que midan el
impacto de las actuaciones. En definitiva, directrices
que no deberfan ser complejas de imbricar en el proce-
so de gestién y evaluacién de politica puablica.

El Estado autonémico sigue a la espera de medidas que
amplien el horizonte de gestién de sus gobiernos mds
alld del cortoplacismo. La tutela del Estado central en
la gestién de los recursos sigue siendo excesiva y se echa
en falta un mayor grado de autonomia y corresponsa-
bilidad fiscal. La incertidumbre que ha caracterizado
el periodo de interinidad del dltimo gobierno venia ya
precedida por la dificultad reconocida de antemano
para abordar la reforma del sistema de financiacidn,
que sigue pendiente desde 2014. En el desarrollo de
la legislatura también se puso de manifiesto la falta de
acuerdo para alinear los objetivos de déficit a un ciclo
en desaceleracién y a politicas de gasto mds expansi-
vas; incluso, para poder cumplir con los compromisos
contraidos de transferencias de recursos, lo que ha de-
rivado en un incumplimiento del déficit. Ni si quiera



Evolucién de las emisiones sostenibles espafiola
Datos en millones de euros
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se ha podido convocar el Consejo de Politica Fiscal y
Financiera, que es el mdximo érgano de coordinacién
fiscal y financiera entre la Hacienda central y las regio-
nales. A pesar de las iniciativas para ir normalizando la
politica financiera tampoco ha habido una linea sufi-
cientemente decidida para facilitar el acceso a los mer-
cados de las CC.AA., enviando sefhales contradictorias a
emisores ¢ inversores. Afortunadamente, se ha contado
con la complicidad del entorno por la dindmica de los
ingresos y por un contexto promercado para captar
financiacién, con una aceptacién especialmente favo-
rable de las emisiones sostenibles. Aunque no parece
que el clima politico actual sea el idéneo para llevar a
cabo reformas de alcance, es necesario recuperar una
cierta normalidad institucional y credibilidad en nues-
tro modelo de Estado descentralizado. Un modelo que
debe descansar en la lealtad institucional entre los dife-

2018 2019

Bono de sosteniblidad === N emisiones (dcha.)

rentes gobiernos, el central y los autonémicos, para al-
canzar los principios de solidaridad, suficiencia, equidad,
transparencia, corresponsabilidad, fiscal y garantia de ac-
ceso de los ciudadanos a los servicios piiblicos en funcién
del coste efectivo de los mismo, tal y como se acord$ en
la Conferencia de Presidentes Autonémicos de 2017.

Banco de Espaifia, Boletin Estadistico de Deuda de las Administra-
ciones Publicas segtin el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE).

Consejo de Ministros, Acuerdo de la CDGAE del 5 de julio de 2018.

IGAE, Operaciones no financieras del subsector Administracién
Regional.

Ministerio de Hacienda, Ejecucién presupuestaria mensual de las
CC.AA., octubre 2019.

Ministerio de Hacienda, Informe sobre la financiacién definitiva de
las CC.AA. a través del SFA, julio 2019.
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El sector publico local termina 2019 y comienza la tercera década del siglo XXI con numerosos desafios por delante, tanto generales

como particulares. Entre los primeros, su contribucién al logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas, junto

a los demds niveles de gobierno y a la propia sociedad civil. Entre los especificos, sigue ocupando un lugar destacado la reforma de

su sistema de financiacién que, quizds, podria ser enmarcado dentro de una reforma mds general de sus funciones y competencias.

En el trabajo se repasan las principales cifras de ingresos, gastos y endeudamiento, denotando una adecuada situacién agregada de las

entidades locales.

Sector publico local, Regla de gasto, Deuda, Desarrollo sostenible.

La tercera década del siglo XXI se abre para el sec-
tor publico local con numerosos desafios pendien-
tes. Por un lado, los de amplio espectro, compar-
tidos con los demds niveles de gobierno, sobre la
adaptacién a la transformacién digital, la transicién
ecoldgica, la nueva demografia (sobre todo el des-
poblamiento en algunos territorios) o la estabilidad
presupuestaria. De otra parte, los conocidos asuntos
pendientes, donde ocupa un lugar destacado la sem-
piterna reforma de la financiacién local, con especial
referencia a la regla de gasto, la fiscalidad —dentro del
marco tributario general— y la utilizacién mds flexi-
ble del remanente de tesorerfa acumulado. A todo
ello se suman, como agenda envolvente, los Obje-
tivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas
(ODS), con el horizonte del afio 2030. El objetivo
de este trabajo es analizar el estado financiero general
del sector publico local espafol, en el marco de los

referidos desafios.

(*) Las opiniones son personales y no vinculan en ningtin caso a la
Sindicatura de Cuentas del Principado de Asturias.

Las dos primeras décadas del siglo XXI han sido con-
vulsas en el sector publico espafol, sobre la base de
un ciclo econémico no menos agitado, con un primer
periodo (2000-2007) de fuerte crecimiento econémi-
co, otro de severa crisis y recesién (2008-2013) y un
tercero (2014-2019) caracterizado por la recuperacién
y la consolidacién. Las finanzas publicas locales no han
sido ajenas y han debido ajustarse en cada momento a
las necesidades y a la disponibilidad de recursos, en un
marco de austeridad general, derivada de la normativa
europea y espafiola.

Desde 2010, cuando el gasto local alcanzé su méxi-
mo histérico con 76.652 millones de euros (7,15% del
PIB), esta magnitud descendié de forma abrupta hasta
2013, y solo desde entonces se ha ido recuperando,
si bien al cierre de 2019 no habia alcanzado todavia
aquella cota absoluta, estabilizindose en torno al 6%
del PIB (cuadro 1). En la vertiente de los ingresos se
registra un mdximo relativo en 2009, explicado sobre
todo por la coyuntura excepcional de los fondos estata-
les de inversién local (1), los mismos que estimularon
el referido crecimiento del gasto. Finalizado ese im-
pulso, en 2011 la caida se acercé a los 5.000 millones



SECTOR PUBLICO —

Cuadro 1
Ingresos, gastos y superdvit del sector puiblico local (contabilidad nacional)
Recursos no financieros Empleos no financieros | Capacidad (+) o necesidad ()
(ingresos) (gasto) de financiacién
Millones € % PIB Millones € % PIB Millones € % PIB
2000 38.253 5,90 37.669 5,81 584 0,09
2001 40.268 5,74 40.524 5,78 -256 -0,04
2002 43.295 5,78 44.155 5,89 -860 -0,11
2003 45.762 5,70 47.665 5,94 -1.903 -0,24
2004 49.397 5,75 49.285 5,73 112 0,01
2005 54.172 5,84 54.720 5,90 -548 -0,06
2006 61.870 6,16 61.111 6,09 759 0,08
2007 66.325 6,17 69.663 6,48 -3.338 -0,31
2008 66.748 6,02 72.123 6,50 -5.375 -0,48
2009 70.428 6,59 76.338 7,14 -5.910 -0,55
2010 69.601 6,49 76.652 7,15 -7.051 -0,66
2011 64.610 6,07 73.116 6,87 -8.506 -0,80
2012 64.831 6,29 61.524 5,97 3.307 0,32
2013 66.405 6,51 60.716 5,95 5.689 0,56
2014 68.283 6,62 62.831 6,09 5.452 0,53
2015 69.906 6,49 65.261 6,06 4.645 0,43
2016 71.830 6,45 64.844 5,82 6.986 0,63
2017 75.174 6,47 68.306 5,88 6.868 0,59
2018 76.361 6,35 70.241 5,84 6.120 0,51
2019 (% 77.435 6,22 74.067 5,95 3.098 0,25

(*) Estimacién propia al cierre de 2019.

Fuente: Central de Informacién de la IGAE y Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (avance del cuarto trimestre de 2019, del 31 de enero de 2020).

de euros y, desde entonces, se computa un creci-
miento sostenido, cuyo mdximo absoluto —pero
no con relacién al PIB— se registrd precisamente en
2019. La menor sensibilidad al ciclo econémico de
los tributos locales —caso del IBI- explica en parte la
solidez de los recursos locales, reforzada ahora por
unos mayores ingresos por la recuperada actividad
urbanistica. Siendo este efecto beneficioso para la
Hacienda local, implica un riesgo de excesiva depen-
dencia de tales ingresos.

A falta de la cifra exacta, el ano 2019 se ha cerrado de
nuevo —y ya son ocho consecutivos— con superdvit en
el sector publico local, pudiendo oscilar entre el 0,25%
del PIB (estimacién propia) y el 0,4% del PIB (AIReF,
2019). Una cuantia nada despreciable, pero inferior
a la de los inmediatos ejercicios precedentes, como
consecuencia de una ralentizacién en el aumento inter-
anual de los ingresos y un crecimiento muy superior
de los gastos (1,4 y 5,4%, respectivamente, entre 2018
y 2019). El dato permite cumplir con seguridad el
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objetivo de estabilidad presupuestaria de 2019 (déficit
cero), pero segin la AIReF (2019) pone en peligro el
cumplimiento de la regla de gasto.

Como es sabido, la Ley Orgdnica de Estabilidad Presu-
puestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF) obliga
a destinar integramente los ingresos que se obtengan
por encima de lo previsto a reducir el nivel de deuda
publica, asi como a utilizar el superdvit obtenido para

reducir el nivel de endeudamiento neto. Sin embargo,

la realidad dicta que, ademds del reiterado superdvit,
el sector publico local viene situando su deuda desde
2016 por debajo del 3% del PIB, el limite exigible des-
de 2020. En el tercer trimestre de 2019, la deuda fue
del 2% del PIB y podria haber terminado el afio inclu-
so por debajo de esa referencia. Cabe destacar también
que el ndmero de ayuntamientos con deuda cero es
cada vez mayor, ya son mds de la mitad del total y es
factible que en 2019 la cifra haya sido atin superior
(cuadro 2). De todo ello se colige que los casos de

Cuadro 2
Deuda local
Deuda total segtin el Protocolo Deuda Ayuntamientos sin
sobre Déficit Excesivo con el FFEL deuda financiera viva
Millones € % PIB Millones € d:f dietial Némero

2000 19.793 3,1 - - -
2001 20.170 2,9 - - -
2002 21.522 2,9 - - -
2003 22914 2,9 - - -
2004 24.153 2,8 - - -
2005 25.535 2,8 - - -
2006 27.534 2,7 - - -
2007 29.385 2,7 - - -
2008 31.775 2,9 - - 3.131
2009 34.700 3,2 - - 3.031
2010 35.453 3,3 - - 3.077
2011 36.819 3,5 - - 3.133
2012 44.003 4,3 9.435 21,4 3.056
2013 42.109 4,1 10.912 25,9 3.089
2014 38.329 3,7 7.536 19,7 3.448
2015 35.109 3,3 7.374 21,0 3.712
2016 32.197 2,9 7.167 22,3 3.765
2017 29.034 2,5 6.918 23,8 4.153
2018 25.780 2,1 6.587 25,6 4.403

2019 (%) 25.244 2,0 6.473 25,6 -

(*) Datos del tercer trimestre.

Fuente: Elaboracién propia con cifras del Banco de Espana y del Ministerio de Hacienda.



riesgo financiero (2) o con problemas estructurales de
sostenibilidad estdn siendo pocos y muy supervisados
por el Ministerio de Hacienda y la AIReF, a través de
la estricta condicionalidad asociada al compartimento
del Fondo de Ordenacién del Fondo de Financiacién
a Entidades Locales (FFEL). En términos acumulados,
al cierre de 2019 el volumen de deuda contraida con
el FFEL suponia una cuarta parte de la deuda local
total. En suma, una nueva dependencia financiera del
Estado, si bien esta queda acotada a pocas entidades

locales (3).

Ante esta situacidn, es preciso volver a alertar del cos-
te de oportunidad que suponen los fondos cautivos e
inmovilizados en depésitos bancarios (mds de 30.000
millones de euros, segin diversas estimaciones), como
consecuencia de la acumulacién de superdvits y rema-
nentes de tesorerfa que la regla de gasto impide utili-
zar. La salvaguarda de las inversiones financieramente
sostenibles (IFS), cuyo gasto no es computable a estos
efectos (4), ha demostrado ser insuficiente, a pesar de
las sucesivas ampliaciones de los grupos de programas
elegibles (5), la paulatina flexibilizacién de los plazos
de tramitacién-ejecucién (6) y las repetidas prérro-
gas en las leyes de presupuestos generales del Estado.
La cantidad anual aprobada no es muy elevada y solo
agota una tercera parte del margen disponible (cuadro
3). Probablemente exista un conjunto de razones para
este uso precario del instrumento, pero una de ellas

Inversiones financieramente sostenibles
Millones de euros

2014 557
2015 660
2016 718
2017 920
2018 1.391
Promedio 849
2019 (%) 1.430

seguro que tiene que ver con las dificultades burocri-
ticas, muchas veces insuperables para entidades locales
de reducida dimensidn, las cuales ni siquiera disponen
de un minimo soporte administrativo que facilite la

iniciativa, la gestién y el seguimiento de las IFS.

Ante la permanencia de los remanentes, serfa muy re-
comendable un uso mds extensivo de las IFS, dotando
al sistema de mayor seguridad juridica y menores re-
quisitos formales. Todo ello, sin poner en peligro los
objetivos de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad
de la deuda financiera —ambos con bastante margen
de seguridad, como se ha visto— asi como los plazos de
pago a proveedores. Finalmente, serfa deseable incluir
alguna cldusula que redujese el alto grado de concen-
tracién de las IFS, ahora sesgado hacia las entidades de
mayor tamafio. Una sencilla forma serfa mediante la
reserva de una cuota a las corporaciones mds pequefias
y con mayores dificultades objetivas de movilizacién

de recursos.

Ahondando en la recomendacién formulada en un
articulo anterior (Ferndndez Llera, 2019), también
deberfa modularse el objetivo de estabilidad presu-
puestaria, individualizando esfuerzos en la medida
de lo posible. Los mecanismos extraordinarios de fi-
nanciacién no deben suplir al sistema de financiacién
local y, si han de continuar existiendo, deben quedar
circunscritos a entidades locales con graves situaciones

1.547 36,0%
1.923 34,3%
2.736 26,2%
3.440 26,7%
3.571 38,9%
2.643 32,5%

(*) Previstas en 2019 con datos de ejecucién de presupuestos del tercer trimestre.

Fuente: Ministerio de Hacienda.



de riesgo financiero y/o sostenibilidad. Por el contra-
rio, no serfa deseable la condonacién de deudas (quita
explicita o implicita) contraidas con el FFEL, por el
riesgo moral que implicarfa, sin olvidar el quebranto
financiero para la Hacienda central.

¢Podrian elevar su gasto las entidades locales sin hacer
peligrar el objetivo de estabilidad presupuestaria? En
términos agregados y desde un punto de vista tedrico,
parece que si, a tenor de los datos sobre superdvit y
deuda, sin perjuicio del obligado control y la estrecha
supervision sobre aquellas entidades con mayor vulne-
rabilidad y peor condicién financiera.

¢Cudl serfa el dmbito ideal de ese hipotético creci-
miento del gasto? Evidentemente, uno que respete el
vigente reparto competencial, alejando la tentacién de
desbordarlo con gastos de suplencia o impropios, prio-
rizando aquellos proyectos de inversién que demues-
tren su contribucién al empleo y al crecimiento soste-
nible, en su triple faceta financiera, social y ambiental.
No obstante, si el legislador optase por modificar el
marco de competencias, serfa adecuado un mayor pro-
tagonismo local en materias como servicios sociales,
cultura, deporte o educacién infantil y primaria, todas
ellas con amplia experiencia de gestién, en concurren-
cia con otros niveles de gobierno y, en particular, con
las comunidades auténomas (7).

A qué se debe el superdvit local? Desde un enfoque
estrictamente contable, la respuesta es trivial: los in-
gresos superan a los gastos. Pero este resultado, ;es sis-
temdtico o estructural? Si fuese asi, se estarfa sobrepa—
sando el estricto mandato constitucional de equilibrio
presupuestario para las entidades locales, en virtud del
articulo 135 de la Carta Magna. En tal caso, tendria
pleno sentido una reforma del marco competencial,
para proporcionar mayores posibilidades de interven-
cién en la economia, bajo los pardmetros generales ya
apuntados en la ley, eso si, afiadiendo la exigencia de
una minima masa critica en las entidades locales (8).
Otra opcién que no implicarfa una modificacién de la
Ley de Bases del Régimen Local pasaria por la flexibi-
lizacién de la regla de gasto que, en su actual formula-
cidn, estd generando un elevado coste de oportunidad.

Por el contrario, si nada cambia desde el punto de vista
normativo y el gasto sigue siendo estable por fuerza de
la vigente regla de gasto, entonces existen incentivos
perversos para que los gestores locales aprueben inefi-
cientes rebajas fiscales y asi equilibren artificialmente
el presupuesto, por motivos electoralistas. Las cifras de
2019 ya ofrecen las primeras sefiales en ese sentido.

¢Se reformard pronto la financiacién local? Serfa de-
seable y necesario, sin que proceda ahora recordar las
conocidas motivaciones, ni tampoco las causas del
aplazamiento. Algunas cuestiones son urgentes, como
la reconstitucionalizacién del gravamen sobre las plus-
valfas urbanas. Otras se podrian incardinar de lleno
en la transicién hacia la economia digital y ecoldgica,
como es el caso de los hechos imponibles turisticos,
ambientales o tecnoldgicos, donde asimismo podrian
tener cabida algunos recargos municipales sobre los
grandes tributos estatales (IRPF, IVA o impuestos espe-
ciales), asi como un refuerzo de la participacién local
en los ingresos de las comunidades auténomas, hasta
ahora casi residual (9). También merecerfan una espe-
cial consideracién los recursos vinculados al principio
del beneficio, muy apropiados para el dmbito local
(Ferndndez Llera, 2018).

¢Y el presupuesto? Debe volver a la agenda de priorida-
des gestoras y politicas, para que la prérroga deje de ser
la situacién habitual en miles de entidades cada afio,
desvirtuando el presupuesto como instrumento de pla-
nificacién econdémica, financiera y politica. De igual
modo, la nueva reglamentacién sobre control interno
debe servir para impulsar el control financiero, sin que
suponga un menoscabo de la funcién interventora. Fi-
nalmente, la rendicién de cuentas debe aproximarse en
plazo y forma a las exigencias legales, aun sin dejar de
reconocer los avances registrados en la tltima década
(10). De este modo, la fiscalizacién por las institucio-
nes de control externo tendrd un retorno mucho mgs
valioso, no solo en auditorfa financiera y de cumpli-
miento, sino también en la operativa.

Cualquier reforma del sector publico local debe partir
del condicionante bdsico que impone la planta muni-
cipal, con una diversidad enorme de situaciones geo-



gréficas, histdricas, demogrdficas, politicas, sociales y
econdémicas. Siendo altamente improbable la modifi-
cacién del mapa a corto plazo, no es menos cierto que
una plantilla normativa indiferenciada para todo el
pais dificulta en extremo cualquier intento de reforma,
de lo cual se deduce que las comunidades auténomas
tienen un papel crucial en sus respectivos dmbitos. La
tercera década del siglo XXI camina hacia la consecu-
cién de los 17 ODS y las 169 metas concretas, donde el
sector publico local espafiol estd en buena disposicién
para contribuir a ese fin.

(1) El Plan E incluyé sendos fondos en 2009 y 2010, dotados en
conjunto con 13.000 millones de euros.

(2) Segun define este concepto el articulo 39 del Real Decreto-ley
17/2014, de 26 de diciembre.

(3) En 2019 el FFEL movilizé 415 millones de euros, de los que
384 fueron por el Fondo de Ordenacién.

(4) Disposicién adicional sexta de la LOEPSF y disposicién adicio-
nal decimosexta del texto refundido de la Ley Reguladora de
las Haciendas Locales.

(5) La dltima, mediante el Real Decreto-ley 7/2019, de 1 de marzo,
para considerar financiables los gastos en vivienda.

(6) Por ¢jemplo, en el Real Decreto-ley 1/2018, de 23 de marzo.

(7) Asf lo ha sugerido también la Comisién de expertos para la re-
visién del sistema de financiacién local (VV.AA., 2018), existe un
amplio espacio para que las entidades locales incrementen el dmbito
de gestion en materias que hoy son competencia de las comunidades
autdnomas; fundamentalmente, servicios sociales (incluido el desa-
rrollo de la ley de dependencia) y programas deportivos y culturales.

(8) La citada Comisidn de expertos sugiere el umbral de 20.000
habitantes.

(9) Obviamente, partiendo de un tamafio minimo de la jurisdic-
cién local, como en el caso del gasto.

(10) Los datos pueden consultarse en el Portal de Rendicién de

Cuentas (www.rendiciondecuentas.es).

AlIReF (2019), «Informe de las lineas fundamentales de los pre-
supuestos para 2020 de las corporaciones locales (CC.LL.)»,
Informe 87119, www.airef.es.

Ferndndez Llera, R. (2019), «El sector publico local sigue en espe-
ra», Economistas, 162-163, pdgs. 108-113.

Ferndndez Llera, R. (2018), «Tasas, precios publicos, contribuciones
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C.; Ferndndez Llera, R. (dirs.) y Cadaval Sampedro, M. (coord.),
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la verdad, Ourense, Red Localis / Wolters Kluwer, pdgs. 303-329.
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En 2019 el desempleo continda siendo uno de los principales problemas socioeconémicos de Espafia, ya que se mantiene como el segun-
do pais de la UE28 con mayor nivel de paro total, solo superado por Grecia, y el primero en desempleo juvenil. Una realidad explicada
principalmente por la rigidez del mercado laboral, la ineficiencia de las politicas de empleo y la baja calidad del sistema educativo espa-
fiol. En este contexto, Espafia afronta una senda de desaceleracién econdémica que impactard negativamente tanto en la generacién de
empleo como en su estabilidad a corto. Asi, en 2019 el ritmo de creacién de empleo se ha moderado hasta un 2,06%, frente al registrado
desde 2015 de un 2,7% promedio anual. La evolucién del empleo en Espafia a corto plazo no solo estd condicionada a la desaceleracion
econdmica, sino también a si se aprueban nuevas medidas encaminadas a aumentar la presién fiscal sobre las empresas y las familias, y a
derogar algunos de los aspectos de la reforma laboral de 2012 que han permitido aumentar la flexibilidad del mercado laboral. Asimismo,
la estabilidad y generacién de empleo en nuestro pais a medio plazo estd supeditada a la capacidad de adaptar nuestro mercado laboral y
sistema educativo a la transformacién digital, que no solo ha generado nuevos modelos de negocios y nuevos perfiles profesionales, sino

también profundos cambios en sectores tradicionales y un mayor protagonismo del talento, especialmente cualificado.

Desaceleracién econémica, Desempleo, Transformacion digital, Robotizacién, Automatizacién, Educacién, Talento.

Espaﬁa cierra el afio 2019 con la confirmacién de
que nuestra economia continta su senda de desa-
celeracién. Una tendencia que viene explicada tanto
por el contexto politico y econémico global como
por el nacional. En el plano internacional, la econo-
mia mundial ha iniciado una fase de desaceleracién
sincronizada, proyectando el FMI un crecimiento de
un 2,9% anual en 2019, su menor nivel en una déca-
da. Entre las causas que explican este débil avance del
PIB mundial destacan principalmente la moderacién
del comercio y la ralentizacién de la inversién, en un
escenario marcado por una elevada incertidumbre aso-
ciada a las tensiones comerciales, las inc6gnitas sobre el
impacto real del Brexit y los riesgos geopoliticos. Entre
ellos destacan los asociados al debilitamiento del orden
liberal, la escalada del conflicto entre EE.UU. e Irdn,
las nuevas amenazas nucleares de Corea del Norte o
las tensiones sociales en Oriente Medio, América Lati-
na y Hong Kong. Un nuevo entorno socioeconémico
y geopolitico que no solo deteriora las expectativas y

la confianza del sector privado (familias y empresas),
sino también la capacidad de los gobiernos de realizar
reformas estructurales para adaptar a sus economias a
las grandes macrotendencias que estdn reconfigurando
el mundo, como son la transformacién digital, el en-
vejecimiento de la poblacidn, la transicién energética y

el reto climdtico, entre otros.

Este escenario ha marcado la ralentizacién de la eco-
nomfia espafiola, junto al debilitamiento del creci-
miento de la eurozona, principalmente en Alemania e
Italia, la revisién a la baja del INE de la serie histdrica
del PIB y la inestabilidad politica presente en nuestro
pais a lo largo del afo. Asi, la demanda interna ha
perdido dinamismo ante la moderacién del consu-
mo privado y una acusada desaceleracién de la inver-
sién por el deterioro de las condiciones econédmicas
y las expectativas empresariales, especialmente en el
sector industria. En contraste, el gasto publico, con
unos Presupuestos Generales del Estado prorrogados



(PGE 2018), ha repuntado principalmente a través
de las medidas fiscales y de gasto aprobadas por el
anterior Gobierno via real decreto-ley. Estas no solo
han generado incertidumbre, sino que también han
elevado la presién fiscal sobre las familias y las empre-
sas, impactando negativamente en su capacidad de
ahorro, consumo, inversién y generacién de empleo,
especialmente en los sectores con menor productivi-
dad. Por su parte, el sector exterior recupera su con-
tribucién positiva al crecimiento, principalmente por
el estancamiento en el avance de las importaciones
ante el menor dinamismo de la inversién empresarial
y el consumo de las familias, mientras que en el caso
de las exportaciones de bienes se aprecia un menor
dinamismo, ya que de enero a noviembre avanzaron
un 1,4% interanual, frente al 3,4% registrado en el
mismo perfodo de 2018.

Esta evolucién econémica ha motivado que la OCDE
advierta de que nuestra coyuntura se deteriora a ma-
yor ritmo que en el conjunto de la unién monetaria,
junto a la de Irlanda y Eslovaquia. Un hecho que se ha
constatado en las sucesivas revisiones a la baja de las
previsiones de crecimiento para 2019 por parte de los
principales organismos internacionales y nacionales,
desde el rango 2,2-2,4% anual estimado en el primer
semestre de este ano hasta el 1,9-2% anual a finales de
afo. De ahi, que esta tendencia proyecte un avance de
la economia espafiola de en torno a un 1,5% en 2020.
Si bien es cierto que nuestro pais continda liderando
el crecimiento entre las grandes economias europeas,
con un 1,9% interanual en el tercer trimestre de 2019
frente al 1,2% de media en la eurozona, la senda de
desaceleracién en la que se encuentra la economia es-
pafiola reducird progresivamente este diferencial posi-
tivo de 0,8 puntos porcentuales en 2019 a 0,2 puntos
porcentuales en 2021.

La ralentizacién del crecimiento econémico de nuestro
pais ha impactado légicamente de forma negativa en el
dinamismo del mercado laboral espanol. Desde 2015,
la generacién de empleo media superaba los 500.000
puestos de trabajo anuales, representando un avance
promedio anual de un 2,7%. En contraste, segtin los
datos de la encuesta de poblacién activa (EPA) del INE,
en 2019 el ritmo de creacién de empleo se ha reducido
a un 2,06% interanual (402.300 trabajadores en ese

periodo), ligeramente por encima del crecimiento del
PIB de un 1,9% interanual en el 3T de 2019. Asi, el
nimero total de ocupados alcanza 19.966.900 perso-
nas, si bien se mantiene un 3,6% por debajo de su
registro de 2007 (20.717.000 ocupados). Por su parte,
el nimero de parados ha retrocedido en 112.400 per-
sonas, lo que sitta la tasa de desempleo en el 13,78%,
en linea con el dato del 4T de 2008 (13,79%), redu-
ciéndose solamente 0,7 puntos porcentuales respecto
alade 2018 (14,45%). A su vez, se ha observado una
reduccién de la contratacién en dmbitos como la agri-
cultura o en personal doméstico, principalmente ex-
plicado por la fuerte subida de un 22,3% del salario
minimo interprofesional en 2019, a la que se une la
aprobada de un 5,5% en 2020 (grdfico 1).

Por sectores, en el conjunto delafio, el empleo haaumen-
tado principalmente en el sector servicios con 74.600
ocupados mds, seguido de la industria (+55.400) y de
la construccién (+4.000), mientras que ha retrocedido
en la agricultura en 31.700 personas.

Asimismo, en 2019 el paro ha disminuido en trece
CC.AA., registrdindose su mayor descenso en Madrid
de un 13,3% anual, seguido de Catalufia (-11,06%) y
Aragé6n (-10,6%). En contraste, la tasa de desempleo
ha aumentado significativamente en Cantabria (15,5%
variacién anual), Ceuta (14,8%) y Melilla (12,41%),
y de forma mds moderada en Asturias, Extremadura y
Murcia (gréfico 2).

Esta evolucién también se refleja en los datos de la Se-
guridad Social, con un total de 19,4 millones de afi-
liados al sistema a cierre de 2019, lo que representa
384.373 trabajadores mds respecto a 2018. Este regis-
tro avala la ralentizacién del dinamismo del mercado
laboral espanol al situar el ritmo de avance de la crea-
cién de empleo en un 2% anual, inferior al de un 3,1%
en el afio anterior. A su vez, la reduccién del nimero
de parados ha sido tan solo de 38.692 desempleados,
la menor desde 2012, hasta alcanzar 3,1 millones de
parados registrados en las oficinas del SEPE.

Finaliza asf la tendencia iniciada en 2015, en la que
hasta 2018 la economia espafiola generaba en torno
a medio millén de puestos de trabajo cada afno, y que
ha permitido a nuestro pais liderar la creacién de em-
pleo entre las principales economias europeas, con una
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Gridfico 1
Evolucidn creacién empleo en Espafia
Millones, variacién interanual
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Fuente: Singular Bank a partir de INE, 2020.

reduccién del desempleo desde 2013 de un 45,9%, a ser el pais con una mayor tasa de desempleo juvenil
frente a un 42,2% de media en la UE28. Sin embargo, (menores de 25 afios) en la UE28, que se sittia en un
a pesar de esta positiva evolucién, Espafia ha pasado 33,1% frente a la media europea de un 14,8%, y se

Grifico 2
Tasa de paro por CC.AA.
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Grifico 3
Tasa de paro UE-28
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Fuente: Singular Bank a partir de Eurostat, 2020.

mantiene tras Grecia como el segundo pais con supe-
rior tasa de paro total (grafico 3).

En esta fase de desaceleracién econémica que afron-
ta Espafa, preocupa la ralentizacién de la creacién de
empleo, ya que podria traducirse previsiblemente en
que, como ha advertido el Banco de Espana y la Co-
misién Europea, la tasa de paro se sitde en torno a un
13% en 2021. Es decir, todavia 4,4 puntos porcen-
tuales superior a la de 2007 (8,5%). Una realidad que

Grifico 4

contrasta con la de la UE y la de la eurozona, en las que
sus tasas promedio de desempleo vuelven a sus niveles
precrisis (grdfico 4).

La evolucién del empleo en Espana a corto plazo no
s6lo estd condicionada a la desaceleracién econdmica,
sino también a si se aprueban nuevas medidas encami-
nadas a aumentar la presién fiscal sobre las empresas y
las familias, y a derogar algunos de los aspectos de la
reforma laboral de 2012 que han permitido aumen-

Evolucién ocupados, parados y tasa de paro en Espafa
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tar la flexibilidad del mercado laboral. En concreto,
en contraste con otras fases de expansién, actualmente

la economia espafola crea empleo con un crecimiento
del PIB inferior al 2%.

Asimismo, en este contexto, la estabilidad y genera-
cién de empleo en nuestro pafs a medio plazo estd su-
peditada a la capacidad de adaptar nuestro mercado
laboral y sistema educativo a la transformacién digital,
que no solo ha generado nuevos modelos de negocios y
nuevos perfiles profesionales, sino también profundos
cambios en sectores tradicionales y un mayor prota-
gonismo del talento con mayor nivel de cualificacién.
En concreto, segin un estudio de McKinsey Global
Institute, se espera que los sectores que actualmente
presentan un menor grado de digitalizacién y un eleva-
do potencial de automatizacién puedan ser en los que
sus trabajadores requieran una mayor recualificacién.

A priori, un reto especialmente relevante en el caso de

Grado de digitalizacién y potencial automatizacién por sectores

Indice de digitalizacién (%)

ramas de actividad como la hosteleria, el comercio,
el transporte, la agricultura y las manufacturas, entre

otras (grdfico 5).

Un escenario al que Espafia no es ajeno, ya que la
industria y el sector servicios representaban conjun-
tamente el 82% de nuestro PIB en el 3T de 2019,
siendo especialmente significativa la contribucién de
los servicios que alcanza un 67,7% del PIB espaifiol.
A su vez, dentro de este destacan la participacién del
comercio, transporte y hostelerfa, que representan
un 38,1% del total del valor afiadido bruto generado
por el sector servicios y un 30% del empleo total
de nuestro pais. Al mismo tiempo, las manufactu-
ras generan un 12,8% del empleo total. Todas ellas
constituyen ramas de actividad que se verdn afecta-
das por un elevado grado de automatizacién y ro-
botizacién, lo que impactard sobre la estabilidad del
empleo (gréfico 6).
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Grafico 6

Distribucién PIB pm por sectores 3T 2019
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Asimismo, la OCDE ha constatado esta realidad en su
informe E futuro del empleo (abril 2019), en el que se-
fiala que un 14% sobre el total de empleos de la OCDE
afronta un elevado riesgo de automatizacién (1) y un
32% de sufrir una transformacién significativa (2).
Entre las economias de la OCDE, Espafia se sitta entre
los paises mds afectados por este reto, con un 21,7%
de total del empleo en elevado riesgo de automatiza-
cién y un 30,2% en riesgo significativo. Estas cifras
contrastan con las de los paises nérdicos, Reino Unido
o Paises Bajos, que no solo cuentan con reducidas tasas
de desempleo y una mayor flexibilidad del mercado

laboral, sino también con politicas activas de empleo

mds eficientes y sistemas educativos conectados a las
nuevas realidades empresariales, laborales y socioeco-

némicas (grafico 7).

La transformacién digital estd modificando el merca-
do laboral. Estén surgiendo nuevos actores, produc-
tos, mercados, modelos de negocio y nuevas formas
de acceso al conocimiento que impactan en la con-
cepcion del empleo tradicional. Por ello, no solo es
preciso realizar reformas estructurales que permitan
contar con un nuevo marco laboral més adaptado a las
nuevas realidades empresariales, sino también redise-
far las politicas activas de empleo con un mayor peso
de la formacién continua. Paralelamente, es necesario



Impacto automatizacién sobre el empleo en la OCDE
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adoptar medidas fiscales y regulatorias que impulsen
la competitividad, la internacionalizacién y el creci-
miento del tamafo medio de las empresas espafolas,
y que atraigan la inversidn e instalacién efectiva de los
centros de competencia de multinacionales en Espa-
fia. Asimismo, ante el elevado nivel de paro juvenil
de nuestro pafs, es urgente reducir la elevada tasa de
abandono escolar y realizar una orientacién mds efec-
tiva y alineada a la demanda del mercado laboral, en
la que surgen nuevos requerimientos y perfiles profe-
sionales, con un mayor protagonismo de las carreras
STEAM (3). En este contexto, en el que se confirman
las expectativas a la baja del crecimiento econémico y
de la generacién de empleo en Espafa a medio plazo,
solo las reformas estructurales y una apuesta decidi-
da por la educacién, la competitividad empresarial y

la innovacién permitirdn reducir el elevado nivel de
desempleo, y garantizar la calidad y estabilidad futu-
ra del empleo en nuestro pais.

(1) La OCDE define como elevado riesgo de automatizacién
aquellos empleos cuya probabilidad de ser automatizados
supera el 70%.

(2) La OCDE considera transformacién significativa a los empleos
cuya probabilidad de automatizacién se sitda entre un 50%
y un 70%.

(3) STEAM, ciencias, tecnologia, ingenierfa, arte y matemadticas.

OCDE (2019), «The future of the work», Parfs.
McKinsey Global Institute (2018), «Automation and the future of
work», EE.UU.
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El objetivo de este trabajo es examinar el comportamiento del empleo en 2019 en las diferentes ramas industriales o de servicios segtin su

contenido tecnoldgico o nivel de cualificacién. Para ello se parte de la clasificacion sectorial utilizada por Eurostat, que agrupa las manufac-

turas en ramas de contenido tecnolégico alto, medio-alto, medio-bajo o bajo, en funcién de su intensidad en 1+D, y clasifica los servicios

en ramas intensivas en conocimiento o menos intensivas en conocimiento, segin la presencia de trabajadores con educacién terciaria. La

conclusién es que en los servicios la mayor creacién de empleo es en las actividades de mayor cualificacién, pero no asi en la industria.

Empleo, Contenido tecnoldgico, Intensidad en conocimiento, Cualificacién, Cambio estructural.

El objetivo de este trabajo es examinar el comporta-
miento del empleo en 2019 en las diferentes ramas
industriales o de servicios segtin su contenido tecno-
16gico o nivel de cualificacién. Para ello se parte de la
clasificacién sectorial utilizada por Eurostat para las
diferentes ramas en las que se desagregan los sectores
manufactureros y de servicios segiin CNAE Rev.2 a
dos digitos (71 ramas, sin tener en cuenta las relacio-
nadas con el sector primario, construccién e industria

no manufacturera).

De acuerdo con esta clasificacién, las manufacturas se
pueden agrupar en ramas de contenido tecnoldgico
alto, medio-alto, medio-bajo o bajo, en funcién de su
intensidad en 1+D, mientras que los servicios se clasi-
fican en ramas intensivas en conocimiento o menos
intensivas en conocimiento, segun la presencia de tra-

bajadores con educacién terciaria (1).

Las cifras de empleo utilizadas son las de afiliacién a la
Seguridad Social (Régimen General y Régimen de Tra-
bajadores Auténomos), excluyendo los cuidadores no

profesionales de personas en situacién de dependencia.

El nimero total de afiliados a la Seguridad Social en
media anual aumenté en casi 490.000 en 2019, un
2,6% sobre el afio anterior, aunque si excluimos a los
cuidadores no profesionales de personas en situacién
de dependencia, cuyas cotizaciones volvieron a ser
abonadas por el Estado a partir del 1 de abril, el incre-
mento fue de 466.000 (también una tasa del 2,6%).
Este resultado supone una ralentizacién desde el 3,2%

registrado el ano anterior.

El sector que mds empleo cred en términos porcentua-
les fue la construccién, con un incremento del 5,1%
de media anual, equivalente a 61.000 nuevos afiliados,
aunque también fue el que sufrié una desaceleracién
mds intensa a lo largo del afio, iniciando este con in-
crementos mensuales desestacionalizados cercanos a
7.000 afiliados, para finalizar con caidas del empleo en

los dltimos meses.

El segundo sector mds creador de empleo en términos
porcentuales fue el de servicios, con un 2,8%, equi-
valente a 374.000 nuevos afiliados (excluyendo a los

cuidadores no profesionales). Dentro de este sector



hay que distinguir entre los afiliados de las AA.PP,
cuyo ntmero se elevé en 86.500, incremento pric-
ticamente idéntico al del afio anterior, y los afilia-
dos de los servicios de mercado, que aumentaron en

301.000.

En cuanto a la industria, su nimero de afiliados se
elevé en un 1,4%, equivalente a 32.000 en términos
absolutos. A lo largo del ejercicio presenté una muy
moderada tendencia a la desaceleracién, a pesar del
prictico estancamiento de la actividad del sector, que
ha sufrido con intensidad los efectos de la crisis del
comercio internacional y de la transicién tecnoldgica
en el sector del automévil. Esta capacidad de la in-
dustria para seguir creando empleo pese a su debili-
dad constituye uno de los rasgos mds destacados de la
evolucién de la economfa espanola en 2019, aunque
no es exclusiva de nuestro pafs, ya que también se ha

observado en otros paises de la eurozona.

Afiliados a la Seguridad Social en 2019

(Régimen General y Régimen Especial de Trabajadores Auténomos) (*)

Partiendo la mencionada clasificacién, las 71 ramas
de actividad consideradas se han agrupado en cuatro
grandes bloques: manufacturas de contenido tecno-
légico alto y medio alto, manufacturas de contenido
tecnolégico bajo y medio-bajo, servicios intensivos en
conocimiento y servicios menos intensivos en cono-
cimiento. El cuadro 1 resume el comportamiento del
empleo en 2019 en cada uno de dichos grupos.

El mayor crecimiento del empleo, tanto en términos
absolutos como relativos, tuvo lugar en los servicios
intensivos en conocimiento, donde el ascenso fue del
3,5%, equivalente a 215.000 afiliados. Dentro de estos,
ha sido la educacién la rama mds creadora de empleo.
Dicha actividad ocupa, ademds, el primer lugar abso-
luto en la clasificacién de las 71 ramas consideradas
(cuadro 2). Le siguen en importancia (dentro del grupo

a. Manufacturas de nivel tecnoldgico alto y medio-alto 575.556 3,2 1,4 7.693
b. Manufacturas de nivel tecnoldgico bajo y medio bajo 1.501.478 8,3 1,5 21.549
c. Servicios intensivos en conocimiento 6.284.811 34,9 3,5 215.451
c.1. Servicios intensivos en conocimiento y de alta tecnologia 602.110 3,3 6,9 38.832
d. Servicios menos intensivos en conocimiento 7.894.587 43,8 2,2 172.172
Pro memoria:
Actividades de mayor cualificacién (a+c) 6.860.367 38,1 3.4 223.144
Actividades de menor cualificacién (b+d) 9.396.066 52,2 2,1 193.721
Sector primario 338.759 1,9 1,7 5.645
Industria no manufacturera 160.591 0,9 2,0 3.097
Construccidn 1.254.366 7,0 5,1 60.793
Total 18.010.148

(*) Sin cuidadores no profesionales de personas dependientes.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Seguridad Social.



Cuadro 2

Afiliados a la Seguridad Social en 2019 por ramas de manufacturas y servicios (*)
Crecimiento sobre 2018 en niimero

CAPITAL HUMANO Y EMPLEO —

Clasificacién o
sectorial (1) Rama Crecimiento
ic Educacién 45.198
mic Servicios de comidas y bebidas 40.841
ic Actividades sanitarias 37.045
ic Programacion, consultorfa y otras actividades informdticas 30.360
ic Admon. Puablica y defensa; seguridad social obligatoria 25.531
mic Comercio al por mayor e intermediarios, excepto v. motor 18.168
mic Servicios a edificios y actividades de jardinerfa 15.396
mic Transporte terrestre y por tuberfa 15.068
ic Servicios técnicos de arquitectura e ingenierfa 13.989
mic Act. Administrativas de oficina y activ. aux. empresas 13.765
ic Actividades de servicios sociales sin alojamiento 13.088
ic Asistencia en establecimientos residenciales 11.681
mic Actividades deportivas, recreativas y de entretenimiento 11.612
mic Ortros servicios personales 11.057
mic Almacenamiento y actividades anexas al transporte 10.480
mic Servicios de alojamiento 9.423
b Industria de la alimentacién 9.415
mic Actividades inmobiliarias 8.005
ic Odtras actividades profesionales, cientificas y técnicas 7.539
mic Comercio al por menor, excepto de vehiculos motor 7.494
mic Actividades postales y de correos 6.546
ic Act. de sedes centrales; activ. consul. gest. empr. 6.159
mb Fabricacién de productos metdlicos, excepto maquinaria 5.682
ma Industria quimica 4.785
mb Reparacién e instalacién de maquinaria y equipo 4.784
ic Actividades de seguridad e investigacién 4.733
ic Actividades juridicas y de contabilidad 4.202
ic Actividades cinematogrdficas, de video y prog. telev. 3.809
mic Venta y reparacion de vehiculos de motor 3.797
ic Actividades de creacién, artisticas y espectdculos 3.453
ma Fabricacién de maquinaria y equipo n. C.O.P. 3.363
ic Investigacion y desarrollo 3.328
mic Act. de agencias de viajes, operadores turisticos 2.789
ic Transporte aéreo 2.331
ic Publicidad y estudios de mercado 2.179
a Fabricacién de productos farmacéuticos 2.164

131



— CAPITAL HUMANO Y EMPLEO

Cuadro 2 (Continuacién)
Afiliados a la Seguridad Social en 2019 por ramas de manufacturas y servicios (*)
Crecimiento sobre 2018 en niimero

Clasificacion Rama Crecimiento
sectorial (1)
mic Actividades asociativas 1.760
ic Actividades aux. a los servicios financieros y seguros 1.752
b Artes gréficas y reproduccién de soportes grabados 1.421
mb Fabricacién de otros productos minerales 1.264
mic Actividades de juegos de azar y apuestas 1.145
ic Actividades de programacién y emisién de radio y telev. 1.001
ic Actividades veterinarias 989
b Fabricacién de muebles 983
b Fabricacién de bebidas 889
b Otras industrias manufactureras 850
ic Seguros, reaseguros y fondos de pensiones 802
ic Servicios de informacién 714
ic Act. de bibliotecas, archivos, museos y o. act. cult. 689
ic Captacidn, depuracién y distribucién de agua 686
b Industria del papel 443
b Industria de la madera y del corcho, excepto muebles 418
ma Fabricacién de material y equipo eléctrico 267
mic Transporte maritimo y por vias navegables 21
mb Coquerias y refino de petréleo 19
b Industria del tabaco -42
b Industria textil -83
mb Metalurgia; fabricacién de productos de hierro, acero -227
a Fabricacién de productos informdticos, electrd. dpticos -360
ic Telecomunicaciones -380
ma Fabricacién de otro material de transporte -484
mic Actividades de los hogares como empleadores -992
ic Edicién -1.060
ic Servicios financieros, excepto seguros y fondos pens. -1.232
b Industria del cuero y del calzado -1.283
mb Fabricacién de productos de caucho y pldsticos -1.399
mic Actividades de alquiler -1.400
b Confeccién de prendas de vestir -1.583
ma Fabricacién de vehiculos de motor, remolques -2.041
mic Repara. ordenadores, efectos personales y uso doméstico -2.801
ic Actividades relacionadas con el empleo -3.135

(*) Sin cuidadores no profesionales de personas dependientes.

(1) a= contenido tecnolégico alto; ma = contenido tecnoldgico medio-alto; mb = contenido tecnolégico medio-bajo; b = contenido tecnolégico bajo; ic = intensivo
en conocimiento; mic = menos intensivo en conocimiento.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Seguridad Social.



intensivo en conocimiento) las actividades sanitarias, la
rama de programacion, consultorfa y otras actividades
informdticas, y la de Administracién Publica.

Dentro del grupo de servicios intensivos en conoci-
miento, aquellas actividades que Eurostat clasifica
como intensivas en conocimiento y de alto contenido rec-
noldgico, experimentaron un crecimiento de casi el 7%,
que en cifras absolutas supone 38.800 nuevos afiliados.
Se trata de actividades cinematogrificas, programacién
y edicién de radio y televisién, telecomunicaciones,
programacién y consultorfa, servicios de informacién
e investigacién y desarrollo.

Después de los servicios intensivos en conocimien-
to, el siguiente grupo donde mds crecié la afiliacién
(también en términos absolutos y relativos) fueron los
servicios menos intensivos en conocimiento, con un
avance del 2,2%, situdandose a la cabeza la rama de ser-
vicios de comidas y bebidas (40.800 nuevos afiliados)
seguida de comercio al por mayor.

Hay que sefalar que no se puede saber exactamente
qué peso ha tenido el sector publico en el crecimiento
del grupo de servicios intensivos en conocimiento. Si
excluimos de dicho grupo la rama de Administracién
Publica, este seguirfa encabezando la creacién de em-
pleo, tanto en términos porcentuales como absolutos.
No obstante, dicha rama no engloba la totalidad de
empleos en el sector publico, ya que mds de la mitad
de los mismos se encuadran en el resto de ramas de la
clasificacién CNAE Rev. 2. (educacidn, sanidad, etc.).

Las manufacturas de nivel tecnoldgico bajo y medio-
bajo experimentaron un crecimiento del 1,5%, es de-
cir 21.500 personas. Dentro de este grupo, la actividad
mds creadora de empleo en 2019 fue la de alimenta-
cién, de contenido tecnolégico bajo, que con 9.400
nuevos empleos se situd en la posicién 16 de las 71
ramas consideradas (los 15 primeros puestos de la cla-
sificacién estdn ocupados por ramas de servicios).

En cuanto a las manufacturas de nivel tecnoldgico
alto y medio-alto, incrementaron su afiliacién a una
tasa muy similar, un 1,4%, equivalente a casi 7.700
afiliados. En su comportamiento tuvo mucho peso en
un sentido negativo la caida del empleo en el sector
de fabricacién de vehiculos de motor, que redujo en

2.000 su nimero de afiliados. La rama de esta agru-
pacién que mds empleo cred fue la industria quimica,
con 4.700 nuevos afiliados.

En las dltimas posiciones del cuadro 2 se encuentran
las ramas que perdieron afiliados en 2019, entre las
que destacan las denominadas actividades relacionadas
con el empleo, asi como reparacién de ordenadores,
efectos personales y uso doméstico, ademds del sector
de fabricacién de automdviles.

Como ya se ha sefalado, fuera de los grupos anterio-
res quedan las ramas relacionadas con la construccidn,
cuyo empleo crecié un 5,1%, y las del sector primario
e industria no manufacturera (extractiva, energética
y residuos), que en su conjunto crecieron un 1,8%
(8.700 nuevos empleos).

En suma, en 2019, dentro del sector servicios, fueron
los de mayor cualificacién los mds dindmicos, pero no
as{ dentro de la industria, donde las ramas de mayor
contenido tecnoldgico crearon empleo a un ritmo si-
milar a las de menor contenido tecnoldgico.

El patrén de comportamiento observado en 2019 ha
sido prdcticamente el mismo que el registrado desde el
inicio de la recuperacién. En el cuadro 3 se recoge el cre-
cimiento del empleo en los mismos grupos entre 2013 y
2019. Asi, el grupo donde mds creci la afiliacién en tér-
minos relativos fue el de servicios intensivos en conoci-
miento (aunque no en términos absolutos), seguido de
los servicios menos intensivos en conocimiento, mien-
tras que en los dos grupos de manufacturas —es decir,
las de mayor y las de menor contenido tecnoldgico—, el
crecimiento fue muy similar, cercano al 14%. El mayor
crecimiento porcentual se observé en los servicios in-
tensivos en conocimiento y alto contenido tecnolégico.

En suma, en todo ese periodo las actividades de mayor
cualificacién incrementaron sus afiliados un 22,4%,
equivalente a 1.251.000 empleos, mientras que las
de menor cualificacién vieron aumentar los suyos un
17,7%, es decir, 1.415.000 nuevos afiliados. Dicho de
otra manera, el 42,3% del empleo creado ha sido en
actividades de mayor cualificacién y el 47,9% en acti-
vidades de menor cualificacién (el resto se ha dirigido



Afiliados a la Seguridad Social (Régimen General y Régimen Especial de Trabajadores Auténomos) (*)

Crecimiento entre 2013 y 2019

a. Manufacturas de nivel tecnoldgico alto y medio-alto 13,7 69.343
b. Manufacturas de nivel tecnolégico bajo y medio bajo 13,8 182.086
c. Servicios intensivos en conocimiento 23,3 1.182.126
c.1. Servicios intensivos en conocimiento y de alta tecnologia 42,0 178.103
d. Servicios menos intensivos en conocimiento 18,5 1.233.353
Pro memoria:
Actividades de mayor cualificacién (a+c) 22,4 1.251.469
Actividades de menor cualificacién (b+d) 17,7 1.415.439
Sector primario 6,9 21.806
Industria no manufacturera 5,9 9.012
Construccién 25,9 257.780
Total 19,7 2.955.505

(*) Sin cuidadores no profesionales de personas dependientes.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Seguridad Social.

a la construccidn, el sector primario y la industria no
manufacturera). La rama de mayor crecimiento a lo
largo de todo este periodo fue la de servicios de co-
midas y bebidas, seguida de educacién y sanidad. El
peor comportamiento fue en el sector financiero, que
redujo su nimero de afiliados en 34.000.

Como consecuencia del mayor crecimiento del grupo
de actividades de mayor cualificacién, su peso sobre
el total pasé de representar el 37,2% en 2013 a un
38,1% seis afios después, mientras que el de activida-
des de menor cualificacién redujo su peso sobre el total
en casi un punto porcentual hasta el 52,2%.

No obstante, el aumento del peso del empleo de mayor
cualificacién procede de los servicios, donde se observa
una cierta evolucién hacia una composicién estructu-
ral mds avanzada, con mayor peso de las actividades de
mayor valor afiadido, mientras que, dentro del sector
industrial, el empleo crece pricticamente al mismo rit-
mo en las actividades de mayor contenido tecnolégico
y en las de menor contenido tecnolégico. Es cierto que
esto tltimo implica un crecimiento del valor afiadi-

do industrial mds répido en las primeras, ya que su
productividad es mayor, pero el hecho de que el em-
pleo crezca al mismo ritmo, y por tanto no cambie su
estructura, supone un progreso muy moderado hacia
una estructura industrial mds avanzada.

Recapitulando, en 2019, al igual que en todo el perio-
do transcurrido desde el inicio de la recuperacién, las
ramas en las que mds intensivamente crecié el empleo
fueron los servicios de mayor cualificacién, destacando
especialmente, dentro de estos, los de mayor conteni-
do tecnoldgico. Dentro de la industria, el crecimien-
to de la ocupacién en las ramas de mayor contenido
tecnoldgico fue muy semejante al registrado en las de
menor contenido tecnoldgico. Por tanto, aunque den-
tro de los servicios se observa un cierto progreso hacia
una composicién estructural mds avanzada, dentro del
sector industrial este proceso es menos claro.

(1) https://ec.europa.cu/eurostat/cache/metadata/ Annexes/htec_
esms_an3.pdf.
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Desde el afio 2013, cuando la tasa de paro alcanzé su cota més alta (casi 27%), esta no ha dejado de caer, y aunque sigue disminuyendo,
lo cierto es que ya no lo hace al ritmo de hace solo un afio. En el 2019 la tasa de paro cayé algo mds de 0,5 p.p. Solo un afio antes, en
2018, el descenso fue de poco mds de 2 p.p. Y aunque esta desaceleracién se observa en la mayorfa de los paises europeos, lo cierto es

que, salvo Grecia, ninguno presenta tasas de paro tan altas como las espafiolas.

Este hecho nos lleva a preguntarnos por los grupos de poblacién que se han visto mds afectados, asi como por los sectores que mds
han frenado la creacién de empleo, preguntas a las que damos respuesta en la primera parte del trabajo. La segunda y tercera parte se
centran en descubrir qué es posible hacer para mejorar el crecimiento y generar empleo. Para ello profundizamos, en la segunda parte,
en el papel que la estructura productiva, el tejido empresarial, y la productividad, desempefian en la creacién de empleo. Y dado el
cardcter estructural del problema del desempleo en Espafia, dedicamos la tercera parte a conocer los factores sobre los que Espafia debe
actuar para reducir el gap que separa nuestra PTF de la de Alemania. Mejorar la PTF debe ser uno de los pasos a dar para impulsar la

competitividad, el crecimiento y el empleo estable.

Mercado laboral, Industria, Tamafio empresarial, Capital humano, Creacién de empleo, Productividad, I+D.

Por su parte, la afiliacién a la Seguridad Social se desa-
celeré de forma notable. A lo largo del 2019 el aumen-
to en el numero de afiliados fue de 385.000 personas,

Dos mil diecinueve no ha sido un buen afo para el 1,,¢21te menor que las 564.000 personas de 2018 o las

mercado laboral. Desde el afio 2013 cuando la tasa
de paro alcanzé su valor méximo, el desempleo no ha
dejado de caer. Aunque en el 2019 la tasa de paro ha
alcanzado su valor mds bajo desde que se iniciase la
crisis, este no ha sido un buen afio para el mercado
laboral. Se sigue creando empleo, pero lo cierto es que

cada VEZ s¢ hace a un menor ritmo.

Las cifras de afiliacién a la Seguridad Social y paro re-
gistrado del aflo 2019 muestran una mayor debilidad
del mercado laboral que en afios anteriores (cuadro
1). El nimero de personas registradas como paradas
en el servicio publico de empleo, descendié a lo largo
de 2019 en 39.000 personas (el menor descenso en

siete afios).

611.000 de 2017. Asi, el incremento anual del nimero
de afiliados al cierre de 2019 fue de 385.000 (2%), el
peor dato desde 2013.

El motivo que se esconde tras estos datos negativos del
mercado de trabajo no es otro que la inestabilidad po-
litica que se vive tanto a nivel nacional como interna-
cional. Un Brexit que es ya inevitable; las dificultades
del Gobierno de Espafia para tomar decisiones; la gue-
rra comercial, temporalmente dormida, entre Estados
Unidos y China; los conflictos sociales en diferentes
paises como Hong-Kong, Chile, Francia..., han gene-
rado una incertidumbre que estd perjudicando el con-
sumo, el crecimiento del PIB y consecuentemente el
empleo.



Variaciones experimentadas por el paro registrado y la afiliacién a la Seguridad Social en Espaifia

Descenso del paro registrado
Aumento de la afiliacién S.S.

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (2020).

Si bien, no todos los grupos de poblacién se han visto
afectados con la misma intensidad. Con cardcter gene-
ral, y como ocurre siempre en las primeras fases de la
desaceleracién, han sido los trabajadores con contrato
temporal los que mds han sufrido sus consecuencias.
Mientras la variacién del nimero de trabajadores con
contrato indefinido se acelerd, creciendo un 3,5%, la
de los trabajadores con contrato temporal inicié una
fase de descenso, alcanzando en el 2019 un crecimien-
to negativo (-0,5%).

1.1. Creacién de empleo segiin nivel de formacién

Del trabajo de Cabrales y cols. (2013) se deduce, no
solo que los trabajadores temporales reciben menos
formacién que los trabajadores indefinidos, sino que
los trabajadores con menor nivel de formacién partici-
pan en menor medida en las acciones formativas de la
empresa. La unién de ambas conclusiones nos permite

290.000 210.500 39.000

611.000 564.000 385.000

considerar que los trabajadores con niveles mds bajos
de formacién suelen tener contratos temporales, mien-
tras que son los trabajadores con mayores cualificacio-
nes los que se benefician de la contratacién indefinida.

El hecho de que los contratos temporales se concen-
tren en los trabajadores con menores niveles de forma-
cién, nos lleva a preguntarnos por el modo en que el
desempleo ha afectado a los trabajadores en funcién
de su nivel de cualificacién. En este sentido, y aunque
el empleo total ha aumentado en el cuarto trimestre de
2019 en un 2,1%, cabe sefialar que el efecto no ha sido
positivo en todos los niveles de formacién.

Como se observa en el cuadro 2, son los trabajadores
con menor nivel de formacién los que mds sufren las
consecuencias de la ralentizacién del mercado de tra-
bajo y la subida del salario minimo. El empleo creado a
lo largo de 2019 se ha dirigido fundamentalmente a la

poblacién con formacién superior, ya sea secundaria o

Contribuciones a la creacién de empleo en Espafa segiin nacionalidad

del trabajador por niveles de estudio
Datos de 2019

Total

Sin estudios

Educacién primaria y secundaria bésica
Educacién secundaria superior y FP
Educacién Terciaria

Fuente: INE (2020).

2,1% 0,7% 0,3% 1,1%
-5,8% -6,2% -0,9% 1,4%
0,1% -0,9% 0,0% 1,0%
1,0% -0,8% 0,5% 1,2%
4,3% 2,9% 0,4% 1,0%



universitaria. Por su parte, el grupo de poblacién con ni-
veles de formacién bajos (sin estudios o con formacién

bdsica) ha reducido sus posibilidades de contratacién.

Del cuadro, cabe destacar que la contribucién positi-
va al empleo de la poblacién procedente de paises no
europeos, es extensible a cualquier nivel de formacidn,
algo que no sucede, ni en el caso de la poblacién es-
panola, ni en la que procede del resto de paises de la
Unién Europea. En el caso de los espafioles el empleo
solo aumenta entre la poblacién con estudios univer-
sitarios. Por su parte, la destruccién de puestos de tra-
bajo entre la poblacién de otros paises europeos, solo

afecta a la que carece de formacién.

1.2. Sectores econdmicos que han apoyado el empleo

El sector servicios sigue siendo, como se observa en
el gréfico 1, el motor del empleo de la economia es-
pafiola. No obstante, su contribucién a la creacién
de empleo es, en 2019, menor que solo un afo antes.
Las actividades inmobiliarias, que han destruido casi
7.000 puestos de trabajo en un solo afio, las cinema-
tograficas, que incluyen video, televisién y audio, con
12.000 empleos perdidos, los servicios administrativos
de apoyo a las empresas con mds de 14.000 puestos
de trabajo destruidos, el sector de la educacién con
12.000, y las labores del hogar, donde se han perdido
mds de 36.000 empleos, son algunas de las actividades

Evolucidn de las contribuciones de los diferentes sectores econémicos
a la variacién interanual de la variacién del empleo en Espaiia

Datos desde el 1° trimestre de 2009 hasta el 4° trimestre de 2019
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que han lastrado el crecimiento del empleo en el sector
servicios.

Por su parte, la construccién, aunque no ha destruido
empleo, no ha conseguido crear empleo en 2019. Asf,
la contribucién positiva de la obra civil (0,72 p.p.) y de
la obra especializada (0,37 p.p.), se ve compensada por
la contribucién negativa de la construccién de edificios
(-0,78 p.p.) a la creacién de empleo.

Algo similar ocurre con la industria, que ha ido per-
diendo relevancia en la creacién de empleo, pese al re-
punte de este tltimo afio. La industria solo logra apor-
tar una séptima parte del empleo total creado en 2019,
lo que se explica, al menos en parte, por los 52.000
puestos de trabajo destruidos en el cuarto trimestre del
afio. La contribucién de la industria al empleo se ha
visto diezmada por el sector del automévil, el del cal-
zado y el de la industria quimica, que en conjunto han
destruido casi 35.000 empleos en 2019.

Entre los factores que determinan el comportamiento
de nuestro mercado de trabajo se encuentran la estruc-
tura productiva del pafs y su tejido empresarial. Res-
pecto a los sectores productivos, cabe sefialar que, en
2018, la industria solo representaba el 16% de la pro-
duccidén nacional, lo que nos sitda muy lejos del peso
que este mismo sector tiene en otros paises como Fin-

landia (21%), Alemania (24,5%) e Irlanda (35,5%).

Por su parte, y en relacién con el tejido empresarial,
cabe decir que Espafia es un pafs en el que las pequenas
y medianas empresas dominan la produccién (1). En
2017 mds del 99% de nuestras empresas contaban con
menos de 50 empleados, y de ellas el 95% empleaban
a menos de nueve trabajadores, por lo que son consi-

deradas microempresas (cuadro 3).

La unién de ambos hechos marca claramente el com-
portamiento de la productividad de la mano de obra,
y consecuentemente, el crecimiento econdémico en el
pais. El sector industrial es, como se muestra en el grd-
fico 2, el que mds valor afadido aporta a la produc-
cién, especialmente cuando estas industrias cuentan
con un alto desarrollo tecnolégico.

La productividad de la industria se sitda por encima
de la media nacional, mientras que en el resto de sec-
tores la productividad de la mano de obra no alcanza
la media del pais situada en 61.000 euros. La razén se
encuentra en el hecho de que sean sectores intensivos
en mano de obra no especializada, por lo que su nivel
de cualificacién, y por lo tanto su productividad, tien-
de a ser mds baja. En este sentido debemos sefialar que
la estructura productiva de la economia espanola no
ayuda a mejorar su productividad.

Tampoco el tejido empresarial resulta ser el mds ade-
cuado. Las denominadas microempresas dominan la
produccién, destacando fundamentalmente, como se
deduce del cuadro 3, en los sectores de la construc-
cién y los servicios que son los que gozan de mayor
peso en la produccién, tal y como se acaba de ver. En

Distribucién de las empresas en Espafa segiin tamafio y sector

(Datos de 2017)

Industria
Construccién
Servicios

Total

Fuente: OECD (2020).

83,45% 13,43% 2,62% 0,50%
95,79% 3,87% 0,30% 0,03%
95,11% 4,30% 0,47% 0,11%
94,36% 4,91% 0,61% 0,13%



Productividad de la mano de obra por sectores productivos en Espaiia:
diferencial frente a la productividad total de la economia

Datos del 3°© trimestre de 2019
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cuanto a la industria, sus empresas cuentan en general
con un mayor tamafno. No obstante seguimos estando
muy lejos del tejido empresarial que serfa considerado
adecuado para impulsar el crecimiento y la creacién
de empleo. Asi, la productividad de la mano de obra
aumenta a medida que lo hace el tamafio de la empresa
con independencia del sector econémico al que nos re-
firamos. Si bien, del grdfico 3 pueden extraerse ciertas
puntualizaciones.

— La productividad de las microempresas es muy re-
ducida, y no alcanza en ningtin caso la productividad
media del sector.

— Solo en el caso de las grandes empresas estd garanti-
zada una productividad superior a la media del sector.

— En el sector industrial, solo las empresas con mds de
250 empleados permiten alcanzar productividades su-
periores a la media del sector. Ademds, se observa una
gran variacién en la productividad de la mano de obra

-2,1

-4,1

Construccién Servicios

entre las empresas de menos de 50 empleados (empre-
sas pequefias y microempresas) y las que cuentan con
mds de 50 trabajadores (empresas medianas y grandes).

— En el caso de la construccién y los servicios solo las
microempresas obtienen productividades inferiores a
la media del sector. Ademds, la productividad de las
empresas de tamafo medio supera a las de mayor ta-
mafo en el caso del sector servicios.

Por otro lado, y como se menciona en Fundacién
BBVA-IVIE (2019a), en las empresas de tamafo redu-
cido las ganancias de productividad son fruto de una
disminucidn en las horas trabajadas. Por su parte, en
las empresas de mayor tamafio estas ganancias surgen
por aumentos de la produccién.

En definitiva, el crecimiento del empleo y de la pro-
duccién requiere de empresas de gran tamafio espe-
cializadas preferentemente en el sector industrial. El
motivo se debe a las posibilidades tecnoldgicas y de



Productividad de la mano de obra por sectores productivos y tamafio empresarial en Espaiia:
diferencial frente a la productividad total del sector

Datos del 2017
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inversién en capital que las mismas ofrecen. Sin em-
bargo, la escasa relevancia de las manufacturas y el re-
ducido niimero de empresas de gran tamafo debilitan
nuestro mercado de trabajo y nuestras opciones de cre-
cimiento.

Los problemas que atraviesa nuestro mercado de traba-
jo, y que nos separan de lo que ocurre en otros paises,
no son algo temporal. El mercado de trabajo espafiol
presenta problemas, no solo de cardcter ciclico, sino
también estructural. Asi, el desempleo que surge por
la insuficiencia de demanda agregada (paro ciclico)
convive con el que nace de las propias rigideces del
mercado laboral (paro estructural).

La convivencia entre ambos tipos de desempleo no es
exclusiva de nuestro mercado de trabajo, ni tampoco
algo novedoso. Ya, a mediados de los afos cuaren-
ta, W. H. Beveridge desarroll$ los primeros estudios
que mostraban la existencia conjunta de ambos tipos
de paro (2). Sin embargo, Espafia presenta niveles de
desempleo estructural mds altos que los paises de nues-
tro entorno. En el periodo 1970-2019 la NAIRU me-
dia de Espafia se sitda en el 13,2%, nivel que contrasta
con el alcanzado por Italia (8,2%), Francia (7,4%) y
Alemania (6%) (3).

Ahora bien, una caracteristica que si presenta nuestro
mercado de trabajo de manera casi en exclusiva, es la
permanente aceleracién de la tasa de paro (4). Asi,
como se observa en el grifico 4, la tasa de paro de la
economyia espafiola presenta una tendencia claramente



Evolucién de la tasa de paro y la NAIRU en Espaiia y valor medio en el periodo 1970-2019
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creciente. En los dltimos cincuenta afios el aumento de
la tasa de paro ha superado los 11 p.p., siendo supera-
da solo por Grecia. Por otro lado, Espafia presenta la

mayor tasa de paro media de la Unién Europea en el
periodo 1970-2019 (14%).

3.1. Actuaciones de politica econdmica para generar

crecimiento economico y empleo

La debilidad de nuestra estructura productiva y de
nuestro tejido empresarial deja poco margen para ge-
nerar crecimiento y empleo. Y la rigidez del mercado
laboral y las presiones sociales dificultan cualquier de-
cisién que pretenda tomarse para flexibilizar el merca-

do y favorecer la contratacién.

La opcién que le queda a Espafa para generar creci-

miento y empleo es mejorar la eficiencia con la que se
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utilizan de forma conjunta el capital humano y el capi-
tal fisico. En definitiva, lograr una evolucién positiva
de la Productividad Total de los Factores (PTF). Una
mirada al grdfico 5 nos hace perder la esperanza, pues
desde 1985 Espana ha visto como su PTF cafa un poco
mds del 6%. Este comportamiento de la PTF nos sittia
muy lejos del crecimiento que se observa en Estados
Unidos y Japén, pero sobre todo del de Alemania, cuya
PTF crece un 42% entre 1985 y 2017.

Las principales potencias econémicas (Estados Uni-
dos y Alemania) han aumentado su PTF a lo largo de
todo el periodo considerado, con la tnica excepcién
de la crisis del 2007. Sin embargo, la PTF espafola
se caracteriza por mantener una tendencia ligeramente
creciente entre 1985 y 1996, ano en que su compor-
tamiento se trunca para iniciar un perfodo de decreci-

miento.



Evolucién de la Productividad Total de los Factores (PTF)
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Pese a la ligera recuperacién que se observa a partir
del 2013, lo cierto es que la evolucién de la PTF no
deja lugar a dudas, Espafia debe trabajar, no solo para
recuperar la productividad perdida, sino también para
cerrar el gap que nos separa de las principales potencias
econémicas. Hacerlo impulsard el crecimiento econd-
mico y facilitard las opciones de generar empleo.

La mejor manera de favorecer el crecimiento de la
PTF es centrar los esfuerzos en las variables de las que
depende la productividad, entre ellas, la formacién
de la mano de obra, la innovacién y las infraestructu-
ras. Para conocer dénde existe un mayor margen de
actuacién, hemos calculado el diferencial que exis-
te entre Espafia y Alemania en algunas de las varia-
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bles cuyo incremento ayudaria a mejorar la senda de
la PTF.

Como indicador del nivel de infraestructuras hemos
recurrido al stock de capital puablico por habitante (5).
Por su parte, la formacién de la mano de obra la hemos
medido a través del indice de capital humano que se
ofrece en el Penn World Table (6). Finalmente, hemos
utilizado el gasto en I+D en porcentaje del PIB y su
acumulacién a lo largo del tiempo como variables que
pueden explicar el nivel tecnoldgico existente y el es-

fuerzo que se hace por mejorar dicha tecnologia (7).

El gap que presenta Espana frente a Alemania en todas

estas variables se recoge en el grifico 6. De él se deduce



Variables explicativas de la productividad total de los factores. Diferencial entre Espafia y Alemania
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat (2020) y Penn World Table (2020).

que tenemos margen para actuar sobre cualquiera de
las variables consideradas con el objetivo de mejorar
nuestra productividad. Si bien, es en el dmbito de la
mejora tecnolégica donde tenemos un largo camino

por recorrer.

Nuestro stock de capital publico se sitta ligeramente
por debajo del de Alemania, por lo que la capacidad
para actuar, aunque reducida, existe. Algo mayor es el
margen con el que contamos en lo que a la formacién
del capital humano se refiere. En este caso el margen
que nos separa del motor de Europa es de 7,5 p.p.,
pero se reduce cuando se consideran solo los afios de
formacién de la mano de obra. Por ello podemos ase-
gurar que los esfuerzos deberfan centrarse en la renta-
bilidad del tiempo dedicado a formacién, mds que a
los anos de escolarizacién.

No obstante, es en el dmbito tecnoldgico en el que
deben centrarse los esfuerzos del Gobierno y de los
empresarios. Con independencia de la variable que
empleemos para medir la tecnologfa, el gap que nos
separa de Alemania se sitda en torno al 60%. En 2018
el gap que nos separa de Alemania es algo mayor en el
caso de la inversién en tecnologfa (gasto en I+D frente
al PIB) que en el del capital o stock tecnoldgico acumu-
lado a lo largo del tiempo.

El esfuerzo tecnoldgico de las empresas debe aumentar,
para lo que resulta necesario dotar a la economia de
estabilidad politica y econémica. Como se sefiala en
Fundacién BBVA-IVIE (2019b), la aplicacién adecua-
da de politicas estructurales ayudard a crear un marco
institucional y regulatorio donde el desarrollo de la

inversién productiva sea mds factible. Reducir el gap



que separa nuestra PTF de la de las primeras potencias,
nos hard mds competitivos, impulsard el crecimiento y
ayudard a crear un empleo estable y duradero.

A la luz del andlisis anterior pueden extraerse algunas
conclusiones sobre el mercado de trabajo espafol, asi
como algunas recomendaciones de politica econémica
que podrfan aumentar la productividad de la mano de
obra, el crecimiento econémico y el empleo.

En primer lugar debemos sefalar que el ciclo econé-
mico de crecimiento y creacién de empleo que se ini-
cié en el 2013 parece estar llegando a su fin. Aunque
en términos netos la economia espafiola sigue crean-
do empleo, el ritmo se ha desacelerado. 2019 no ha
sido un buen afio para el mercado laboral, siendo la
mano de obra menos formada y la contratada de for-
ma temporal la que mds ha sufrido las consecuencias.
El escaso empleo que se ha creado entre la poblacién
con formacién bdsica ha sido ocupado por mano de
obra extranjera, mientras que entre los espafioles, solo
los que cuentan con formacién universitaria han visto
aumentar su contratacion.

Asimismo, debemos destacar el papel del sector servi-
cios en la creacién de empleo. Pese a haberse reducido
el empleo creado por el sector, sigue siendo el que
mds mano de obra contrata (mds del 90% del empleo
creado en 2019). Si bien esto no es una novedad, sf
que es un mal presagio, sobre todo cuando tenemos
en cuenta que este sector no cuenta con altas produc-
tividades.

En tercer lugar, cabe mencionar la baja productividad
de la mano de obra espafola. Por un lado, solo el sector
industrial, con escaso peso en la economia espafiola,
presenta productividades por encima de la media. Por
otro, son las empresas de mayor tamafio, précticamen-
te inexistentes en nuestro tejido productivo, las que
presentan mayores productividades. Espafia presenta
ciertas debilidades estructurales contra las que es nece-
sario actuar si se quiere generar empleo y crecimiento.

Hay que dejar de confiar en que los problemas se so-
lucionardn solos. Las fuerzas politicas y empresariales
deben aunar sus esfuerzos para adoptar reformas que

aumenten la productividad. En este sentido es nece-
sario:

1) Dotar de mayor peso al sector industrial, pues es el
que goza de productividades mds altas.

2) Aumentar el tamafio de las empresas. Asi, son las
empresas que se definen como medianas y grandes las
que tienen una mayor productividad, y lo hacen con
independencia del sector econémico en el que acttien.
Contar con incentivos fiscales y laborales adecuados,
pero también con apoyos a la financiacién para que las
pequefias empresas den el salto y aumenten su tama-
flo, puede ser esencial para aumentar la productividad
general de la economfa.

3) Crear los incentivos legales y econémicos necesa-
rios para impulsar la inversién en I+D+i. En este senti-
do, aumentar el tamafno empresarial puede ayudar. No
debemos olvidar que son las grandes empresas las que
cuentan con mayores recursos econémicos para inver-
tir en [+D+i. Solo de este modo Espana logrard contar
con el capital tecnoldgico que impulse la productivi-
dad de la industria.

En definitiva, se requieren reformas que apoyen la res-
tructuracion productiva y también empresarial. La ne-
cesidad de un elevado consenso politico, empresarial y
social, que ayude a que el mapa de actuacién trazado
se mantenga en el tiempo, serd el inico modo de lograr
resultados positivos.

(1) La Comisién Europea considera microempresas a aquellas con
menos de 10 trabajadores y cuyo volumen de negocio no supe-
ralos 2 millones de €, empresas pequeias a aquellas que tienen
entre 10 y 50 empleados, siendo el volumen de negocio inferior
a los 10 millones de €, empresas medianas a las que cuentan
con mds de 50 trabajadores y menos de 250 y el volumen de
negocio inferior a los 50 millones de €, y grandes empresas a
las que tienen mds de 250 trabajadores.

(2) En 1944 Beveridge analizé, de manera empirica, la relacién
entre la tasa de desempleo y la tasa de vacantes del Reino
Unido y observd la existencia de una relacidn negativa. A
esta relacién se la conoce como curva de Beveridge. Asimis-
mo concluyé que los desplazamientos de la curva implican
variaciones en el desempleo estructural, mientras que los des-
plazamientos a lo largo de la curva se deben a las variaciones

del desempleo ciclico.



(3) Se conoce como NAIRU a la tasa de paro no aceleradora de
la inflacién y que viene a ser la suma del paro friccional y es-
tructural.

(4) El incremento a largo plazo de la tasa de paro se observa tam-
bién en los casos de Grecia, Italia, Francia y Portugal.

(5) Para calcular el stock de capital publico hemos recurrido al
método de inventario permanente tal y como se describe en
Nuiiez y Pérez (2002), utilizdndose como coeficiente de de-
preciacién del capital publico un 3,5%.

(6) A diferencia de otros indicadores de capital humano, el in-
dice que nos ofrece el Penn World Table presenta la ventaja
de medir el capital humano, no solo por los afios medios de
formacidn, sino también por el retorno que se obtiene de
dicha formacién.

(7) Para calcular el capital tecnoldgico hemos recurrido a la acu-
mulacién del gasto en I+D como porcentaje del PIB segtin
la metodologfa del inventario permanente. La depreciacién
del capital tecnolégico se ha hecho aplicando un coeficiente

del 15%, tal y como se propone desde el Banco de Espafia
(2017).
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Los mercados de trabajo regionales mantienen diferencias persistentes en variables tan relevantes como las tasas de ocupacién o de

paro. Estas disparidades reflejan estructuras productivas heterogéneas. Las actuaciones de politica econémica y, en concreto, aquellas

que inciden en el mercado de trabajo tienen impacto diferenciado en funcién de las caracteristicas particulares de cada territorio. El

documento ilustra estos efectos y sugiere la necesidad de tenerlos en consideracién en el disefio de actuaciones de politica. En otro

caso, las politicas pueden tener efectos no deseados sobre la distribucién de la renta y el desarrollo regional.

Regiones, CC.AA., Mercado de trabajo, Politicas econémicas.

Las comunidades auténomas (CC.AA.) en Espafia
presentan caracteristicas econémicas y sociales dife-
renciadas, por lo que resultarfa ingenuo pensar que el
funcionamiento de sus mercados de trabajo sea homo-
géneo. A modo de ejemplo, segtin los datos de la EPA,
a finales de 2019 las tasas de actividad total alcanzaban
diferencias de 13 puntos porcentuales, mientras que
las tasas de paro de algunas regiones triplicaban a las
de otras (gréfico 1).

Ademds de estas fuertes diferencias en los principales in-
dicadores del mercado laboral, existe otra caracteristica
definitoria de las regiones espafiolas: la fuerte persisten-
cia de estas disparidades. La evolucién del coeficiente
de variacién (desviacién estdndar dividida por la media)
por CC.AA. de estas variables nos indica que las dife-
rencias se han mantenido durante largos periodos de
tiempo (grdfico 2). Un andlisis mds detallado de dichos
coeficientes de variacién permite intuir, en segundo
lugar, que las diferencias entre regiones disminuyeron
hasta 2013 estabilizdndose (en el caso de la actividad) o

aumentando (desempleo) en los afios mds recientes. La

suave convergencia observada durante los primeros afos
de la serie desaparece en los datos mds recientes. Esta
es una tercera caracteristica de los mercados de trabajo
regionales en Espafia, y que ha recibido una detallada
atencion en la literatura especializada (ver inter alia los
trabajos de Bande y cols., 2008, Bande y Karanassou,
2009 y 2014, o Bande y cols., 2019). Las disparidades
tienden a aumentar en las fases expansivas del ciclo,
mientras que se estabilizan o se reducen en las recesio-
nes. Dada la evolucidn histérica y los elevados niveles de
dispersién actuales, se hace dificil pensar que las eleva-
das disparidades observadas entre los mercados de traba-
jo se vayan a reducir en los préximos afios.

Estas diferencias regionales reflejan las diferencias en
estructura econémica: formacidén, estructura sectorial
y empresarial, funcionamiento de las instituciones, es-
tructura demogréfica, migraciones, capacidad de nego-
ciacién de empresas y trabajadores, poder de mercado
de las empresas y otros muchos factores que afectan
al funcionamiento del mercado de trabajo. Cualquier
politica que trate de corregir los desequilibrios territo-
riales en el mercado de trabajo deberia tener en cuenta
(al menos en parte) dichas diferencias. Sin embargo, el
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enfoque habitual ha sido la aplicacién de politicas co-
munes, tratando al mercado de trabajo como un todo
homogéneo a escala nacional. Ello dificulta la evalua-
cién de los resultados de las politicas, puesto que son

Grifico 2

Evolucidén del coeficiente de variacién entre CC.AA. de las tasas de actividad y paro
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aplicadas a diferentes contextos, con resultados muy
heterogéneos (2). Siendo que los mercados de trabajo
de las CC.AA. han sido y siguen siendo muy diferentes,
merece la pena realizar una reflexién sobre el impacto
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que ese tipo de medidas para el conjunto de Espafia
puede tener sobre los mercados regionales.

El objetivo de este documento, por tanto, es ilustrar
cémo una misma actuacién sobre el mercado laboral
puede generar efectos diferenciales entre regiones. Para
ello centramos nuestra atencién sobre dos politicas re-
cientes. En primer lugar, se analiza el efecto de la refor-
ma laboral de 2012 y, en segundo lugar, el impacto de
la subida del salario minimo de 2019. Se concluye que
un adecuado disefio de las politicas de mercado de tra-
bajo debe atender a estas disparidades para evitar efec-

tos perversos sobre el crecimiento y su distribucién.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En la
siguiente seccién analizamos los efectos regionales de
la reforma laboral de 2012, mientras que en la seccién
3 analizamos los potenciales efectos de la subida del sa-
lario minimo interprofesional aplicada a comienzos de
2019. Por dltimo, la seccién 4 resume nuestras princi-

pales conclusiones.

La economia espafiola sufrié una profunda recesién
econémica en 2008 y 2011. En el primer trimestre de

2012, el Gobierno aprobé una intensa reforma laboral
caracterizada por la incorporacién de flexibilidad, per-
mitiendo la toma de decisiones empresariales (3) que
modifican condiciones especificas de las relaciones la-
borales. Una manera indirecta de medir el impacto de
la reforma es observar la modificacién que se deriva de
la misma en la relacién entre crecimiento econémico
y creacién de empleo; este era uno de los principales
objetivos de la reforma.

El gréfico 3 presenta la relacién entre la tasa de cre-
cimiento de la produccién (PIB, eje de abscisas) y el
aumento absoluto en la tasa de paro (eje ordenadas)
para los distintos trimestres del periodo 2000-2019.
La pendiente negativa indica que cuanto mayor (me-
nor) es el crecimiento del PIB mayor es la reduccién
(incremento) de la tasa de paro.

El panel izquierdo presenta los datos para el conjun-
to de Espana y el derecho para las 17 CC.AA. (4).
La linea discontinua superior corresponde al periodo
anterior a la reforma, mientras que la recta continua
representa la relacién entre crecimiento y paro en el
periodo posterior a la puesta en marcha de la reforma
de 2012. De manera recurrente, en todos los casos,
la linea continua correspondiente al periodo més re-
ciente se sittia por debajo de la del periodo previo a la

Cambios interanuales en el crecimiento econémico y en la tasa de paro
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reforma del mercado de trabajo. Este desplazamiento
muestra que, en la actualidad, una misma reduccién
de la tasa de paro requiere un menor crecimiento del
PIB, aproximadamente dos puntos porcentuales me-
nos. Ademds, en general, las pendientes de las rec-
tas de ambos perfodos son similares tanto en Espafia
como en las CC.AA. (5).

Esta evidencia sugiere, al igual que hacen Doménech
y cols. (2018), que los efectos de un mercado laboral
menos rigido, como consecuencia de las reformas del
mercado de trabajo de 2012, son positivos y signifi-
cativos sobre la creacién de empleo y el crecimiento.
El gréfico 3 muestra, adicionalmente, que los efectos
no son los mismos en todas las CC.AA. No obstante,
debemos ser cautos en cuanto a las conclusiones del
presente andlisis. Si bien detectamos una correlacién
clara entre la reforma laboral y la modificacién de la
relacién crecimiento-desempleo, no debemos concluir
necesariamente que la una sea consecuencia de la otra.
La tltima recesién puede haber modificado las propias
tasas de paro de equilibrio, o puede haber desplazado
el crecimiento potencial de las regiones (al modificarse
el patrén de crecimiento), lo que modificaria la rela-
cién crecimiento-desempleo independientemente de
la reforma laboral. En cualquier caso, queda eviden-
ciado que las transformaciones producidas en torno
a 2012 han transformado el mercado de trabajo y lo
han hecho de manera diferenciada entre las distintas
CC.AA,, lo que a su vez puede haber afectado a otras

magnitudes.

Por este motivo, y dada la importancia que ha adqui-
rido el sector exterior por su aportacién al crecimiento
desde la Gran Recesién, a continuacién analizamos
brevemente el posible impacto de la reforma laboral

sobre el comportamiento exportador regional.

Una manera sencilla de aproximar el impacto del cam-
bio serfa medir qué variacién del paro se produciria
con una tasa de crecimiento del 0% (la ordenada en
el origen). Antes de la crisis el paro hubiera aumen-
tado en tres puntos porcentuales. Después de la crisis
para un crecimiento nulo de la economia espafiola el
paro se podria incrementar en un punto porcentual.
Este mismo ejercicio se ha realizado para las distintas
CC.AA.

En el gréfico 4 se representa para las CC.AA. la me-
dida que acabamos de proponer para aproximar el
impacto de la reforma laboral (abscisa) y la tasa me-
dia de variacién de las exportaciones regionales en el
periodo posterior a la reforma laboral (ordenadas).
Como puede observarse aquellas regiones en las que
el impacto de la reforma ha sido mds intenso, son
también las que han experimentado crecimientos de
sus exportaciones mds elevados. Existe una relacién
positiva entre ambas variables sehalando que la re-
forma laboral es uno de los factores explicativos del
comportamiento favorable del mercado de trabajo y
de las exportaciones (6).

Como puede observarse aquellas regiones en las que
el impacto de la reforma ha sido mds intenso, son
también las que han experimentado crecimientos de
sus exportaciones mds elevados. La reforma habria
traido aparejada una reduccién en los costes sala-
riales. Dada la disparidad regional en los niveles de
productividad, el efecto final serfan variaciones desi-
guales en los costes laborales unitarios (salario sobre
productividad), que beneficiarfan en mayor medida a
las regiones mds exportadoras, al mejorar su capaci-
dad competitiva. Este resultado estd en linea con Sa-
las (2018), que estima que las reformas del mercado
laboral explican entre una décima y una cuarta parte
del crecimiento de las exportaciones espafiolas en el
periodo 2010-2013.

El salario minimo interprofesional (SMI) subié en
2019 hasta 900 €, la mayor subida de las tltimas cua-
tro décadas tanto en términos absolutos (164 €) como
relativos (22,3%), complementada por un nuevo in-
cremento hasta 950 € en enero de 2020. Esta mo-
dificacién generé un intenso debate sobre sus efectos
sobre el crecimiento, la creacién de empleo y la renta
de los trabajadores afectados. Sin embargo, permane-
cieron ausentes de los debates las cuestiones relacio-
nadas con el andlisis del impacto regional de la subida
del SMI. Un salario minimo de 900 € al mes no tiene
el mismo efecto en unas regiones que en otras porque
los salarios medios y medianos son muy diferentes. Por

ejemplo, empleando los datos proporcionados por la



Impacto de la reforma laboral de 2012 y crecimiento de las exportaciones posterior a la reforma
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Encuesta de Estructura Salarial del INE (correspon-
diente al afio 2017, dltimo publicado), hemos calcu-
lado qué porcentaje del salario mediano representarfa
un salario minimo de 12.600 euros anuales (900 €/14
pagas) (7). En el grifico 5 se resumen los resultados.
El salario minimo es un 49% del mediano en el Pafs
Vasco mientras que supone un 50% mds, llegando al
73%, en Extremadura y Canarias.

Regiones cuya distribucién de salarios estd mds préxi-
ma al salario minimo tendrdn un porcentaje superior
de trabajadores cuyos salarios se verdn afectados como
consecuencia de la subida del SMI. Esta subida podria
ocasionar que algunos puestos de trabajo ya no sean lo
suficientemente productivos como para cubrir el nue-

vo salario y, por lo tanto, desaparezcan.

El régimen especial de trabajadores del hogar, con sala-

rios inferiores a la media, se considera que es especial-

mente sensible a modificaciones del SMI. Cabe esperar
que los mayores retrocesos en los afiliados a este régi-
men se observen en regiones con menores salarios. El
grifico 6 establece una relacién entre el salario medio
de la CC.AA. y el retroceso en la afiliacién al régimen
especial de empleados del hogar. Las regiones cuyo
salario medio es superior (medido en relacién al del
conjunto de Espafia) han tenido un comportamiento
de su afiliacién mds favorable que aquellas con salarios
medianos mds reducidos. De nuevo, en este caso, ob-
servamos que en el mercado de trabajo las medidas de
politica econémica afectan a las regiones de manera

diferente (grdfico 6).

Homogeneizar el salario minimo entre las diferentes
regiones espafolas no parece, pues, una medida que
contribuya a reducir las disparidades regionales en el
mercado de trabajo. Una nueva subida del SMI hasta

1.000 euros (como la recogida entre el pacto de coali-
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Grafico 5
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Grifico 6

Salario mediano de las regiones en relacién con el de Espaiia y variacién en la tasa de crecimiento
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cién firmado por PSOE y Podemos) sin ningtn tipo de
diferenciacién regional podria poner en problemas la
capacidad de generar empleo en las regiones con sala-
rios medios/medianos mds bajos, mientras que las re-
. . . . ) ,
giones con salarios medios/medianos mds altos podrian
absorber sin problemas dicho aumento. El aumento de
las disparidades entre regiones estaria servido.

La solucién obvia para reducir este tipo de problemas
serfa regionalizar los salarios minimos y vincularlos a
las condiciones propias de cada comunidad auténoma.
Mids de la mitad de los paises del mundo establecen
diferencias en los salarios minimos empleando algtin
tipo de segmentacion, bien sea por regidn, sector, ocu-
pacién o edad (8). Aun asi, segtin Dickens (2015), tan
solo Canad4, China, Indonesia y Japén fijan salarios
minimos por regiones. La fijacién de un porcentaje
del salario minimo en funcién del salario medio o me-
diano en la regién podria ser un primer paso. Vincu-
lar dicho salario minimo al coste medio de la vida en
cada mercado de trabajo local es otra alternativa. Te-
ner en cuenta la productividad es otro de los aspectos
que deberfan tomarse en consideracién para mitigar
los potenciales efectos perniciosos. En cualquier caso,
una evaluacién completa y rigurosa (basada en datos
y con métodos cientificos contrastados) de los efectos
(agregados o regionales) de los recientes incrementos
en el SMI resulta indispensable antes de abordar nue-
vas subidas.

De la evidencia apuntada podemos deducir que los
mercados de trabajo regionales no son homogéneos y
que el impacto de una misma medida sobre el mercado
laboral tiene efectos diferenciales tanto sobre las varia-
bles del mercado laboral como sobre otros indicadores
econdémicos.

En concreto, se observa un significativo impacto po-
sitivo de la reforma laboral sobre la capacidad expor-
tadora de las diferentes regiones espafolas (a través de
aumentos en el grado de flexibilidad del mercado de
trabajo). No obstante, esta mejora en la competitivi-
dad externa puede estar vinculada a mayores grados de
precariedad (elevada tasa de temporalidad) y desigual-
dad salarial (que afecta especialmente a los nuevos tra-

bajadores que se incorporan al mercado). Igualmente,
se observa que la subida del SMI de 2019 puede hacer
que en algunas regiones los efectos positivos sobre el
consumo dominen, mientras que en otras los efectos
negativos sobre la destruccién de empleo sean migs
intensos. La productividad del trabajo, determinante
tltimo de los salarios, estd detrds de la relacién entre

incremento salarial y efectos macroeconémicos.

En conjunto, destacamos las disparidades regionales
en el mercado de trabajo y la necesidad de atender a
los efectos diferenciales que una determinada actua-
cién sobre el mercado de trabajo puede tener en las
distintas regiones. Si no se atiende a estas diferencias
podemos observar efectos no deseados sobre la distri-

bucién de la renta y el desarrollo regional.

(1) Juan de Lucio agradece el apoyo financiero del Ministerio de
Ciencia, Innovacién y Universidades cofinanciado con FEDER
(RT12018-100899-B-100) y de la Comunidad de Madrid
(H2019/HUM-5761).

(2) Otra de las caracteristicas del mercado de trabajo espafiol es la
ausencia total de evaluacién ex post de las politicas aplicadas,
mids alld del mero cdlculo de la evolucién del nimero de tra-
bajadores ocupados. Una cultura de evaluacién de las politicas
publicas permitirfa corregir errores en el disefio y aplicacién
de estas, y contribuirfa a una gestién mds eficaz de los recursos
publicos destinados a tal fin.

(3) La reforma laborar de 2012 dio prioridad a los convenios de
empresa, limité la ultraactividad de los convenios vencidos,
facilitd la flexibilidad interna y la modificacién unilateral de
las condiciones de trabajo.

(4) Los datos de crecimiento proceden de la Autoridad Indepen-
diente de Responsabilidad Fiscal-AIREF; los datos del mercado
de trabajo de la Encuesta de Poblacién Activa (INE).

(5) En la mayorfa de las CC.AA. no ha cambiado la tasa de trans-
formacién del crecimiento en reduccién del paro, aunque se
observan algunas variaciones relevantes. En la actualidad se ob-
servard una mayor traslacién de las oscilaciones del crecimiento
al cambio en la tasa de paro en Baleares. Las tasas serdn meno-
res, aunque similares a las previas a la crisis en Extremadura,
Galicia y Navarra.

(6) El trabajo de Bande y de Lucio (2020) profundiza en esta re-
lacién.

(7) Es decir, calculamos el indice de Kaitz respecto al salario me-
diano agregado.

(8) Ver por ejemplo Dickens (2015), OIT (2013).
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Los riders de las plataformas de entrega fisica causan, por su sola imagen, una alarma social que se ve agudizada por las condiciones

laborales. La regulacién apenas puede copar con el rdpido despliegue de estos nuevos trabajos y surgen los conflictos. Todo se arreglar,

no sin esfuerzos de todas las partes sociales. Pero también se puede ver en los riders, a pesar de su apariencia, a los heraldos de un trabajo

mejor en el futuro, cuando la digitalizacién se haya puesto al servicio de la productividad y calidad del trabajo.

Futuro del trabajo, Trabajo del futuro, Plataformas digitales, Riders.

Segtin la leyenda, Filipides, el corredor de Maratén,
recorrié una enorme distancia desde el escenario de
la batalla hasta Atenas para comunicar a los jefes de
la alianza que habia de enfrentarse al todopoderoso
ejército persa que, contra todo prondstico, este ejérci-
to habfa sido derrotado. Filipides se presentd ante los
jefes en un estado lamentable, con sus ropas y calzado
hechos jirones, lleno de rasgunos y al borde del desfa-
llecimiento. Solo pudo pronunciar tres palabras antes
de entregar su alma a los dioses: jniké, niké, niké!

Si no hubiese podido pronunciar ni un sonido, los
jefes y la asamblea que lo vio llegar hubiesen pensado
que les trafa la noticia de una catdstrofe sin preceden-
tes: la extincién del ejéreito de la coalicidn, la inmi-
nente invasién persa y la esclavitud y la miseria para
todos los pueblos dticos. Pero las palabras que, con
voz apagada, pudo pronunciar Filipides significaban
jvictoria, victoria, victoria! La coalicién, con enorme
coraje, sacrificio y, posiblemente, la ayuda de los dio-
ses, habia derrotado a los persas.

Es una hermosa leyenda y posiblemente se acerque a la
verdad. Hoy, cuando el coraje y sacrificio empieza a ser
exclusivo patrimonio de las series de TV, puede que ni

se entienda y que muchos ciudadanos la tomen como
una cursilada carente de relevancia para la vida actual.
Solo traicionan su origen como integrantes de una de
las especies animales mds idiotamente agresiva en la
historia de la vida sobre este planeta.

Pero quiero hablar del trabajo. No del trabajo en 2019,
que no ha ido mal, aunque ahora flojee, sino del traba-
jo del futuro. Y, ;cémo utilizar el formidable mensaje
de esta pardbola en el caso que planteo? Muy sencillo,
fijense en los denominados riders.

Los riders y otras ramas afines del Homo faber, que
estdn surgiendo de las plataformas digitales de servi-
cios logisticos de #ltima milla (entrega de compras de
comida, articulos de conveniencia personal u otros
bienes) causan alarma solo por el aspecto que tienen
a bordo de sus bicicletas (o bicicletas municipales de
alquiler) en condiciones a veces muy adversas. No di-
gamos alarma social por las condiciones que se van
conociendo acerca de su estatus laboral, los proble-
mas de las plataformas con las magistraturas del tra-
bajo, la propia insuficiencia de las normas, cuando
no confusién, para amoldar desarrollos vertiginosos
en la materia.

Tiempos disruptivos, sin duda, enraizados en un por-
tentoso cambio tecnolégico de gran alcance, rapidisi-
mamente asimilado por el aparato productivo (como
en otras épocas histdricas), al que acompafia una no



menos rdpida adopcién de nuevos estilos de vida y
comportamientos de consumo por parte de los hoga-
res e individuos.

En este contexto, es dificil encontrar a algin agen-
te satisfecho, que no sean los consumidores, obvia-
mente. Los grandes ganadores de este despliegue. Los
trabajadores, que, de forma voluntaria, aunque en
buena medida forzados por la falta de otros trabajos
(vid infra), entran al servicio de las plataformas, no
estdn felices por las duras e inciertas condiciones de
trabajo. Se organizan para defender la adquisicién de
estatus y derechos laborales y sociales similares a los
de los asalariados, y gozan, seguramente, de las sim-
patias de una buena parte de la poblacién.

Los gestores de las plataformas, empresarios del si-
glo XXI, se ven interpelados por la opinién publica
y por los jueces, ademds de por los sindicatos, acer-
ca de la precariedad de las condiciones laborales que
ofrecen a los trabajadores. Sus plataformas no son
todavia rentables, aunque sean muy prometedoras
como aparentemente lo es toda start-up tecnoldgica.
Algunas de ellas ya alcanzan valores enormes en los
circulos de iniciados, pues no son empresas cotiza-
das. Contra posibles y fabulosos beneficios futuros,
claro. Pero lo cierto es que los empresarios acumulan
creciente ansiedad ante la competencia y las presio-
nes de sus accionistas, que querrfan ver beneficios a
la vuelta de la esquina. Los accionistas, por tanto,
tampoco estdn muy contentos, aunque siguen apos-
tando por las plataformas.

El término plataformas es amplio y, a la vez, se utiliza
estrechamente cuando se aplica a casos como el que
nos ocupa: la entrega (fisica) de bienes a domicilio
por medio de trabajadores. El ejemplo inmediato es
el de los ciclistas de Deliveroo, Glovo, Uber Eats, Fe-
dora u otras plataformas similares, intensivas en tra-
bajo. Junto a estas se encuentran las plataformas de
entrega digital de servicios que se consumen en un
dispositivo, como son Netflix, Spotify o Apple Mu-
sic, cuyos trabajadores son de una naturaleza comple-
tamente diferente a los que utilizan las plataformas de
entrega fisica. El cuadro 1 puede ayudar a entender

las sensibles diferencias que existen en este creciente
segmento de la economia digital.

Diferencias que van mucho mds alld de la mera figu-
ra contractual. La presencia de un contrato laboral
como trabajador indefinido, la reivindicacién bésica
que se hace para los raiders, cuando estos son traba-
jadores auténomos que trabajan regularmente para
una sola plataforma de entrega fisica (también deno-
minados a menudo falsos auténomos), se estd mate-
rializando a instancias judiciales en numerosos casos
en los diversos paises (grandes capitales regionales o
nacionales, mds bien), no sin contradicciones judicia-
les inter e intrajurisdicciones. Pero, al mismo tiempo,
aunque mds bien en el caso de plataformas de entrega
digital, el contrato de trabajo indefinido convive sin
conflictos con el contrato mercantil de prestador de
servicios profesionales del trabajador freelance.

Probablemente, la entrega fisica de mercancias tiene
los dias contados, aunque sean muchos dias los que
haya que contar. En un futuro, dicha entrega se hard
a través de redes de alcance ultracercano (drones, ta-
quillas méviles por rutas optimizadas, movilidad aut6-
noma) (1). Pero las plataformas de entrega fisica o
digital estdn aqui para quedarse, ya que, vinculadas al
empleo (asalariado o auténomo) o no, ya han alterado
profundamente los modelos de negocio de sectores tan
convencionales en 2020 como la venta de musica en
CD (Sony, 1982) o la de comida preparada a domici-
lio. ;Recuerdan Telepizza (1987)?

Lo que las plataformas han conseguido es poner a
disposicién de millones de usuarios bienes y servicios
en una variedad de categorias y calidades inabarcable
para cualquier usuario a una fraccién de su coste con-
vencional (musica) y con una inmediatez nunca vista
(musica, comida, articulos personales). Han cambia-
do la experiencia de compra y determinado de manera
decisiva nuevos estilos de vida.

sHay que sacrificar el trabajo y los derechos que a ¢l
se asocian a estos nuevos idolos de la sociedad actual?
¢Hay que resignarse a un precariado permanente? Po-
siblemente, nadie desea esto. Por la sencilla razén de
que el trabajo es la base insustituible de derechos so-
ciales y econémicos sobre los que se basa una sociedad
decente (@ good society). Es inconcebible que la mera



Las plataformas digitales (no colaborativas) y sus trabajadores (*)

Productos

Usuarios

Disponibilidad
del producto

Tecnologia

Trabajadores

Perfil del
trabajador
tipo

Estatus laboral
de los trabajadores

Modalidad del
servicio de los
trabajadores

Derechos laborales
(salario minimo y

Seguridad Social)

Bienes (comida, libros, productos
de uso personal).

Generalmente trabajadores
urbanos de edades.

Entrega urgente en destinos urbanos
(tltima milla) determinados por
el usuario.

Algoritmos de gestion de los proveedores,
las entregas, los riders y la satisfaccion
de los usuarios.

Intensivas en trabajadores (riders)
de ubicacién distribuida sin necesidad
de contacto fisico con la sede.

Trabajadores blue collar, poco cualificados,
estudiantes o primer empleo para muchos,
o actividad ocasional para trabajadores enzre
trabajos. Perfil deseado a veces por el propio
trabajador, pero involuntario las mds.

Relacién mercantil (auténomos)
crecientemente contestada (y revertida)
por las magistraturas hacia una relacién
asalariada, aunque no de naturaleza
indefinida ni a tiempo completo y
remuneraciones modestas.

Relacién cambiante con una o mds
plataformas. Generalmente trabajo
intermitente y/o a tiempo parcial con
remuneracién reducida y poco control

del trabajador.

A cargo del trabajador (auténomos)

o del empleador (asalariados). Por su
adquisicién, directamente relacionada con
la intensidad de la prestacién, a menudo
son insuficientes, dada la naturaleza
intermitente y/o parcial del ritmo

de trabajo.

Servicios (musica, peliculas, consejo).

Numero potencial ilimitado, todas las
edades y clases sociales, especialmente
los jévenes de toda condicién.

Entrega instantdnea en un dispositivo
terminal en manos del usuario
(via streaming).

Algoritmos de gestién del stock de
productos digitales e interaccién con los
usuarios.

Intensivas en trabajadores, tanto en sus
sedes como en red (global).

Trabajadores white collar, tecnolégicos.
Dotados de alta formacién, que trabajan
para uno o varios clientes. Profesionales
dotados de movilidad y, en buena medida,
teletrabajadores. Desempefian funciones
ejecutivas y de responsabilidad.

Relacién mercantil (auténomos) o
asalariada (en exclusiva, tiempo completo),
a voluntad de las partes y en funcién de

la naturaleza de la prestacidn.

Bien remunerados.

Relacién mds o menos estable con una

o mds plataformas, pero mds intensa y
remuneradora dada la cualificacién de estos
trabajadores y el mayor control de estos
sobre sus ritmos de trabajo.

A cargo del trabajador (auténomos) o del
empleador (asalariados). Derechos mds
completos y estables que en el caso de

las plataformas de entrega fisica dada la
mayor regularidad de la actividad de los
trabajadores auténomos y asalariados de
estas plataformas.

(*) Las plataformas de entrega fisica o digital de productos a consumidores no pertenecen a la economia colaborativa. Son unidades de negocio perfectamente
estructuradas compuestas por accionistas, gestores profesionales y empleo de recursos de capital y humanos sobre una base de prestacién-compensacién. No
se trata de intercambio entre particulares, ni siquiera mediado contra un pago o comisién. A pesar de ello, la confusién entre no especialistas es frecuente.

Fuente: Elaboracién propia.



ciudadanfa (por mds que venga cualificada, lo que serfa
incluso mds grave) fuese la base tnica, como preten-
den muchos defensores de una u otra variante de la
renta bdsica, sea la base de todos los derechos sociales
y econémicos. El trabajo por cuenta propia y ajena es
la contrapartida natural de la adquisicién de derechos
bdsicos y sin los que no hay cohesién social ni pro-
yectos individuales, familiares ni colectivos. Y cuanto
mayor calidad y remuneracién tenga el trabajo mayor
entidad tendrdn los derechos adquiridos sobre su base,
descontando la indiscutible legitimidad de base que los
acompanard siempre.

Mientras tanto, ;qué hacemos con, o frente a, los riders,
fruto, discutible si se quiere, de la revolucién digital, y
con tantos otros trabajos que se van a ver afectados por
ella? Cualquiera dirfa que muchos trabajadores, por el
aspecto mds que evidente que estdn tomando sus con-
diciones laborales, sus contratos, remuneraciones, o por
las transiciones de por cuenta ajena a por cuenta propia 'y
otras, son los Filipides del siglo XXI, los heraldos de un
futuro descorazonador que va a extenderse irremedia-
blemente al conjunto de los trabajadores, mejor decir,
los que queden tras el paso arrollador de la invasién de
los robots.

Conviene, sin embargo, recordar el corolario de la
leyenda de Filipides. A pesar de lo que su devastada
presencia llevaba a esperar que saliera de su boca, el
mensajero volador del ejército aliado griego dijo: jvic-
toria, victoria, victoria!

No seré tan ingenuo como para pretender que, sin mds,
lo que los 7iders esconden en su interior es la capacidad
de convertirse en stper trabajadores como los mejores

de su especie que vemos en las plataformas de entregas
digitales o en las empresas digitales o digitalizadas (que
no son muchas todavia).

Pero si creo que la descabalada figura de aquellos va a
dar paso a una extraordinaria capacidad para potenciar
el trabajo humano, justamente porque no aceptaremos
mensajeros del trabajo del futuro tan opuestos a lo que
deseamos. Si el futuro del trabajo es malo, que lo es,
el trabajo del futuro es muy bueno, y lo serd. Eso s,
siempre que nos esforcemos en hacer avanzar la cuali-
ficacién digital (y no digital) de todos los trabajadores,
o apalanquemos sus tareas en la inteligencia artificial y
la robotizacién de todo tipo de procedimientos, redi-
sefiando radicalmente todas las instancias educativas y
formativas. No serd fécil, y habrd que ponerse a traba-

jar cuanto antes.

(1) Véase hteps://www.forbes.com/sites/aliciakelso/2019/07/12/
food-delivery-via-drones-may-be-closer-than-you-think/

#427£d4697438.

Drahokoupil, Jan y Agnieszka Piasna (2019), Work in the plat-
form economy: Deliveroo riders in Belgium and the SMart
arrangement. ETUI Working Paper 2019-01. Descargable en
https://www.etui.org/Publications2/Working-Papers/Work-
in-the-platform-economy-Deliveroo-riders-in-Belgium-and-
the-SMart-arrangement.

Sift Report (2020), The Future of On-demand Food Delivery (2020).
Descargable en https://mailchi.mp/sifted/food-report-down-
load.

Varios autores (2018), E/ Trabajo en Plataformas Digitales, Dirigido
por Francisco Pérez de los Cobos. Wolters Kluwer, diciembre
2018. Referencia en: https://tienda.wolterskluwer.es/p/el-tra-

bajo-en-plataformas-digitales.



Juan José Durdn Herrera

Universidad Auténoma de Madrid



John de Zulueta
Presidente del Circulo de Empresarios

En 2019 las empresas espafolas han desarrollado su actividad en un entorno econémico mundial marcado por una desaceleracién

sincronizada, con crecientes incertidumbres y riesgos a nivel global y nacional. Si bien actualmente este contexto afecta negativamente

a la aportacién de nuestro sector exterior, la internacionalizacién de nuestras empresas continda siendo un pilar fundamental para un

crecimiento estable en una economia cada vez mds globalizada. No asi, la innovacién, en la que debemos hacer atin mayores esfuerzos

desde el sector publico y privado. Sin embargo, el reducido tamafio medio de nuestra estructura empresarial se mantiene como uno de

los principales problemas, condicionando a futuro la adaptacién de Espafia a un mundo en plena transformacién y la consecucién de

nuevos avances en competitividad, innovacién e internacionalizacién.

Desaceleracién sincronizada, Retos globales, Internacionalizacién, Base exportadora, Globalizacién 4.0, Innovacién, Talento, Tamafo

empresarial, Barreras al crecimiento.

Tras un 2019 de previsiones a la baja, el afio cerrd
con un crecimiento mundial ligeramente inferior
al 3%, frente al 3,8% de 2017 y al 3,6% de 2018, ob-
servandose una desaceleracién sincronizada en al menos
el 90% de las economias. Esta evolucién, que provocd
preocupacién en la OCDE sobre el riesgo del inicio de
una etapa de estancamiento duradero a nivel global, se
produjo en un entorno de ralentizacién del comercio
global ante la escalada proteccionista, de deterioro de
la industria, de debilitamiento del orden multilateral
y crisis en el liderazgo global, y de crecientes tensiones
sociales y politicas en Oriente Medio, América Latina
y Hong Kong. Todo ello ha situado el Indice de Incer-
tidumbre Global en sus niveles mdximos desde finales
de los afios noventa, y ha deteriorado las expectativas
y la confianza del sector privado. Sin embargo, a prin-
cipios de 2020 tanto el FMI como el Banco Mundial
prevén para los préximos afos cierta recuperacién ante
la reduccién de las tensiones comerciales y de la volati-
lidad financiera favorecida por el acuerdo reciente entre
EE.UU. y China, la mayor probabilidad de un Brexir
ordenado y el menor riesgo de recesién en EE.UU. y

Europa. De cara a 2020, entre los riesgos globales que
marcardn la agenda internacional destacan:

— El proteccionismo y su impacto sobre el comercio y
la inversién globales.

— La inestabilidad geopolitica.

— Laevolucién del precio del petréleo ante los recortes
de oferta de crudo de la OPEP, la inestabilidad en Irdn
y la moderacién del crecimiento econémico mundial.

— La incertidumbre sobre la eficacia de las politicas
monetarias acomodaticias de los principales bancos
centrales, especialmente en EE.UU. y en la eurozona.

— El escaso margen de aplicacidn de las politicas fisca-
les en muchas economias por sus excesivos niveles de

déficit y de deuda.

Las repercusiones del Brexit.

— La volatilidad en los mercados financieros.

Las peores expectativas empresariales, con implica-
ciones sobre la inversién y la creacién de empleo.

— El impacto global del coronavirus de Wuhan.



En este entorno global, el crecimiento de la economia
espafiola en 2019 continué liderando el avance entre
las grandes potencias europeas, con un 2% anual en
2019, frente al 1,2% en la eurozona. No obstante, la
OCDE ha advertido del mayor deterioro de nuestra
coyuntura respecto a la del conjunto de la unién mo-
netaria. De hecho, el FMI prevé que en 2020 y 2021
el crecimiento se ralentice hasta un 1,6%, reduciéndo-
se el diferencial positivo que mantenfa con la media
de la eurozona (con crecimientos esperados del 1,3 y
1,4%, respectivamente). Esta evolucidn se explica por
la menor contribucién del sector exterior al crecimien-
to y por la pérdida de dinamismo de la demanda in-
terna privada, mientras que el gasto publico, con unos
Presupuestos Generales del Estado prorrogados (PGE
2018), ha aumentado principalmente por las medidas
aprobadas por el anterior Gobierno en funciones via
real decreto-ley. Por tanto, la ralentizacién econémica,
la falta de rigor presupuestario, la inestabilidad politica
y la pardlisis reformista impiden lograr avances en pro-
ductividad, competitividad y reduccién del desempleo
y, a su vez, recortar los elevados niveles de déficit y de
deuda publicos que condicionan la sostenibilidad fu-
tura del Estado de bienestar y el margen de maniobra
de la politica fiscal espafiola.

En este escenario, las empresas espafolas afrontan no
solo la incertidumbre geopolitica y econémica mundial,
sino también el cambio de la coyuntura econémica na-
cional y el giro de la politica econémica y presupuestaria
derivado del cambio del Gobierno de Espafa. En la dl-
tima década, las empresas espanolas se han erigido como
elemento clave en la generacién de valor anadido, en la
creacién de empleo y en el dinamismo de nuestro sector
exterior al incluir la internacionalizacién como elemen-
to central e indispensable de su modelo de negocio.

Tras la crisis, el sector exterior, con un avance de las ex-
portaciones de bienes y servicios hasta mdximos histd-
ricos, ha sido el pilar fundamental de la recuperacién
econdmica espafiola, favoreciendo un cambio estructural
de nuestro modelo productivo entre 2010 y 2019, y defi-
niendo un patrén mds sélido y equilibrado, de mayor va-
lor afadido y menos dependiente de la demanda interna.

Actualmente, Espafia es el 17° exportador mundial
de mercancias y el 11° de servicios, con una cuota de
mercado sobre el total mundial del 1,8%. Si bien en
2019 la aportacién del sector exterior se ha moderado
dada la coyuntura internacional, entre 2009 y 2018, el
volumen de las exportaciones de bienes y servicios es-
panolas registré un incremento acumulado del 54,1%,
elevando su peso sobre el PIB, del 23,1 al 35,1%, y su
contribucién al empleo, del 18,5 al 24%. A su vez, tras
acumular un déficit del 9,6% del PIB en 2007, desde
2012 la balanza por cuenta corriente encadena ocho
afios de superdvit, alcanzando un mdximo del 3,2%
en 2016, aunque este se ha reducido al 1,9% ante el
deterioro reciente del comercio mundial. Este cambio
estructural se explica principalmente por las ganancias
de competitividad y la mayor diversificacién de los
productos exportados, tanto via precio como en valor
afiadido, y de sus destinos, aumentando la presencia en
Asia, Oceania y América Latina (grdfico 1).

Otro de los elementos que refleja el progreso en la
internacionalizacién de la economia espafiola es la
ampliacién de nuestra base exportadora, con la in-
corporacién progresiva de nuevas empresas al pro-
ceso exportador de manera permanente, el posi-
cionamiento en mercados con mayor potencial de
consumo e inversién, y el creciente peso de exporta-
ciones de bienes y servicios de elevado valor afiadido.
Entre 2013 y 2018, el nimero de empresas exporta-
doras se incrementé un 48,1%, hasta sumar 203.990,
de las que un 25,4% fueron regulares (exportando
de forma continua en los cuatro dltimos afios). Sin
embargo, hay que tener en cuenta la concentracién
del grueso de la exportacién en un nimero reducido
de empresas, de forma que, en 2018, 120 empresas
(0,1% de los exportadores) exportaron el 41,5% del
total, y 165.743 (81,3%) solo el 0,2%. Asimismo, la
propensién a exportar de las empresas estd correlacio-
nada positivamente con su tamano medio, de manera
que solo el 3% de las empresas de menos de 200 tra-
bajadores exportan, mientras que mds del 50% de las
de mds de 200 empleados lo hacen.

Los logros del sector exterior espafiol y el comporta-
miento sostenido de la demanda interna han permiti-
do que nuestra estructura empresarial haya generado
en 2019 en torno a 260.000 puestos de trabajo, un
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1,65% mds anual, aunque un 2,38 pp. inferior a la
creacién de 2018. Las empresas grandes y medianas
son las que mds empleos crearon (3,61% y 2,52% in-
teranual, respectivamente), poniendo de manifiesto
la importancia del tamano para la capacidad de ge-
nerar empleo. Estas cifras confirman a las empresas
espafiolas como el principal motor de la economia,
tanto por su aportacién al empleo como por su in-
versién productiva. Los dltimos datos del Directorio
Central de Empresas (INE 2019) muestran un creci-
miento anual promedio del ndmero de empresas del
1,5% desde 2014, hasta alcanzar 3.363.197 socieda-
des, cifra que se sitta todavia 1,7% por debajo de la
de 2008.

A pesar de los avances, nuestras empresas necesitan
ser mds competitivas para afrontar los desafios que se
perfilan en un mundo en plena transformacién cada
vez mds multipolar, multicultural y fragmentado; y
marcado por la digitalizacién, la transicién energética

y el cambio climdtico, y las transformaciones sociode-
mogriéficas, asociadas principalmente al envejecimien-
to de la poblacidn, la generacién millennial y el incre-

mento de la urbanizacién.

La Globalizacién 4.0, enmarcada en la Cuarta Revo-
lucién Industrial, se caracteriza por la convergencia
de tecnologfas digitales, fisicas y biolégicas, que an-
ticipan un cambio radical de nuestra forma de vivir,
trabajar y relacionarnos. En el dmbito econémico, la
composicién del comercio mundial, las cadenas de va-
lor globales y las estrategias empresariales se transfor-
man ante la aceleracién de los flujos de informacién
transfronterizos y las nuevas tecnologfas (Internet de
las cosas, plataformas digitales, impresién 3D, auto-

matizacién o inteligencia artificial). La generacién de



nuevas ideas, productos y procesos serd esencial para
impulsar el progreso y la posicién de liderazgo eco-
némico y geopolitico, especialmente ante el duopolio
tecnoldgico de EE.UU. y China.

Posicionar a la UE y, por tanto, a Espafia, como ac-
tor principal en este proceso es clave para garantizar
su futuro econémico, comercial y politico. De ahi,
la importancia de aplicar reformas que favorezcan la
construccion de un ecosistema innovador de referen-
cia a nivel europeo y nacional, y que incluirfan definir
una estrategia tecnoldgica institucional y contar con
un sistema educativo de mds calidad, unas empresas
con un mayor tamafo medio y visién global, mayor
colaboracién publica-privada, especialmente en la
transferencia de los conocimientos de las universi-
dades y centros tecnoldgicos a las empresas, y una
cultura que ponga en valor el emprendimiento y la

asuncién de riesgos.

En este contexto, Espafia sigue mostrando deficiencias
en el campo de la investigacién y desarrollo tecnold-
gico (I+D). En el plano global, Espafa se sitda en el
puesto 29 entre 129 en el Global Innovation Index de
la Organizacién Mundial de la Propiedad Intelectual
(OMPI) (tres posiciones menos que en 2013) y en el 30
entre 60 paises en el Innovation Index 2019 de Bloom-
berg (frente al 23 en 2015). En el espacio europeo, en
el EU Innovation Scoreboard 2019, Espafia forma parte
del grupo de paises con un nivel de innovacién mo-
derado, y ha retrocedido tres posiciones desde 2018,
hasta la 19. Entre las principales debilidades del en-
torno innovador espafol destacan el insuficiente gasto
en I+D, el bajo nivel de innovacién de las empresas
pequefas y medianas, la falta de colaboracién entre la
universidad y la empresa, la reducida actividad en pa-
tentes y la escasa exportacién de productos y servicios
tecnoldgicos y creativos. Entre las fortalezas resaltan la
formacién del capital humano, la existencia de un en-
torno favorable a la innovacién y la concurrencia de un

sistema investigador atractivo.

Por todo ello, nuestra economia requiere mayor inver-
sién en I+D, talento con conocimientos y capacidades
innovadoras, y una estructura empresarial capaz de
adaptar y crear productos y servicios que respondan a
la nueva realidad. Ademds, el crecimiento y la compe-

titividad a futuro estdn condicionados por la capacidad
de aprovechar el potencial de la generacién y difusién
del conocimiento, motor del aumento de la producti-
vidad y de la creacién de valor anadido.

En Espafia, el gasto total en I+D ascendié a 14.946
millones de euros en 2018, un 6,3% mds respecto al
afio anterior, recuperdndose los niveles de crecimien-
to previos a la crisis econémica. En términos com-
parados, nuestro pais es el 13° inversor mundial en
volumen, con un gasto equivalente al 1,6% del total
de la OCDE, liderando el ranking EE.UU. (40,3% del
total), China (37,1%) y Japén (12,9%) (grifico 2 y
cuadro 1).

En porcentaje sobre el PIB, el gasto en I+D ha avanza-
do hasta el 1,24%, si bien se mantiene por debajo de
la media de la UE (2,12%) y lejos del nivel mdximo
previo a la crisis (1,35% en 2010). Ademds, destaca
la escasa inversién del sector privado empresarial, un
0,58% del PIB, frente al 1,2% en la UE, avanzando
tinicamente un 6,2% entre 2009 y 2017, muy por de-
bajo del 48,6% en Alemania y el 44% de media en la
UE. Por su parte, en dicho perfodo los recursos desti-
nados por el sistema ptblico (0,47% del PIB) se redu-
jeron un 20,3%, frente al incremento del 13% de me-
dia en la UE (0,61% del PIB) o del 38% de Alemania
(0,85% del PIB). La evidencia empirica muestra que
el gasto en I+D realizado por las empresas tiene mayor
impacto en la productividad y en el crecimiento del
PIB que el del sector publico.

Adicionalmente, la transformacién digital impacta
en el mercado laboral, con la aparicién de una nueva
tipologia de empleos y la demanda de nuevas habi-
lidades. Los trabajos del futuro estardn relacionados
esencialmente con la produccién, la distribucién y la
transformacién de conocimientos, lo que provoca un
incremento de la demanda de perfiles STEM (Scien-
ce, Technology, Engineering and Mathematics) a un
ritmo de dos digitos hasta 2020 (Randstad 2015).
En contraste, en Espafna ha disminuido la matricu-
lacién en esta tipologia de carreras universitarias del
32,6% del total de alumnos en 2006, al 24,6% en
2016. Adaptar nuestro talento a esta realidad requie-
re repensar y redisefiar nuestro sistema educativo y

de formacién continua.



Grifico 2
Evolucién del gasto en I+D, Espana
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Por dltimo, el reducido tamano de nuestra es-
tructura empresarial impacta sobre la generacién
de innovacién y condiciona la digitalizacién de
nuestra economia, ya que las empresas de menor

Cuadro 1
Ranking paises UE 28 con mayor gasto I+D

dimensién disponen de menos capacidad de ac-
ceder a la financiacién, de desarrollar actividades
de I+D internas, y de atraer y retener el talento
(cuadro 2).

Porcentaje del PIB

Posicion Paises 2018

1o Suecia 3,31
20 Austria 3,17
30 Alemania 3,13
40 Dinamarca 3,03
50 Bélgica 2,78
Eurozona 2,22

UE 28 2,12

16° Espafa 1,24
26° Chipre 0,55
270 Malta 0,55
28° Rumania 0,51

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2019.
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Evolucién de la estructura empresarial de las principales economias de la UE

Micro Pequefias | Medianas | Grandes Micro Pequefias | Medianas | Grandes

(0-9) (10-49) (50-249) | (mdsde250)|  (0-9) (10-49) (50-249) | (mds de 250)
Espana 94,8% | 4,5% 0,6% 0,1% | 95,1% | 42% 0,6% 0,1%
Alemania 83,5% | 13,8% | 2,2% 0,5% | 82,9% | 14,2% | 2,4% 0,5%
Francia 95,5% | 3,8% 0,6% 0,1% | 95,5% @ 3,8% 0,6% 0,1%
Italia 95,0% | 4,4% 0,5% 0,1% | 952% @ 4,2% 0,5% 0,1%
Portugal 95,3% 4,0% 0,6% 0,1% 95,4% 3,9% 0,6% 0,1%
Reino Unido 89,0% | 9,2% 1,5% 0,3% | 90,1% | 8,3% 1,3% 0,3%
UE-28 92,9% | 5,9% 1,0% 0,2% | 93,2% | 5,7% 0,9% 0,2%

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE y Eurostat, 2019.

En 2019, el 99,3% de las empresas espafiolas contaban
con menos de 50 empleados y el 56% no contaban
con asalariados, las mismas ratios que en 2014.

El aumento del tamano medio de las empresas espa-
fiolas es esencial para generar un entorno econémico
mds competitivo y estable, y poder asi afrontar los
retos de la economia global. Las empresas de mayor
dimensién crean empleo mds estable y de mayor cali-
dad, y tienen una mayor capacidad para internaciona-
lizarse, innovar, acceder a nuevas tecnologifas y a una
mejor financiacidn, y, ademds atraer, retener y formar
al talento. Para lograr que en Espafia avance el tama-
fio medio empresarial se debe simplificar y actualizar
nuestro marco regulatorio. Existen umbrales fiscales,
laborales y burocrdticos que desincentivan y reducen
la capacidad de crecer de las empresas. En concreto,
superar los 50 empleados y/o una determinada cifra
de facturacién o de activos genera obligaciones adicio-
nales para las empresas, reduciendo la competitividad
empresarial al elevar los costes de gestién y su posibili-
dad de financiarse con fondos propios. Por otra parte,
las medidas aprobadas por real decreto, en vigor desde
2019, unido a los anuncios del nuevo Gobierno sobre
reformas en materia laboral y fiscal que podrfan perju-
dicar la competitividad de nuestras empresas, podrian
poner en riesgo el avance de la internacionalizacién,
la capacidad innovadora y la generacién de empleo de

calidad a la que debemos aspirar apoydndose en la con-
tribucién de su estructura empresarial.
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Las favorables condiciones para la financiacién de los tltimos meses estdn haciendo que mds empresas se incorporen a la financiacién a
través de los mercados publicos de capitales, fundamentalmente a través de emisiones de renta fija. En este sentido, son las alternativas
de mds reciente creacién, impulsadas desde su origen para apoyar financieramente a las empresas de menor tamafio (MAB y MARF), las
que han alcanzado mds protagonismo y han permitido que un niimero creciente de empresas espafolas hayan reforzado sus recursos
propios o diversificado su financiacién ajena a través de ampliaciones de capital, emisiones de deuda o salidas a cotizacién. Sin olvidar
que el mercado regulado de la Bolsa espafiola sigue proporcionando volimenes elevados de financiacién a las compaiifas cotizadas y las
ampliaciones de capital han aumentado un 33,8% en 2019 hasta los 13.369 millones de euros. Si bien es cierto que no se han producido
incorporaciones a cotizacion en el mercado principal, penalizadas por la incertidumbre econémica y politica y por el protagonismo y la
creciente dimension de las férmulas de financiacién privadas encabezadas por Fondos Capital Riesgo y Privado.

Financiacién, Mercados de capitales, Bolsa, Ampliaciones de capital, OPV, Renta fija, Deuda corporativa, Mercados alternativos, Tituli-

zacién, SOCIMI, Crowdfunding.

os datos de balance de actividad de los mercados

de valores en Espafa en 2019 refrendan que la ten-
dencia central de cambio estructural en el modelo de
financiacién empresarial iniciada hace unos afios pro-
sigue su camino. De esta forma, y a pesar de contar con
un entorno socioeconémico inestable poco proclive a
las salidas a Bolsa, hay un buen nimero de variables
cuyo comportamiento sugiere que, como se afirmaba
en Garcfa y Garrido (2017), hay razones estructurales y
coyunturales que estdn favoreciendo en Espania un fuerte
aumento de la financiacion empresarial no bancaria lide-
rado por companias que ya tienen presencia en las Bolsas y
en los mercados de deuda corporativa. Pero también nue-
vas empresas se van incorporando paulatinamente a los
mercados en un proceso complejo pero con réditos visibles
sobre todo a medio y largo plazo. Esta tendencia es previ-
sible que continiie en los préximos afios. ..

Las razones estructurales tienen que ver con un cambio
general en los modelos de financiacién, favorecidos

por decisiones regulatorias y econémicas que persi-
guen reducir el riesgo de recaidas en crisis crediticias y
financieras del calibre de la desatada hace escasamente
una década. El desendeudamiento y el control y la di-
versificacién de riesgos de crédito a todos los niveles,
pero especialmente en las empresas y en Europa, se han
convertido en una gufa central en el desempefo de las
unidades econémicas.

En cuanto a las razones coyunturales del fenémeno,
aqui nos encontramos con la variable de los tipos de in-
terés y las politicas monetarias expansivas como princi-
pal y decisivo incentivo de las empresas para cambiar y
reducir la estructura de sus cargas financieras de deuda.

Tras un 2018 que vino marcado por el tono restrictivo
de la politica monetaria de la Fed, con subidas de tipos
y reduccién del balance, en 2019 se ha producido un
vuelco radical y las politicas monetarias de los princi-

pales bancos centrales se han tornado expansivas como



respuesta al contexto de desaceleracién mundial reco-
nocido por los organismos internacionales. Asi, la Fed,
ante la presencia de riesgos prominentes, rebajaba el tipo
de interés de intervencién el 31 de julio en 0,25 pun-
tos, hasta el 2,25%, la primera rebaja de tipos en diez
afos. El 18 de septiembre los recortaba por segunda
vez, hasta el 2%, y el 30 de octubre lo hacia de nuevo
hasta el 1,75%, tras haber puesto también en marcha
de forma temporal adquisiciones de titulos de deuda
publica para solventar los problemas de liquidez en los
mercados de repo, aumentando de nuevo el tamafio de
su balance.

Por su parte, el BCE anunciaba en julio que se toma-
rian medidas para alcanzar el objetivo de inflacién del
2%, y en septiembre se aprobaba el nuevo paquete de
estimulos: mantenfa el tipo de referencia en el 0%;
aumentaba hasta el -0,5% la penalizacién por los ex-
cedentes de liquidez de los bancos depositados en el
BCE, con ciertas salvaguardas para los bancos; ponia
en marcha a partir de noviembre un nuevo programa
de compra de deuda de 20.000 millones de euros men-
suales; mantenia las reinversiones de los vencimientos
e introducfa nuevas rondas de financiacién a dos y tres
afos para los bancos (TLTRO III) en condiciones espe-
ciales de tipos.

Estas agresivas politicas monetarias, la ausencia de in-
flacién y la debilidad de la economia global han con-
tribuido a conformar un escenario de tipos de interés
muy bajos o incluso negativos en los principales mer-
cados de deuda publica y renta fija privada, con efectos
colaterales importantes, positivos y negativos, en mu-
chos dmbitos de la economifa.

Entre los propios bancos centrales, y también en el
debate académico y publico, persisten las dudas sobre
la eficacia real de la nueva ronda de medidas de po-
litica monetaria expansiva e incertidumbre sobre su
potencial impacto en muchos dmbitos. Uno de ellos
es, por ejemplo, el de los tipos de cambio de las divi-
sas en un contexto de tensiones comerciales globales.
Otro es el riesgo que ello supone para la futura ren-
tabilidad bancaria y también para los fondos de pen-
siones y las aseguradoras, agravado por la tendencia

de la inversién a buscar rentabilidad en los nichos de
mds riesgo de los mercados de renta fija.

Por ejemplo, en el mes de septiembre el volumen glo-
bal de deuda publica y privada cotizada con rentabi-
lidad negativa en el mundo ascendia a 16 billones de
délares aunque posteriormente, a lo largo del dltimo
trimestre de 2019, este volumen se ha reducido.

No hay que olvidar tampoco los aspectos positivos.
Por ejemplo, en el caso de Espana, el Tesoro ya co-
loca deuda publica con tipos negativos desde 2015
y el coste medio de la deuda emitida en 2019 es del
0,37%, un 43% menos que en 2018, con ahorros
anuales previstos en intereses de 2.300 millones de
euros. La emisién anual de deuda en 2019 se reducird
en 15.000 millones de euros sobre lo presupuestado

hasta situarse en 20.000 millones, la cifra mds baja
desde 2007.

También en la parte positiva de la balanza estd la deuda
corporativa, que se ha convertido en un instrumento
de atractivo reforzado para la financiacién empresarial.
Las extraordinarias condiciones de plazos y tipos de in-
terés han impulsado la emisién en todo el mundo. En
la primera semana de septiembre se habfan emitido en
el mundo casi 150.000 millones de euros, récord ab-
soluto semanal. En 2019 hasta agosto se habia emitido
deuda corporativa en euros con grado de inversién por
226.000 millones de euros, un 35% mds que en el mis-
mo perfodo del afio anterior.

El impacto de este escenario sobre la actividad de los
mercados de renta variable y de renta fija también pre-
senta aspectos positivos y negativos. Por un lado, a la
hora de construir carteras de inversién, aumenta el
atractivo de la renta variable y de la remuneracién esta-
ble en forma de dividendos, mientras que en términos
de financiacién incentiva las emisiones de deuda por
parte de las empresas ante las favorables condiciones
de tipos, mientras reduce el atractivo de salir a Bolsa y
financiarse a través de la emisién de acciones (grdficos

1,2y3).

Estas circunstancias se han dado en Espafa en 2019 y
también en Europa, su zona de adscripcién econémica
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Graifico 1

Tipos de interés de referencia del BCE y la FED
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Grafico 2

Operaciones de financiacién con acciones en la bolsa espafiola tras la crisis
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Niumero de empresas espafolas emisoras de renta fija en cada afio
2005-2019. Incluye tanto emisiones a corto como a largo plazo
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de referencia. De acuerdo con el Observatorio de salidas
a Bolsa en Europa, que periédicamente publica PwC,
las OPV se redujeron hasta septiembre un 40% en nu-
mero y un 55% en volumen en Europa frente a igual
periodo de 2018. Hablamos de 69 OPV de 15.900 mi-

llones de euros captados.

El comportamiento del mercado espafiol en cuanto a
la admisién de nuevas compaiifas de tamafio medio y
grande también ha resultado negativo respecto al afio
anterior. La Bolsa a lo largo de 2019 solamente ha re-
cibido un nuevo valor en diciembre: Grenergy. Esta
compafiia, que se incorporé al MAB en julio de 2015,
dio el salto al mercado principal el 16 de diciembre de
2019. Es la tercera compafia que desde el MAB pasa
al mercado principal tras MdsMdévil y Carbures (ahora
Airtificial).

El Mercado Alternativo Bursdtil (MAB) ha sido mds
activo en 2019 con la incorporacién de veintiun nue-
vas empresas, cuatro en el segmento de Empresas en
Expansién y diecisiete en el de SOCIMI (1). Estas
operaciones han permitido a las compafias involu-
cradas obtener 258 millones de euros (51,83 millo-
nes para las empresas en expansién y 206,42 millones
para las SOCIMI).
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Sin embargo, el mercado de valores ha vuelto a demos-
trar su potencia de financiacién a través del profuso
uso de ampliaciones de capital por parte de las em-
presas admitidas, grandes y pequefias: si no tenemos
en cuenta las ampliaciones previas a la incorporacién
al mercado realizadas por las empresas implicadas, en
2019 se han ejecutado 117 operaciones de ampliacién
por valor de 13.369 millones de euros, un 33,8% mds
que en 2018.

Este dato coloca un afio mds a la Bolsa espafiola en po-
siciones de liderazgo a nivel internacional por el valor
de los flujos de financiacién mediante acciones canaliza-
dos a las empresas a través de los mercados. Espafia ha
ocupado tradicionalmente una posicién relevante en el
concierto internacional en materia de financiacién a las
empresas en forma de capital usando los mercados. Des-
de el afio 2000 se han canalizado flujos de financiacién e
inversién con acciones por valor de 800.000 millones de
euros. En algunos afios de ese perfodo, como en 2017,
la Bolsa espafiola se situé entre las tres plazas bursdtiles
mundiales mds activas, con datos de la WFE. Un hecho
que subraya la relevancia que han tenido los mercados
de valores para superar la crisis y la que deben de seguir
teniendo para apuntalar las reformas y las nuevas vias



de crecimiento econémico que estdn emergiendo. Asi,
ademds, lo incorpora entre sus orientaciones principales
el proyecto de Unién de Mercados de Capitales (UMC)
europeo que se estd relanzando.

En 2019, las empresas cotizadas en Bolsa (las de ma-
yor tamafio) realizaron 52 ampliaciones de capital por
las que obtuvieron 11.727 millones de euros. Las cua-
tro mayores ampliaciones del periodo (las superiores
a 1.000 millones de euros) han sido las dos realizadas
por Cellnex Telecom, Santander e Iberdrola. Las de
Cellnex, por importe de 2.500 millones de euros, para
financiar la adquisicién de la divisién de telecomuni-
caciones de Arqiva, en octubre y otra en marzo, por
1.198 millones, para reforzar los recursos propios de
cara a financiar la expansién de su plan de infraestruc-
turas. La de Santander fue de 1.423 millones de euros
para la adquisicién de su filial Santander México. Y,
por ultimo, la de Iberdrola, valorada en 1.057 millo-
nes, para satisfacer el pago del dividendo.

Del total de ampliaciones realizadas en la Bolsa en
2019, el 71% se llevaron a cabo con derechos de sus-
cripcién negociable. Esta categorfa de ampliaciones

alcanzé un valor de 9.473 millones de euros de los
13.369 totales. Por otro lado, 4.103 millones pertene-
cen a ampliaciones destinadas a satisfacer pagos de di-
videndo bajo la modalidad de dividendo opcién. Este
tipo de ampliaciones sufre desde 2015 una paulatina
reduccién en beneficio de aquellas cuyo fin es la finan-
ciacién de operaciones corporativas de crecimiento e
inversién (gréficos 4, 5y 6).

En términos de financiacién y al margen de las nuevas
incorporaciones mencionadas, el funcionamiento del
MAB como mecanismo de captacién de recursos para
las empresas a través de ampliaciones ha sido muy po-
sitivo también este afio 2019.

Las empresas del MAB contindan un afio mds encon-
trando en el mercado su fuente mds importante para
financiar sus procesos de crecimiento y financiacién,
sobre todo en las SOCIMI. En 2019, las empresas de
este mercado de BME han llevado a cabo 65 operacio-
nes de ampliacién de capital mediante las que obtuvie-

Ampliaciones de capital en el mercado alternativo bursdtil (MAB)
Recursos captados en millones de euros. Excluidas SICAV
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Grifico 5
Ampliaciones de capital en el mercado alternativo bursitil (MAB)
Numero de operaciones. Excluidas SICAV
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ron recursos por importe de 1.642 millones de euros.  El importe captado por las empresas que cotizan en
Esta cifra supone un aumento del efectivo captado del  ¢] segmento de empresas en expansién ha sido de 112
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Grifico 6
Ampliaciones de capital en el segmento MAB de SOCIMI
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Sin duda, y por diferentes motivos y registros, las estre-
llas del afio 2019 han sido las SOCIMI: 33 operaciones
de ampliacién de capital (19 mds que en 2018) y un
importe captado de 1.132,38 millones de euros, cifra
que multiplica por 2,4 el total captado en 2018. El
total de recursos captados en el 2019 por ampliacio-
nes realizadas por SOCIMI, en la Bolsa y en el MAB,
ascendi6 a 1.329 millones de euros en el afo, una cifra
equivalente al 9,94% de los recursos obtenidos a tra-
vés de ampliaciones en el conjunto de los mercados de
renta variable gestionados por BME.

En conjunto, la capitalizacién de las empresas del
MAB para empresas en expansién y SOCIMI al cierre
del afo 2019 se acercaba a los 15.000 millones de eu-
ros, un 30% mds que hace un afio y cerca de un 35%
de los 44.000 que sumaban todos los segmentos de
este mercado alternativo donde se ubican las SICAV
(cerca de 2.600 responsables del grueso del valor de
mercado del MAB).

Por ultimo, creemos que es importante mencionar el
papel creciente que estd asumiendo el Entorno Pre
Mercado (EpM) en el acercamiento de empresas e in-
versores al ecosistema de financiacién e inversidén que
representan los mercados de valores. Al finalizar 2019
habia doce empresas de sectores muy diferentes que
disfrutaban ya de los programas de asesoramiento y
acercamiento de su realidad a los mercados. Si final-
mente, alguna o algunas de estas companfas aterrizan
en los mercados, sin duda el MAB o el MARF son exce-
lentes puertas de entrada para debutar en los mismos.

El acceso de las empresas espafiolas no financieras a
los mercados de deuda corporativa es creciente desde
la crisis financiera, impulsado fundamentalmente por
dos factores. Por un lado, la caida del crédito debido
a las necesidades de saneamiento del sector bancario y,
por otro, el contexto de tipos de interés a la baja que se
ha acelerado en los dltimos afios. De esta forma crece
consistentemente el volumen de emisiones de deuda
corporativa y el nimero de empresas espafiolas capaces
de financiarse en los mercados de renta fija, diversifi-
cando de esta forma sus fuentes de financiacién. En

2019, hasta 81 empresas no financieras espafiolas se
han financiado a través de emisiones de deuda corpo-
rativa, lo que supone alcanzar un nuevo registro his-
tdrico.

El mercado espafol de deuda corporativa o renta fija
privada ha tenido significativos crecimientos en 2019
como consecuencia de la mayor actividad registrada
por los emisores, que se han visto beneficiados de las
favorables condiciones ya citadas de liquidez y tipos de
interés histéricamente bajos en los mercados de deuda.
En este contexto, las emisiones y admisiones a coti-
zacién en el mercado regulado AIAF de renta fija ges-
tionado por BME aumentaron un 49% hasta superar
los 114.000 millones de euros. De este volumen, las
emisiones de deuda a medio y largo plazo crecen un
60%, hasta 99.000 millones de euros. Para alcanzar
estas cifras han resultado fundamentales los volimenes
aportados por compafifas que han repatriado sus emi-
siones al Mercado espafiol. Es el caso de Endesa, Aena
o Colonial.

También ha resultado muy relevante la recuperacién
de las emisiones de entidades financieras, con un es-
pecial protagonismo de las cédulas hipotecarias y las
cédulas territoriales, que recobran importantes nive-
les de actividad, y las emisiones de renta fija hibrida
(CoCos, AT1s, deuda subordinada, deuda sénior non
preferred), realizadas por las entidades de crédito para
la cobertura de sus ratios de liquidez, que se venian
realizando en Reino Unido bajo la legislacién inglesa,
pero que a consecuencia del Brexit han preferido regis-
trase en Espafia. Asimismo, durante la segunda mitad
del afio también se ha vivido un inicio de recuperacién
de las emisiones realizadas por fondos de titulizacidn,
segmento de gran importancia en el mercado espafiol
hasta la crisis financiera, que empiezan a ver una reac-
tivacién de su actividad tras las medidas de estandari-
zacién y mejora de la informacién impuestas por los
organismos supervisores sobre estos valores.

Relevante ha sido también la emisién por parte de las
entidades de crédito de renta fija hibrida (CoCos, deu-
da subordinada, deuda sénior non preferred) realizada



para la cobertura de sus ratios de liquidez que se venia
registrando en el Reino Unido bajo la legislacién in-
glesa, pero que a consecuencia del Brexit han vuelto a

registrase en Espafia.

A pesar de la mayor actividad en 2019 respecto de
2018, las nuevas emisiones prdcticamente igualaron
los vencimientos acumulados en el afio y el saldo de
emisiones de deuda privada en circulacién del merca-
do AIAF disminufa un 3,4%, hasta los 463.801 millo-
nes de euros al cierre del ano. El volumen en circula-
cién de los activos a corto plazo (pagarés de empresa)
registré una caida del 30%, seguidos por los bonos
de titulizacién, con un descenso del 6,6% hasta los
166.132 millones de euros. En el lado positivo destaca
el crecimiento experimentado por el saldo de las emi-
siones de bonos y obligaciones simples, que crecieron
un 31% hasta 61.253 millones de euros, y de cédulas
cuyo saldo aument6 un 7% respecto a 2018 vy se sittia

en 217.960 millones de euros.

Adicionalmente, y de acuerdo con los datos de la
CNMYV hasta el tercer trimestre del afio, las emisiones
realizadas y registradas por empresas y grupos empre-
sariales espafioles en otros mercados han alcanzado
los 69.481 millones de euros, superando los 55.131
millones emitidos y registrados en Espafa en el mis-
mo perfodo. Es esta una prdctica que tanto los mer-
cados de renta fija espafioles gestionados por BME
como el organismo supervisor CNMV estdn tratando
de afrontar con medidas que simplifiquen la emisién
y admisién en los mercados espafioles (cuadro 1 y
graficos 7, 8y 9).

Mercado regulado de renta fija AIAF

En 2019 se ha acelerado la consolidacién del MARF
como alternativa de financiacién empresarial de gran
relevancia. Con un crecimiento sostenido en sus seis
afios de funcionamiento, ha adquirido un gran pro-
tagonismo dentro de las opciones que estdn contribu-
yendo a impulsar la diversificacién de las fuentes de fi-
nanciacién empresariales en Espafia y se ha convertido
en un udil aliado de las empresas de mediana dimen-
sién a la hora de planificar sus necesidades financieras.
Fue disefiado en 2013 como un sistema multilateral
de negociacion para facilitar las emisiones de renta fija
de empresas de diversos tamafios, muchas de las cuales
no tenfan presencia en los mercados de capitales antes
de emitir en el MARF, y desde su puesta en marcha
hasta 2019 han sido 78 las empresas que han acudido
a ¢l para financiarse. Seis de ellas son portuguesas, que
han optado por listar sus emisiones de pagarés y bonos
en el MARF debido a la flexibilidad y facilidad que les
proporciona este mercado.

El MAREF cerré el ano 2019 con un saldo vivo de emi-
siones de deuda corporativa de 5.115 millones de eu-
ros. El saldo vivo crece un 54% frente al cierre de 2018
y se distribuye en algo mds de 2.768 millones de euros
en pagarés y 2.347 millones en emisiones de bonos de
distinta tipologfa.

En el afio 2019, cincuenta y dos compafifas han utili-
zado el MARF para cubrir necesidades de financiacidn,
bien mediante el registro de programas de pagarés o con
el lanzamiento de bonos, aprovechado las oportunidades
que les brinda este mercado para diversificar sus fuen-

tes de financiacién via mercado, a la vez que acceden a

Admisién a negociacién de deuda privada a medio y largo plazo (millones de euros)

2018 19.234 20.735
2019 45.083 34.175
Var % 134,4% 64,8%

Fuente: Informe de Mercado de BME 2019.
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Grdfico 7
Mercado alternativo de renta fija (MARF). Saldo vivo al cierre del periodo (2015-2019)
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nuevos inversores espafioles o de otras nacionalidades. En el conjunto de 2019 el volumen de emisiones
De ellas, dieciocho lo hacfan por primera vez y cuatro y admisiones a negociacion en el MARF ascendié a
de esas companfas debutantes son de origen portugués:  10.357 millones, cifra que supera en un 82% el total
Mota-Engil, EFACEC, Vista Alegre, y Grupo Visabeira.  emitido en 2018.

Grifico 8
Mercado alternativo de renta fija (MARF). Volumen incorporado a cotizacién
en el ano (2014-2019)
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Compaiiias que se han financiado en el MARF desde su creacién (2013-2019)
Datos acumulados desde 2013 hasta el cierre de cada afio

21

Ano 2013 Afio 2014 Ano 2015

Fuente: Informe de Mercado de BME 2019.

Uno de los dmbitos relacionados con los mercados de
capitales con mayor potencial de desarrollo en Europa
es el de la titulizacién, fuertemente dafado por la des-
confianza de los inversores a partir de la crisis financie-
ra. En 2019 ha entrado en vigor en la Unién Europea
el Reglamento de Titulizacién (UE) 2017/2402, que
es de aplicacién desde el 1 de enero de 2019 y que
pretende ser una de las piezas angulares de la Unién
de los Mercados de Capitales y aspira a revitalizar este

mercado.

La nueva normativa sobre titulizacién establece un
marco general para esta actividad y define los requisi-
tos en materia de diligencia debida, retencién de ries-
gos y transparencia aplicables a las partes intervinientes
en las titulizaciones, los criterios para la concesién de
créditos, los requisitos para la venta de titulizaciones a
clientes minoristas, la prohibicién de la retitulizacién,
asi como las condiciones y procedimientos para los re-

gistros de titulizaciones.

Asimismo, define las denominadas titulizaciones sim-
ples, transparentes y normalizadas (STS, por su acré-
nimo en inglés) por primera vez y establece un marco
especifico para ellas. Las originadoras, patrocinadoras

y los vehiculos especializados en titulizaciones (SSPE,

Afo 2016
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por su acrénimo en inglés) solo podrdn utilizar la de-
nominacién S7S§ cuando: @) cumplan con determina-
dos requisitos y 4) la titulizacién se encuentre inclui-
da en la lista elaborada por la Autoridad Europea de
Mercados (ESMA). Las entidades originadoras y las
patrocinadoras deberdn estar establecidas en la Unién
Europea y tendrdn que demostrar ante este organismo
que se cumplen los requisitos exigidos.

El reglamento divide las titulizaciones STS en dos gru-
pos y los requisitos a cumplir dependen del tipo de
titulizacidén:

a) Las que no forman parte de un programa de paga-
rés de titulizacién (no ABCP, por su acrénimo en in-
glés). Estas deberdn cumplir con requisitos relativos a
la simplicidad, normalizacién y transparencia.

b) Las emitidas en el marco de un programa de pa-
garés de titulizacién (ABCP). El reglamento establece
para estas obligaciones especificas para el programa, las
operaciones que forman parte de él y su patrocinadora.

En julio de 2019 se constituyé en Espafia el primer
Fondo de Titulizacién originado bajo el nuevo regla-
mento. El Fondo ha sido emitido por BBVA (Fondo
BBVA Consumo 10 Fondo de Titulizacién) y aprove-
cha la normativa europea que aplicard un tratamiento
preferencial del capital de las entidades financieras que
emitan titulizaciones STS.



La denominada financiacién sostenible ha tenido un
gran desarrollo en los tltimos afios en todo el mundo
con particular impulso en Europa. Espafia ocupa un
lugar relevante entre los diez primeros paises en vo-
lumen emitido de bonos sostenibles en 2018 y 2019
por encima de otros paises con economfas de tamafno
mayor, de acuerdo con los estudios de la Climate Bonds
Initiative y del FMI.

Un reciente trabajo publicado en Cuadernos de Infor-
macién Econdmica se hace eco de la evolucién en Espa-
fla, que desde 2015 viene creciendo de forma progresiva
tanto el volumen emitido como el niimero de emisiones.
En 2019, hasta octubre, el volumen emitido se aproxima
a los 9.000 millones de euros a través de quince emisiones
llevadas a cabo por doce emisores distintos. La cifra supo-

ne multiplicar por mds de nueve el volumen de 2014 y
de 2015 (gréfico 11).

Ademis, las que han realizado emisiones de bonos con
criterios sostenibles no son solo las grandes empresas y

entidades del sector publico, protagonistas habituales

de este tipo de emisiones, sino también companias de
menor tamafio. El mercado de renta fija MARF, ges-
tionado por BME, registré en octubre de 2019 su pri-
mera emisién de bonos verdes, realizada por Grener-
gy. Este programa, de 50 millones de euros, permitird
a la compatfifa diversificar sus fuentes de financiacién

a largo plazo y acceder a inversores que apuestan por
criterios ESG.

La peculiaridad del mercado espafiol en este 4mbito es
que no solo se centra en emisiones ligadas al riesgo cli-
mdtico, sino que también tienen un peso relevante las
emisiones sociales y sostenibles. Con datos agregados
desde 2018 hasta la mitad de 2019, el peso de estas
tltimas supera el 35%, mientras que a nivel europeo
es muy inferior, con niveles ligeramente superiores al
15%. Ello se debe a que algunos de los emisores mds re-
levantes de este mercado en Espania son las comunidades
auténomas y el ICO, agentes cuya actividad es fundamen-
talmente social, segin el citado estudio.

Los productos financieros sostenibles forman ya un
segmento de mercado que tiene sus propios partici-
pantes especializados, emisores e inversores, y sus pro-
pias dindmicas. El tipo de emisiones que se realizan

Emisiones verdes, sociales y sostenibles de emisores espafioles

(Volumen en millones de euros y niimero de emisiones)
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combinan su funcién financiera con una finalidad
medioambiental y social, dentro del marco de los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), definidos por
la Organizacién de Naciones Unidas.

De forma global y europea en particular se asiste a
un cambio en la arquitectura reguladora. El mercado
de bonos verdes se habia desarrollado en Europa si-
guiendo fundamentalmente estindares privados: los
Green Bonds Principles de asociaciones como ICMA o
la Climate Bonds Iniciative. Ahora empieza a aterrizar
normativa aprobada por las autoridades comunitarias,
fruto del Plan de Accién sobre Finanzas Sostenibles de
la Comisién Europea. La nueva taxonomia que ha pu-
blicado hace unos meses la UE incluye las clasificacio-
nes de los bonos verdes, con definicién de estdndares y
métricas homologadas.

(1) Las SOCIMI (adaptacién espaiiola de los REITS) son vehiculos
financieros especializados en la inversién inmobiliaria destinada
al alquiler que estdn en funcionamiento desde hace algtin tiem-
po en los principales pafses y mercados financieros. Son socie-

dades cotizadas con un régimen fiscal especifico, cuya actividad

se centra en canalizar recursos financieros hacia el desarrollo,
rehabilitacidn y explotacién de inmuebles en alquiler y otras

actividades inmobiliarias accesorias.
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La tecnologfa se estd imponiendo en los servicios financieros a través del fenémeno de las FINTECH. Nuevas empresas creadas a partir

de una ventaja tecnolégica y las denominadas BIG TECHS estdn creciendo en el sector financiero y bancario. Este fenémeno combinado

con la transformacién que supone Internet en las relaciones con los clientes cambiard el mapa del sector financiero. Estudios recientes

confirman que los clientes minoristas aceptan realizar su actividad financiera con empresas como GOOGLE, AMAZON o FACEBOOK.

La banca debe modificar radicalmente su estrategia en un entorno negativo de tipos de interés bajos y problemas de reputacién. Los

bancos que no sepan adaptarse al nuevo entorno desaparecerdn y en pocos afios el sector bancario cambiard radicalmente.

FINTECH, Empresas tecnoldgicas, Servicios financieros, Estrategia bancaria, Tipos de interés negativos, Riesgo reputacional.

Uno de los fenémenos mds importantes ocurridos
en la industria financiera en la dltima década es el
auge de las denominadas FINTECH o empresas que
ofrecen todo tipo de servicios financieros a través de
plataformas digitales y otros canales de distribucién
innovadores.

Las FINTECH son empresas basadas en innovaciones
tecnoldgicas que permiten ofrecer servicios financieros
de una forma mis eficiente con nuevos modelos de ne-

gocio, aplicaciones (1), productos y/o procesos.

Es evidente que la introduccién de la tecnologia en la
industria de servicios financieros se estd produciendo
hace mds de seis décadas. El auge actual se debe a los
avances exponenciales en las posibilidades de contra-
tacion on-line, los avances de la Inteligencia Artificial,
y un aumento significativo del interés de las empresas
tecnoldgicas en la banca minorista y los servicios finan-

cieros orientados al consumidor (gréfico 1).

También debemos destacar que en los primeros afios

las nuevas soluciones tecnoldgicas eran ofrecidas por las

empresas de servicios financieros y bancarios tradicio-
nales. A partir del comienzo del siglo XXI aparecen
nuevos competidores que basan su estrategia en su co-
nocimiento de Internet y el manejo de las redes socia-
les y que en la mayorfa de los casos no tienen el stazus
de banco u otra alternativa reconocida oficialmente
como empresa de servicios financieros.

Adicionalmente, las grandes empresas tecnoldgicas
como GOOGLE, FACEBOOK, AMAZON, ALIBABA,
etc., estdn entrando de forma creciente en la provi-
sién de servicios financieros aprovechando sus indu-
dables fortalezas en el campo tecnolégico y de gestién
de datos.

Como se expone en un reciente trabajo publicado por
el Banco Internacional de Pagos (BIS) (2), las grandes
compaiifas tecnoldgicas obtuvieron en 2018 un 46%
de sus ingresos de tecnologfas de la informacién y con-
sultorfa, mientras que los servicios financieros les re-
porté un 11% de los ingresos.

De hecho, en un reciente estudio de Price Waterhou-
se Coopers (3) sobre el sector FINTECH se muestra
que el 47% de las empresas tecnoldgicas incluye estas
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actividades financieras como parte sustancial de su es-
trategia de futuro. En el caso de la banca, el porcentaje
de respuesta es similar, un 48% de las empresas finan-
cieras consideran a las actividades FINTECH como

esenciales en su estrategia de futuro.

Obviamente, la competencia entre ambos sectores se

va a incrementar notablemente en el futuro.

Como declaré en el afio 2015, James Dimon CEO de
JP Morgan Silicon Valley is Coming, las grandes y pe-
quefias empresas tecnoldgicas USA se introducen de
forma creciente en la industria financiera. En otros
términos, se dedican crecientes recursos financieros,
humanos y tecnoldgicos a innovar en la forma de ges-
tionar los servicios financieros y bancarios, lo que tarde
o temprano tendrd un gran impacto en la industria
bancaria y financiera tradicional. Como dato relevan-
te, el hecho de que la inversién de capital riesgo en
FINTECH, segtin los diferentes informes consultados,

supera los 200.000 millones de délares desde el ejerci-
cio de 2010 (4).

1980 1990 2000

Cowdfunding on line

Monedero en mévil
y aplicaciones
de pago

Banca on line

Pagos on line Robot-asesores

Bolsa on line

Marketplace lendig

Sistemas de gestién

de ri . Block Chain
e riesgos bancarios

Banca via mévil

Globalmente existen 48 FINTECH que se pueden con-
siderar como unicornios (5) con un valor de mercado
a mediados de 2019 de 187 millardos de délares USA.

En este contexto las empresas tecnoldgicas estdn desa-
rrollando un papel dual con la banca en la medida en
que compiten en algunos segmentos de la industria fi-
nanciera y colaboran en otros, como se puede observar
en el cuadro 1.

Las FINTECH cubren diferentes servicios financieros y
bancarios, como reflejamos en el gréfico 2.

Los diferentes andlisis realizados sobre el crecimiento
de las FINTECH nos dicen que estas se desarrollan m4s
en los paises con una menor penetracién y capilaridad
de los establecimientos bancarios. Una buena muestra
de este fenémeno es el grifico 3, donde se relaciona el
coeficiente de penetracién del crédito de las grandes
compaiifas tecnoldgicas (6) con el nimero de sucursa-
les por cada 100.000 habitantes.
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Cuadro 1
Actividades financieras de BIG TECHS seleccionadas
Area geogrifica Fondos y
principal de Pagos sff;rc(;:iizl Crédito
actividad de dinero
Economias de mercados emergentes
Alibaba/Alipay, Tencent China A AWV A
Baidu China A a4 v
Vodafone M-Pesa A}?E;gf(l) este, India A v
Mercado libre Aﬁz;lizi:a, Brasil y A A
Samsung Corea v/
Go-Jek, Ola Cabs Sudeste asidtico A
Grab Sudeste asidtico A v/ A
KT Corea 4 A AN'4
Kakao Corea AV AWV
Economias avanzadas
Google En todo el mundo v AWV
Amazon, eBay/PayPal En todo el mundo v AV
Apple, Facebook, Microsoft En todo el mundo v
Orange Francia v/ 4
Groupon En todo el mundo A
Line, Rakuten Japén A A A
NTT Docomo Japén A A v

A Indica nuevas entidades y operaciones introducidas fuera de la red financiera y banca tradicional. v Indica la provisién de servicios como superposiciones
sobre o en colaboracién con las instituciones financieras existentes (especialmente bancos y proveedores de tarjetas de crédito).

Fuente: Junta de Estabilidad Financera; S&P Capital 1Q. Fuentes Publicas, BIS.

Podemos comprobar que la relacién es decreciente.
De hecho varios autores sefialan que las FINTECH
y/o la banca digital son una buena solucién para la
inclusién financiera en paises en vias de desarrollo con
escasa presencia de los canales tradicionales bancarios,
en donde la banca a través del mévil y las zablers puede
ayudar a que amplias capas de poblacién accedan a los
servicios financieros bdsicos.

Es evidente que los bancos deben desarrollar una estra-
tegia clara ante la digitalizacién, ya que su superviven-

cia a largo plazo puede estar amenazada.

Como podemos observar en el grifico 4, la utilizacién
de la banca digital por parte de los clientes bancarios
es creciente, alcanzando cotas del 80% en EE.UU. y

superiores al 60% en Europa.
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Grafico 2
Las actividades de las FINTECH
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Fuente: CB INSIGHTS, 2019 Fintech Trends to Watch, pag. 7.

Grifico 3
Crédito BIG TECH y desarrollo del sector bancario
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Lo anterior va a suponer una reduccién constante de
los canales de distribucién tradicionales como las ofici-
nas y sucursales bancarias y una competencia por ofre-
cer un mejor servicio de banca a través de ordenadores,

tablets y teléfonos mdviles.

En nuestro pais, por el proceso de concentracién
del sector bancario, la crisis financiera que comien-
za en 2007 y la influencia de la banca digital, el
ndmero de oficinas bancarias no para de disminuir
desde septiembre de 2008, donde se alcanzé el
mdximo con 46.118 sucursales en todo el territorio
nacional, como aparece en el grifico 5. En junio
de 2019 el niimero de oficinas era de 25.565, una

Tasa de uso de la banca on-line
Porcentaje de la poblacién

80

América del Norte

60
Europa
40
20
0
2013 2014 2015

Fuente: McKinsey, Global Banking Annual Review, 2019, pdg. 9.

Oriente Medio

reduccién del 44,5% en aproximadamente once

afnos.

Ahora bien, comparativamente con otros paises, en
Espafia sigue existiendo una gran capilaridad de ofi-
cinas bancarias como se muestra en el grifico 6. La
reduccién de oficinas bancarias afecta a todos los paises
europeos analizados, destacando el caso de Holanda
donde se han reducido las oficinas bancarias en un

74% en el periodo de andlisis.

Es evidente que la banca tradicional necesita un
cambio urgente de estrategia ante la amenaza que

supone para su negocio esta importante transforma-

Asia-Pacifico
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2017 2018
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Fuente: Elaboracién propia.

cién tecnoldgica de los canales de interaccién con

los clientes.

Los importantes efectos de esta transformacion tecno-
légica se suman a otros fenémenos de gran impacto en

la actividad bancaria del futuro.

Por un lado, debemos citar los cambios a realizar por
el peso creciente dentro de la clientela de la denomina-
da generacién MILLENNIAL. Esta generacién nacida
entre 1980 y 2000 supone un auténtico tsunami para
muchos sectores econémicos por sus nuevas formas
de entender las relaciones con proveedores de bienes y

servicios, como el caso de la actividad financiera.

En USA la generacién millennial supone una poblacién
de 84 millones de personas, con unos activos liquidos
estimados para 2020 en siete billones de délares USA
(7). En Espafia se estima que esta generacién supone
ocho millones de personas, no existiendo estimaciones

sobre su capacidad de ahorro.

mar-11
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En cualquier caso, lo que es evidente es que esta ge-
neracién va a utilizar muy poco la oficina tradicional
bancaria y que realizard sus transacciones financieras
a través de la web y dispositivos méviles. Segin King
(2018) (8), el 80% de los clientes nacidos entre 1980
y el afio 2000 jamds pisardn una sucursal bancaria ya
que toda su actividad financiera se realizard a través del
mévil o de una zblet.

En el caso de Espana, resulta interesante el andlisis de
la tltima encuesta de FUNCAS a una muestra de 3.000
individuos nacidos entre 1985 y 1999 (9). En dicha
encuesta se plantearon por ejemplo cudl era la via pre-
ferida para consultar los movimientos de la cuenta co-
rriente. El 79% de los encuestados utiliza el mévil, el
15% el ordenador/zablet y solo el 6% lo hacfa a través
de cajeros automdticos. Combinado estas respuestas
con la baja utilizacién del dinero en efectivo por este
segmento de poblacidn, en los andlisis de la encuesta
se habla de la decadencia imparable del dinero en efec-
tivo y de la tradicional sucursal bancaria.



Disminucién de las oficinas bancarias en diferentes paises desarrollados

Basado en 2016 o el dltimo afio disponible

Sucursales bancarias por
Iy 1
millén de personas
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Sucursales Reduccién
por millén de  desde el
personas mdximo
Espana 625  38%
Portugal 494 V 27%
[talia 486 | 16%
Alemania 358 V 37%
Espana
EE.UU. 306 L 17%
Portugal
Italia Grecia 213 | 42%
Alemania Dinamarca 196  56%
EE.UU.
Grecia Finlandia 192  45%
Dinamarca .
Finlandia Suecia 183 V 22%
Suecia Canad4 161 b 11%
Canad4
Reino Unido ~ Reino Unido 153  37%
Paises Bajos
Paises Bajos 929 V 71%

(1) Representa la densidad de sucursales bancarias por millén de personas en el pafs.

Fuente: McKinsey, World Banking Intellience database; McKinsey anaylisis.

Es evidente que la banca tradicional tiene su supervi-
vencia gravemente amenazada. Ademds se encuentra
en una situacién muy complicada en los paises mds de-
sarrollados, con tipos de interés negativos o muy bajos
y una rentabilidad insuficiente de sus recursos propios
en el caso de muchas entidades. En un estudio reciente
de la consultora McKinsey (10), se verifica que en la
década 2009-2018 el 56% de los 595 bancos analiza-
dos destruia valor en la medida en que la rentabilidad
para sus accionistas se situaba por debajo del coste de

capital exigido por el mercado.

Esta situacién explica la mala evolucién bursdtil del
sector en comparacién con otros sectores, sus bajos
ratios de valoracién (PER, PBV, etc.) y la necesidad

constante de acometer procesos de fusién para inten-

tar sobrevivir en un entorno realmente muy negativo

(gréfico 7).

Como analizamos en el grdfico 8, los bancos pueden
obtener mérgenes positivos en entornos de tipos de in-

terés negativos.

Para obtener este margen los bancos tienen varias alter-
nativas que pasan por la condicién de que los depsi-

tos tengan también una remuneracién negativa.

— Puede ser cierto que es dificil establecer tipos de in-
terés negativos para los depositantes del segmento mi-
norista, pero no es asi para los clientes institucionales y
grandes empresas. En los segmentos mayoristas de los
mercados financieros se aplican hoy en dfa rendimien-

tos negativos y tasas nominales negativas en la medida
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Grafico 7

Margen obtenido por los bancos sobre su coste de capital

Una mayorfa de bancos a nivel global podrfa no ser viable econémicamente
ROE de los bancos globales-(COE) 2009-2018, nimero de bancos (n = 595)
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(1) Todas las instituciones tomadoras de depdsitos con datos disponibles entre 2009-2018 (n = 595). El ROE estd basado en el ingreso medio y el capital

medio, incluyendo la reputacién para el perfodo 2009-2018.

Fuente: McKinsey, Strategy Practice and Corporate Performance Analytics.

en que los instrumentos de deuda emitidos estén refe-
renciados a tasas flotantes como el EURIBOR.

— Las facilidades de financiacién que ofrecen los ban-
cos centrales en un entorno de tipos nominales nega-
tivos tienen un coste también negativo, por lo que en
la medida en que el rendimiento del activo se sitte por
encima del tipo de intervencién del banco central el
banco ganard dinero en la intermediacién.

— DPor otra parte, a los depositantes del segmento mi-
norista, por ejemplo, la banca europea les ha aplica-
do un incremento notable de todo tipo de comisio-
nes que, en el fondo, es un mecanismo sustitutivo de
la implantacién de tipos de interés negativo para las

cuentas corrientes.

En cualquier caso, no es fécil obtener estos mdrgenes
positivos y los bancos deben buscar todo tipo de accio-
nes que les permita reducir sus costes operativos. Como

podemos observar en el grifico 9, en los préximos cinco

afios los bancos adoptardn diferentes estrategias en las
que la digitalizacién y la tecnologfa son primordiales

para ajustar significativamente sus costes (12).

Como se observa en el grifico 9, existen dos ejes de
mejora de costes, el tamano y la tecnologfa. En la me-
dida en que la tecnologfa exige inversiones significati-
vas, el nuevo entorno va a provocar otra ola defensiva
de fusiones bancarias.

En cualquier caso, esta estrategia de fusiones no va a
garantizar la supervivencia de muchas entidades en la
medida en que no entiendan las claves estratégicas del
nuevo entorno que se separan de los principios con-

vencionales de la gestién bancaria.

En la actualidad estamos en la fase segunda del desa-
rrollo de la banca digital (13). En estas primeras fases,
los bancos tienen todavia ciertas ventajas de acceso a
la demanda de servicios financieros. Esta ventaja se va
a erosionar sin duda en los préximos anos y los ban-
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cos se podrdn encontrar con que son proveedores de
infraestructuras de bajo valor anadido por las que los
consumidores y empresas canalizan su actividad finan-
ciera (cuentas corrientes, transferencias, depdsito de
valores, etc.).

En este desplazamiento hacia otros proveedores de
servicios financieros influirdn otros factores como los
siguientes:

— La confianza creciente de los consumidores en las
grandes compaiifas tecnoldgicas. Como botén de
muestra podemos sefialar que segtin el Barémetro de
Innovacién Financiera de FUNCAS de 2019, cuatro
de cada diez clientes bancarios espanoles admiten la
posibilidad de abrir una cuenta corriente en Amazon,
APPLE o GOOGLE. El porcentaje es realmente eleva-
do si consideramos que estas empresas no ofrecen este
servicio y tampoco lo han anunciado. Obviamente, el
potencial de mercado que tienen en el sector bancario
espafiol, y por supuesto mundial, es impresionante.

— Los bancos en Espafia y otros paises europeos han su-
frido un grave dafio reputacional por los casos de mala
praxis en la comercializacién de preferentes, derivados y
otros productos bancarios complejos. Segtin un estudio
del Boston Consulting Group (14), el importe acumulado
de las sanciones a los bancos en los paises desarrollados
en el periodo 2009-2018 fue de 372.000 millones de
euros. El problema no solo es el efecto, considerable, de
estas multas y de las sentencias en contra que soportan
los bancos en los tltimos afios. Lo mds grave es el tre-
mendo deterioro de la reputacién bancaria que las malas
pricticas de comercializacién a los clientes han supues-
to. En el nuevo entorno serd mds atractivo partir de un

origen no bancario de cara a los clientes.

En las fases tercera y cuarta las ventajas competitivas de
los bancos establecidos son menos evidentes. Las FIN-
TECH vy las grandes tecnolégicas pueden acaparar sin
grandes esfuerzos gran parte de la actividad financiera

y bancaria (cuadro 2).
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Grafico 9

Evolucién previsible ratio de eficiencia banca préximos cinco afos

Durante los préximos cinco afios se espera que la curva de costes de la industria se desplace fundamentalmente
hacia abajo, con mejores retornos a escala para las instituciones mds grandes
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Fuente: SNL; S&P Market Intelligente; McKinsey analysis.

En sintesis, en los préximos cinco afios viviremos
cambios muy significativos en el sector bancario y
financiero. Tendremos menos entidades después de

Cuadro 2
Etapas en la banca digital

otra ola de fusiones que serd especialmente intensa en
paises como Espafa, una disminucién constante del
ndmero de oficinas y un cambio radical en los canales

1. Banca por Internet

1. Internet se convierte en el punto de acceso
prioritario al banco de los clientes

2. Adopcién masiva del smartphone

2. A través de la web o de una app el cliente satisface

todas las necesidades excepto efectivo

3. Mobile wallet

3. Convergencia del mévil y la tarjeta de crédito y

desaparicién del efectivo. El modelo actual de banca
es insostenible

4. Everyone is bank

4. Los bancos pierden su hegemonia en la banca retail.

Muchas empresas ofrecen servicios financieros

Fuente: Basado en Indra (2014).



de distribucién de los productos y servicios de indole
financiera.

Gran parte de las entidades presentes en el mercado no
se adaptardn y desaparecerdn en el proceso de fusio-
nes. Como contrapartida, nombres ya conocidos por
el consumidor como AMAZON, FACEBOOK, etc.,
estardn cada vez mds presentes en la oferta de servicios
bancarios y financieros. Adicionalmente, un nimero
reducido de los centenares de proyectos de FINTECH
que existen actualmente en nuestro pafs alcanzardn un
tamafo competitivo y se especializardn en determina-
dos nichos con éxito.

En definitiva, como en otros sectores de servicios, la
tecnologia va a cambiar profundamente el mapa de la
actividad bancaria y financiera.

(1) Estas aplicaciones se pueden basar en inteligencia artificial, nue-
vos modelos financieros de toma de decisiones, innovaciones
en minerfa de datos, etc.

(2) BIS, «Big Tech in Finance. Opportunities and Risks», BIS
Annual Report 2019, pégs. 55-79.

(3) PWC, Fintech Report 2019.

(4) Accenture, Cap Gemini, PWC y en especial la plataforma
CBINSIGHTS realizan estudios periddicos muy interesantes
sobre la evolucién de la industria FINTECH.

(5) Se denominan unicornios a los nuevos proyectos empresariales
(start ups) con un valor supetior a 1.000 millones de délares USA.
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En los dltimos afios la empresa multinacional de propiedad estatal (EMPE) se ha revelado como un actor relevante en la realizacién y

gestion de inversiones directas en el exterior (IDE) y en la funcién exportadora. En la actualidad, se puede decir que el modelo econémico-

empresarial internacional tiene un cierto cardcter mixto: publico-privado. La Unién Europea es la zona econémica mds significativa en la

generacién de empresas multinacionales de propiedad estatal, junto con China. Espafa registra en torno a un 5% del total de empresas

multinacionales publicas en la UE. Las EMPE espafiolas muestran una reducida presencia en la escena internacional, tanto en lo que se

refiere a sectores estratégicos como en diversificacién geogréfica. La mitad de las empresas incorporadas en la Sociedad Estatal de Partici-

paciones Industriales (SEPI) son multinacionales: seis con participacién minoritaria, de las que cuatro son cotizadas.

Multinacionales espafiolas de propiedad estatal, Multinacionales publicas, Inversién directa publica en el exterior.

El Estado interviene en la economia no solo a través
de leyes, normas y reglas (y en el cumplimiento de
las leyes) y de la fiscalidad (impuestos, subsidios) sino
también a través de la propiedad (y control) de activos
y de medios de produccién. La existencia de empresas
de propiedad estatal (EMPE) se justifica como medio
para la solucién de fallos de mercado en la provisién de
servicios publicos. También se esgrimen razones de po-
litica industrial y de desarrollo que se encuadran como
razones estratégicas de pafs. En el dmbito de la econo-
mia internacional se interviene a través de empresas
de propiedad estatal internacionalizadas (de comercio
exterior, multinacionales y sus filiales) y con fondos so-
beranos, en su caso.

Una empresa publica (de propiedad estatal) se con-
vierte en multinacional cuando realiza inversién di-
recta en el exterior (IDE) que conlleva al menos el
10% de participacién en el capital de la inversion y
tiene influencia efectiva en las decisiones de la filial

(*) Agradezco los comentarios de la profesora Ddvila Vargas-Machuca,
de la Universidad de Jaén.

en la que estd incorporada dicha inversién (1). Los
motivos de las inversiones directas en el exterior de las
empresas de propiedad estatal son de cardcter estraté-
gico, econdmico e ideoldgico. El cardcter ideoldgico
se asocia con mds frecuencia a los paises menos de-
sarrollados pero no exclusivamente. En el caso de los
fondos soberanos, tienen un cardcter socioeconémico
y estratégico. La inversién directa en el exterior, con
independencia de la naturaleza del inversor, se realiza
para asegurarse el suministro de recursos tanto natura-
les como creados (conocimiento), para la busqueda de
mercados y para ganancia de eficiencia (economfas de
escala y gama, aprendizaje) (2). También, las de pro-
piedad estatal pueden tener la singularidad de un mar-
cado cardcter estratégico desde la éptica de las politi-
cas publicas de su pais de origen. Ademds, si la EMPE
es competitiva proporcionard recursos al Estado via
dividendos y ganancias de capital, asi como imagen
y buenas relaciones politicas y econédmicas con el pais
de destino.

La estructura de propiedad de la EMPE en poder del
Estado puede ser total, mayoritaria o minoritaria con
otros accionistas. En paralelo, habria que tener en cuen-
ta la estructura de propiedad de las filiales en el exterior.



Todo ello puede condicionar el gobierno de la empresa
en su conjunto y de su red de filiales internacionales.

La calidad de las instituciones del pais de origen y de
destino de la EMPE afecta a la economia. La distancia
institucional entre los paises condicionard las estrate-
gias de las EMPE y sus modos de entrada en el exterior.
La legitimidad que en algunos paises se puede otorgar
a la propiedad estatal de filiales extranjeras puede ser
el resultado de la combinacién de motivos ideoldgi-
cos, percepcién de la seguridad y soberania nacional y
de ventajas competitivas otorgadas (subsidios, apoyo
financiero y politico) por el pais de origen de la EMPE.
Légicamente es de interés que la EMPE a través de la
gestion de sus filiales considere relevante la mejora de
legitimidad. La aplicacién del principio de neutralidad
competitiva (Singh, 2019) de las empresas publicas y
de los departamentos gubernamentales relacionados
con la actividad econémica legitima la existencia de
empresas de propiedad estatal. La reputacién de la
EMPE, tanto en el pais de origen como en el de destino
es un activo intangible de indudable valor.

En lo que sigue trataremos en primer lugar la distri-
bucién geogréfica a nivel internacional de las empresas
multinacionales de propiedad estatal. Posteriormente,
analizaremos el grado de multinacionalizacién de las
EMPE espafiolas y sus sectores de actividad, para fina-
lizar con algunas reflexiones finales a modo de conclu-
siones de este trabajo descriptivo de esa realidad.

Las EMPE han realizado en torno al 11% de la IDE
mundial. En ndimero, han pasado de 650 en 2010 a
845 en 2012 y a 1.500 en 2017, de las que 18 se en-
contraban entre las cien mayores multinacionales del
mundo. Estas empresas coordinan una red de 86.000

filiales en el exterior (en torno al 10% del total mun-
dial) (UNCTAD, 2017).

Como puede apreciarse en el cuadro 1, segtin la infor-
macién de la UNCTAD, la Unién Europea y China
explican cerca del 75% de las filiales de las EMPE, y
si se afiade India, Rusia y Suddfrica, se supera el 80%.
También algunos de los paraisos fiscales mds relevan-

tes, como Hong Kong (7,11%) y Singapur (4,77%),
son receptores de filiales de EMPE. Los paises BRICS
son importantes emisores de IDE publica.

Europa, segtin datos de UNCTAD (2017), es origen
de 422 EMPE, siendo su distribucién por pais la si-
guiente: Suecia, 49; Francia, 45; Italia, 44; Alemania,
43; Bélgica, 32; Portugal, 26; Eslovenia, 24 ; Austria,
23; Finlandia, 23 ; Polonia, 21; Espana, 19; Paises
Bajos, 11; Croacia, 10; Resto de Europa, 52 (Norue-
ga, 32 y Suiza, 20).

De las 25 mayores EMPE no financieras por activos en
el exterior 18 proceden de ocho paises desarrollados; el
resto tienen su origen en paises menos avanzados (Chi-
na, Brasil, Malasia y Arabia Saudi) (3). De estas, cinco
son 100% propiedad del Estado (cuatro chinas y una
sueca), otras cinco lo son mayoritariamente (proceden-
tes de Francia, Noruega, Malasia, Arabia Saudi, India)
y el resto de control minoritario. La distribucién sec-
torial es: petréleo (8), electricidad, gas y agua (4), mi-
nerfa (4), telecomunicaciones (3) y vehiculos de motor
(3). Las EMPE con control mayoritario de sus filiales
se encuentran en los sectores de energfa (electricidad,
gas, petréleo), agua, telecomunicaciones y transpor-
te. Las de control minoritario estdn mds diversificadas
sectorialmente hablando. Algunas EMPE de servicios
financieros son el resultado de la intervencién del Esta-
do como consecuencia de la crisis de 2008-2009. Con
las privatizaciones de empresas publicas, muchas en los
sectores de servicios publicos, en la década de 1990,
realizaron inversion directa especialmente en pafses me-
nos desarrollados, comenzando una senda de expansién
y diversificacién geogréfica de IDE (Durdn, 2005).

En las EMPE de paises avanzados (principalmente
europeos) prima la propiedad minoritaria, salvo en
energfa en algunos paises (Francia, Suecia, Noruega).
Asi, destacan las grandes EMPE europeas en automo-
vil (por ejemplo, Volkswagen, Renault), electricidad
(Enel y Veolia), telecomunicaciones (Deutsche Tele-
kom, Telia), transporte, almacenamiento (servicios
postales: Deutsche post). También en estos paises las
grandes EMPE de control mayoritario estdn en electri-
cidad y servicios publicos, como por ejemplo Electrici-
té de France (84,51%); la sueca Ventefall AB (100%);

petréleo y recursos naturales como la noruega Statoil
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Cuadro 1
Localizacién geogrifica de las EMPE y de sus filiales en el exterior. 2017
Area geogrifica / Ntimero de Localizacién de filiales | Porcentaje | Porcentaje

Pais origen EMPE (A) extranjeras de EMPE (B) (A) (B)
Unién Europea 370 33.200 34,94 67,07
China 257 3.630 21,38 7,33
Malasia 79 - 6,57 -
India 61 1.663 5,07 3,36
Suddfrica 55 674 4,58 1,36
Rusia 51 1.128 4,24 2,28
Emiratos Arabes 50 789 4,16 1,59
Corea 33 - 2,75 -
Noruega 32 - 2,66 -
Singapur 29 2.360 2,41 4,77
Catar 27 - 2,25 -
Nueva Zelanda 24 - 2,00 -
Suiza 20 - 1,66 —
Canad4 18 1.151 1,50 2,33
Egipto 14 691 1,16 1,40
Brasil 12 - 1,00 -
Zimbabue 9 - 0,75 -
Japén 6 691 0,50 1,40
Colombia 5 - 0,42 -
Hong Kong - 3.521 - 7,11

Fuente: UNCTAD (2017).

As (67%), etc. En el gréfico 1 se puede apreciar la no-
table participacién de las EMPE entre las diez prin-
cipales empresas por paises, especialmente en China,
Emiratos Arabes Unidos y Rusia con un peso superior
al 80% (China el 96%), superando el 50%: Brasil, In-
dia, Arabia Saudi, Malasia e Indonesia. Entre el 11 y
el 23% se encuentran Alemania, Finlandia, Grecia, Ir-
landa, Francia y Singapur (Biige y cols., 2013). Desde
el punto de vista sectorial, el peso de las EMPE entre

las diez principales empresas por sectores se registran

principalmente en energfa, petréleo, minerales, teleco-
municaciones, ingenierfa y transporte.

También EMPE de paises BRICS, con propiedad total o
mayoritaria, se ubican en: energfa, telecomunicaciones
y recursos naturales, fundamentalmente en paises me-
nos avanzados. Las de propiedad minoritaria, ademds
de los sectores anteriores con propiedad mayoritaria,
pertenecen a las actividades relacionadas con automé-
viles, minerfa, transporte, quimica y servicios publicos
(agua, gas y electricidad).
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Nota: Solo se muestran los paises con participaciones superiores al 10%, Kowalski y cols. (2013).

Fuente: Tomado de Biige y cols. (2013).

En Espafa se han producido varias privatizaciones,
entre las que destacan algunas importantes empresas
multinacionales, en sectores estratégicos, privatizan-
do el total de su capital. El sector publico empre-
sarial ha quedado reducido a pocas empresas en el
sector naval, energfa, comunicaciones (Correos, TVE,
Agencia Efe) en transporte (Renfe, Aena, Puertos) y
otras entidades de interés publico no calificadas de
industriales como por ejemplo CESCE, ICO, CDTI,
Cofides y Paradores.

La funcién del Estado como propietario se realiza a
través de la Sociedad Estatal de Participaciones Indus-
triales, SEPI, que tiene participaciones en 24 empresas:
quince de forma mayoritaria y nueve con inversiones
minoritarias. De estas dltimas, nueve son multinacio-
nales (ver cuadro 2). De las mayoritarias, siete son de

control total; cuatro entre el 80 y 95% y tres entre el

51 y 60%. De las mayoritarias, Navantia (100% de
control) es una de las que mds proyeccién interna-
cional tiene, con acuerdos con socios internacionales
estratégicos, y con dos filiales en el exterior y ocho ofi-
cinas comerciales en India, Oriente Medio, Turquia y
Noruega. Es la primera empresa espafiola en tecnolo-
gia militar y una de las mds relevantes a nivel mundial.
Ha suministrado buques a varios paises del mundo.
La segunda participada de forma mayoritaria con un
51% de su capital es Tragsa (empresa de transforma-
cién agraria) que tiene filiales en Brasil y Paraguay.

De las participadas minoritariamente, las que presen-
tan una mayor diversificacién geogréfica internacio-
nal son Indra y Ebro Foods, seguida de Enagds. Ebro
Foods (10,36% de capital publico) estd ampliamen-
te diversificada internacionalmente con 18 filiales en
Europa, 16 en Estados Unidos, tres en Canadd y dos
en México. Desde el punto de vista de sus marcas en
el exterior, la distribucién geogrdfica es: 36 en EE.UU;
43 en Europa; 14 en Africay 8 en India. Las plantas de



Detalle de la balanza por cuenta corriente
Millones de euros

Ebro Foods (*) 10,36 53 12 41

Enagds (*) 5,00 30 15 15

Hispasat 7,41 12 5 7
Red Eléctrica (*) 20,00 18 15 3
Alestis Aerospace 24,05 1 - 1
Indra (*) 18,70 100 57 43
Navantia 100,00 5 3 2
Tragsa 51,00 3 1 2

(*) Cotizadas.
Fuente: SABI. Elaboracién propia.

produccién (fébricas) se encuentran en Estados Uni-
dos, 13; en Europa, 25; tres en Asia y una en Egipto y
Marruecos. Espafia tiene ocho fdbricas.

Red Eléctrica con el 20% de capital publico tiene filia-
les en Perd, Chile y Brasil (en 2012 su filial en Bolivia
fue expropiada) y en Paises Bajos. Red Eléctrica adqui-
rié Hispasat en 2019, que posee filiales en Brasil (2),
México (1) EE.UU. (2) y Reino Unido (2). Asimismo,
Indra, con un 18,70% de participacidn, tiene 43 filia-
les en el exterior: 6 en Europa; 20 en América Latina;
tres en EE.UU.; 11 en Asiay tres en Africa. Por dltimo,
Alestis Aeroespace (24,05%) fabrica en Brasil y tiene
oficinas de representacién en EE.UU. y China.

Varias empresas publicas han anunciado importantes
inversiones en el exterior en 2019 (Expansién, 30 de
diciembre de 2019) como Red Eléctrica, Aena, Ena-
gds, Renfe. Enagds hard la mayor inversién en Brasil.
Correos entra en Portugal y suscribe una alianza en
Hong Kong (con Kerry Logistics). Renfe ademds del
AVE de La Meca se ocupard del tren de alta velocidad
en Texas y de la red de cercanfas en Los Angeles. Aena

18 2 2 16 - - 3
2 - 11 2 — — _
— 2 3 2 - - -
2 - 1 - - — —
_ _ 1 _ _ _ _
6 - 20 3 11 3 -
_ _ 1 _ 1 _ _
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(51% del capital a través de la sociedad publica Enai-
re), ademds de la concesion del aeropuerto de Lutén
(RU), tiene también concesiones de seis aeropuertos
brasilefios y de aeropuertos regionales en Colombia,
ademds de participar en la empresa mexicana Grupo
Aeroportuario del Pacifico.

Las filiales de Enagds en el exterior se localizan en los
siguientes paises: Chile, 5; Perd, 3; México, 3; Suecia,
1; Suiza, 1; EE.UU., 2. Enagds ampli6 en 2019 su par-
ticipacién en la estadounidense Tallgrass (pasando del
12,6% del capital a un 30%). Enagds tiene un litigio
con Pert que serd arbitrado por el Centro Internacio-
nal de Arreglo de Diferencias (CIADI). Red Eléctrica,
Enagds y Aena tienen entre sus accionistas privados
importantes fondos de inversién internacionales, en
un porcentaje algo superior al 3%; la SEPI es el tni-
co inversor que puede superar el 5% del capital de las
empresas pablicas.

Otras participaciones minoritarias de indole estraté-
gico en empresas o alianzas internacionales son: Air-

bus (4,16% de participacién). El 2,52% del capital



en IAG (International Airlines Group) constituye una
participacién indirecta en British Airways, Iberia y
Air Europa.

La legitimacién de la corriente temporal de ingresos
y costes que la empresa multinacional de propiedad
estatal genera con su actividad internacional se relacio-
na con la generacién de sus ventajas competitivas. Es
decir, si esta generacién es injusta (no legitima), como
consecuencia del respaldo del gobierno de su pais de
origen a través de subsidios o de financiacién a bajos
tipos de interés, opera en situacién de ventaja en com-
paracién con competidores. La falta de control y de
transparencia del Estado sobre sus empresas y de su
gobierno corporativo, especialmente de las internacio-
nalizadas es importante; estd relacionada con la reputa-

cién de la empresa y de su pais de origen (4).

En determinados entornos de localizacién de activida-
des la EMPE puede enfrentarse a conflictos ideoldgicos
y a posibles percepciones de amenazas para la seguridad
nacional y para la autonomfa de la economia del pais
huésped de la IDE. Es necesario disponer de un marco
legal y regulador claro para las empresas de propiedad
estatal, también de tipo regional o municipal, asi como
de transparencia de su estructura de gobierno.

La IDE conecta (integra) directamente dos economias
y, por consiguiente, las instituciones de ambos paises
son relevantes para las actividades de la EMPE. Si los
entornos institucionales son pro mercado se facilita la
actividad empresarial, las transacciones de las EMPE se
desarrollardn de manera no ideologizada y la propie-
dad se percibird como no relevante. Cuando la distan-
cia institucional es elevada existe mayor posibilidad de
fricciones. Esta consideracién tiene mayor virtualidad
en los sectores de recursos naturales y de servicios pu-
blicos y en entornos de democracias débiles.

La EMPE puede facilitar y mejorar las relaciones po-
liticas entre paises, asi como aumentar la esfera de in-
fluencia del gobierno del pais de origen en el pais de
destino (Cuervo-Cazurray cols., 2014). En ese sentido
se puede mencionar la IDE china en Africa y en algu-
nos paises de América Latina, para asegurarse la obten-

cién de recursos naturales y de energfa. La EMPE vene-
zolana PDVSA realizé IDE en refinerfas en EE.UU. para
poder abastecer al mercado norteamericano; también
ha vendido petréleo en condiciones favorables a Cuba,
Nicaragua, Jamaica y Haiti, por motivos politicos y
econémicos. Similares argumentos se pueden encon-
trar en actividades internacionales con o sin inversién
por parte de Gazpron (en paises de la antigua Unién
Soviética y centro de Asia) y Kuwait Petroleum (Ra-
maswamy, 2013; Gusyafsson, 2012). Asimismo, Iber-
drola y Enel deseaban adquirir la brasileha Electro-
paulo y en este proceso Iberdrola denuncié a la EMPE
italiana Enel ante la UE por vulnerar los principios de
libre competencia y posicién monopolistica por su
vinculacién con el Estado italiano (Hermida, 2018);
la adquisicién de Electropaulo garantizaria el liderazgo
en la distribucién en Brasil (Enel estd presente en Bra-
sil a través de la adquisicién de Endesa). El Estado ita-
liano es accionista de Enel (31,24%) y mediante una
operacidn, sorprendente y asimétrica, Endesa dejé de
ser una multinacional espafiola competitiva, muy ren-
table y estratégica, para constituirse en filial de Enel; fi-
lial prdcticamente vaciada de contenido internacional:
todas las filiales en el exterior, mediante operaciones fi-
nancieras internas, pasaron juridica y econémicamente
a depender de la matriz italiana.

El riesgo politico de la EMPE en términos generales
puede ser menor que al que se enfrenta una EM to-
talmente privada por las vinculaciones institucionales
entre gobiernos. Esta circunstancia puede quedar refle-
jada en los acuerdos bilaterales de promocién y protec-
cién de inversiones (APPRI).

Las EMPE se ven sometidas a una triple relacién de
agencia por lo que tedricamente deberfan buscar un
alineamiento entre los intereses de los ciudadanos (no-
minalmente son los propietarios de la empresa), los
politicos y los directivos. En este contexto también se
puede hablar de relacién triangular de agencia entre
EMPE vy paises de origen y de destino.

Existen tres niveles de control: control directo del Es-
tado; control compartido en las EMPE de propiedad
mixta puablico privado; y control indirecto a través
de: sociedades holding, fondos soberanos y fondos de

capital riesgo. En este contexto hay que mencionar el



control que pueden ejercer los mercados de productos
y de capitales, si sus acciones son cotizadas, y la deuda
por su poder de disciplina (el respaldo publico puede

reducir ese poder).

La EMPE por su naturaleza retne las condiciones para
ser considerada empresa stakeholder: hacer compatible
el objetivo de generacién de beneficios desde la pers-
pectiva del accionista, haciéndolo compatible con la
satisfaccién de los intereses de los empleados, de los
clientes y proveedores y comunidades en las que ac-
tian y con el cumplimiento de las obligaciones fisca-
les. Se ha de garantizar un trato equitativo a los accio-
nistas minoritarios y facilitar el acceso a informacién.
Sobre gobierno corporativo de las empresas publicas,
la OCDE (2015) ha establecido unas directrices que
contemplan los siguientes principios:

1. Profesionalizar el Estado como propietario.

2. Actuar con eficiencia, transparencia y responsabili-
dad (rendicién de cuentas).

3. Velar por la competencia entre empresas publicas y
privadas (en igualdad de condiciones).

4. Separacién entre la funcién de propiedad del Es-
tado y las demds funciones del Estado (regulacién del
mercado).

La autonomfa funcional y econémica de las EMPE
frente al poder politico favorece el buen gobierno y el
diseno de estrategias. El buen gobierno de las empresas
publicas es un factor determinante de su eficiencia eco-
némica y de su nivel de competitividad. En este sentido
consideramos deseable que el apoyo econémico y poli-
tico del gobierno de origen de la empresa publica y de
los paises receptores esté democrdticamente justificado
y estratégicamente fundamentado. En situaciones de
democracias débiles son las instituciones de los dos pai-
ses las que legitimardn a la empresa publica. Es relevan-
te la aplicacién del principio de neutralidad competitiva
a incorporar a la regulacién de la competencia.

(1) El control efectivo puede ser superior al que proporcionalmente
le corresponderia por porcentaje de capital, como es el caso, por

ejemplo, de la accién de oro (golden share) emitida en procesos

de privatizaciones. En las décadas de los afios sesenta y setenta
del siglo pasado se produjo un elevado nimero de expropia-
ciones de inversiones extranjeras. En los ochenta se inicié un
proceso de privatizaciones de empresas de propiedad estatal que
se extendié casi de manera generalizada a nivel internacional.
(2) Las EMPE hasta mediados del siglo pasado buscaban fundamen-
talmente recursos naturales: tienen el 34% de cuota en la extrac-
cién de petréleo y gas natural y el 35% del sector del carbén y
lignito (Kowaslski y cols., 2013). Desde la década de los noventa
del siglo pasado la causa principal era la busqueda de tecnologfa,
economias de escala y de alcance en los sectores de automdvil,
telecomunicaciones y servicios (banca, transporte, construccién).
(3) En China el Gobierno participa en el 80% del valor de mer-
cado de renta variable (Rusia en el 62%; Brasil en el 38%)
(UNCTAD, 2013). Ademds de la propiedad estatal existen en
los pafses empresas publicas propiedad de Administraciones
regionales o locales. Asi, por ejemplo, en India se contabili-
zan unas 200 empresas publicas centrales y en torno a unas

1.000 locales.

(4) En este contexto mencionamos una noticia de actualidad en
los medios de comunicacién: Defex (participada por SEPI en
un 51%) se encuentra en liquidacién desde 2017. Esta empresa
habia disefiado una trama de sobornos desde hace 25 afos,
conocida desde 2014. Se pagaban comisiones de hasta el 20%
del valor de los contratos en Arabia Saud{, Camertn, Egipto,
Brasil y Angola. La Fiscalfa ha identificado 25 afios de sobornos
en Arabia Saud{ para vender armas. Las acusaciones son: co-
rrupcion en las transacciones comerciales internacionales, mal-
versacién de caudales publicos, falsedad documental, blanqueo
de capitales y organizacién criminal (Herraiz y Alsedo, 2020;
Sevillano y Lépez-Fonseca, 2019).
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El 2019 ha sido un afio clave para la economia mundial. Tras casi una década de profunda crisis, podemos decir que ha sido superada, de-
jando tras de si profundas huellas, pues no todas las economias han podido recuperar los niveles que tenfan en 2007. Sin embargo, cuando
parecia que nos adentrdbamos en un ciclo expansivo y de crecimiento, han aparecido numerosas sombras en el horizonte, profundizando los
desequilibrios regionales, la desigualdad entre paises y el riesgo de una nueva crisis. Todo ello ha impactado en las ciudades, especialmente
en las denominadas megaciudades, aquellas que cuentan con una poblacién superior a los diez millones de habitantes, debido a su efecto
atraccién por las mayores oportunidades que brindan para encontrar empleo y mejorar las condiciones de vida de quienes viven en ellas,
en contraposicién a los ntcleos de poblacién mds pequefios, rurales, despoblados, de economia preferentemente agricola, con escasez de
servicios, que apenas ofrecen atractivo, en particular a los jévenes y mucho menos al talento. La continua migracién a las ciudades las estd
transformando sustancialmente, y el reto es adaptarlas a las nuevas necesidades de sus habitantes y a las de las empresas que impulsan la
actividad y el crecimiento necesario para hacerlas competitivas.

Actividad empresarial, Inversién, Demografia, Migracién, Superpoblacién, Envejecimiento, Sostenibilidad, ODS, Agenda Urbana 2030,
Megaciudades, Movilidad inteligente (Smart Mobility), Digitalizacién, Big Data, 10T, Al, Desigualdad, Diversidad, Ciudades inteligentes
(Smart Cities), Efecto atraccién, Talento, Cambio climdtico, Transicién energética, Edificios de consumo de energfa casi nulo.

De igual manera ha aumentado el nimero de mega-

ciudades, considerando como tales aquellos nticleos de

El crecimiento de la poblacién mundial y su migra- poblacién de mds de 10 millones de habitantes, de las

cién hacia las ciudades constituyen un fenémeno im- . .
que hay actualmente treinta en el mundo, con Tokio

parable. Segiin un informe de la ONU, la poblacién a la cabeza (37 millones de habitantes), seguida por

mundial era de 2.600 millones de personas en 1950, Nueva Delhi (29 millones) que, segtin las proyeccio-

habiéndose triplicado en 70 afos hasta alcanzar la , ) ,
p nes, pasardn a ser 43 en 2030, situadas geogrdficamen-

cifra de 7.700 millones en la actualidad y, segin . . L. )
77 > seg te en tres zonas: Lejano Oriente, Sudamérica (incluido

sus p.rev151on'es, aumentzjtra en 2.000 mlllones‘en los México) y Africa. También se alterard la distribucién
préximos treinta afos, situdndose en 9.700 millones
en 2050, y superard los 11.000 millones en 2100. Si

la poblacién mundial ha crecido a tasas aceleradas,

de la poblacién mundial, concentrdndose el 90% del
crecimiento en Africa, que podria duplicar el tamafio

de su poblacién para 2050, y en Asia, donde tan solo

el incremento de la poblacién urbana lo ha hecho de ses. Indi on 2007 4 Cl
ial do desde los 750 millones tres paises, India (que superard en 7 a China como
manera exponencial, pasando el pais mds poblado), China y Nigeria, supondrdn el

de personas en 1950 (¢l 30% de la poblacién total), 35% del crecimiento mundial, manteniéndose inalte-

hasta superar los 4.200 millones en la actualidad (el rada la distribucién geogréfica de las megaciudades.

55% del total), estimdndose que en 2050 cerca del

70% de la poblacién vivird en ciudades, en torno a
7.000 millones de personas, casi la poblacién total
mundial actual.

Junto al reto que supone el crecimiento de la pobla-
cién, se encuentra el de su envejecimiento: en 2018

los mayores de 65 afios superaron a nivel mundial a los
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menores de cinco afos. Para 2050 el 16% de la pobla-
cién mundial tendrd més de 65 afios, casi duplicando a
la actual. Espafa, junto a Japdn, se sittia ya como uno
de los pafses mds envejecidos del mundo. La mayor
longevidad y la alarmante disminucién de la tasa de
fecundidad son la causa de ello, pero también lo son
los fenémenos migratorios, y no solo desde el mundo
rural a las ciudades, sino también entre paises, sea por
motivos de violencia, seguridad, conflictos armados o
politicos, o los cada vez mds frecuentes impulsados por
motivos laborales, en busca de trabajo o de un futuro
socioeconémico mejor o, Gltimamente, desplazdndose
el talento hacia aquellos destinos con un mayor avance
tecnoldgico en los que poder crecer y desarrollarse.

La ciencia econémica estd obligada a dar respuesta a
estos grandes retos y a las nuevas necesidades deriva-
das de las circunstancias demogréficas y sociales ex-
puestas: cémo obtener y gestionar eficientemente los
recursos, por definicién limitados, incluyendo entre
ellos también los recursos considerados hasta ahora
de libre acceso y sin coste econémico explicito que,

1800 1850 1900 1950 2000 2050 2100

como consecuencia del cumplimiento de los objetivos
de desarrollo sostenible (ODS) aprobados por la ONU
en 2015, conjuntamente con la denominada Agenda
Urbana 2030, plasmados en 17 objetivos ODS, entre
ellos el de disenar ciudades mds sostenibles, que obli-
gan a todos, ciudadanos particulares y empresas, a
reducir los consumos y utilizarlos de forma racional,
eficiente y sostenible, a fin de garantizar su subsistencia

a las generaciones futuras.

Asi, las empresas deberdn adaptar sus modelos de pro-
duccién, distribucién y consumo de bienes y servicios,
al nuevo marco, constituido no solo por compromisos
de orden social o moral, sino también normativos: el
Consejo de la Unién Europea aprobé el 4 de diciem-
bre de 2018 que en 2030 la UE tendrd que obtener
el 32% de su energfa a partir de fuentes renovables
(acelerando la transicién hacia las energfas limpias) y
alcanzar el objetivo principal de eficiencia energética
del 32,5%, que contribuird a beneficiar el medioam-
biente, reducir las emisiones de gases de efecto inver-
nadero, reforzar la seguridad energética, recortar los
costes de la energfa para los hogares y empresas y ate-

nuacién de la pobreza energética, objetivos recogidos



en sendas directivas, de obligado cumplimiento para
los Estados miembros, debiendo transponerlas a la le-
gislacién propia.

En lo que respecta a los edificios, la UE ha establecido
unos ambiciosos objetivos energéticos para que, a par-
tir de 2021, todos los edificios de nueva construccién
(tanto de uso residencial como de otros usos: empresa-
rial, comercial, etc.) sean de consumo de energfa casi
nulo (EECN en espafol o nZEB por sus siglas en in-
glés), lo que implica que deberdn ser capaces de gene-
rar por s{ mismos la energfa que necesiten para funcio-
nar y, en todo caso, la poca que consumiesen provenga
de fuentes renovables. La fecha de entrada en vigor
de estas obligaciones era 2019 para las edificaciones
publicas y 2021 para las privadas, aunque en el caso
de Espafia (como en otros paises) la normativa adn se
encuentra en fase de desarrollo, tanto para definir los
requerimientos de los edificios de nueva planta como
para los ya existentes, pero es previsible que su aproba-
cién y exigencia de cumplimiento no se demore mds
alld de un par de afos, puesto que ha sido considerado
un objetivo prioritario para la presente legislatura por
el nuevo gobierno que ha tomado posesion el pasado
13 de enero de 2020.

A todo lo anterior tenemos que sumar las profundas
transformaciones que tendrdn lugar en las ciudades, en
particular en las mds grandes, no solo en las megaciu-
dades, para hacer frente a los cambios que producirdn
en la vida diaria los avances tecnolégicos, la movili-
dad urbana, las comunicaciones y las infraestructuras
necesarias para dar respuesta a las nuevas necesidades
surgidas, que exigirdn un profundo cambio en el mo-
delo de ciudad que conocemos. Definir cémo deberfa
ser el proyecto de ciudad de ese nuevo modelo urbano
es una tarea en la que deben comprometerse todos los
actores, publicos y privados, ciudadanos y empresas y
las administraciones publicas, pero también el mun-
do académico, las universidades, a través de equipos
multidisciplinares, para detectar, analizar y medir los
multiples impactos que tendrd, no solo de tipo econé-
mico, también en el orden social, para proponer aque-
llas medidas que mejor contribuyan a combatir la desi-
gualdad y mejorar la calidad de vida de las personas,
posibilitando el crecimiento personal y profesional, de
manera respetuosa con la diversidad.

Sean cuales fueran las soluciones que se propongan tras
ese diagndstico, no nos cabe duda que precisardn de
cuantiosas inversiones, publicas y privadas (o, prefe-
rentemente, mediante la colaboracién publico-priva-
da) para ponerlas en prictica. Cudnto mds tarden en
implementarse las medidas, mayor coste econémico y

social supondrdn.

Las empresas estdn obligadas a anticiparse a los cam-
bios, adaptando sus estructuras, sus estrategias, sus
modelos productivos y de distribucién, al nuevo mar-
co. Para ello, antes deben visualizar c6mo impactardn
los cambios en su actividad, y medirlos no solo en tér-
minos econémicos de inversidn, costes y rentabilidad,
sino también de otros recursos necesarios, que resul-
tardn mds esenciales que nunca en el nuevo entorno,
como la atraccién y retencién del talento, y hacer vi-
sible su contribucién a la sociedad en materia de RSE
y gobierno corporativo, en prueba de su firme com-
promiso y retornar una parte de lo que recibe de ella.
Dar respuesta implicard mayores costes pero también
grandes oportunidades. Gestionar adecuadamente los
riesgos que conllevard serd su misién principal. No
hacerles frente de la manera adecuada podria llevarlas
a su desaparicién.

Las actividades digitalizadas ya representan mds del
20% del PIB mundial, pero se trata de que este porcen-
taje aumente rdpidamente, penetrando abiertamente
en todos los sectores de la economia y formando parte
de nuestro comportamiento habitual, desde la utiliza-
cién de los smartphones para las actividades mds senci-
llas hasta las mds complejas, o los wearables, pasando
por las comunicaciones via mensajerfa instantdnea o
videoconferencia, redes sociales, hasta la domdtica
para los particulares y la telegestién para las empresas,
o el Big Data, Internet of Things (IoT), inteligencia arti-
ficial (A1), Cloud computing, para incrementar su pro-
ductividad, reducir sus costes y acercarse a sus clientes,
mediante la prediccidén de sus necesidades y anticipa-
cién de sus pedidos. Lo tenemos presente a diario en
nuestras relaciones con las empresas de servicios: ban-
ca electrénica, compras por Internet, lectura a distan-

cia de los consumos realizados, acceso a formacién y



programas educativos..., incluso consultas y pruebas
médicas online, y el teletrabajo, y con las AAPP, desde
presentacién y liquidacién de impuestos, concertar ci-
tas, obtener permisos y licencias. ..

La digitalizacién de la sociedad en general y de la ac-
tividad empresarial en particular, se encuentra atn
en una fase incipiente, al menos en Espafia, sin que
todavia se hayan explotado sus infinitas posibilida-
des, pero que serdn una realidad imparable en cuanto
penetre /o7 en nuestras vidas (conectdndose directa-
mente entre s{ todos los dispositivos), que se conso-
lida como la palanca de la transformacién digital de
la sociedad. Para hacernos una idea de su alcance, en
la actualidad se estima que hay en el mundo unos
50.000 millones de dispositivos conectados, cuando
hace cinco afios tan solo eran 18.000 millones, va-
riando significativamente la penetracién por paises.
Asi, se estima que en EE.UU. se sitdan el 30% del
total, mientras que en Espana el porcentaje es atn
insignificante.

La revolucién digital no solo transformard nuestras
vidas sino que también cambiard las ciudades hasta
convertirlas en ciudades inteligentes (Smart Cities).
;Qué determina que una ciudad sea considerada inte-
ligente? Una somera definicién nos dice que son ciu-
dades sostenibles, conectadas y optimizadas gracias al
empleo de la tecnologfa, gracias a la cual contribuyen
a contener y reducir los impactos medioambientales
y socioeconémicos de la imparable urbanizacién en
el planeta, a la vez que las convierte en mds amables,
verdes, inclusivas, diversas, en definitiva, mds habita-
bles, mejorando la calidad de vida de sus habitantes,
simplificando sus quehaceres diarios, reduciendo las
enfermedades y propiciando una mayor y mejor re-
lacién de las personas entre si y entre ellas y el medio
urbano, frecuentemente considerado agresivo para

con las personas.

La digitalizacién precisa el despliegue de infraestruc-
turas que soporten un uso masivo ¢ intensivo de las
comunicaciones, garantizando la seguridad y la priva-
cidad, que constituyen los principales riesgos, tanto los
econémicos como el acceso a datos personales sensi-
bles, de forma que todos los aspectos relacionados con

la ciberseguridad se consideran prioritarios.

Constituye uno de los principales retos que tienen que
afrontar decididamente en sus politicas los responsables
publicos a todos los niveles, pero en mayor medida los
que estdn mds cercanos a los ciudadanos, como son los
ayuntamientos. Segun datos de la ONU, mds del 70%
de europeos viven en ciudades, y en el caso de Espana el
porcentaje de poblacién viviendo en zonas urbanas as-
ciende al 79%. En Espafia, como en la mayoria de paises
desarrollados, pese a contar con magnificos y eficientes
sistemas de transporte publico, el uso intensivo (y ex-
cesivo) del vehiculo privado para realizar todo tipo de
desplazamientos estd generalizado, provocando impac-
tos negativos no solo sobre el medioambiente (consumo
de combustibles contaminantes, emisiones, aire irrespi-
rable que produce numerosas enfermedades), sino tam-
bién sobre la economia productiva.

:Qué beneficios aporta la movilidad inteligente (Smart
Mobility)?: ademds de su contribucién a la reduccién
del impacto medioambiental, también reduce la utili-
zacién del vehiculo privado, mejorando el funciona-
miento del transporte piblico mediante una organiza-
cién mds eficiente, el control automatizado del tréfico,
que reduce los atascos y optimiza la utilizacién de las
plazas de aparcamiento existentes, insuficientes en nd-
mero en todas las grandes ciudades del mundo, pane-
les informativos en tiempo real, que miden mediante
multiples sensores desde la calidad del aire, tempera-
tura, humedad, niveles de ruido y de concentracién
de CO,, hasta la congestién en las vias de circulacién,
tiempos de desplazamiento estimados, eleccién de
vias alternativas mds rdpidas y seguras, facilidades de
aparcamiento, etc., basdndose en las bases de datos
histdricas existentes conjuntamente con algoritmos de
prediccién avanzados que simulan el efecto de cambiar
las instrucciones de circulacién de manera instantdnea.

La utilizacién de la Smart Mobility impactard positiva-
mente en una mejora en la prestacién de servicios a los
ciudadanos, dotando de inteligencia a la flota de uti-
lizada para la limpieza de la ciudad, aprovechando las
horas de menor intensidad, reduciendo las molestias a
los ciudadanos. En el aspecto puramente econémico,
baste pensar en el coste que supone en términos de ho-
ras perdidas en los desplazamientos provocadas por la



congestién de las vias de circulacién. Las congestiones
de trifico han aumentado a nivel mundial un 13% en
los tltimos diez anos, pero en Europa tan solo lo han
hecho un 2%, por contraposicién a Norteamérica, que
han aumentado un 17%.

5. Cambio climdtico y transicién energética

En el punto primero ya hemos avanzado los ODS
aprobados por la ONU, la utilizacién de energias lim-
pias obtenidas de fuentes renovables, que contribuyen
a reducir el consumo energético, pero es necesario re-
saltar la fuerte dependencia de nuestra sociedad del
petréleo, como combustible doméstico e industrial y
como materia prima bdsica de la industria petroquimi-
ca para la fabricacién de pldsticos, entre otros muchos
productos que estdn contaminando el medioambiente
y degradando nuestros océanos, potenciando el deno-
minado efecto invernadero, en buena medida culpable
del cambio climdtico y los efectos devastadores de los
fenémenos atmosféricos y meteoroldgicos, cada vez de
mayor intensidad.

El afio 2019 ha cerrado una década de valores excep-
cionales de calor, pero también del retroceso de las ca-
pas de hielo de los polos, subidas del nivel del mar

Grafico 2
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sin precedentes, grandes inundaciones, ciclones, terre-
motos, grandes nevadas o sequfas interminables, por
no hablar de los grandes incendios que han arrasado
enormes extensiones, con gran cantidad de pérdida
de vidas humanas y especies animales, ademds de un
enorme impacto econémico sobre la agricultura y las
cosechas, originando variaciones desmesuradas de los
precios de las materias primas, cuando no desabasteci-
miento, causando migraciones de poblacién forzosas al
haber quedado destruido por completo el hdbitat, que
tardard siglos en recuperarse, si es que alguna vez llega
a hacerlo. Segtn los cientificos, todos estos fenémenos
son fruto sin duda de la actividad humana.

6. Transformando las ciudades

Podrfamos enumerar mds causas, pero nos basta con
las tres citadas para concluir que su efecto combinado
estd produciendo una transformacién de las ciudades
tal y como las conocemos hoy. ;Cémo adaptarlas a las
nuevas condiciones y exigencias?

Pese a que el imparable fenémeno de superpoblacién
no es nuevo en el mundo desarrollado, pues se remon-
ta a casi un siglo, y que se han ensayado muy diver-
sas soluciones para hacerle frente, la realidad es que
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todavia no se ha definido un modelo de ciudad que
logre minimamente dar respuesta a todos los retos a
que nos hemos referido. De hecho, Nueva York, y tam-
bién Londres, siguen siendo consideradas las ciudades
mds inteligentes del mundo, pero muy posiblemente
sea como consecuencia de ser los principales centros
financieros mundiales, mds que por su planificacién
urbanistica y sus modelos de desarrollo urbano.

Sin discusién, el nuevo eje de ciudades inteligentes se
encuentra en Asia, y mds en concreto en China, cuya
superpoblacién (1.400 millones de habitantes, casi el
20% de la poblacién total mundial) la obliga a encon-
trar soluciones. Allf se encuentran Hangzhou, ya una
realidad, y se estd desarrollando Xiongun, que se prevé
esté terminada en 2035, y en la que se ha planificado
que el 70% de su superficie esté ocupada por zonas
verdes. También en Asia, en Corea del Sur, se encuen-
tra la ciudad de Songdo, concebida a partir de cero
sobre una isla artificial, cuya construccién comenzé en
2003 y se prevé que esté finalizada este afio 2020, que
tendrd el 40% de su superficie destinada a zonas verdes
y solo circulardn medios de transporte eléctricos y bi-
cicletas, dispondrd de luces LED de bajo consumo en
las calles, agua que se recicla, sensores que controlardn
la temperatura, el uso de la energfa y todo lo que ya
hemos expuesto. El coste de ejecucién de esta nueva
ciudad se estima en 35.000 millones de délares, pero
por el momento no ha despertado demasiado interés,
por lo que el gobierno coreano estd ofreciendo impor-
tantes incentivos econdémicos para atraer habitantes,

inversores y empresas.

De lo anterior, parecerfa deducirse que solo partiendo
de cero serfa posible conseguir unas ciudades que die-
ran respuesta a los retos y nuevas necesidades, pero ello
no es en ningiin modo posible, bien al contrario, son
las megaciudades existentes las que atraen el talento
y la inversién, multiplican el consumo y la creacién
de riqueza y empleo, pues ofrecen numerosas oportu-
nidades, en particular a los jévenes y a las empresas,
proporciondndoles una amplisima gama de servicios
de calidad, compensdndoles los inconvenientes que
tienen que superar.

La discusidén sobre si las ciudades del futuro deberfan

ser horizontales o verticales, del tipo onidn like o en

racimo, concentradas o multicéntricas, conurbacio-
nes con una gran 4rea metropolitana o estructuradas
por pequefios municipios auténomos independientes,
abriéndose al desarrollo de nuevos espacios en suelos
colindantes a los nidcleos urbanos o, por el contrario,
colmatando los (escasos) huecos existentes en la ciu-
dad, construyendo edificios de nueva planta o reha-
bilitando los que cuentan con excesiva antigiiedad y
elementos constructivos ineficientes u obsoletos, rege-
nerando las zonas degradadas y el centro histérico de la
ciudad, desplazando los vehiculos particulares median-
te la peatonalizacién de grandes dreas, impulsando las
dreas verdes que permitan la realizacién de actividades
al aire libre y el contacto social de las personas...

No existe una solucién dnica aplicable a todas las ciu-
dades, cada una de ellas tiene unas caracterfsticas fisi-
cas y sociales determinadas, una historia y una cultura
diferentes, una mayor o menor orientacién hacia los
servicios financieros o de otro tipo. La solucién pasa
por una planificacién urbana a muy largo plazo, en la
que estén involucrados equipos multidisciplinares que
elaboren un Libro Blanco (White Paper) sin condicio-
namientos de tipo politico y ajeno a intereses que no
sean los de los propios ciudadanos y la sostenibilidad
para preservar los recursos a las nuevas generaciones,
definiendo el modelo de ciudad acorde con sus carac-
teristicas propias, pero suficientemente flexible para ir
acomoddndose a los cambios sociales y tecnoldgicos
que se suceden cada vez con mayor rapidez. Con ello
deberfan comprometerse activamente todos los pode-
res publicos, instituciones, asociaciones y particulares.
Nuestro futuro estd en juego.

1) La superpoblacién del planeta, su progresivo enve-
jecimiento, el efecto atraccién de las ciudades, las mi-
graciones y los cambios socioeconémicos y culturales
impulsados por la diversidad y la creciente desigual-
dad, han generado nuevas necesidades y una profun-
da transformacién de los modelos de vida y consumo
tradicionales.

2) La conciencia de que los recursos son cada vez mds
escasos ha traido a primer plano el concepto de soste-
nibilidad y utilizacién racional de los recursos, que han



dado lugar a la fijacién de 17 objetivos de desarrollo sos-
tenible (ODS) que, mds que una recomendacidn, se han
convertido en una imperiosa obligacién para todos.

3) Los devastadores efectos de los fenémenos atmosfé-
ricos y climatolégicos, consecuencia del cambio clim4-
tico, producido en buena medida por la actividad hu-
mana, movida por una actuacién egoista e insolidaria,
han producido una gran pérdida de vidas humanas y
en términos econdémicos, pero mds aun de destruccién
del hdbitat, convirtiendo en improductivas grandes
dreas, que tardardn siglos en ser recuperadas y que han
obligado a sus habitantes a abandonarlas.

4) Los conceptos digitalizacién, inteligente, sosteni-
ble, infraestructuras de comunicaciones y movilidad,
se han hecho presentes en nuestras vidas y se han con-
vertido en unos objetivos en si mismos, irrenunciables,
que aspiramos a alcanzar cuanto antes, porque contri-
buirdn a proporcionarnos una mejor calidad de vida.

5) El impacto conjunto de todos ellos ha traido como
consecuencia una transformacion de las ciudades que
exige repensarlas y adaptarlas a las nuevas necesidades,
de forma que los modelos de planificacién urbanisti-
ca utilizados hasta ahora se han demostrado ineficaces
para conseguirlo. Solo mediante la conformacién de
grupos de trabajo multidisciplinares, que elaboren un
diagnéstico preciso, sin condicionamientos aprioristi-

cos de ningtin tipo, serd posible definir estrategias a
muy largo plazo, suficientemente flexibles, para antici-
parse y adaptarse con rapidez a los profundos cambios
que estdn teniendo lugar.

6) Los economistas somos y debemos ser parte integrante
de esos equipos, contribuyendo con nuestros conocimien-
tos, formacidn y experiencia a alcanzar los objetivos que

se fijen.

7) En nuestro pafs, la trascendencia de todas las cues-
tiones expuestas se ha puesto de manifiesto en las me-
didas aprobadas por el nuevo Gobierno en la reunién
del Consejo de Ministros celebrado el pasado 21 de

€nero:

— Declaracién de emergencia climdtica, que sienta las
bases de la lucha contra el calentamiento global e inicia
la senda para alcanzar la neutralidad climdtica en 2050.

— A partir de esa fecha, toda la energfa consumida
en Espafa tendrd que proceder de fuentes 100% re-
novables.

— Ley de Cambio Climdtico, que se remitird al Con-
greso de los Diputados en cien dfas.

— Movilidad sostenible, que obligard a los municipios
de mds de 50.000 habitantes a establecer una zona de
bajas emisiones (a imagen de Madrid Central).
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Las actividades relacionadas con las finanzas sostenibles que tuvieron lugar en la COP25 —Conferencia de las Naciones Unidas sobre
el Cambio Climdtico celebrada en Madrid en diciembre de 2019— pusieron de manifiesto que el sector financiero también estd
empezando a trabajar por combatir el cambio climdtico. A lo largo de 2019 se han puesto en marcha varias iniciativas en el dmbito
financiero, a nivel global, europeo y nacional, que tienen como meta comin conseguir alinear sus actividades con los objetivos
del Acuerdo de Parfs, evitar las consecuencias del calentamiento global, transformar la economia hacia una mds sostenible, tanto
medioambiental como socialmente, e incrementar la involucracién del sistema financiero. En este articulo se realiza un repaso de
las principales actividades puestas en marcha tanto desde el sector privado como el institucional vinculadas al sector financiero,
entre ellas la firma de los Principios de Banca Responsable por parte de un tercio del sector bancario mundial, la presentacién del
Pacto Verde Europeo de la Comisién Europea y los desarrollos por parte de los bancos centrales en incorporar la valoracién de los
riesgos climdticos en sus agendas de trabajo.

Cambio climdtico, Transicién, Financiacién, Sistema financiero, Sector ptiblico, Bancos centrales.

climdtico tendrd graves consecuencias econdmicas y

_ o sociales, afectando a gran parte de la poblacién y de los
El Acuerdo de Paris firmado en 2015 f1j6 como principal

. ) sectores econdmicos. La necesaria transicién hacia una
objetivo evitar que el aumento de temperatura del pla- L. : e
_ . _ A economia baja en carbono requiere de la movilizacién
neta respecto a los niveles preindustriales supere los 2°C, o i
. S ) o de recursos tanto publicos como privados y, por tanto,
realizando esfuerzos para limitar dicho aumento a 1,5°C.

. . . la involucracién necesaria del sistema financiero dado
La temperatura media mundial en 2019 habria superado

ya los 1,1°C por encima de la del periodo preindustrial 5 papel de canalizador de recursos desde los ahorrado-

segtin la Organizacién Meteorolégica Mundial y las emi- 5 hacia los demandantes de fondos a través de mul-

; ; 0 : tiples instrumentos de financiacién relacionados con
siones mundiales de CO, son un 60% superior a las de  "P

1990. Ya se estd observando el aumento en la frecuencia  1as finanzas verdes (1). De hecho, el Acuerdo de Paris
de siniestros meteoroldgicos y las condiciones meteoro- ~ también establecfa entre sus objetivos situar los flujos
l6gicas se han situado en mds del 80% de las pérdidas financieros en un nivel compatible con una trayectoria
catastréficas aseguradas en el afio 2018 (ECB, 2019). que conduzca a un desarrollo resiliente al clima y con

bajas emisiones de gases de efecto invernadero.
En caso de que el aumento de temperatura sobrepa-

se dicho nivel existe cierto consenso en que el cambio  Si bien, la financiacién de la transicién hacia una eco-
nomfa descarbonizada supone una oportunidad de
(*) Las opiniones expresadas en el presente articulo son responsa- negocio para las entidades financieras, el cambio cli-

bilidad exclusiva de su autora y, por tanto, no necesariamente mdtico y sus consecuencias también lleva asociados

coinciden con las del Banco de Espafia o las del Eurosistema. riesgos financieros, denominados fisicos (cuyo origen



es el aumento de la frecuencia y severidad de eventos
climdticos) y de transicién (vinculados con el pro-
ceso de cambio hacia una economia de bajo carbo-
no en respuesta al cambio climdtico, cuyos cambios
pueden provenir de cambios en las politicas, las tec-
nologfas y las preferencias en los consumidores) que
pueden conllevar la reevaluacién de los activos y la
exposicién de los bancos. Ambos riesgos pueden ma-
nifestarse en riesgos de crédito, de mercado y ope-
racionales, como sefiala Bank of England (2018), y

que tienen que ser valorados.

Ante la relevancia de las potenciales consecuencias del
cambio climdtico, el Parlamento Europeo aprobé en
noviembre de 2019 una resolucién declarando la emer-
gencia climdtica y medioambiental, tanto en Europa
como a nivel global (2), realizando un llamamiento para
que aumenten los esfuerzos por frenar el cambio climd-
tico y se pedia a la Comisién Europea que se asegure
de que toda la legislacién relevante y propuestas parla-
mentarias estén alineadas con los objetivos del Acuerdo
de Parfs. La Comisién Europea ha establecido como
objetivo conseguir la descarbonizacién en el afio 2050
y que Europa sea el primer continente climdticamente
neutro. Para ello, presenté a finales de 2019 el deno-
minado Pacto Verde Europeo y lleva trabajando desde
2018 en el Action Plan on Financing Sustainable Growth
para desarrollar la estrategia de la Unién Europea en el
dmbito de las finanzas sostenibles. Estas iniciativas se
unen a otras que a nivel global, europeo y nacional se
han puesto en marcha recientemente con el objetivo
de entender mejor las implicaciones que el cambio cli-
mdtico tiene en el sistema financiero e incrementar su
involucracién en la mencionada transicién. En este ar-
ticulo se realiza un repaso de las principales actividades
iniciadas en 2019 tanto desde el sector privado como el
institucional vinculadas al sector financiero en la lucha
contra el cambio climdtico.

Una muestra del aumento de la preocupacién por las
implicaciones del cambio climdtico se ha puesto de
manifiesto en el informe Global Risks Report 2020

publicado por el Foro Econémico Mundial a primeros

de enero de 2020. Por primera vez los cinco primeros
riesgos globales a diez afios identificados en cuanto
a probabilidad de ocurrencia son medioambientales
(véase WEF, 2020). Esto incluye eventos climdticos
extremos, fracaso de la mitigacién y adaptacién al
cambio climdtico, desastres naturales causados por el
hombre, pérdida importante de la diversidad y colap-
so de los ecosistemas.

La concienciacién ha aumentado en gran ndmero de
sectores, entre ellos el financiero que se ve afectado
por el cambio climdtico y estd trabajando cada vez
mds en valorar los riesgos y oportunidades que supone
(3). El afio 2015 marcé un punto de partida, por un
lado, con la firma del Acuerdo de Parfs que estable-
cfa la necesidad de situar los flujos financieros en un
nivel compatible con una trayectoria que conduzca a
un desarrollo resiliente al clima y con bajas emisio-
nes de gases de efecto invernadero. Por otro, el dis-
curso del gobernador del Banco de Inglaterra, Mark
Carney, titulado Breaking the Tragedy of the Horizon:
Cimate Change and Financial Stability, ponfa de ma-
nifiesto que, dado que los riesgos asociados al cambio
climdtico se caracterizan por tener un horizonte largo
e indefinido que es mayor que el habitual en la toma
de decisiones de los agentes econémicos, su materia-
lizacién supone un coste para las generaciones futuras
que la generacién actual no tiene, un fuerte incentivo
a hacer frente (véase Carney, 2015).

A partir de ese momento, el sector financiero ha
puesto en marcha varias iniciativas globales con el
objetivo de afrontar los retos que supone el cambio
climdtico, alinear sus negocios con los objetivos del
Acuerdo de Paris y los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible (ODS), incorporar la sostenibilidad en sus
actividades de negocio y aumentar la divulgacién de
informacién (4). Entre estas iniciativas se encuentran
las asociadas al Programa de Naciones Unidas para
el Medio Ambiente, UNEP Finance Initiative (UNEP
FI) (5). En septiembre de 2019, 130 bancos de 49
paises (un tercio del sector bancario global) firmaron
los Principios de Banca Responsable, bajo los cuales
las entidades se comprometen aumentar el impac-
to positivo en el medioambiente como resultado de
su actividad; trabajar de forma responsable con los
clientes para fomentar las prdcticas sostenibles; im-



plicar a otras partes interesadas; llevar a cabo una go-
bernanza efectiva y una cultura de banca responsable
y finalmente rendir cuentas periédicamente sobre
su implementacién. De este grupo de firmantes, 33
bancos se han unido en el Compromiso Colectivo
de Accién Climdtica en el que se establecen medidas
y plazos concretos para aumentar su contribucién y
alinear sus carteras con los objetivos del Acuerdo de
Paris. En esta misma linea, un grupo de doce grandes
inversores, gran parte grupos aseguradores, han esta-
blecido la alianza UN Net-Zero Asset Owner Alliance
(AOA) para conseguir que sus carteras de inversién
sean neutras en carbono para el afio 2050.

Desde el lado institucional, la Unién Europea creé la
Plataforma Internacional para las Finanzas Sostenibles
junto con las autoridades de Argentina, Canad4, Chi-
le, China, India, Kenia y Marruecos para, entre otros
objetivos, incrementar la movilizacién de capital pri-
vado hacia inversiones ambientalmente sostenibles. Y
la Coalicién de Ministros para la Accién Climdtica,
formada por 51 paises, incluido Espafia, se ha puesto
en marcha para promover la accién climdtica nacional,
especialmente a través de la politica fiscal y el uso de las
finanzas publicas con objetivo de un crecimiento bajo
o nulo en emisiones, asi como estudiar el papel que
pueden tener en la movilizacién de recursos.

En el 4mbito de los bancos centrales y supervisores, se
estd llevando a cabo el andlisis del cambio climdtico y
la valoracién de sus riesgos, tanto por vigilar su poten-

Recomendaciones elaboradas por el NGFS

y la microsupervisién.

cial naturaleza sistémica que pudiera afectar al conjun-
to de la economia y el sistema financiero, como por la
necesidad de incorporar estos aspectos en sus practicas
supervisoras microprudenciales. En diciembre se cum-
plieron dos afos de la creacién del Neswork of Central
Banks and Supervisors for Greening the Financial System
(NGFS), formada por 54 bancos centrales y superviso-
res y doce observadores de todo el mundo (a diciembre
de 2019), cuyo objetivo es intercambiar experiencias
y conocimiento en cuanto a la supervisién micro y
macro prudencial de los aspectos relacionados con el
cambio climdtico, identificar las mejores prdcticas y
promover la financiacién verde. Las lineas de trabajo
se recogen en las publicaciones que ha realizado a lo
largo de 2019. En el primer informe, se recogen seis
recomendaciones (véase cuadro 1) dirigidas a bancos
centrales y supervisores, asi como a otros participan-
tes del sistema financiero, y decisores de politicas, a
este tltimo grupo irfan dirigidas la n® 4 y n° 5 (véase
NGES, 2019a). El segundo analiza las implicaciones
macroeconémicas del cambio climdtico y su relacién
con el sistema financiero (véase NGFS, 2019b) y el ter-
cer documento se dedica a la incorporacién de factores
de sostenibilidad en la gestién de las carteras propias
de los bancos centrales (véase NGFS, 2019¢). El NGFS
sigue elaborando un manual sobre la gestién del riesgo
climdtico y medioambiental para supervisores e insti-
tuciones financieras y otro sobre escenarios climdticos

para utilizar en el andlisis de riesgos.

Integracién de los riesgos relacionados con el clima en el seguimiento de la estabilidad financiera

2 | Integracién de los factores de sostenibilidad en la gestidon de la cartera propia.

3 Cerrar las brechas de datos.

4 Crear conciencia y capacidad intelectual, as{ como fomentar la asistencia técnica y el intercambio

de conocimientos.

5 | Lograr una informacién sélida y coherente a nivel internacional sobre el clima y el medio ambiente.

6 | Apoyar el desarrollo de una taxonomia de las actividades econdmicas.

Fuente: NGFS (2019a).



La Comisién Europea (CE) presentd a finales de 2019
el denominado Pacto Verde Europeo con el objetivo de
conseguir que Europa sea el primer continente climdti-
camente neutro en el afio 2050 (6). Este pacto supone
un conjunto de politicas para los préximos afios que
afectan a todos los sectores de la economfa, mediante
las cuales se pretende implementar la Agenda 2030,
transformar la economia hacia la sostenibilidad, cam-
biando el modelo social y econémico y proporcionan-
do los recursos que permitan una transicién justa (7).

Para poder llevar a cabo dicha transicién, se elaborard
un Plan de Inversién para Europa Sostenible en 2020,
donde al menos el 25% del presupuesto a largo pla-
zo de la UE se dedique a acciones contra el cambio
climdtico. Segtin la CE, este plan podria suponer la
movilizacién de un minimo de un billén de euros en
inversiones. El Pacto Verde Europeo reconoce que el
sector privado es clave en la financiacién y trabajard
de cara a una estrategia de finanzas sostenibles reno-
vada centrada en: fortalecer las bases de las inversiones
sostenibles, para lo cual reconoce que serd necesaria la
adopcién de la taxonomia; el aumento de la divulga-
cién de informacidn; asegurar una apropiada gestién
de los riesgos; el desarrollo de etiquetas para productos
de inversién minorista y un estdndar de bonos verdes
en la UE; una mejor integracién de los riesgos climd-
ticos y medioambientales en el marco prudencial y el
aumento de la capacidad de resistencia del sistema fi-

nanciero a los riesgos climdticos.

Como parte de dicha estrategia en finanzas sostenibles
de la Unién Europea, la Comisién Europea presentd
en 2018 el denominado Action Plan on Financing Sus-
tainable Growth, para integrar las cuestiones medioam-
bientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas
en inglés) en el sistema financiero europeo. Los obje-
tivos principales son: 7) reorientar los flujos de capital
hacia inversiones sostenibles, 77) gestionar los riesgos
del cambio climdtico, la degradacién medioambiental
y problemas sociales, y i) fomentar la transparencia
y la visién a largo plazo de la actividad econémica y
financiera (véase European Commission, 2018). Para

su consecucion se ha disefiado una hoja de ruta que a

lo largo de 2019 se han centrado (8), entre otros, en
elaborar un reglamento sobre: la divulgacién de infor-
macién relativa a inversiones sostenibles por parte de
inversores institucionales y gestores de activos, la crea-
cién de una nueva categoria de indices de sostenibili-
dad de referencia para inversiones y el establecimiento
de un sistema de clasificacién unificado, o taxonomia,
que identifique las actividades sostenibles (9).

Las autoridades que forman el sistema europeo de Su-
pervisores Financieros, es decir la Autoridad Bancaria
Europea (EBA), la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) y la Autoridad Europea de Seguros
y Pensiones de Jubilacién (EIOPA), estdn trabajando en
la integracién de los factores de sostenibilidad en sus
respectivos dmbitos. En el caso concreto de la Autori-
dad Bancaria Europea, publicé a finales de 2019 su Ae-
tion Plan on Sustainable Finance, donde se recoge cémo
se estd planteando la incorporacién de la sostenibilidad
y ESG en el marco regulatorio y de supervisién banca-
ria, centrdndose de momento en los riesgos medioam-
bientales y en particular en los de cambio climdtico.

En cuanto a los bancos centrales europeos, su actividad
a lo largo de 2019 se ha reflejado en el andlisis sobre la
exposicion a los sectores que se verfan mds afectados, en
especial por la transicién hacia una economia de bajo
carbono (10), en la valoracién de los riesgos climdticos,
en la incorporacién de dichos riesgos en el desarrollo de
pruebas de resistencia y en la incorporacién de criterios
ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza) o de In-
version Sostenible y Responsable (ISR) en la gestién de
las carteras propias (11). Por su parte, el Banco Central
Europeo, analizando las dreas donde el cambio climdti-
co tendrfa implicaciones, en particular Lagarde (2019),
ha sefialado: 7) en el andlisis macroeconémico y mode-
lizacién, 7i) en la supervisién de los bancos, 777) en las
operaciones de inversion de la cartera propia y la gestién
del fondo de pensiones, y 7z) como parte del programa
de compras deberia analizarse dénde y cémo el cambio
climdtico tiene o deberfa tener un impacto.

En Espafa, el sistema financiero estd aumentando su
grado de involucracién y una muestra de ello es el
compromiso presentado en la Conferencia de las Na-



ciones Unidas sobre el Cambio Climdtico celebrada
en Madrid (COP 25) de mds del 95% del sector ban-
cario espafiol, con la adhesién del ICO. Este compro-
miso supone desarrollar metodologias que permitan
valorar el impacto del cambio climdtico en los balan-
ces de las entidades y alinearlos con el Acuerdo de
Parfs, estableciendo un plazo de tres afios para su im-
plementacién y fijacién de objetivos. También se ha
creado el Centro de Finanzas Sostenibles y Respon-
sables de Espafia (FINRESP) promovido por la AEB,
CECA, INVERCO, UNACC y UNESPA (12), con el
objetivo de promover y acelerar el cumplimiento de
los compromisos financieros ligados a los Objetivos
de Desarrollo Sostenibles de Naciones Unidas y crear
un foro de intercambio en el que participen empre-
sas, entidades financieras, expertos en cambio climd-
tico y otros agentes publicos y privados.

A nivel institucional, el Ministerio para la Transicién
Energética presenté en 2019 el Marco Estratégico de
Energfa y Clima (13) para facilitar la transformacién de
la economfa basado en tres ¢jes: el Plan Nacional Inte-
grado de Energfa y Clima (PNIEC) 2021-2030 (14), el
Anteproyecto de Ley de Cambio Climdtico y Transicidn
Energética (15) y la Estrategia de Transicién Justa (16).
Segtin las nuevas estimaciones publicadas en enero de
2020 (17), el PNIEC movilizard en la préxima década
mds de 240.000 millones de euros de inversion privada
y publica. En cuanto al sector financiero, el borrador
del Anteproyecto de Ley de Cambio Climdtico inclu-
ye mayores exigencias de publicacién de informacién
a sociedades emisoras de valores, entidades de crédito,
aseguradoras y sociedades por razén de tamafio sobre
el impacto financiero de los riesgos asociados al cam-
bio climdtico. Y se establece que el Banco de Espana, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y
la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones
(DGSyFP) realicen conjuntamente cada dos afios, un in-
forme de evaluacién de los riesgos para el sistema finan-
ciero y las politicas para combatirlo.

Por dltimo, tanto Banco de Espafia, CNMV (18) y
DGSyFP también estdn trabajando en sus respectivos
dmbitos y participan los tres, en la red informal de su-
pervisores nacionales liderada por la Secretaria General
del Tesoro y Financiacién Internacional del Ministerio
de Economia y Empresa, con participacién de la Ofici-

na Espanola de Cambio Climdtico y mds ministerios.
El Banco de Espafia estd desarrollando su propia es-
trategia para analizar las implicaciones que el cambio
climdtico puede tener para la estabilidad del sistema
financiero espafiol (véase Banco de Espafa, 2019).
Las acciones que se estdn llevando a cabo compren-
den: el andlisis de la exposicién del sector financiero
(véase Delgado, 2019a); el desarrollo de herramientas
de andlisis para valorar los riesgos asociados al cambio
climdtico y de pruebas de resistencia en torno a distin-
tos escenarios de transicién ecoldgica (véase Delgado,
2019b); participacién activa en grupos internacionales
dedicados a cambio climdtico (19); incorporacién de
los objetivos de sostenibilidad medioambiental en la
gestion de sus reservas (20). Por dltimo, contribuye a
crear conciencia realizando publicaciones, mantenien-
do reuniones con la industria, organizando talleres
temdticos y conferencias como la realizada el 11 de di-
ciembre de 2019 sobre los retos que supone el cambio

climdtico para la estabilidad financiera.

La consecucién de los objetivos establecidos en el
Acuerdo de Paris y el hecho de afrontar los retos del
cambio climdtico, supondrd la transformacién de mu-
chos sectores y actividades econdmicas que requiere de
un elevado volumen de inversiones. A este respecto,
el sector financiero, y en especial el bancario, tiene un
papel relevante al permitir canalizar la financiacién ne-
cesaria para la transicién hacia una economia descar-
bonizada, lo cual supone oportunidades de negocio.
Al mismo tiempo, el sector financiero también se ve
afectado por las consecuencias del cambio climdtico,
tanto en lo que respecta a los riesgos fisicos como los
de transicién. Es por ello que el sector financiero pri-
vado ha de incorporar en su estrategia de negocio la
evaluacién y gestién de dichos riesgos.

El sector bancario ha puesto en marcha en 2019 varios
compromisos para alinear sus carteras con los objeti-
vos del Acuerdo de Parfs, fomentar la sostenibilidad
y aumentar la informacién a divulgar. En esta linea
se encuentran, a nivel global, los Principios de Banca
Responsable, el Compromiso Colectivo de Accién Cli-
mdtica y la alianza UN Net-Zero Asser Owner Alliance,



los tres en el marco de UNEP FI, y en Espana, el com-
promiso firmado por mds del 95% del sector bancario
espafiol y la creacién del Centro de Finanzas Sosteni-
bles y Responsables FINRESP.

A nivel institucional, los trabajos de la Comisién
Europea, tanto en el desarrollo del Pacto Verde Europeo
como del Plan de Accién, suponen un amplio pro-
grama para conseguir que Europa sea climdticamente
neutra en 2050 y que el sector financiero tenga un pa-
pel relevante en el proceso. Y por parte de los bancos
centrales, si bien el grado de involucracién depende en
parte del mandato que tengan (21), en los dos dltimos
afnos desde la creacién de la Network for Greening the
Financial System se han realizado avances a una ma-
yor dedicacién a la evaluacién de los riesgos de cambio
climdtico, a cémo llevar a cabo su integracién en la
supervisién macro y micro prudencial, y a la incorpo-
racién de criterios de sostenibilidad en la gestién de las
carteras propias.

Por lo tanto, el 2019 ha sido un ano de gran avance en
lo que se refiere a la incorporacién de la lucha contra el
cambio climdtico en las agendas de trabajo del sistema
financiero, instituciones publicas y bancos centrales.
Todas las iniciativas puestas en marcha sientan las ba-
ses para trabajar mirando al largo plazo y entendiendo
que se trata de una carrera de relevos entre generacio-
nes, para lo cual se necesita seguir avanzando y como
decia el lema de la COP25, que tuvo lugar en Madrid
en diciembre de 2019, time for action is now.

(1) Véase Gonzdlez y Nufiez (2019) para una descripcién de los
instrumentos de financiacién que se estdn desarrollando, en
especial sobre los bonos verdes que estd siendo el mds utilizado.

(2) Véase nota de prensa del Parlamento Europeo del 29 de no-
viembre de 2019: https://www.europarl.europa.cu/news/en/
press-room/20191121IPR67110/the-european-parliament-
declares-climate-emergency.

(3) Véase Gonzdlez y Nuifiez (2020) para un andlisis de los riesgos
y oportunidades derivados del cambio climdtico a los que se
enfrenta en particular el sistema bancario.

(4) Respecto a este ultimo dmbito se cred en 2015 la FSB-Task
Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD) liderada
por la industria, con el objetivo de promover la efectividad
y consistencia de los sistemas voluntarios de disclosure sobre

riesgos asociados al cambio climdtico.

(5) UNEP FI fue creada en 1992, busca unir el Programa de
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (United Nations
Environment Programme) con el sector financiero mundial
para movilizar financiacién por parte del sector privado para
el desarrollo sostenible. Sus miembros son tanto bancos como

aseguradoras e inversores.
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Véase nota de prensa del 11 de diciembre de 2019: hteps://

ec.curopa.cu/commission/presscorner/detail/en/IP_19_6691.

(7) Se prevé presentar en marzo de 2020 la primera Ley Clima-
tica europea marcando el objetivo de neutralidad climdtica
para el afio 2050, una nueva Estrategia Industrial, el Plan
de Accién de la Economia Circular, la Estrategia sobre Bio-
diversidad para 2030 y el lanzamiento del Pacto Climdtico
Europeo.

(8) En base a los trabajos del Grupo Técnico de Expertos (Zechni-

cal Expert Group on Sustainable Finance [TEG)), creado por la

CE en 2018 para dar soporte a la Comisién Europea.

©

=

A finales de diciembre se llegd a un acuerdo sobre la regula-
cién de la taxonomia.Véase nota de prensa del 18 de diciem-
bre de 2019: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/
detail/en/ip_19_6793.

(10) Por ejemplo, se han publicado anilisis por parte de Banco
Central Europeo, Bank of England, Banque de France y
ACPR, Banco de Espafia, De Nederlandsche Bank de los Paises
Bajos y Finaninspektionen de Suecia. Véase también Gonzélez
y Nifiez (2020) para un mayor detalle sobre las herramientas
que los bancos centrales estdn utilizando en este 4mbito.

(11) Vedse NGFS (2019c) para un mayor detalle en este dltimo
aspecto.

(12) Las iniciales se corresponden con Asociacién Espafiola de la
Banca (AEB), CECA, Asociacién de Instituciones de Inversién
Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO), UNACC (Unién
Nacional de Cooperativas de Crédito) y UNESPA (Unién Espa-
fiola de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras).

(13) Los documentos que forman parte del Marco Integrado de
Energfa y Clima se sometieron a consulta publica en abril de
2019 y se espera que se retome en la nueva legislatura.

(14) Véase Miteco (2019).

(15) El Anteproyecto de Ley (APL) de Cambio Climdtico y Tran-
sicién Energética constituye el marco normativo para la inte-
gracion de la estrategia en diversos sectores y asi impulsar la
transicién energética.

(16) La Estrategia de Transicién Justa pretende facilitar la transi-
cién en aquellos sectores y 4reas geograficas que se puedan ver
mds afectados por la transicidn hacia un modelo econémico
mds sostenible.

(17) Véase Nota de prensa del Ministerio para la Transicién Ecold-
gica y el Reto Demogrifico, del 23 de enero de 2020: https://
www.miteco.gob.es/es/prensa/200123npinformacionpublica
eae_tcm30-506625.pdf.

(18) Vedse https://www.cnmv.es/Portal/Finanzas-Sostenibles/In-

dice.aspx. La vicepresidenta de la CNMV preside uno de los



grupos de trabajo de la Sustainable Finance Network de la
Organizacién Internacional de Comisiones de Valores I0SCO),
el Corporate Reporting Standing Committee (CRSC) y el
Comité de Coordinacién de Sostenibilidad (CNS) de la Au-
toridad Europea de Valores y Mercados (ESMA).
(19) En concreto en el dmbito del NGFS, Banco Central Euro-
peo, Junta Europea de Riesgo Sistémico, Mecanismo Unico
de Supervisién, Autoridad Bancaria Europea y Comité de
Basilea.
(20) Una de sus actividades es la participacién en el fondo de
inversién en bonos verdes lanzado por el Banco de Pagos
Internacionales (BPI). Véase Nota de Prensa Bando de Es-
pafia del 26 de septiembre de 2019: https://www.bde.es/f/
webbde/ GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/19/

presbe2019_59.pdf.

(21) Véase Gonzdlez y Nufiez (2019) para una mayor discusion
sobre las diferencias en las actuaciones de los bancos centrales
debido a sus mandatos.
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Asuncién Martinez Garcia
Directora General del Agua de Suez Spain

El afio 2019 ha seguido poniendo en evidencia, y de forma cada vez mds alarmante, el hecho de que estamos ante un nuevo paradigma

en cuanto a cémo afrontar los episodios, cada vez mds frecuentes y extremos, asociados al cambio climdtico.

Sequias, inundaciones como la DANA que asol$ el Mediterrdneo en septiembre y que tuvo consecuencias importantes sobre todo en
términos de vidas humanas, son ejemplos concretos de que necesitamos implementar todas las medidas necesarias para la mitigacién de
las causas que puedan provocar esos fenémenos, asi como la adaptacién a esta crisis climdtica cuyos efectos son devastadores.

La cumbre del clima (COP25) celebrada en diciembre en Madrid bajo la presidencia de Chile y con el lema Tiempo de actuar, puso de
manifiesto la necesidad de avanzar, por parte de todos los paises, en alcanzar los compromisos climdticos adquiridos en Parfs (COP21) y
sobre todo en el cumplimiento de la agenda 2030 y los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible asociados donde el ODS17 (Alianzas) o la
colaboracién publico-privada son una apelacién clara por parte de la ONU para lograr avanzar.

Cambio climdtico, Mitigacién, Adaptacién, Crisis climdtica, Cumbre del clima, Tiempo de actuar, Agenda 2030, Colaboracién
publico-privada.

eficaz, con responsabilidad compartida entre adminis-

o ) - traciones, empresas y ciudadanfa.
Desde la revolucién industrial, la emisién de gases con

efecto invernadero ha conducido a una modificacién  De hecho, la ONU, en la Agenda 2030 adoptada en su

del clima con unos impactos crecientes en el mundo:
aumento del nivel del mar, olas de calor, tormentas,
sequias, extincién de especies y ecosistemas, acidifica-
cién de mares y océanos...

Estamos sin duda ante una crisis climdtica, un reto sin
precedentes para la humanidad. No es una situacién
puntual sino una nueva realidad climdtica y sus efectos
se aprecian ya en la actualidad.

Esta crisis climdtica estd poniendo en peligro el frigil
equilibrio entre necesidad y disponibilidad de las masas
de agua, alteradas tanto en cantidad como en calidad.
Este equilibrio se verd también afectado en el futuro
por el constante crecimiento de poblacién y la conse-
cuente necesidad de agua y alimentacién.

Ante la crisis climdtica y los retos que implica a escala
global y local, es necesario actuar de manera urgente y

asamblea general en septiembre de 2015, interpela por
primera vez directamente a las empresas como actores
protagonistas en la consecucién de los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS, en adelante) que plantea
para su consecucién. En particular, en el ODS17. Pero
es el ODS13, Accidn por el clima, el que explicita la ne-
cesidad de adoptar medidas urgentes para hacer frente
al cambio climdtico y a sus efectos.

2.1. Unos recursos hidricos al limite

El ciclo del agua es el proceso permanente de trans-
formacién y circulacién del agua en la naturaleza.
El ser humano participa de este ciclo con el objetivo de
satisfacer los diferentes usos para su desarrollo.



En los dltimos tiempos, los eventos meteorolégicos
extremos cada vez son mds frecuentes y severos. En
cuanto al estrés hidrico (segin ranking del Instituto
de Recursos Mundiales [WRI], agosto de 2019), paises
como Chile (18), México (24) y Espafa (28) requieren
de una atencidn especial al encontrarse ya en un nivel
de estrés hidrico alto, con algunas de sus regiones en
riesgo muy alto. Espafia es, de hecho, el pais con ma-
yor estrés hidrico y el mds afectado por la pérdida de

biodiversidad (1).

Por otro lado, el Quinto Informe de Evaluacién (2)
(2014) del Panel Intergubernamental de Evolucién del
Cambio Climdtico (IPCC) expone que Las cambiantes
precipitaciones o el derretimiento de nieve y hielo estdn al-
terando los sistemas hidroldgicos, lo que afecta a los recursos
hidricos en términos de cantidad y calidad. Los glaciares
siguen retrocediendo prdcticamente por todo el planeta de-
bido al cambio climdtico, lo que afecta a la escorrentia y
los recursos hidricos aguas abajo. El cambio climdtico estd
causando el calentamiento del permafrost y el deshielo en
las regiones de altas latitudes y en las regiones elevadas.

También la Organizacién Mundial del Clima, en la
Declaracién sobre el Estado del Clima Mundial de
2018, pone de manifiesto que este afio la mayoria de
los peligros naturales que afectaron a casi 62 millones de
personas estuvieron asociados con feno’menos meteorold-
gicos y climdticos extremos. Las inundaciones siguieron
siendo el fendmeno con mayor niimero de afectados —mds
de 35 millones de personas—, segiin un andlisis de 281
fendmenos registrados (...).

Segun el quinto informe de Evaluacién del IPCC: Los
impactos de los recientes fendmenos extremos conexos al
clima, como olas de calor, sequias, inundaciones, ciclones
e incendios forestales, ponen de relieve una importante
vulnerabilidad y exposicion de algunos ecosistemas y mu-
chos sistemas humanos a la actual variabilidad climdtica.
Entre los impactos de esos fendmenos extremos conexos al
clima figuran la alteracién de ecosistemas, la desorga-
nizacion de la produccion de alimentos y el suministro
de agua, danios a la infraestructura y los asentamientos,
morbilidad y mortalidad, y consecuencias para la salud
mental y el bienestar humano.

Finalmente, el /nforme de Riesgos Mundiales 2019 (142
edicién, Foro Econémico Mundial) destaca en el Top 5

2019 de riesgos a nivel mundial, tanto en términos de
probabilidad como de impacto, tres eventos relaciona-

dos con la crisis climdtica:
— Eventos meteorolégicos extremos.

— Fracaso de la mitigacién de los efectos del cambio

climdtico y adaptacién a este.
— Desastres naturales.

Pero ademds, como en afios anteriores, la crisis hidrica

se mantiene en el Top 5 en términos de impacto.

Pero no son solo datos. Este contexto estd teniendo ya

un reflejo en la realidad de nuestro pais:

— En junio de 2017, Espana y Portugal sufrieron una
ola de calor que contribuy¢ a la aparicién de impor-

tantes incendios forestales.

— Ese otono de 2017, la sequia en Espafia llevé a mu-

chos pantanos a niveles de minimos.

— Del 9 al 16 de septiembre de 2019, la DANA (de-
presién aislada en niveles altos), una de las borrascas de
niveles altos mds devastadoras y catastréficas de la Es-
pana moderna, recorrié el sur de la costa mediterrdnea.
En Alicante, el jueves 12 de septiembre, se precipita-
ron 259 litros por metro cuadrado, siendo su media
anual de 280. En todo el episodio, se superd con creces
la media anual. Por otro lado, estas lluvias fueron las
mds catastréficas en la comarca de la Vega Baja en los

ultimos ciento cuarenta afos.

2.2. Unas previsiones preocupantes

Partimos pues de un contexto complejo, pero las pre-

visiones, segiin muldples informes, no son optimistas.

Segtin el sexto informe de Perspectivas del Medio
Ambiente Mundial (4) (GEO 6) dela ONU, en 2018
la poblacion mundial es de unos 7.500 millones de per-
sonas y, segiin la media de las proyecciones realizadas, en
el ario 2050 serd de casi 10.000 millones de personas y
de casi 11.000 millones en 2100 (cifras de las Naciones
Unidas). Cada vez mis personas, especialmente en las
economias emergentes y en desarrollo, viven en ciudades

y pueblos y se prevé que para 2050 el porcentaje de po-
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blacién urbana mundial habrd aumentado al 66%. El
desarrollo econdmico no serd capaz de mantener de for-
ma sostenible, en 2050, a 10.000 millones de personas
sanas, satisfechas y productivas a no ser que se produz-
can cambios profundos y urgentes en las modalidades de
consumo y produccion.

En cuanto a recursos hidricos, el Informe Mundial
de las Naciones Unidas sobre el Desarrollo de los Re-
cursos Hidricos 2019 (5) subraya que, ¢/ uso del agua
ha venido aumentando un 1% anual en todo el mundo
desde los arios 80 del siglo pasado, impulsado por una
combinacién de crecimiento de la poblacion, desarrollo
socioecondmico y cambio en los modelos de consumo. La
demanda mundial de agua se espera que siga creciendo
a un ritmo parecido hasta 2050, lo que representa un
incremento del 20 al 30% por encima del nivel actual
de uso del agua, debido principalmente al aumento de
la demanda en los sectores industrial y doméstico. Mds
de 2.000 millones de personas viven en paises que sufren
una fuerte escasez de agua, y aproximadamente 4.000
millones de personas padecen una grave escasez de agua
durante al menos un mes al afio.

Los niveles de escasez seguirdn aumentando a medida que
crezca la demanda de agua y se intensifiquen los efectos
del cambio climdtico.

Por otro lado, segin el mismo informe, se espera que el
cambio climdtico aumente la frecuencia y la magnitud de
los fendmenos meteoroldgicos extremos (...) se estima que
el niimero de personas y el valor de los bienes en riesgo de
inundaciones serdn significativamente mds altos en 2050,
en comparacion a hoy: Se prevé que el niimero de personas
en riesgo de inundaciones aumente de los 1.200 millones
de la actualidad a alrededor de 1.600 millones en 2050
(cerca del 20% de la poblacion mundial) y se espera que
el valor econdmico de los bienes en riesgo sea de alrededor
de 45 billones de délares para 2050, un crecimiento de
mds del 340% con respecto a 2010.

De forma macro, las estrategias a definir por con-
junto de la sociedad, desde las empresas a las admi-
nistraciones, pasan por cumplir los acuerdos vincu-

lantes que, desde la COP21 en Paris implican que
los paises miembros deben presentar sus contribu-
ciones nacionales determinadas para informar de sus
esfuerzos en: Mitigacién, Adaptacién, Financiacién,
Transferencia de tecnologfa, Desarrollo de capacida-
des y Transparencia.

En base al acuerdo firmado en la COP25 celebrada
en Madrid bajo la presidencia de Chile, los paises
deberdn presentar compromisos climdticos mds am-
biciosos antes de la préxima Cumbre del Clima de
Glasgow (Reino Unido), para que Naciones Unidas
pueda elaborar un informe previo a la COP26 que in-
dique dénde estamos respecto al objetivo del Acuer-
do de Paris de mantener la temperatura del planeta

por debajo de 1,5 °C.

En el Grupo SUEZ, como expertos en la prestacién de
servicios medioambientales y referentes en la gestién
del ciclo urbano del agua, hemos definido una estrate-
gia especifica de lucha contra el cambio climdtico que
recoge las lineas marcadas por el acuerdo de Paris y se
desglosa en cuatro pilares:

— Pilar 1: Mitigacion. Adherirnos al objetivo global
de evitar la superacién del incremento de 1,5 °C de la
temperatura promedio, mitigando las causas del cam-
bio climdtico, con una reduccién de 45% emisiones
en 2030 y alcanzando la neutralidad de emisiones en
2050. Para ello, la empresa ya ha puesto en marcha im-
portantes iniciativas, como la compra de energfa verde,
que supone el 70% de la energia total comprada, o
la ampliacién de su flota de vehiculos sostenibles, que
cuenta ahora con 260 vehiculos eléctricos, 375 hibri-
dosy 15 a gas.

— Pilar 2: Adaptacién a las consecuencias del cambio
climdtico sobre los recursos hidricos, con planes de re-
siliencia y continuidad del servicio e impulsando ac-
ciones de conservacién y restauracién de ecosistemas
claves en el ciclo del agua, protegiendo la biodiversi-
dad. Esto implica trabajar junto con las administracio-
nes en la gestién de riesgos y la elaboracién de planes
concretos identificando infraestructuras criticas en la
gestion del ciclo del agua, garantizando proteccién de
recursos hidricos y el fomento de recursos alternativos,
invirtiendo en tecnologia que asegure una gestién efi-
ciente de redes.



— Pilar 3: Promover modelos de economia circular y
residuo cero, que se traduce en un cambio de paradig-
ma en la gestidn a escala infraestructura pero también
municipal. Destaca impulsar proyectos que permitan
incrementar la reutilizacién de agua como fuente ge-
neradora de recurso o la transformacién de depurado-
ras fomentando en biofactorfas.

— Dilar 4: Aplicacién de nuevos modelos responsables
con el clima, como el desarrollo de soluciones basa-
das en la naturaleza, parques inundables, agricultura
sostenible, naturalizacién de instalaciones o tecnolo-
gias Smart que optimicen la gestién del ciclo integral
del agua. Pero también promover la implantacién de
sistemas tarifarios sostenibles y basados en el desem-
pefio que contribuyan al desarrollo de municipios
sostenibles.

Espafa es un pais con una economia en la que el tu-
rismo y la agricultura tienen un gran peso. Especial-
mente en territorios que a la vez estdn sometidos de
forma cada vez mds frecuente a episodios climdticos
extremos. Al mismo tiempo, segin informes recien-
temente publicados por AGA y AEAS, las dos asocia-
ciones mds relevantes del sector, actualmente tan solo

se estd invirtiendo el 27% de las necesidades técnicas
de renovacién. Sin embargo, garantizar el derecho
de acceso al agua potable, la calidad del agua y la
sostenibilidad del ciclo urbano adaptado al cambio
climdtico exige duplicar hasta los 4.900 millones de
euros la inversidén anual en infraestructuras. Es clave,
por tanto, pasar a la accién. Tener una visién global
del recurso hidrico, de su impacto en este desarrollo
socioeconémico y del rol que cada uno de los stake-
holders debemos asumir en ese plan de accién. La co-
laboracién publico-privada, alineada con el ODS17,
ha de ser la palanca que permita abordar con éxito
estos retos.

(1
(2
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La dimensién de sostenibilidad tiene una relevancia creciente en el marco de la politica comercial. En el dmbito multilateral, desta-

can las negociaciones en la Organizacién Mundial del Comercio en materia de pesca y la propuesta liderada por la Unién Europea,

también en la OMC, sobre comercio y medioambiente. Cabe sefialar asimismo las disposiciones en materia de Responsabilidad Social

Corporativa en la OCDE. Por tltimo, en los acuerdos de nueva generacién de la Unién Europea, el capitulo de comercio y desarrollo

sostenible, con disposiciones relativas a comercio y medio ambiente, comercio y derechos sociales y comercio y género, adquiere cada

vez mayor importancia. De este modo, la politica comercial puede contribuir a la adopcién y cumplimiento de compromisos en

materia de sostenibilidad.
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Mecanismo de ajuste en frontera, Responsabilidad social corporativa, Organizacién Internacional del Trabajo, Acuerdo de Paris, Género.

a dimensién de desarrollo sostenible es cada vez

mds importante en la politica comercial. A nivel
multilateral y bilateral y también a través de medidas
propias, la UE tiene en cuenta esta dimensién. Ade-
mds, el Pacto Verde Europeo (European Green Deal)
recientemente propuesto por la Comisién Europea, en
el que la UE plantea el objetivo de una Europa comple-
tamente neutral al clima para 2050, reafirma la impor-
tancia del desarrollo sostenible en la politica comercial.
Es por lo tanto conveniente reflexionar sobre los avan-
ces que se han dado a lo largo de 2019 en este dmbito.

En el contexto de la definicién de la politica comercial
en la Unién Europea, Espafia es uno de los principales
impulsores de la inclusién en los textos de los acuerdos
de libre comercio de disposiciones ambiciosas en ma-
teria de comercio y desarrollo sostenible en las diversas
negociaciones comerciales y aboga por un adecuado

(*) Los autores agradecen los comentarios de Teresa Ramos Gorostiza.

seguimiento del cumplimiento de los compromisos
por parte de nuestros socios.

Hasta la fecha se han producido avances limitados
en el marco del sistema multilateral de comercio, con
una institucién, como la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC), que cuenta con 164 miembros y
afronta importantes retos. No obstante, si hay algunas
iniciativas que merecen la pena resaltar, tanto en el 4m-
bito de la OMC y de la OCDE.

La UE estd promoviendo, junto con Canadd, Austra-
lia, Nueva Zelanda, México, Taiwdn, Noruega, Sui-
za y Costa Rica, una iniciativa plurilateral sobre co-
mercio y medio ambiente para identificar qué pasos
dan en el dmbito comercial, con el fin de expandir las
oportunidades de un comercio medioambientalmente

sostenible. El objetivo es crear un grupo de trabajo



informal en la préxima Conferencia Ministerial de la
OMC (CM12), que se celebrard en junio de 2020 en
Kazajistdn, y manteniendo también un didlogo abier-
to e inclusivo con las empresas y la sociedad civil. Esta
iniciativa contempla asimismo la asistencia técnica a
los paises en desarrollo.

Otras negociaciones en curso en el dmbito de la OMC
son las relacionadas con las subvenciones a la pesca,
con el fin de contribuir a avanzar hacia el cumpli-
miento de la meta 14.6 de los Objetivos de Desarro-
llo Sostenible (ODS), que busca prohibir, para 2020,
ciertas formas de subvenciones que contribuyen a
la capacidad de pesca excesiva y la sobreexplotacién
pesquera. En estas negociaciones serd esencial encon-
trar el equilibrio entre sostenibilidad e inclusién. Es
decir, serd necesario tener en cuenta a las economias
mds dependientes de los recursos pesqueros, al mis-
mo tiempo que se controla la sobreexplotacién de un
recurso limitado. El objetivo es llegar a un acuerdo
en CM12.

El desarrollo sostenible en su relacién con el co-
mercio es abordado también por otras instituciones
multilaterales, con una especial mencién a la OCDE.
Sus iniciativas enfocadas hacia el medioambiente
son objeto de debate en el Comité de Comercio de
la OCDE, y en especial en su Grupo de Trabajo de
Comercio y Medioambiente. Otro dmbito de traba-
jo de la OCDE con gran importancia y repercusién
en el sector privado es la Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) como contribucién voluntaria
por parte de las empresas a la mejora social, econé-
mica y ambiental.

En cuanto al G20, durante 2019, la Presidencia japo-
nesa se centr6 en la promocidn del comercio y la inver-
sidn que contribuyan al crecimiento sostenible e inclu-
sivo, entre otras cuestiones. La Presidencia logré un
consenso sobre la importancia de esta materia y sobre
la elaboracién de un inventario de pricticas empresa-
riales y de politicas puablicas de los participantes para
el desarrollo sostenible e inclusivo, a las que contri-
buyé Espana.

Espana participa activamente en todos estos proyectos
internacionales y trabaja para su implementacién a ni-
vel nacional.

Sin embargo, debido a las diferentes posiciones de
los actores del comercio mundial, en el dmbito mul-
tilateral existen dificultades para lograr los consensos
necesarios para impulsar las distintas iniciativas. Por
eso es fundamental ir avanzando a través de otras vias
de actuacién. La OMC permite, bajo ciertas condicio-
nes establecidas en el articulo XXIV del GATT y V del
GATS, la consecucién de acuerdos bilaterales o regio-
nales, que puedan incentivar a otros paises a adoptar
medidas en materia de comercio y sostenibilidad. La
UE se ha mantenido activa en este dmbito. Asi, los
acuerdos de dltima generacion de la UE (que no se limi-
tan a la reduccién o eliminacién mutua de aranceles y
restricciones cuantitativas al comercio, sino que abor-
dan multitud de cuestiones, como barreras técnicas al
comercio, comercio y contratacién publica, propiedad
intelectual...) tienen presente, cada vez mds, la dimen-
sién de sostenibilidad en linea con los ODS, ya que
contienen disposiciones de Comercio y Desarrollo
Sostenible (TSD, #rade and sustainable development), el
impulso de la participacién de la mujer en el comercio
internacional y la inclusién de las pymes.

Comenzando por la inclusién de las disposiciones de
Comercio y Desarrollo Sostenible, estas se han inclui-
do en los acuerdos de nueva generacion de la UE ya en vi-
gor (p. e., Corea, el acuerdo con Canadd (CETA) o con
Japén) e incorporado y reforzado en los acuerdos por
concluir o fase de negociacion (p. e., Vietnam, México,
Mercosur, Chile, Australia o Nueva Zelanda). Entre
otras, las disposiciones hacen referencia a obligaciones
para hacer frente a compromisos en materia de estdn-
dares laborales internacionales y acuerdos medioam-
bientales internacionales, con referencia expresa al
Acuerdo de Parfs (1). Ademds, recogen la necesidad
de facilitar el comercio y las inversiones de aquellos
bienes que tienen un papel relevante para mitigar el
cambio climdtico, como los relacionados con energfas
renovables, y reconocen la necesidad de trabajar para
eliminar las barreras técnicas que limitan este tipo de
iniciativas. También reflejan el alineamiento de la UE
y de los EE.IMM. con relacién a las cuestiones de RSC.
Por ejemplo, el principio de acuerdo alcanzado con
Mercosur el pasado 28 de junio establece la obligacién
de cumplir con los compromisos adquiridos por las



partes para la aplicacién del Acuerdo de Paris e incluye
compromisos laborales relativos a la proteccién de los
pueblos indigenas, a la detencién de la deforestacién y
a la restauracién de los bosques, lo que constituye un
mecanismo para incentivar el cumplimiento de estos
compromisos por parte de los paises del Mercosur.

Como se ha indicado, Espana es una de las principales
impulsoras de los elementos de sostenibilidad en la po-
litica comercial de la UE, abogando no solo para que se
tenga en cuenta esta dimensién en las negociaciones,
sino por un adecuado seguimiento del cumplimiento
de los compromisos una vez que los acuerdos entran
en vigor, incluyendo la bisqueda de mecanismos efica-

ces de aplicacién y ejecucidn.

A la hora de plantear acuerdos inclusivos y sostenibles,
no podemos olvidar la importancia de impulsar la par-
ticipacién de la mujer en el comercio internacional. Su
papel es clave en la diversificacién econémica y en la
ampliacién de la base exportadora de muchas econo-
mifas y, por tanto, en la mejora de la competitividad de
gran nimero de empresas. Tanto la UE como Espafia
apoyaron la Declaracién de Empoderamiento de la
Mujer que se firmé en los mérgenes de la 112 Confe-
rencia Ministerial de la OMC (CM11) en Buenos Aires
en diciembre de 2017, que incluye a 120 paises. El
tema de comercio y género se quiere impulsar también
de cara ala CM12.

Aunque la participacién de la mujer ya estd presente
de manera implicita en las disposiciones laborales de
los acuerdos de la UE, por cuanto los compromisos
establecidos en el acuerdo respecto a los estdndares la-
borales internacionales cubren los convenios clave de
la OIT con relacién al género, el objetivo serfa avanzar
hacia acuerdos mds ambiciosos en materia de género.
En este sentido, los acuerdos de libre comercio de la UE
(ALC) han comenzado a reflejar su importancia. La
Modernizacién del Acuerdo con Chile, actualmente
en negociacion, serd el primer acuerdo de la UE en
incorporar disposiciones especificas sobre comercio y
mujer. También durante el primer comité conjunto de
seguimiento del acuerdo entre la UE y Canadd (26 de
septiembre de 2018) se decidié adoptar una recomen-
dacién sobre comercio y género, vinculada al objetivo

conjunto de mostrar el impacto positivo del comercio

en la promocién de la igualdad y en el empoderamien-
to de las mujeres.

Por otro lado, en el nuevo impulso hacia una politica
comercial inclusiva las pymes deben tener un papel an-
gular. Es esencial facilitar el proceso de internacionali-
zacién de las pymes para que se puedan integrar en las
cadenas globales de valor y acceder asi mds ficilmente
a terceros mercados. La UE ya ha incluido un capitulo
de pymes en el acuerdo con Japén, en vigor desde el
1 de febrero de 2019, que ha supuesto la creacién
de un punto de contacto al que las empresas puedan
dirigirse para aclarar la dudas sobre la aplicacién del
acuerdo o la creacién de un sitio de Internet con toda
la informacién relevante para las pymes.

Cabe preguntarse sobre el seguimiento del cumpli-
miento de estas disposiciones dentro de los acuerdos.
La efectividad de los acuerdos en materia de sosteni-
bilidad no serfa posible si no viniese acompafniada de
un mecanismo de cumplimiento basado en el Enten-
dimiento de Solucién de Diferencias de la OMC, pero
mds simplificado y 4gil. Los acuerdos de nueva gene-
racién disponen de un mecanismo especifico para el
capitulo TSD, mientras que otros muchos capitulos se
rigen por el mecanismo general de solucién de diferen-
cias del acuerdo. El actual mecanismo es reputacional
y hace de dificil comprensién el incumplimiento siste-
mdtico de obligaciones por parte de los socios.

Para mejorar la implantacién de las disposiciones TSD
de los acuerdos, y tras un procedimiento de consulta
publica de la Comisién Europea a los EEMM. y a la
Sociedad Civil, la UE publicé a principio de 2018 un
paquete de propuestas de mejora para la implantacién
de dicho capitulo.

Estos mecanismos han incentivado la ratificacién y
cumplimiento de las disposiciones TSD de los acuer-
dos. A modo de ejemplo, en lo relativo a las Con-
venciones Fundamentales de la Organizacién Inter-
nacional del Trabajo, se ha invocado por primera vez
la constitucién de un panel en el caso ALC con Corea
que debe impulsar a Corea hacia la ratificacién de las
cuatro convenciones pendientes. La Comisién deci-
di6 en noviembre de 2018 activar el procedimiento
de consulta gobierno-gobierno para la solucién de
diferencias. Tras las consultas, y al entender la Co-



misién que Corea del Sur no habfa progresado lo
suficiente, se solicité un panel de expertos. El panel
quedd$ formalmente establecido el 30 de diciembre
de 2019 y deberd presentar su informe a las partes a
finales de marzo de 2020.

La presién politica para la conclusién de los ALC tam-
bién ha sido un elemento importante para incentivar el
cumplimiento de los compromisos por parte de nues-
tros socios, como en el caso de Vietnam, que ratificé
en junio de 2019 la convencién 98 de la Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT) sobre derecho de sin-
dicacién y negociacién colectiva, y se ha comprome-
tido a ratificar posteriormente las convenciones 105,
sobre la abolicién del trabajo forzoso, y 87, sobre la
libertad sindical y la proteccién de derecho de sindica-
cién, sobre la base de un calendario de trabajo. Exigir
un calendario de adopcion de compromisos laborales y
medioambientales (cuando sea necesario) por parte de
nuestros socios a la conclusién de los acuerdos es un
elemento que resulta de gran efectividad.

Por otro lado, el Pacto Verde Europeo propuesto por
la Comisién en diciembre de 2019 persigue el objetivo
de lograr una globalizacién sostenible. Por lo tanto, la
presencia de las disposiciones de comercio y desarrollo
se mantendrd como prioridad tanto en los acuerdos ac-
tualmente en fase de negociacién como en los acuerdos
futuros. La Comisién propondrd el establecimiento del
Acuerdo de Paris como cldusula esencial de los ALC.

Aunque ya se han mencionado un gran ndmero de ini-
ciativas, es importante adoptar también medidas que no
dependan directamente de negociaciones multilaterales
o de acuerdos bilaterales. Por este motivo, la UE apuesta
también por otros instrumentos en materia de sosteni-
bilidad como el régimen especial de estimulo del desa-
rrollo sostenible y la gobernanza (SPG+) o el régimen de
comercio de derechos de emisién de la UE (RCDE UE).

En este dmbito, a lo largo de 2019 comenzé a forjarse
la idea de la creacién de un mecanismo de ajuste de
carbono en frontera. En julio de 2019, la nueva pre-
sidenta de la Comisién Europa indicé en su discurso
de apertura que para que nuestras empresas puedan

competir en igualdad de condiciones al mismo tiempo
que se evita la fuga de carbono, es necesario introducir
un ajuste en frontera. A finales de ese afio, en su comu-
nicacién sobre el Pacto Verde, la Comisién establecié
que, en caso de que continten las diferencias en el nivel
de ambicién medioambiental, propondrd, para 2021,
un mecanismo de ajuste de carbono en frontera para
determinados sectores con el fin de reducir el riesgo de
fuga de carbono. Segtin la comunicacién de la Comi-
sién, esto asegurarfa que el precio de las importaciones
refleje con mayor precisién su contenido de carbono.
Sefiala también que esta medida se disefiard de manera
acorde con las normas de la OMC y otras obligaciones
internacionales de la UE. Se trataria de una alternativa
a las medidas que abordan el riesgo de fuga de carbono
en el Sistema de Comercio de Emisiones de la UE.

Espafia apoya la propuesta de mecanismo de ajuste en
frontera, y considera que debe ser estudiada y defini-
da de manera plenamente compatible con las normas
OMC y con los ALC, y que es necesario garantizar
su correcto diseno desde el punto de vista técnico y
medioambiental.

En conclusién, la dimensién de sostenibilidad se en-
cuentra cada vez mds presente en la politica comercial,
tanto a nivel multilateral, donde los avances se produ-
cen de manera lenta, como en los acuerdos comercia-
les que la Unién Europea negocia de manera bilateral.
Espafia, consciente de la importancia de la sostenibi-
lidad y de su relacién con un marco de competencia
en igualdad de condiciones (level playing field) en el
mercado internacional, impulsa decididamente esta
dimensién dentro de la politica comercial de la UE,
que puede incentivar la adopcién y cumplimiento de
los estdndares laborales y medioambientales por parte
de nuestros socios comerciales.

(1) Este articulo se centra en los elementos mds relevantes del
afio 2019. Para un andlisis mds detallado sobre politica co-
mercial y sostenibilidad, en breve se publicard en la revista de
Informacién Comercial Espaiola, de la Secretarfa de Estado de
Comercio, un articulo titulado «La sostenibilidad en la poli-
tica comercial como herramienta para la mejora de la compe-
titividad», elaborado por Rocio Frutos Ibor, Angel Abelleira

Zatarain, Ana Sobrino Aguirre y Teresa Ramos Gorostiza.



ONU, Objetivos de Desarrollo Sostenible: https://www.undp.org/
content/undp/es/home/sustainable-development-goals.html.

OMC, Negociaciones de subvenciones a la pesca: https://www.wto.
org/spanish/tratop_s/rulesneg_s/fish_s/fish_s.htm.

— Declaracién de Buenos Aires sobre empoderamiento de la mu-
jer en el comercio internacional. https://www.wto.org/spanish/
news_s/news17_s/mcll_12decl7_s.htm.

— Articulo XXIV GATT y articulo V del GATS. https://www.
wto.org/spanish/tratop_s/region_s/region_art24_s.htm,
https://www.wto.org/spanish/docs_s/legal_s/26-gats_01_s.
hem#ArticleV.

OCDE, Comité de comercio http://www.oecd.org/trade/about/.

— Guia General de Diligencia Debida: http://mneguidelines.oecd.
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El desarrollo de las tecnologias digitales de informacién y comunicacién y su implementacién efectiva constituye un elemento trans-

formador y disruptivo que afecta a todos los agentes econémicos (hogares, empresas y administracién publica). La economia digital

representa el desarrollo de la actividad econémica con la incorporacién de las tecnologfas digitales de informacién y comunicacién. Se

fundamenta en la potencialidad de Internet y en el desarrollo del comercio electrénico, cada vez mds presente en diferentes sectores

productivos digitalizados. El avance en la transformacién digital y en la digitalizacidn de la economia se presenta como un factor decisivo

de competitividad a la vez que de resiliencia en un mundo globalizado. En este contexto, resulta imprescindible valorar y cuantificar la

situacién de Espafia y su posicién en el contexto europeo, como referencia de avance. Es clave insistir en los principales retos que debe

afrontar la economia digital en Espafia, entre ellos, un impulso institucional decisivo y la formacién de talento digital, con las nuevas

habilidades y competencias que se requieren en un entorno digital para poder desarrollar el pleno potencial.

Economia digital, Transformacién digital, Digitalizacién, TIC, Nueva economia, Internet.

El término digital se ha hecho familiar para la mayorfa
de la ciudadania especialmente en paises desarrollados
como Espafia, donde los medios de comunicacién ya
destacan la importancia de la transformacién digital y
de esa transicidn digital necesaria para que Espafia sea
un pais puntero en el marco de esta nueva revolucién
industrial, la 4.0. Pero ;qué hay detrds de la economia
digital?, ;qué implica la transformacién digital?

El desarrollo de Internet y la potencialidad que ha pro-
piciado la mejora de las infraestructuras y tecnologias
de acceso (ADSL —Asymmetric Digital Subscriber Line—,
fibra...) ha supuesto un avance importante no solo en
la mejora de las comunicaciones, también en la uti-
lizacién de herramientas en linea para las actividades
comerciales (comercio electrénico, banca y finanzas,
ocio...) y formativas (ensefianza, buisqueda de infor-
macién...), de forma que todo lo digital, basado en
internet y en la utilizacién de las tecnologfas de la in-
formacién y comunicacién (TIC), se encuentra perfec-

tamente extendido en la sociedad y economia actual.

Millones de personas en todo el mundo utilizan In-
ternet de forma habitual (4,1 billones de personas, el
53,6% de la poblacién mundial, segtin ITU, 2019) lo
que ha fomentado el avance creciente en la conexién
de objetos entre si. Es lo que se denomina Internet de
las cosas ({07, por sus siglas en inglés) y que se refie-
re a los grupos de dispositivos digitales que recogen y
transmiten datos a través de Internet en tiempo real,
interactuando de forma que no hay frontera temporal
ni espacial, generando una fuente masiva de informa-
cién y enriqueciendo el conocimiento mds préximo a
lo que sucede en determinados 4mbitos de actuacién.
Asi, los teléfonos inteligentes (smartphones) han pasado
a representar casi un modelo de oficina portdtil que
ha facilitado la forma de interactuar en los negocios y
también un elemento decisivo en la forma de experi-

mentar el ocio por los ciudadanos.

Las tecnologfas digitales estén propiciando la trans-
formacién digital, una nueva forma de organizacién
y de desarrollos empresariales, de cambios crecientes
e impredecibles en la vida econémica, generando

una amplia gama de nuevos desafios para su andlisis.



Desde hace ya varios afios hablamos de economia di-
gital como el efecto de este despliegue de Internet y su
efecto en el modo en que pueden realizarse los nego-
cios, en definitiva, en las actividades que competen a la
economfa de cualquier pafs. La revolucién tecnoldgica
supone el paso de la economia tradicional a una nueva
economfa que es la economia digital, o también deno-
minada economia del conocimiento, que tiene como
soporte la utilizacién de las TIC. Mesenbourg (2001),
en un documento dedicado a la medicién de la econo-
mia digital, considera que tiene tres componentes prin-
cipales: infraestructura de apoyo (telecomunicaciones,
hardware y software), procesos comerciales electrénicos
(cémo se realizan los negocios) y transacciones de co-
mercio electrénico (la venta de bienes y servicios en li-
nea). En Lépez (2018) se identifica la economia digital
como la actividad econdmica basada en el uso de Internet
y las redes digitales para su desarrollo y difusién. Accen-
ture (2016) define la economia digital como una parte
de la economia total basada en los diversos componentes
digitales, entre los que figuran el talento, las tecnologias
digitales (hardware, software y sistemas de comunica-
cidn) y los bienes intermedios digitales que se utilizan en
la produccion. Naciones Unidas (2019) sostiene que la
economia digital evoluciona a una velocidad vertigi-
nosa gracias a la mejora en la capacidad para recopilar,
utilizar y analizar un volumen masivo de informacién
(datos digitales), junto con el factor impulsor de las pla-
taformas digitales (de transaccién y de innovacién) que
utilizan modelos de negocio basados en los datos y que han
alterado a su paso las industrias tradicionales.

Parece evidente que el reto de la digitalizacién va m4s
alld. La economia digital se identifica como el motor
de las economias m4ds avanzadas en un mundo globa-
lizado, donde Internet nos permite acceder a un sin-
fin de informacién en tiempo real. Esta informacién
procede de la recopilacién de datos digitales, de esa
huella digital que va quedando como registro de las
diversas operaciones o transacciones digitales ya sean
personales o sociales, profesionales o empresariales.
Estos datos que se recopilan por medios privados o
publicos, con fines comerciales o gubernamentales,
se facilitan de forma voluntaria y directa aunque tam-
bién se originan de forma involuntaria, o no del todo
consciente, e inferida, dando lugar a un potencial de
informacién que genera la cadena de valor de los datos.

A esta visién se unen los nuevos modelos de negocio
innovadores basados en la aplicacién y desarrollo de la
tecnologfa digital. Espafia estd presente en este 4mbito
de la transformacién digital, desde luego que si, pero
quizd no con la intensidad que se espera en un entorno
que afronta la creciente revolucién 4.0, que cambia a
velocidad vertiginosa cada dia, en un mundo donde
la innovacién es la clave para afrontar el futuro con
capacidad, competitividad y resiliencia.

En este balance del desempefio anual de la economia
digital en Espafia es importante recordar siempre los
origenes del desarrollo de la economia digital en Espa-
fia, o de lo que podemos considerar, al menos, como su
impulso institucional. El principal punto de anclaje es
la Agenda Digital para Espafa, aprobada en 2013 por
el Consejo de Ministros, como marco y estrategia para
disefiar las correspondientes politicas relacionadas con
la implementacién de las TIC en Espafia. Precisamen-
te, en esta Agenda Digital espafiola se plantea como
objetivo desarrollar la economia digital basada en un
mejor aprovechamiento de las TIC para potenciar la
competitividad del tejido productivo espafiol y la crea-
cién de empleo de calidad. Esta Agenda se alineaba
con los objetivos de la Agenda Digital para Europa en
2015 y 2020, especialmente para la consecucién del
Mercado Unico Digital como estrategia impulsada
por la Comisién Europea en 2015, para que la eco-
nomfa europea digital mantenga una posicién lider y
de referencia en el 4mbito mundial, con objetivos cla-
ves de conectividad para crear una Sociedad Gigabit
(horizonte 2025). Actualmente, el érgano responsable
de coordinar todos los programas y proyectos relacio-
nados con la transformacién digital en Espana es la
Secretarfa de Estado de Digitalizacién e Inteligencia
Artificial, dependiente del Ministerio de Asuntos Eco-
némicos y Transformacién Digital.

En el siguiente apartado analizamos la informacién
estadistica disponible que posibilita cuantificar el
grado de avance de la economia digital en Espana.
A partir de una seleccién de indicadores de equipa-
miento y uso de las TIC podemos contextualizar la
situacién y el balance referido. Es cierto que puede
resultar paraddjico que aunque la digitalizacién abo-
ga por la disposicién de una mayor informacién acce-
sible en tiempo real, de hecho es una de las principa-



les ventajas del Big Data y el aprendizaje automdtico
(machine learrning), atin no es posible disponer de
informacién oficial referida al afio 2019. La evolu-
cién de la economia digital impone un ritmo rdpido
que es atn dificil alcanzar. Una mayor accesibilidad
a la informacién, que se genera de forma cada vez
mds rdpida, pero también queda obsoleta antes, sien-
do el desafio, precisamente, la capacidad de gestionar
adecuadamente todas las posibilidades al alcance. En
el epigrafe tercero mostramos la comparativa de la
situacién con Europa, para valorar la situacién de
Espana en términos relativos o benchmarking. En el
cuarto apartado focalizamos la atencién en el desem-
pefio regional en Espana. Finalmente, concluimos
con los principales retos que ain hay que afrontar
en este desafio de la transformacién digital, como es
un impulso institucional decisivo y la necesidad de
atraer y potenciar el talento digital, entre otras cues-
tiones también relevantes.

En Espana, al igual que en otros paises también
avanzados, aldn no existen estadisticas concretas de
la economia digital como tal, pues su medicién no
es una tarea sencilla e inmediata. El informe de Na-
ciones Unidas (2019) expone la dificultad de medir
a escala internacional la economia digital porque, en
primera instancia, no existe una definicién general-
mente aceptada y universal acerca del contenido de la
economia digital y su dimensionalidad. Hay algunas
referencias respecto al avance genérico en la transfor-
macién digital, a las que nos referiremos mds ade-
lante. Lo habitual es considerar la aceptacién de los
conceptos similares de nueva economia o implemen-
tacién de las TIC para aproximarnos a la economia

digital.

Se afronta la medicién de la economia digital conside-
rdndola como un sector productivo, con caracteristicas
tanto de sector industrial como de servicios, de modo
que podemos avanzar hacia la cuantificacién de las
principales magnitudes. En este caso, la primera apro-
ximacién se realiza con las grandes cifras del sector de
las TIC en Espafa, acorde a la definicién establecida

por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémico (OCDE), propuesta inicialmente en el
afio 2002 y tras sucesivas revisiones con entrada en vi-
gor en 2009 al ser adoptada también por Eurostat. La
OCDE presenta el sector TIC dividido en dos grandes
dreas de actividad: 1) Fabricacién: productos orienta-
dos a procesar, presentar y comunicar la informacién,
y 2) Servicios: proceso y comunicacién de la informa-
cién por medios electrénicos. Por tanto, para medir la
actividad del sector TIC es preciso computar la activi-
dad que concierne a la fabricacién de productos TIC
(componentes electrénicos, circuitos impresos ensam-
blados, ordenadores y equipos periféricos, equipos de
telecomunicaciones, productos electrénicos de consu-
mos y soportes magnéticos y pticos) y a los servicios
TIC (comercio —ordenadores, equipos, programas in-
formdticos—; actividades informdticas —programacién,
consultorfa, reparacién, edicién, gestién—; telecomu-
nicaciones —inaldmbricas, cable, satélite—). No obstan-
te, conviene tener presente que una conceptualizacién
mds amplia de la economia digital engloba los efectos
que genera en todos los sectores en los que repercute
su actividad y que hacen presuponer un espectro mds
amplio de valoracién.

Las principales magnitudes del sector de las TIC en
Espafia (cuadro 1) se recogen en el informe anual que
elabora el Observatorio Nacional de Telecomunicacio-
nes y Sociedad de la Informacién, ONTSI (2019) de la
entidad publica empresarial Red. Es, referidas a: cifra
de negocio, valor afiadido bruto, personal empleado,
nimero de empresas, inversién, exportaciones e im-
portaciones en el afio 2018. Se aprecia, en general,
una tendencia positiva de crecimiento constante del
volumen de negocio que se localiza en el sector de las
TIC, con mejoras en gran parte de los indicadores ana-
lizados respecto al afio anterior. El nimero de empre-
sas que conforman el mercado de las TIC en Espafia
se cuantifica en 25.065, un 3,5% mds que en 2017,
siendo en su mayoria las que se dedican a los servicios
TIC y, en particular, a las actividades informdticas (el
69,9%). En consecuencia, 423.541 personas compo-
nen la poblacién ocupada en el sector de las TIC en
Espafia (un 2,2% de la poblacién ocupada total), co-
rrespondiendo el 73,2% a ocupados en empresas de

actividades informdticas.



Evolucién de las principales magnitudes del sector TIC en Espana

Nimero de empresas

Cifra de negocio (facturacién en millones de euros)
Personal ocupado (nimero de empleados)
Inversién TIC (millones de euros)

Exportaciones TIC (millones de euros)
Importaciones TIC (millones de euros)

VAB TIC (millones de euros)

VAB TIC (participacién en la economia, en % del PIB)

25.065 24.219 23.427
91.894 88.300 86.527
423.541 391.001 367.906
14.260 15.544 15.213
15.754 14.769 13.962
21.850 19.955 19.482
37.582 35.223 35.040
3,13% 3,03% 3,15%

Fuente: Elaboracién propia a partir de ONTSI (2019), Informe anual del sector TIC y de los contenidos en Esparia.

Respecto al comercio exterior de las TIC, pese al creci-
miento anual de las exportaciones TIC, la dependencia
de la economia espafiola hacia la adquisicién de bienes
TIC de otros paises conduce al desequilibrio entre las
importaciones y las exportaciones TIC. La ratio de im-
portaciones TIC sobre el total de importaciones se cifra
en un 5,6%, siendo los equipos de comunicacién, los
ordenadores y equipos periféricos, y los servicios in-
formdticos los productos TIC mds importados. Las ex-
portaciones TIC sobre el total de exportaciones repre-
sentan un 3,8%, siendo los servicios informdticos y de
telecomunicaciones los principales baluartes, seguidos
por ordenadores y equipos periféricos y los equipos de
comunicacién. Como sefiala ONTSI (2019), la mayor
parte de la actividad computada del sector de las TIC
en Espafia se concentra en Madrid y Barcelona, pues
las empresas prefieren situar su sede en estas dos gran-
des ciudades: Las protagonistas del sector son las grandes
empresas madrileiias que, a pesar de ser pocas en niimero,
concentran mds de la mitad de la cifra de negocio, de la
inversion y del personal ocupado del sector TIC nacional.

El desarrollo de las tecnologias digitales de informa-
cién y comunicacién y su implementacién efectiva
constituye un elemento transformador y disruptivo
que afecta a todos los agentes econdémicos (hogares,
empresas y administracién publica). Por ello, es con-

veniente abordar la perspectiva del avance de la eco-

nomia digital en Espana desde el punto de vista de
los agentes implicados, pues es precisamente tanto su
desarrollo como utilizacién lo que impulsa su imple-
mentacion, una vez que se dan las circunstancias de
acceso a las TIC (cuestién aparte son las diferencias o
brecha digital existente por condiciones derivadas de la
desigualdad tanto en personas —por factores relaciona-
dos con renta y/o competencias— como en ubicaciones

geogrdficas).

Existen diferentes indicadores ya tipificados que ade-
mds de disponer de una evolucién temporal posibilitan
la comparativa entre las distintas comunidades auté-
nomas y también con otros paises europeos. En parti-
cular, nos referiremos a: usuarios de Internet, acceso a
Internet, disponibilidad de banda ancha, ordenadores
personales, telefonfa mévil, comercio electrénico, en-
tre otros. En primer lugar, prestamos atencién a los
indicadores de presencia, acceso y utilizacién de las
TIC en las empresas espafiolas. Los datos mds recientes
(cuadro 2) son los publicados en octubre de 2019 en el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) procedentes de
la Encuesta sobre el uso de las TIC y del comercio electrd-
nico en las empresas. Es una encuesta referida al dmbito
empresarial, integrada en los planes de estadisticas de
la Unién Europea para cuantificar la Sociedad de la
Informacién y dar respuesta a los indicadores de com-
parativa i2010 y a la Agenda Digital.



Indicadores TIC en las empresas espafiolas

Uso de ordenadores con fines empresariales

Conexién a Internet

Empresas que emplean especialistas en TIC
Tienen sistemas internos de seguridad TIC
Tienen sitio/ pdgina web

Usan medios sociales

Usan publicidad dirigida

Realizan andlisis Big Dara
Realizan ventas por comercio electrénico

Realizan compras por comercio electrénico

60,4% 60,1% 60,1%
98,4% 98,7% 98,7%
17,4% 19,2% 22,1%
92,8% 87,3% 87,0%
78,2% 78,2% 77.7%
52,9% 51,8% 49,6%
26,7% 22,8% 21,7%
8,3% 11,2% 8,8%
20,4% 19,6% 20,4%
33,9 32,1% 31,4%

Fuente: Elaboracién propia a partir de INE (2019a), Encuesta sobre el uso de las TIC y del comercio electrénico en las empresas.

Como el tamafio de la empresa, medido por el nime-
ro de empleados, es relevante en este caso, nos cen-
traremos en las empresas de mds de diez empleados.
Es evidente que las empresas de menor tamafio tienen
mayores limitaciones para la implementacién de las
tecnologfas digitales, particularmente por la dificultad
de contar con empleados cuya dedicacién implique
una mayor prioridad a la cuestién digital. El uso bé-
sico de las TIC, como es la utilizacién de ordenadores
con fines empresariales y la conexién a Internet, estd
perfectamente extendido en las empresas espafiolas de
mds de diez empleados. Mds de la mitad de los tra-
bajadores (tres de cada cinco empleados) ya utilizan
ordenadores conectados a Internet con fines empre-
sariales (60,4%). Las actividades TIC habituales en el
trabajo, que se realizan al menos una vez a la semana,
son: intercambio de correos, introduccién de datos en
bases de datos, creacién y/o edicién de documentos
electrénicos, uso de soffware especifico o aplicaciones
informdticas para el trabajo, uso de redes sociales para

el trabajo, desarrollo o mantenimiento de sistemas.

El 98,4% de las empresas espafiolas tiene conexién a
Internet, con preferencia por la banda ancha mévil.
La visibilidad que proporciona tener una pdgina web
es un elemento crucial para una mayor internaciona-
lizacién de los negocios, de hecho la presencia activa
en Internet y en buscadores es mds efectiva cuando las
empresas disponen de sitio/pdgina web (asi lo es para
ocho de cada diez empresas, el 78,2%), aunque no ne-
cesariamente vendan por ese medio, pero es una buena
carta de presentacion acerca de lo que pueden ofrecer
al usuario o cliente.

Cada vez es mds frecuente el uso de internet por los
consumidores para realizar busquedas relacionadas con
los productos en los que estdn interesados. Un 26,7%
de las empresas ya utilizan publicidad dirigida, es decir,
anuncios que varfan dependiendo del comportamien-
to y hdbitos del usuario de Internet (con importan-
te impacto sobre los usos de los canales tradicionales
de publicidad) y un 52,9% asumen la importancia
creciente del uso de redes sociales (Twitter, Facebook,
Instagram, Youtube...) para dar a conocer su actividad



productiva. En términos territoriales, las empresas que
presentan mayores intensidades en el uso de las TIC
estdn ubicadas en Catalufia, Comunidad de Madrid y
Aragén, mientras que los menores porcentajes corres-
ponden a empresas con sede social en Extremadura y
Cantabria. El 92,8% de las empresas recurre a alguna
medida de seguridad de las TIC (lo mds frecuente es
la actualizacién de soffware y las copias de seguridad),
cifra que registra un aumento progresivo respecto al
afo anterior.

Los datos reflejan también una menor intensidad en
la incorporacién del andlisis Big Data (un 8,3% de las
empresas, porcentaje menor que el registrado el afo
anterior (11,2%), quizd explicado por el aumento de
la incertidumbre en la situacién econémica que frena
algunas acciones de inversién no imprescindibles. Se
denota una preferencia por los datos de geolocalizacién
a partir de dispositivos portdtiles (3,9%) y datos gene-
rados por redes sociales (4,0%), aunque se mantiene el
interés por los datos recogidos por la propia empresa
con sensores o dispositivos inteligentes. Hay que con-
siderar que el andlisis que proporciona la informacién
masiva o grandes volimenes de informacién permite
extraer pautas de consumo y de actuacién relevantes
para los negocios empresariales. Respecto al comercio
electrénico, una de cada cinco empresas vende sus pro-

Indicadores TIC en los hogares

Teléfono mévil

Teléfono fijo

Ordenador

Tablet

Uso de internet (3 tltimos meses/a diario)
Uso de administracién electrénica
Compra por Internet

Acceso a Internet

ductos por comercio electrénico pues el 20,4% de las
empresas espanolas despacharon por Internet (281.638
millones de euros, un 23,4% del PIB de 2018), mien-
tras que el 33,9% de las empresas realizaron compras
por comercio electrénico, segtin los tltimos datos dis-
ponibles publicados en 2019. Las ramas de actividad
con mayor porcentaje de empresas que realizan ventas
por comercio electrénico son servicios de alojamiento;
comercio al por mayor y al por menor; alimentacidn;
bebidas; tabaco; textil, prendas de vestir; cuero y calza-
do, mientras que en el caso de las compras a través de
comercio electrénico, son informacién y comunicacio-
nes y las actividades profesionales, cientificas y técnicas

las que registran una mayor presencia.

En el dmbito de los hogares, la utilizacién de las TIC
por la ciudadanfa supone explorar nuevas formas en la
adquisicién de bienes y servicios (comercio electréni-
co o en linea), de trabajar (busqueda de informacién
en linea a través de navegadores, conexién remota a
paquetes informdticos, dispositivos tecnoldgicos, uso
de aplicaciones) e incluso cambia la forma de relacio-
narse entre personas con el uso de las redes sociales
ademds del correo electrénico. Los datos mds recientes
(cuadro 3) se obtienen de la Encuesta sobre Equipa-
miento y Uso de las TIC en los Hogares, publicada por el
INE en octubre de 2019. Actualmente, nueve de cada

98,5% 98,0% 97,4%
74,9% 75,8% 77,6%
80,9% 79,5% 78,4%
56,8% 54,5% 52,4%
90,7%/77,6% 86,1%/72,1% 84,6%/69,0%
63,3% 65,4% 61,0%
46,9% 43,5% 40,0%
91,4% 86,4% 83,4%

Fuente: Elaboracién propia a partir de INE (2019b), Encuesta sobre Equipamiento y Uso de las TIC en los Hogares.



diez personas utilizan Internet con asiduidad, pues el
91,4% de los hogares espafioles tiene acceso a Internet
(86,4% en 2018). La infraestructura bdsica de acceso a
Internet por banda ancha estd disponible en casi la to-
talidad de los hogares, ya sea por modalidad fija (fibra
éptica o red de cable, ADSL) o por telefonfa mévil 3G
0 4G (en espera del nuevo 5G). Las viviendas que han
participado en la encuesta y no disponen de Internet
seflalan como causas principales: no necesitan Inter-
net, falta de conocimientos para utilizarlo, altos cos-
tes del equipo. Por tanto, factores relacionados con la
edad y la renta/ocupacién influyen de forma decisiva.

Disponen de ordenador el 80,9% de los hogares y el
46,9% de la poblacién ha comprado por Internet en los
tres dltimos meses (habitualmente, productos relacio-
nados con alojamiento de vacaciones, material deporti-
vo, ropa y entradas para espectdculos). Pricticamente,
todos los hogares cuentan con teléfono mévil (98,5%),
con un posicionamiento en ascenso, y se aprecia el claro
descenso en la presencia del teléfono fijo (74,9%). El
77,6% de la poblacién de 16 a 74 afios utiliza Internet
a diario (un 90,7%, 31,7 millones de usuarios, ha utili-
zado Internet en los tltimos tres meses) con un impor-
tante avance del uso en dispositivos méviles como telé-
fonos inteligentes (smartphones) muy por delante de los
ordenadores portdtiles y tabletas electrénicas (tablets).
Los ciudadanos utilizan Internet preferentemente para
buscar informacién (por el 80,3% de los internautas)
y para recibir o enviar correo electrénico (79,6%). Un
93,8% realiza actividades de mensajerfa instantdnea
(tipo chat o aplicaciones como WharsApp). El 63,3%
de los internautas (57,6% de la poblacién de 16 a 74
afos) utiliza la administracién electrénica para contac-
tar o interactuar con los servicios publicos, un signo
de avance de las sociedades modernas para la eficacia
en la gestién. Lo mds frecuente es obtener informacién
de pdginas web de la administracién publica, descargar
formularios oficiales y enviar formularios cumplimen-
tados (pago de impuestos, citas médicas).

Respecto a las habilidades tecnoldgicas, los usuarios de
Internet tienen destrezas comunes en copiar o mover
ficheros o carpetas, instalar programas o aplicaciones,
transferir informacién entre dispositivos (lo7). El
59,6% de los internautas presentan bastante confianza
en el uso de Internet (un 32,4% confia poco o naday

el 8% restante sefiala mucha confianza). Es interesante
conocer que los mayores temores relativos a la interac-
cién en Internet se refieren a la recepcion de mensajes
fraudulentos para robar informacién personal (phis-
hing'y pharming) y el uso fraudulento de tarjetas o da-
tos bancarios.

En lo que concierne a la administracién publica, las
cuestiones relacionadas con la accesibilidad a las TIC
y a Internet se pueden consultar en los informes sobre
Las Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones
en la Administracion del Estado-Informe REINA que
vienen realizdndose desde 1988.

El dltimo informe REINA publicado (SGAD, 2018a)
refleja el gasto en TIC realizado por la Administracién
General del Estado: 1.440 millones de euros en 2017,
que representa un 3,8% del presupuesto total de gas-
to. Un 82,2% del gasto en TIC se corresponde con
partidas relacionadas con informdtica (y ahi un 44%
son servicios informdticos relacionados con manteni-
miento y soporte de software y hardware) y el resto se
refiere a telecomunicaciones. El personal TIC en la Ad-
ministracién General asciende a 10.322 personas que
representan un 2,0% del total de empleados. Uno de
los puntos fuertes de la presencia de las TIC en fun-
cién publica es el desarrollo de la administracién elec-
trénica. Precisamente, el porcentaje de empresas que
interactiian con la administracién publica via Internet
es del 92,3% en 2018, fundamentalmente para obte-
ner informacién (un 86,7%). Mientras que tan solo el
65,4% de los ciudadanos interactda con las adminis-
traciones publicas para obtener informacién en linea
y un 47,2% contactan para la entrega de formularios.
Esta informacién se complementa con el informe de
resultados del Cuestionario de Administracién Elec-
trénica (CAE), que desde 2005 recoge los indicadores
disponibles para valorar el avance en transformacién
digital que desarrolla la administracién autonémica.
En la mejora de los procesos de gestién hacia lo digital
(administracién electrénica) aprovechando las oportu-
nidades que brindan las TIC juega un papel impor-
tante el desarrollo de planes especificos. Por ejemplo,
se trata de evitar cargas administrativas recurrentes a
la ciudadania y empresa, como tener que aportar do-
cumentos que ya obren en poder de la administracién
publica (principio de sélo una vez). Segin la dltima in-



formacién disponible (SGAD, 2018b), diez comuni-
dades auténomas ya han elaborado planes de transfor-
macién digital que impulsan mediante la creacién de
estructuras organizativas propias (Aragén, Canarias,
Cantabria, Castilla-La Mancha, Catalufa, Comuni-
dad Valenciana, Galicia, Comunidad de Madrid, La
Rioja y Pais Vasco), mientras que las restantes o estdn
en proceso de desarrollo o tienen previsto elaborar pla-
nes de transformacién digital préximamente.

Pese a la dificultad derivada de la estructura descentrali-
zada de Espafia, que cuenta con entidades administrati-
vas centrales, regionales y locales, y genera ciertos obstd-
culos al establecimiento de servicios de administracién
electrénica de alcance nacional, aparte de la diferente
velocidad en la implementacién de planes de transfor-
macién digital, es importante destacar que Espafa es
uno de los paises de la UE con un mayor nivel de inte-
raccién en linea entre las autoridades y los ciudadanos.
Asi lo constata la Comisién Europea (2019) y también
el informe de Naciones Unidas (2018) que sefala a Es-
pafna como uno de los paises de alto rendimiento (zop
perfomers) en el indice de desarrollo de la administra-
cién publica (E-Government Development Index).

Una clara consecuencia de la potencialidad que ofrece
Internet y el uso de las tecnologfas digitales es la trans-
formacién global en diferentes aspectos. Asistimos a un
mundo mds interconectado, con un acceso a la infor-
macién, productos y servicios originados en cualquier
lugar geogréfico y en cualquier momento. Este impulso
de las TIC y el desarrollo de la economia digital se ma-
nifiestan a escala mundial, de forma que para valorar el
desempeio de la economia digital en Espafa conviene
realizar su comparacién con la situacién en Europa. Si
bien es cierto que tanto la economia espafola como la
europea han debido adaptarse al reto de la digitaliza-
cién, al entrar en el detalle se aprecia cierta desigualdad
en la intensidad de la implementacién y desarrollo.

La Comisién Europea supervisa desde 2015 la compe-
titividad digital de sus Estados miembros mediante la
elaboracién de un indice compuesto que mide el de-
sempefio de cada pais en la digitalizacién de la sociedad:

el Indice de la Economia y la Sociedad Digitales (DESI,
Digital Economy and Society Index). Al disponer de una
evolucién temporal es posible valorar el avance en el
grado de digitalizacién de un pais atendiendo al rendi-
miento digital. El DESI contempla aspectos relacionados
con cinco categorfas/dimensiones integradas por mds
de treinta indicadores: 1) Conectividad (banda ancha,
velocidades y precios), 2) Capital humano (habilidades
y competencias digitales); 3) Uso de Internet (conteni-
dos, comunicaciones, transacciones); 4) Integracién de
tecnologfa (digitalizacién de negocios); 5) Servicios pu-
blicos digitales (administracién electrénica). A primera
vista, se deduce que queda tarea por realizar en el dmbito
del mercado tnico digital para evitar una Europa digital
de dos velocidades. El DESI de 2019 (grdfico 1) muestra
el avance de la UE en el desarrollo de la economia di-
gital respecto al afio anterior y, nuevamente, manifiesta
una amplia brecha de desigualdad digital entre los paises
de mejor comportamiento en digitalizacién (repiten los
mismos del DESI de 2018 aunque en diferente posicién:
Finlandia, Suecia, Holanda y Dinamarca) y los de peor
desempeno (Bulgaria, Rumania, Grecia y Polonia). Es-
pana repite el puesto ndmero 11 de los 28 paises miem-
bros de la UE con una puntuacién sobre 100 de 56,1,
por delante de la UE (52,5 puntos).

Aunque Espana mantiene su posicién respecto a 2018,
presenta un rendimiento superior en la conectividad
(disponibilidad y rapidez de redes de banda ancha fija
y mévil) y los servicios publicos digitales. Se integra en
el grupo de paises de resultados intermedios y contintia
mostrando registros relativamente mds débiles en la ca-
tegorfa de capital humano, debido a las competencias
digitales bdsicas (por debajo del desempefo promedio
de la UE). En administracién publica digital ocupa el
cuarto puesto de la UE. En el grifico 2 se muestra la
comparativa del desempefio por categorfas del DESI
2019 referida a Espafia y la UE.

Gran parte de los indicadores a los que nos hemos refe-
rido en el epigrafe 2 estdn disponibles para las comuni-
dades auténomas espafolas. En este sentido, resulta mds

interesante y rdpido de analizar si se recoge toda la in-



Holanda
Irlanda
ESPANA

Grifico 1

Indice europeo de la economia y la sociedad digitales —-DESI 2019-

70,00

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

. I I I I I

0,00 I I I I I
5 2 g g 3 = ER
G ] S T <
2 2 g

Reino Unido M
Luxemburgo N

M 1. Conectividad
M 2. Capital humano

3. Uso de Internet

ECONOMIA DIGITAL ——

Bulgaria [ |

g & g & g = & < £ £ £ =2 =2 &
g e 3 s 2 8 = s
S5 82 2 :iEE 2R EE
= Q = <
S s 2 39 50 Y E £ 9 2

= &

B=3

5

&

7 5. Servicios publicos digitales

4. Integracién tecnoldgica

Fuente: Comisién Europea (2019), Digital Economy and Society Index.

formacién disponible en un indicador sintético. Como
referencia vélida, utilizamos el Indicador Sintético de
penetracion regional de la Nueva Economia (ISNE) que
elabora N-economia desde 2001, consolidando ya una
trayectoria en el andlisis por comunidades auténomas
de la penetracién y difusién de las TIC y la Sociedad
del Conocimiento. El ISNE presenta en cuatro compo-
nentes: Innovacién tecnolégica, Empresas, Hogares y
Administracién publica una seleccion inicial de diecisie-
te indicadores clave disponibles para todas las comuni-
dades auténomas. Esta medida tinica proporciona una
comparativa sobre la situacién y desarrollo regional de
la nueva economifa, las TIC y la sociedad de la informa-
cién, facilitando asf la interpretacién del estado actual
de la economia digital por regiones (gréfico 3).

La comparativa del ISNE para 2019 y 2018 refleja,
como ya viene sucediendo desde los tltimos afios, el

liderazgo de la Comunidad de Madrid (124), Navarra
(114), Catalufia (114) y Pais Vasco (113), con valo-
res claramente superiores al referente de Espafia=100.
Las udltimas posiciones estdn ocupadas por Castilla-La
Mancha (78), Canarias (78) y Extremadura (78). Las
regiones lideres, ademds, destacan en los componentes
de Innovacién tecnoldgica (gasto en I+D, en innova-
cién, produccién cientifica, patentes) y Empresas (uso
de las TIC en las empresas: Internet, e-commerce, e-
learning, web). El caso de la Comunidad de Madrid es
muy particular, pues su desempefio en todas las cate-
gorfas es destacado, mostrando asf un mayor potencial
para el desarrollo de la nueva economia en la regién.

5. Conclusiones y perspectivas

Han transcurrido ya mds de dos décadas desde el tra-
bajo pionero de Tapscott (1995), donde pronosticaba
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muchas de las transformaciones y cambios que han
propiciado las TIC en ese camino de la digitalizacién
y las nuevas formas de relacionarse y hacer negocios
en la economfa. En la era actual COTEC (2019) en-
fatiza la importancia de este proceso y asevera que
digitalizacion es una necesidad mds que evidente para el
buen funcionamiento de las empresas, las administracio-
nes ptiblicas y la ciudadania en el comienzo del tercer de-
cenio del presente siglo. Sin duda, se ha avanzado a una
velocidad vertiginosa y se han puesto de manifiesto las
dificultades en abordar una medicién rigurosa y cer-
tera de la economia digital, mds alld de las propuestas
iniciales de la OCDE (2002). Asi, aunque el mercado
TIC y los indicadores de penetracién y difusién de las
TIC posibilitan realizar un andlisis y balance de situa-
cién, es preciso disponer de informacién directamente
referida al desarrollo e implementacién efectiva de las
tecnologfas digitales mds relevantes en la actualidad,
como son: /) Inteligencia artificial y computacion cog-
nitiva/Machine Learning, 2) Internet de las cosas /o7,
3) Robética, 4) Trazabilidad digital, 5) AR/VR reali-

dad virtual/aumentada, 6) Blockchain o cadenas datos,
7) Vehiculos auténomos/drones, 8) Impresién 3D,
pues son, precisamente, las principales dreas de inver-
sién en los préximos afios y, en todas ellas, Espana tie-
ne ain camino por recorrer a la vez que oportunidades
de desarrollo. En todas estas tecnologias cobran un
papel especial los datos y su conversién en inteligencia
digital. Tanto, que se estdn desarrollando nuevos mo-
delos de negocio en este dmbito y generdndose nuevas
necesidades de defensa y proteccién de los datos. La
CEOE (2016) ya reconocfa estas nuevas tecnologfas di-
gitales como principales palancas para un desarrollo de
la economia digital en Espafia, dentro de este proceso
de digitalizacién o transicién digital, a lo que afadia
la necesidad de prestar una especial atencién a una
gestién adecuada del cambio cultural implicito como
posible inhibidor (resistencia al cambio).

El avance en la transformacién digital y en la digita-
lizacién de la economia se presenta como un factor
decisivo de competitividad a la vez que de resiliencia
en un mundo globalizado. Ahora bien, conviene tener
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presente que no hay que identificar la transformacién
digital a que se enfrentan las empresas y la sociedad en
su conjunto con las tecnologfas que hacen posible ese
cambio (Pulido, 2020). Es mucho mds, es una nueva
forma de trabajar. Se trata de visualizar la transforma-
cién digital como una pirdmide en cuya base se en-
cuentran las distintas tecnologias, en el centro se ubica
la organizacién y ejecucién de procesos y en la cispide
la estrategia empresarial que define los objetivos y me-
tas a alcanzar (Turchi, 2018).

En esta transformacién digital, la consideracién de la
economia digital como sector productivo es una reali-
dad, que podria representar ya el 22,5% de la econo-
mifa mundial (segtin Accenture, 2016, en un estudio
elaborado con Oxford Economics) y valoran que el
19,4% del producto interior bruto (PIB) en la eco-
nomia espafiola estarfa ya ligado a entornos digitales.
Por ello, la incorporacién de las nuevas tecnologfas y la
adaptacién a la transformacién digital constituyen uno

de los mayores retos a futuro no solo para la economia
espafiola, también para otras economias que muestran
posiciones mds rezagadas en el dmbito europeo. Como
sefala la OCDE (2015), la economia digital brinda una
oportunidad tinica de fomentar la innovacién y el creci-
miento inclusivo, pero plantea algunos retos, como incre-
mentar la confianza en ella, que es un valor permanente

de primordial importancia que debemos preservar.

Es clave insistir en los principales retos que debe
afrontar la economfa digital en Espafia, entre ellos, la
formacién de talento digital, con las nuevas habilida-
des y competencias que se requieren en un entorno
digital para poder desarrollar el pleno potencial. Los
niveles de competencias digitales bdsicas y avanzadas
en Espana siguen siendo inferiores a la media de la
UE (OCDE, 2018). El indice de talento digital 2018
elaborado por VASS (2019) y UAM enfatiza las posibi-
lidades de desarrollo que tiene la economia digital en
Espana mediante el impulso de las TIC y su aportacién
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al crecimiento econémico y la creacién de empleo. En
este proceso de transformacién digital sefialan como
rémora el déficit de talento, entendido como personas
con un perfil digital: cualificadas con competencias
para un mundo digital, especialmente con conoci-
mientos informdticos.

Ademds, es prioritario que se atiendan cuestiones tan
relevantes como la legislacién y regulacién precisa, las
cargas fiscales, la seguridad, proteccién y defensa ante
el fraude electrénico. A todo ello se suma la convenien-
cia de contar con un impulso institucional decisivo.
Diferentes estudios (Dell Technologies, 2018; Roland
Berger, 2016; entre otros) senalan al 4dmbito empre-
sarial como principal conductor de la transformacién
digital, pero el empuje debe venir acompanado del
correspondiente apoyo gubernamental. En esta linea
incide CES (2017) al resaltar la importancia de reducir
la desigualdad y brecha digital en la sociedad como ele-
mentos perturbadores en el ritmo de avance, ademds
de contar con una estrategia pais que aborde de forma
integral los retos y los objetivos a lograr para el conjunto
de la sociedad, ciudadanos y empresas. Argumentacién
que sostiene implicitamente VASS (2019) cuando, al
referirse a la valoracién de la economia digital en Es-
pana, afirma porque detrds hay una oportunidad de pais
que corre el riesgo de perderse. Y la economia digital, que
premia colosalmente a los lideres, es despiadada e imper-
tinente con los rezagados.

Finalizamos compartiendo la éptica de Naciones Uni-
das (2019) y esa necesidad de avanzar tanto en la me-
dicién de la economia digital como en su desarrollo:
para la mayoria de los paises, la economia digital y sus
repercusiones a largo plazo siguen siendo territorio desco-
nocido, y las politicas y regulaciones no se han adaptado a
las rdpidas transformaciones digitales que estin teniendo
lugar en las economias y las sociedades.
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De entre todos los sectores de actividad econdmica, el de Tecnologias de Informacién y Telecomunicaciones (TIC) es el que registra un

mayor crecimiento en los tltimos afios. Las previsiones al respecto sugieren que dicha tendencia se reforzard en el futuro. Este panora-

ma presenta, sin duda, oportunidades para el empleo, pero representa simultdneamente un reto si el capital humano no cuenta con las

habilidades y capacidades suficientes para poder desarrollar las competencias requeridas por los nuevos puestos de trabajo. Los estudios

¢ informes realizados al respecto ponen de relieve la existencia de una importante brecha de capacitacién digital, tanto desde un punto

de vista bdsico como especializado, que empieza a tener efectos en la incapacidad de las empresas para cubrir determinadas vacantes. En

este trabajo reflexionamos acerca de estos retos, poniendo de relieve el papel determinante que juega la formacién y la adecuacién de

contenidos, en el marco de una estrategia de adecuacién al contexto econémico actual.

Empleo TIC, Competencias digitales, Formacién, Brecha digital.

El informe DESI 2019 (Comisién Europea, 2019)
refleja que el ndmero de especialistas empleados en
Europa en el sector TIC crecid alrededor del 36%,
mientras que el empleo total aumenté en un 3,2%.
Por su parte, la Guia mundial de impacto del empleo tec-
noldgico (de la consultora IDC) estima que entre 2019
y 2023 el empleo TIC crecerd en el mundo a una tasa
anual del 3,8% (E/ economista, 2019). En lo que se re-
fiere a la situacién en Espafa, el Informe anual del sec-
tor TIC y de los Contenidos en Espana 2019 (ONTSI,
2019) estima que en 2018 el sector TIC aporté el 3,1%
del PIB, con un crecimiento del 3,5% en el nimero de
empresas. A su vez el informe VASS (2020) indica que
en Espana el crecimiento del sector TIC puede derivar
en incrementos del PIB que estiman en un 1,8% hasta
2025 y un crecimiento sostenido de nuevos empleos
hasta alcanzar los dos millones de ocupados en 2025.

Estos datos son suficientemente ilustrativos del creci-
miento experimentado por el sector TIC, asi como de
su previsién de expansién a corto y medio plazo. En

consecuencia, se evidencia la necesidad de contar con

personal cualificado y preparado para actuar en este
nuevo contexto. Respondiendo a estos retos, la Co-
misién Europea aprobd la estrategia de Mercado Uni-
co Digital para Europa en 2015 (Eurofound, 2020),
entre cuyos objetivos incluye la generacién de empleo
para las personas que posean los conocimientos y ha-
bilidades digitales adecuados, entre los que figuran
por ejemplo la inteligencia artificial, ciberseguridad,
Big Data o Blockchain. No obstante, tal necesidad no
se reduce a conocimientos especializados: tal como
indican Gonzédlez-Vizquez y cols. (2019), las ocupa-
ciones que se prevé que crezcan mds en la UE-28 para
2030 requieren al menos un conocimiento bdsico de
las TIC, y la tercera parte de los trabajadores de la
UE no tienen las suficientes habilidades tecnoldgicas.
Esto implica una insuficiencia de mano de obra para
cubrir la demanda en el 4mbito digital. La propia Co-
misién es consciente del déficit de talento en la UE,
que prevé provocard un déficit de cobertura proxi-
mo a 500.000 puestos de trabajo en 2020 (Equipos
y Talento, 2019). Asi, aunque el 75% de las grandes
empresas de la UE empleaban a especialistas en TIC
en 2018, el afio precedente el 27% de estas empresas



Numero de personas ocupadas en TIC por sexo 2011-2019
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38 Técnicos de las tecnologfas de la informacién y las comunicaciones (TIC) Mujeres

38 Técnicos de las tecnologfas de la informacién y las comunicaciones (TIC) Hombres

27 Profesionales de las tecnologfas de la informacién Mujeres

B 27 Profesionales de las tecnologfas de la informacién Hombres

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Encuesta de Poblacién Activa publicada por el INE.

reconocié dificultades para cubrir sus vacantes (Co-
misién Europea, 2019). Con el fin de mejorar e im-
pulsar las habilidades de los trabajadores en el émbito
de las TIC, la Comisién Europea estd llevando a cabo
diversas iniciativas. Entre ellas, destaca la Grand Coa-
lition for Digital Jobs, precisamente orientada a paliar
las dificultades asociadas con la contratacién de espe-
cialistas en TIC,

En Espafa la situacién no es diferente, siendo el drea
TIC una de las que presenta mayor dificultad para en-
contrar profesionales (ADECCO, 2019). La posicién
de Espafia en la UE segin el Indice de Economia y
Sociedad Digital (Comisién Europea, 2019b) es, en
términos globales, superior a la media de la UE-28,
pero en relacién con la capacitacién del capital huma-
no ocupa el puesto 17, y el porcentaje de especialista
en TIC sobre la poblacién activa estd un punto por
debajo de la media de la UE (2,0% y 3,9% respectiva-

mente). Por otro lado, en Espafa el empleo femenino

de especialistas en TIC es muy escaso, representando el
1% del empleo femenino total (la media de la UE-28
es del 1,4%). En linea con los objetivos europeos, en
2019 el Ministerio de Trabajo y Economia Social ha
establecido un plan de formacién en competencias di-
gitales y tecnoldgicas, orientado principalmente hacia
las mujeres, las personas con capacidades diferentes,
los trabajadores poco cualificados y los mayores de

cuarenta y cinco afios.

Los tltimos datos de la Encuesta de Poblacién Activa
(EPA) proporcionan informacién sobre la ocupacién
en el sector TIC en Espafia. Segin estos datos, en el
ano 2019, los profesionales TIC representaron el 5,3%
del total de técnicos y profesionales cientificos e in-
telectuales, un peso similar al de 2018, pero que su-
pone un crecimiento de 12.600 empleos respecto del
afo anterior (un crecimiento superior al 6,8%). Por
su parte, las personas ocupadas como técnicos de TIC

representan el 13,7% del grupo de técnicos y profesio-



nales de apoyo, un porcentaje superior al de 2018, que
supone 16.000 personas ocupadas mds. En total, entre
profesionales (195.400) y técnicos en TIC (290.700)
estdn empleadas en Espafia 486.000 personas, 28.500
mds que en 2018 y 138.200 m4s que en 2011 (1). En
los dltimos afios los crecimientos en la ocupacién en
TIC superan al experimentado entre otras ocupacio-
nes clasificadas en la misma categorfa. Asf, las tasas de
crecimiento anual entre 2011 y 2019 de los técnicos
TIC es del 4,8%, superior al 2,7% del total de técni-
cos, profesionales de apoyo. Del mismo modo, el cre-
cimiento medio anual de los profesionales y técnicos
de la informacién, del 3,6%, supera en un punto el
experimentado por el total de técnicos y profesiona-
les cientificos e intelectuales. Por otra parte, los datos
constatan la anteriormente referida baja participacién
en el empleo de las mujeres. En conjunto, representan
un 21,6% de los profesionales (menor peso, ademds,
que el que tenfan en 2011) y el 17,1% de entre las

ocupaciones técnicas.

La transformacién digital estd afectando a la socie-
dad en todos los niveles: sociales, laborales o relacio-
nales, entre otros. Esta transformacién va a generar
numerosas oportunidades, pero conlleva numerosos
riesgos en el caso de una sociedad poco preparada.
Tal y como hemos referido previamente, los cambios
en las necesidades de empleo vinculados a las nuevas
tecnologfas sugieren la necesidad de realizar modifi-
caciones y adaptaciones en cuanto a la formacién de
la fuerza laboral. Por ello, la educacién es un aspecto
clave en el futuro de las personas que tendrdn que
adaptarse a nuevas férmulas de empleo. Ambos as-
pectos, formacién y educacién, son la mejor estra-
tegia de impulso del crecimiento, la innovacién y la

creacién de empleo.

Sobre esta base, la Comisién Europea elaboré en
2018 un Plan de Accién de Educacién Digital. Con
él se pretende dar respuesta a la brecha en capaci-
tacion tecnoldgica detectada en los paises europeos,
reflejada en la reducida vocacién entre la juventud,
en general, y entre las mujeres jévenes, en particular,

por los estudios englobados en el término STEM (2).
El plan se centra en la aplicacion y la necesidad de
estimular, respaldar e incrementar el uso adecuado de
prdcticas de educacidn digitales e innovadoras, estable-
ciendo tres claras prioridades: hacer un mejor uso de
la tecnologia digital para la ensefanza y el aprendi-
zaje, desarrollar competencias y capacidades digitales
derivadas de la transformacién digital y modernizar
la educacién mediante la previsién y un mejor andli-
sis de los datos. Este proyecto se inscribe en un con-
junto de iniciativas al amparo del Proyecto Marco
2014-2020 de la UE, que tienen como denominador
comun el objetivo de promover la educacién cien-
tifica en Europa en todos los niveles de la sociedad.
Entre ellas, se destacan el proyecto SIENTIX (de co-
laboracién entre docentes, investigadores, legislado-
res y otros profesionales de las materias STEM a nivel
europeo), el STEM Alliance (que retine a empresas,
ministerios de Educacién y otras partes interesadas,
para promover la educacién y estas carreras entre los
jévenes y abordar las brechas de habilidades futuras),
la semana del descubrimiento STEM, o el proyecto
piloto Girls 4 STEM, entre otros.

Pese a estas iniciativas, los datos siguen reflejando un
nimero reducido de estudiantes en carreras STEM en
Espana (cuadro 1). Ademds, la comparativa entre los
tltimos cursos académicos refleja un panorama mds
estable que de avance. Incluso en el caso de la rama
de Ingenieria y Arquitectura se observa un retroceso
préximo a tres puntos porcentuales.

Como se constata en la tabla 1, los 160.064 estudian-
tes matriculados en grado en el curso 2017-2018 si-
guen demostrando una clara preferencia por carreras
de la rama de Ciencias Sociales y Juridicas (casi el 50%
de la matricula total). Por el contrario, la matricula en
Ciencias representa tinicamente el 5,8%, y el 16,2%
la vinculada a Ingenierfa y Arquitectura. Por tanto,
tnicamente el 22% de los estudiantes opta por una
carrera en el grupo STEM. Por otra parte, mientras
seis de cada diez estudiantes universitarios son muje-
res, tan solo representan el 28,6% de los matriculados
en Ingenierfa y Arquitectura. La representacién en la
rama de Ciencias se sitda en torno a la media. No
obstante, en ambos casos se registra una participacién

menor a la del curso precedente.



Estudiantes de grado en las universidades espafiolas por rama de conocimiento

Total universidades 191.803 100,0% 60,4% 198.568 100,0% 59,2%
Ciencias sociales y juridicas 95.071 49,6% 65,2% 95.492 48,1% 64,5%
Ingenierfa y arquitectura 31.129 16,2% 28,6% 37.755 19,0% 27,8%
Artes y humanidades 15.849 8,3% 60,5% 16.219 8,2% 62,9%
Ciencias de la salud 38.708 20,2% 67,9% 37.944 19,1% 67,6%
Ciencias 11.046 5,8% 58,1% 11.158 5,6% 59,8%

Fuente: Banco de Espana.

Segtin senala Pulido (2018), la transformacién digital
no consiste tinicamente en un avance tecnoldgico sino en
una nueva forma de organizarse y plantear los objetivos
de empresas y organizaciones sociales. Los modelos de ne-
gocio caducan, las empresas y organizaciones sociales se
oxidan y hay que cambiar el retrovisor y las luces cortas
para mirar al frente y poner las luces largas.

Estas conclusiones apuntan que las competencias di-
gitales necesarias para las profesiones del futuro son,
claramente, transversales a todas las carreras y ocupa-
ciones. Los economistas, por lo tanto, también deben
estar cualificados para afrontar los nuevos desafios de
la nueva economia. Es mds, habida cuenta del papel
que representan los titulados en carreras afines a la eco-
nomia en la gestién empresarial, podria decirse que su
capacitacion digital puede determinar la adaptacién,
adecuacién y transformacién de las organizaciones
empresariales. En este contexto, el Consejo General
de Economistas ha puesto a disposicién de todos los
economistas una interesante herramienta, el Modelo de
Madurez de las Competencias Digitales (DCMM) desa-
rrollado por la EFAA (Federacién Europea de Conta-
bles y Auditores para pequefas y medianas empresas),

que permite valorar las competencias digitales de las

empresas, identificando debilidades o fortalezas y que

da indicaciones para su mejora.

En este sentido, resulta de especial interés analizar
las competencias digitales que estdn siendo actual-
mente demandadas por los empleadores, por cuanto
puede ser un indicador indirecto del uso de dichas
competencias en la actualidad. Para ello, no existe un
estudio a nivel estatal, pero si dos autonémicos que
pueden servir de marco de referencia: uno realizado
en Galicia (Bastida y Vdzquez-Tain, 2019) y otro en
el Pafs Vasco (Peridfiez, Charterina y Pando, 2017).
Ambos estudios analizan las competencias digitales
que los encuestados creen que son necesarias en el
contexto actual, lo que aporta informacién util sobre
cudles son las competencias que se necesitan reforzar.
Pese a que los datos no son extrapolables al conjunto
de Espafia, se observa una serie de resultados comu-
nes que pueden sentar las bases de ciertas conclusio-
nes al respecto.

Para la determinacién de las competencias digitales,
ambos estudios se basan en los resultados del proyec-
to DIGCOM definiendo estas como: los conocimientos,
destrezas y actitudes necesarias para ser competentes en
el uso de los medios digitales, que se estructuran en los
siguientes campos: biisqueda y gestion de la informacion,

la comunicacidn, creacion de contenidos, seguridad y ges-



Competencias digitales demandadas (promedio) en Galicia y el Pais Vasco (*)

Cuenta de gestién de la informacién

4,33
en Internet
Utilizacién de canales digitales 3,17
Capturar informacién elaborada por otros 3.63
e integrarla con contenidos nuevos ’
Cuenta de conocimientos sobre dispositivos 3.68
de proteccién ’
Conocimientos sobre proteccién intelectual 3,33
Solucién de problemas técnicos en 3.90
las plataformas digitales ’
Evaluacién del interés de la informacién 3,35
Intercambio de informacién y contenidos 3,87
Detectar necesidades y la respuesta 362
tecnoldgica ’
Big Dara y desarrollo de modelos predictivos 2,40
Total de competencias digitales 3,53

(*) Se reflejan tinicamente las competencias comparables en ambos estudios.

Fuente: Bastida y Vdzquez, 2019.

tidn de problemas (Bastida y Vdzquez, 2019). En ambos
casos, se elabora una lista de competencias digitales,
preguntando hasta qué punto se estima que son nece-
sarias para el desempefio de la actividad profesional. La

puntuacion se establece en una escala de 1 a 5.

El cuadro 2 refleja las puntuaciones obtenidas en los
estudios realizados en los dos contextos. Como se ob-
serva, en ambos se detecta una clara necesidad de com-

petencias en el dmbito digital, ligeramente superior en

Buscar y filtrar informacién en Internet,

. ., 4,02
saber almacenar y recuperar la informacién
Usar de forma correcta los canales digitales
(blogs, redes sociales...) respetando los 4,13
intereses de la empresa
Capturar informacién ya elaborada por
otras personas e integrarla como material 3,83
de trabajo con contenidos nuevos
Tener conocimientos sobre dispositivos de
proteccién (antivirus, encriptado de datos, 3,66
uso seguro de Internet, etc.)
Ser conocedor/a de la propiedad intelectual
. o 3,69
de los contenidos digitales
Identificar deficiencias y saber solucionar
problemas técnicos en las plataformas 3,41
digitales de la empresa
Ser capaz de intercambiar informacién 414
y contenidos ’
Ser capaz de evaluar el interés de
. ., 4,09
la informacién
Detectar necesidades y dar la respuesta 3.41
tecnoldgica adecuada ’
Tener conocimientos sobre Big Data'y
P 3,44
andlisis de datos
Total de competencias digitales 3,78

el caso del Pafs Vasco (3,78 frente a 3,53 en Galicia).
Igualmente, la prelacién en la demanda de competen-
cias difiere en ambos estudios. Asi, en el Pafs Vasco se
demanda mds el economista que sea capaz de evaluar el
interés de la informacién, haga un correcto uso de los
canales digitales y tenga capacidad de bisqueda y filtra-
do de informacién en Internet. Esta es, precisamente,
la competencia mds valorada en Galicia, seguida de la
capacidad de dar solucién a problemas técnicos en las

plataformas digitales y la capacidad de intercambiar in-



formacién y contenidos. Curiosamente, entre las com-
petencias menos valoradas figura en ambos casos tener
conocimientos sobre Big Data.

En el estudio realizado en Galicia, ademds, se evalta
el grado de competencia de los egresados actuales.
Con este dato se pretende estimar la adecuaciéon de
los estudios actuales en el dmbito empresarial al con-
texto econémico actual. Los resultados apuntan a la
existencia de una brecha digital en todos los aparta-
dos de valoracidn, reflejando la necesidad de adecua-
cién de los planes de estudios en materia de conoci-
mientos digitales.

El empleo en profesiones relacionadas con el sector
TIC viene experimentando un importante crecimiento
en los dltimos afios y se espera que continde con una
importante expansién. No obstante, la transforma-
cién digital no afecta exclusivamente al empleo en este
sector, puesto que las habilidades tecnoldgicas serdn
cada vez mds necesarias en las ocupaciones con ma-
yor expectativa de demanda futura. En este contexto,
distintos informes sugieren la insuficiencia de recursos
humanos con habilidades y capacidades tecnolégicas.
De no adoptarse las medidas oportunas para corregir
esta situacion, esto puede provocar un grave problema
de cobertura de vacantes y una expulsién del mercado
laboral de una parte de la poblacién.

La formacién, y mds concretamente la actualizacién
de contenidos formativos constituye una estrategia
fundamental para contribuir a esta mejora de capaci-
dades. No obstante, pese a las iniciativas que se estdn
desarrollando como, por ejemplo, el Plan de Educa-
cién Digital promovido por la Comisién Europea,
el nimero de estudiantes en carreras STEM sigue
siendo reducido en Espafa (e incluso ha disminuido
en el dltimo curso académico), siendo este dato es-
pecialmente preocupante para el caso de las mujeres.
Por tanto, resulta fundamental desarrollar actuacio-
nes dirigidas a aumentar la vocacién de la juventud
en las dreas cientifico-tecnoldgicas con el objetivo de
incrementar las posibilidades laborales de este seg-
mento de la poblacién especialmente castigado por
el desempleo.

Los economistas no podemos ser ajenos a este escena-
rio. Cada vez necesitaremos mejorar nuestras compe-
tencias y habilidades digitales para afrontar los desafios
de la nueva economia. Sin embargo, los datos disponi-
bles sugieren la existencia de ciertos problemas en esta
capacitacién. Asi, en Galicia, se muestra una brecha
digital entre las competencias requeridas por los em-
pleadores y las demostradas por los egresados, lo que
refleja una necesidad de adecuar los planes de estudios
en materia de competencias digitales. Para poder co-
nocer la dimensién de este problema y poder disefiar
acciones que permitan contribuir a la mejora de las
habilidades de los estudiantes y, en consecuencia, su
mejor adecuacion al contexto laboral, serfa de interés
disponer de un estudio completo, en la linea de los rea-
lizados en Galicia y el Pais Vasco, que sirva para definir
las lineas de actuacién necesarias para la reduccién de

la brecha digital.

(1) Cabe sefialar que, segtin el Informe Infoempleo ADECCO
2018, (ADECCO, 2019), este empleo estd fuertemente con-
centrado en actividades de servicios (97% del empleo del
sector). Ademds, este informe refleja que las actividades de
servicios, informdtica, telecomunicaciones y consultorfa TIC
se encuentran entre los veinte sectores con mayor potencial de
generacién de empleo, siendo los profesionales de estas dreas
los mds demandados.

(2) El acrénimo STEM (CTIM en castellano) fue acufiado en la
década de los noventa para englobar las carreras en las ramas
de Ciencias, Tecnologia, Ingenierfa y Matemdticas.
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Siendo conscientes de que la economia de cada una de las comunidades auténomas tiene sus propias particularidades, por localizacién
geogrdfica, poblacional, por la propia evolucién histérica o por las politicas aplicadas, en el articulo tratamos de utilizar los datos esta-
disticos disponibles de diferentes organismos publicos para delinear esta situacién y elaborar el Balance 2019. Para ello, en primer lugar,
se analiza el crecimiento econémico con el objetivo de contextualizar la situacién econémica actual en cada una de las comunidades
auténomas. En segundo lugar, se realiza un andlisis de especializaciones sectoriales relativas de cada comunidad, la representacién grafica
del indice calculado nos da visién clara de la diversidad regional y de la influencia que esto puede tener en su propio desarrollo econémico.
La utilidad de este indice estd en que nos permite visualizar la especializacién sectorial relativa para cada comunidad, viendo si existen
desigualdades sectoriales que pueden llegar a explicar el comportamiento heterogéneo entre comunidades. Y por tltimo, se hace una
revisién de los principales indicadores de evolucién econémica con los datos disponibles para el afio 2019.

Los datos ponen de manifiesto que no solo los perfiles econémicos son diferentes sino que, al mismo tiempo, presentan disparidad en
su comportamiento econémico por causas o factores tanto internos como externos a la propia regién. Este hecho no se debe obviar a la
hora de llevar a cabo los andlisis regionales, tanto coyunturales como estructurales.

Economifa regional, Andlisis sectorial, Producto interior bruto, Empleo, Indicadores econémicos.

la Comunidad de Madrid con un 3,1%, seguida de

. . . . Aragén con un 3,0%. Muy por debajo de estos valores
Los dltimos datos macroeconémicos disponibles del , . : ..

) . , . estdn la Regién de Murcia con el 1%, La Rioja con
Instituto Nacional de Estadistica (cuadro 1) muestran ) )
el 1,5%, Asturias, Valencia y Extremadura, todas con

no solo cémo la economia espafola se encuentra in-
un 1,9%.

mersa en un proceso de ralentizacién, sino que, ade-

mads, la economia de las diferentes comunidades auté- En este andlisis no podemos obviar la situacién eco-

nomas crece a ritmos diferentes. AT _ _ .
némica vivida en Espafia durante los afios de crisis. La

En el periodo 2010/2018, las comunidades que han
experimentado un mayor crecimiento medio son las
Islas Baleares y la Comunidad de Madrid, conun 1,8 y
1,7%, respectivamente, frente al crecimiento del 1,0%
nacional. Sin embargo, en este mismo periodo, hay co-
munidades como Asturias, Castilla y Leén o La Rioja
con un crecimiento inferior al 0,3%.

Con el dltimo dato disponible de 2018, en el caso de
la variacién interanual, las regiones que mds crecieron,
por encima del 2,4% del conjunto nacional, fueron

virulencia de la crisis fue tal, que ninguna comunidad
auténoma ha sido ajena a ella y al desplazamiento
de poblacién entre comunidades, o a nivel exterior,
provocado por la bisqueda de nuevas oportunidades
ante un futuro incierto en sus lugares de residencia.
Analizar la posicién relativa del PIB per cépita y la
evolucién de la poblacién nos permite comparar la
riqueza de un individuo medio en una comunidad,
independientemente de su tamano o del desequili-

brio demogréfico producido.
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Cuadro 1
Tasa de variacién interanual del PIB por regiones
Crecimiento medio Crecimiento
2018(A) /2010 2018(A)/2017(P)
Andalucfa 0,8% 2,2%
Aragén 0,7% 3,0%
Asturias, Principado de 0,0% 1,9%
Balears, Illes 1,8% 2,4%
Canarias 1,0% 2,4%
Cantabria 0,5% 2,8%
Castilla y Ledén 0,3% 2,0%
Castilla-La Mancha 0,4% 2,5%
Catalufia 1,0% 2,2%
Comunitat Valenciana 0,8% 1,9%
Extremadura 0,7% 1,9%
Galicia 0,9% 2,2%
Madrid, Comunidad de 1,7% 3,1%
Murcia, Regién de 1,5% 1,0%
Navarra, Comunidad Foral de 1,2% 2,6%
Pais Vasco 0,9% 2,0%
Rioja, La 0,1% 1,5%
Ceuta 1,0% 1,3%
Melilla 1,3% 1,6%
Total nacional 1,0% 2,4%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos Contabilidad Regional del INE. P (Estimacién provisional), A (Estimacién avance).

El cuadro 2 muestra la posicién relativa del PIB per cd-
pita de las comunidades auténomas en el afio 2007, afio
en el que se inicia la crisis, y el dltimo afio disponible
de 2018. Los datos muestran que las comunidades que
mds han incrementado en este periodo su PIB per cdpita
relativo han sido Extremadura, Galicia, Comunidad de
Madrid y el Pais Vasco. Respecto a la poblacién, hay

que tener en cuenta que mientras que Extremadura y
Galicia han perdido poblacién (-18,7 mil y -48,1 mil
personas) Madrid ha aumentado su poblacién en 433,7

mil personas.

Por otro lado, estdn las regiones que mds han visto

afectada su posicién relativa en cuanto al PIB per cd-
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Cuadro 2
Evolucién de la posicién relativa del PIB per cdpita 2007-2018
Evolucién dela | Evolucién de la
2007 2018 posicidn relativa | posicién relativa
(PIB per cdpita) (poblacién)

Andalucfa 77,3% 74,3% -3,00% 0,19%
Aragén 108,7% 109,4% 0,70% —0,08%
Asturias, Principado de 91,0% 88,6% -2,40% -0,17%
Balears, Illes 108,6% 107,6% —1,00% 0,25%
Canarias 88,5% 81,2% -7,30% 0,33%
Cantabria 94,2% 92,3% -1,90% —-0,02%
Castilla y Ledn 92,3% 93,4% 1,10% —-0,43%
Castilla-La Mancha 80,6% 79,2% -1,40% -0,08%
Catalufia 117,7% 118,3% 0,60% 0,10%
Comunitat Valenciana 90,3% 87,2% -3,10% -0,17%
Extremadura 68,0% 73,0% 5,00% -0,12%
Galicia 85,9% 90,1% 4,20% -0,30%
Madrid, Comunidad de 132,4% 136,2% 3,80% 0,49%
Murcia, Regién de 83,8% 82,7% -1,10% 0,06%
Navarra, Comunidad Foral de 122,5% 122,0% —-0,50% 0,03%
Pais Vasco 125,7% 129,1% 3,40% -0,11%
Rioja, La 107,0% 105,8% -1,20% -0,02%
Ceuta 85,3% 78,2% -7,10% 0,02%
Melilla 81,3% 72,0% -9,30% 0,03%
Total nacional 100,0% 100,0% - -

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del PIB per cdpita del INE.

pita, asi es el caso de Canarias (-7,3%), Comunidad
Valenciana (-3,1%), Andalucia (-3,0%) y Asturias
(-2,4%). Los casos de la Comunidad Valenciana y As-
turias son especialmente preocupantes por la pérdida

de poblacién.

2. Andlisis sectorial: indicador de
especializacién productiva relativa

En este apartado se analizan las especificidades produc-
tivas de cada una de las comunidades auténomas, en
términos de generacién de valor afiadido, utilizando
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los datos de la Contabilidad Regional del INE. Para
ello, se calcula un indicador de especializacién produc-
tiva relativa de cada comunidad, con los datos dispo-
nibles de los tltimos tres anos. Los resultados nos ayu-
dan a visualizar las caracteristicas particulares de cada
comunidad, ademds de las similitudes y disimilitudes
entre las mismas.

La clasificacién de las actividades se ha realizado en
base al desglose que se recoge en la Contabilidad Re-
gional de Espana:

— AGR: agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca.
— ENER: energfa.

— IND-MAN: industria manufacturera.

— CONS: construccion.

— COM-TRAN-HOS: comercio, transporte y hostelerfa.
— INF-COM: informacién y comunicaciones.

— FINAN: actividades financieras y de seguros.

— INMO: actividades inmobiliarias.

— PROF: actividades profesionales, cientificas y técni-
cas; actividades administrativas y servicios auxiliares.

— ADMON-EDU-SAL: administracién publica y de-
fensa; seguridad social obligatoria; educacién; activi-
dades sanitarias y de servicios sociales.

— OTROS SERV: actividades artisticas, recreativas y
de entretenimiento; reparacién de articulos de uso
doméstico y otros servicios.

Los resultados obtenidos para el indicador nos per-
miten clasificar las comunidades auténomas segin su
especializacién frente al resto. Asi, tal y como mostra-
mos de forma visual en el grifico 1, las comunidades
se pueden agregar en ocho grupos en base a la simili-
tud de su especializacién productiva relativa.

Las comunidades que aparecen clasificadas en el gru-
po 1 tienen en comdn que su factor diferencial es el
sector agrario. En este grupo estdn incluidas comu-
nidades como: Andalucfa, Aragén, Castilla-La Man-
cha, Extremadura, Galicia y la Regién de Murcia.

Estas comunidades tienen una especializacién muy
similar, no solo por la importancia de la agricul-
tura, sino también por la incidencia del resto de
sectores. No obstante, dentro de este grupo se vi-
sualizan dos subgrupos de comunidades diferencia-
dos, aquellas que presentan un cardcter mds indus-
trial como son Aragén, Regién de Murcia, Galicia y
Castilla-La Mancha, frente a Andalucia y Extre-
madura en las que la industria da una puntuacién

negativa.

En segundo lugar mostramos la comunidad de Casti-
llay Ledn, la diversidad de esta comunidad y su com-
posicion territorial hacen que no tenga una especiali-
zacién diferencial. En esta comunidad hay provincias
con marcado cardcter industrial, otras de servicios y
zonas agricolas. La reconversién industrial de zonas
mineras o la existencia de numerosos pueblos rurales
son otras caracteristicas que inciden en la falta de es-

pecializacién.

El tercer grupo lo conforman Asturias, Cantabria y
Comunidad Valenciana, que tienen una especializa-
cién media en actividades como: industria (Asturias
en energfa), construccién, comercio o servicios in-
mobiliarios. Contrasta en este grupo la baja especiali-

zacién en agricultura.

El cuarto grupo estarfa constituido por Navarra y
La Rioja. En este caso, Navarra es la comunidad que
mayor {ndice de especializacién presenta en activi-
dad industrial, por encima del resto de comunidades
auténomas. La justificacién la podriamos encontrar
en la importancia que tiene en esta comunidad el sec-
tor de automocién. La especializacién en la industria
agroalimentaria es una caracteristica que comparten
ambas comunidades y debido a la cual tienen esos

comportamientos tan similares.

Catalufa y Pafs Vasco, formarfan el quinto grupo,
con una especializacién bastante similar. La activi-
dad industrial es la que presenta mejores resultados
en el indice, pese a la caida sufrida en los dltimos
afos. Como se puede observar en el grifico, son dos
regiones con una baja especializacién en agricultura,
pero con una economia muy equilibrada en el resto
de sectores.
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Indicador de especializacién productiva relativa
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Contabilidad Regional del INE.
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La Comunidad de Madrid tiene una especializacién
atipica si la comparamos con el resto de comunidades.
En esta comunidad son los servicios de informacién
y comunicaciones los que marcan el cardcter diferen-
cial, estos servicios incluyen actividades de marcado
contenido tecnoldgico. Tanto Madrid como Catalufia
tienen los indices de especializacién relativa en activi-
dades profesionales mds elevados. Por dltimo, no debe
pasar desapercibido el indice de actividades financieras

que es el mayor de todas las comunidades.

El séptimo grupo estd formado por Baleares y Canarias,
con un perfil econémico marcado por el turismo. De esta
manera, las actividades predominantes y diferenciales
son la hostelerfa y la restauracién, las actividades inmo-
biliarias, junto con los servicios personales y recreativos.

Por tltimo, tenemos el octavo grupo con Ceuta y Me-
lilla. Los indices en estas comunidades son prictica-
mente iguales, y en ellos se aprecia la gran dependencia
del sector publico.

Como resultado, podrfamos clasificar las comunida-
des, tal como muestra el grifico 2, segin la intensidad
de la especializacién.

Los datos del cuadro 3, en el que relacionamos el
crecimiento en las comunidades auténomas (en el
periodo 2018/2010) con el indice de especializacién
productiva relativa, muestran cémo las comunidades
que tienen mayores niveles de crecimiento se carac-
terizan principalmente por una especializacién pro-
ductiva relativa alta en servicios IT, en industria y
en turismo. Por el contrario, las comunidades con
baja especializacién, o con especializacién en el sec-
tor agrario, se ven limitadas en su crecimiento por
la propia estructura productiva muy dependiente de
factores externos.

Un caso atipico es la Regién de Murcia, que se encuen-
tra entre las que tienen un mayor crecimiento y tiene
una especializacién relativa agraria, siendo tinicamente
superada por Baleares y Comunidad de Madrid. El cre-
cimiento en la Regién de Murcia se debe principalmen-
te a una expansion en los sectores tecnoldgicos (servicios
profesionales e informacién y comunicacién), lo que
indica un trabajo bien orientado en este sentido.

Creemos interesante continuar el andlisis de especia-
lizacién analizando la situacién en conjunto de las re-
giones espafiolas en cuanto a la inclusién de las TIC

Intensidad-Indicador de especializacién productiva relativa

* En agricultura: Andalucfa, Aragén, Castilla-La Mancha, Extremadura, Galicia y
Regién de Murcia

Especializacién alta:

* En industria: Catalufia, Navarra, Pais Vasco
* En Servicios de informacién y comunicaciones: Comunidad de Madrid

* En turismo: Baleares y Canarias
* En servicios publicos: Ceuta y Melilla

Especializacién media:

Especializacién baja:

Fuente: Elaboracién propia.

* Industria y agricultura: La Rioja

* Asturias, Cantabria, Castilla y Leén y Comunidad Valenciana



Cuadro 3

Tasa de variacién interanual del PIB por regiones-indicador de especializacién
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Cr%i‘g&‘;fz(‘;‘l"éﬁo Grupo Nivel especializacién
Balears, Illes 1,75% 7 Alro
Madrid, Comunidad de 1,67% 6 Alto
Murcia, Regién de 1,49% 1 Agr
Navarra, Comunidad Foral de 1,20% 4 Alto
Catalufia 1,02% 5 Alto
Canarias 0,96% 7 Alto
Pais vasco 0,94% 5 Alto
Galicia 0,90% 1 Agr
Andalucia 0,82% 1 Agr
Comunitat valenciana 0,80% 3 Bajo
Extremadura 0,70% 1 Agr
Aragén 0,68% 1 Agr
Cantabria 0,46% 3 Bajo
Castilla-La Mancha 0,42% 1 Agr
Castilla y Leén 0,29% 2 Bajo
Rioja, La 0,09% 4 Medio/Agr
Asturias, Principado de -0,04% 3 Bajo

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos Contabilidad Regional del INE-A (Estimacién Avance).

en sus economfas. Para ello utilizaremos como fuente
los datos del INE referidos al uso de las mismas, tan-
to en los hogares como en las empresas, a través de la
Encuesta sobre Equipamiento y Uso de Tecnologfas de
Informacién y Comunicacién en los hogares 2019 y la
Encuesta de uso de TIC y Comercio Electrénico (CE)
en las empresas 2018-2019.

Los cuadros 4 y 5 hacen referencia al uso de las TIC en
los hogares y empresas en las diferentes regiones. Los
datos que aparecen en ambas tablas muestran de nuevo

importantes diferencias entre comunidades. En ambas

tablas, las comunidades que aparecen en la parte infe-
rior y superior son aproximadamente las mismas, los
datos hacen visibles las conjeturas sobre la existencia

de una brecha digital entre comunidades.

3. Indicadores de evolucién de la economia

regional, afio 2019

Por ultimo en este apartado se presenta una revisién
de los principales indicadores de evolucién econémica

con los datos disponibles para el afio 2019.
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Cuadro 4
Uso de las TIC en los hogares 2019
Viviendas que Personas que har,l . '
di d comprado a través Diferencial
isponen de acceso .
de Internet en los estandarizado
a Internet L.
dltimos tres meses

Navarra, Comunidad Foral de 95,0 54,7 1,85
Madrid, Comunidad de 94,5 55,6 1,81
Catalufia 94,0 52,0 1,33
Balears, Illes 93,1 52,4 1,14
Aragén 92,1 49,8 0,63
Pais Vasco 91,5 48,6 0,36
Comunitat Valenciana 90,6 47,9 0,06
Total nacional 91,4 46,9 0,00
Cantabria 90,8 45,9 —0,08
Asturias, Principado de 91,1 44,4 -0,15
Rioja, La 90,6 422 -0,49
Andalucfa 89,7 42,7 -0,68
Murcia, Regién de 91,3 38,4 -0,68
Castilla y Leén 89,0 44,1 -0,72
Extremadura 89,3 432 -0,73
Canarias 91,1 35,2 —1,04
Galicia 88,8 39,2 -1,25
Castilla-La Mancha 86,8 43,5 -1,35

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Encuesta TIC-Hogares del INE.

3.1. Mercado de trabajo

En este caso los datos son de dos fuentes complemen-
tarias, la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) del INE
y los datos de Afiliados a la Seguridad Social. Asi,
mientras la primera nos permitird comparar las tasas
de actividad y ocupacién, con la segunda veremos el
comportamiento de la evolucién del empleo en 2019.

Como podemos observar en el cuadro 6, la tasa
deactividad mediaen2019 sesitud parael conjun-
to de Espafa en un 58,6%. En el dmbito regional
destacan Baleares, Comunidad de Madrid y Ca-
talufia, mientras que Asturias, Galicia y Castilla

y Leén, mantienen tasas muy inferiores a la me-

dia.



Cuadro 5
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Uso de las TIC en las empresas 2018-2019

Porcentaje de empresas Diferencial
que emplean especialistas cremos
en TIC estandarizado
Catalupa 23,29 2,01
Madrid, Comunidad de 23,16 1,98
Navarra, Comunidad Foral de 20,61 1,35
Aragén 18,12 0,74
Pais Vasco 17,31 0,54
Comunitat Valenciana 16,16 0,26
Murcia, region de 15,69 0,14
Total nacional 17,44 0,00
Asturias, Principado de 14,94 —-0,04
Castilla y Leén 13,87 -0,30
Balears, Illes 13,83 -0,31
Galicia 12,71 -0,59
Rioja, La 12,55 -0,63
Andalucfa 11,68 -0,84
Cantabria 11,13 -0,97
Extremadura 10,93 -1,02
Canarias 10,78 -1,06
Castilla-La Mancha 9,99 -1,25

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Encuesta TIC-Empresas del INE.

Sobre la tasa de paro media del afio 2019, destacar la
situacién de Navarra y el Pais Vasco frente a Canarias,
Andalucfa, Extremadura y Ceuta y Melilla, donde

casi se triplica la tasa.

Para analizar el comportamiento del empleo duran-
te el afio 2019, se ha utilizado la evolucién del em-
pleo medio del conjunto del afio 2019 frente al ano

2018, en términos de afiliados a la Seguridad Social.

Se utiliza este indicador pues, al ser un registro, no
estd sujeto a las variaciones aleatorias propias de una
muestra y ademds tiene una mayor correlacién con la

evolucién de la economia.

Los datos del cuadro 7 indican cémo el conjunto na-
cional crece en términos de ocupados en un 2,6%.
Por encima de este valor estdn la comunidad de Ma-

drid con una creacién de empleo del 3,4%, seguida
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Cuadro 6
Tasa de actividad y de paro 2019
Tasa de actividad Tasa de paro
Balears, Illes 64,4% Navarra, Comunidad Foral de 8,2%
Madrid, Comunidad de 62,8% Pais Vasco 9,1%
Catalufia 61,6% Rioja, La 10,0%
Melilla 60,5% Aragén 10,0%
Canarias 60,1% Cantabria 10,3%
Rioja, La 59,5% Madrid, Comunidad de 10,6%
Aragén 59,2% Catalufia 11,0%
Murcia, Regién de 59,1% Castilla y Ledn 11,6%
Total nacional 58,6% Balears, Illes 11,7%
Navarra, Comunidad Foral de 58,6% Galicia 11,8%
Castilla-La Mancha 58,5% Total nacional 14,1%
Comunitat Valenciana 58,2% Comunitat Valenciana 14,1%
Ceuta 58,1% Asturias, Principado de 14,2%
Andalucfa 56,8% Murcia, Regién de 14,7%
Pafs Vasco 56,2% Castilla-La Mancha 16,2%
Extremadura 55,6% Canarias 20,5%
Cantabria 55,1% Andalucfa 21,2%
Castilla y Leén 54,8% Extremadura 21,5%
Asturias, Principado de 50,7% Melilla 26,9%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EPA del INE.

de la Regién de Murcia con un 3,2%, Valencia con
un 3,1% y Andalucfa con un 3%. Por el contrario, As-
turias y Castilla y Ledn han tenido un crecimiento de
ocupados muy por debajo de la media, 1,2 y 1,3%, res-
pectivamente.

3.2. Coste laboral

El coste laboral es un indicador directamente ligado a
la competitividad. De manera simplificada, cuando el

incremento del coste laboral es superior al PIB se pro-
duce una pérdida de competitividad. En este sentido
los datos del cuadro 8, de la Encuesta Trimestral de
Coste Laboral (ETCL) que elabora el INE, muestran
cémo Baleares tiene un incremento muy bajo en cuan-
to al coste laboral por hora efectiva, seguida de Casti-
llay Le6n y la Comunidad de Madrid que mantienen
unos incrementos de coste bastante razonables. En el
caso de Castilla y Ledn, el crecimiento del coste estd



Cuadro 7
Tasa de afiliados a la Seguridad Social 2019
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Cuadro 8
Tasa de crecimiento del coste laboral 2019

Afiliados Porcentaje de
Seguridad Social crecimiento del
2019 Coste Laboral
Madrid, Comunidad de 3,4% Balears, Illes 0,6%
Murcia, Regién de 3,2% Castilla y Leén 1,8%
Comunitat Valenciana 3,1% Madrid, Comunidad de 1,8%
Andalucia 3,0% Navarra, Comunidad Foral de 1,9%
Navarra, Comunidad Foral de 2,8% Comunitat Valenciana 2,0%
Castilla-La Mancha 2,7% Canarias 2,1%
Total nacional 2,6% Andalucfa 2,2%
Catalufia 2,4% Total nacional 2,8%
Canarias 2,3% Murcia, Regién de 2,8%
Balears, Illes 2,2% Cantabria 2,8%
Aragén 2,2% Extremadura 2,9%
Pais Vasco 2,0% Castilla-La Mancha 3,0%
Rioja, La 1,9% Rioja, La 3,1%
Extremadura 1,7% Catalufa 3,9%
Galicia 1,7% Aragén 4,1%
Cantabria 1,7% Pais Vasco 4,4%
Castilla y Leén 1,3% Asturias, Principado de 4,8%
Asturias, Principado de 1,2% Galicia 4,9%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Seguridad Social.

alineado con su crecimiento del PIB, y en el caso de la
comunidad de Madrid es algo inferior, lo que hace que
se incremente su competitividad. Vemos incrementos
de coste laboral muy elevados en Galicia, Asturias, Pais
Vasco y Aragén.

3.3. Industria

El Indice de Produccién Industrial (IPI) que elabora
el INE es un indicador importante en cuanto a la evo-

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Seguridad Social.

lucién coyuntural del sector industrial. Como vimos
en la caracterizacién de las economias regionales, este
indicador serd mds interesante en aquellas regiones con

una incidencia de la industria mds alta.

En el cuadro 9 vemos los buenos datos de Navarra y
de la Regién de Murcia, frente a la caida del indice
en Galicia y Baleares. Para el conjunto del Estado el
crecimiento es minimo, con un incremento del 0,5%.
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Tasa de crecimiento del Indice de Produccién
Industrial 2019

Navarra, Comunidad Foral de 8,9%
Murcia, Regién de 8,0%
Castilla y Leén 3,1%
Madrid, Comunidad de 2,4%
Pais Vasco 2,1%
Andalucia 1,8%
Comunitat Valenciana 1,4%
Rioja, La 1,1%
Total nacional 0,5%
Aragén 0,3%
Cantabria -1,4%
Catalufa -1,5%
Castilla-La Mancha -1,5%
Canarias -2,2%
Extremadura -2,6%
Asturias, Principado de -3,9%
Galicia -4,6%
Balears, Illes -6,9%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del IPI del INE.

3.4. Servicios

Como principal indicador de evolucién del sector
servicios tenemos los Indicadores de Actividad del
Sector Servicios (IASS) que elabora el INE. El pro-
blema de estos indicadores es que son indicadores
de actividad empresarial y en muchos casos no reco-
gen bien la especificidad regional. Para el afio 2019,
con el dltimo dato disponible en el momento de la
redaccién del articulo (noviembre 2019), vemos un

comportamiento muy bueno en la cifra de negocios
de las empresas del sector servicios en Extremadura,
Regién de Murcia, Andalucia y Cantabria, mientras
que Castilla y Ledn, Baleares y Canarias presentan
unos datos muy por debajo del conjunto nacional
(cuadro 10).

3.5. Demanda

En el caso de la demanda se analiza el comporta-
miento del Indice de Comercio Minorista (ICM) del
INE, que es un buen indicador de la evolucién de la
demanda y mds en concreto del gasto en consumo de
los hogares. Como podemos ver en el cuadro 11, La
Comunidad de Madrid mantiene un diferencial de
crecimiento muy alto con respecto a Espafia, mien-
tras que Ceuta, Asturias y Extremadura dan datos
poco alentadores.

Para analizar el sector turistico utilizamos los da-
tos de la Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR) de
los no residentes en Espana, que elabora el INE. Los
datos de esta encuesta para el ano 2019 muestran
cémo se ha producido un aumento del gasto turis-
tico de no residentes en el conjunto de Espana del
2,82% y una caida en las pernoctaciones del 2,9%.
Destaca, de nuevo, el buen comportamiento de la
Comunidad de Madrid con un incremento de gasto
del 12,59%, siendo la tinica comunidad auténoma
que tiene una evolucién positiva de las pernoctacio-
nes (cuadro 12).

A lo largo del articulo hemos visto cémo la situa-
cién de partida de cada comunidad es diferente, lo
que condiciona su comportamiento. Cada comuni-
dad presenta una evolucién econédmica diferente,
diferentes ritmos de crecimiento y comportamien-
tos desiguales en los indicadores. Los datos de los
indicadores muestran cémo ciertas comunidades
presentan un crecimiento consistente. Asi, observa-
mos cémo se han incrementado las afiliaciones de
trabajadores a la Seguridad Social, por encima de
la media nacional, en la Comunidad de Madrid, la
Regién de Murcia, Valencia, Andalucia, Navarra y
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Cuadro 10

Actividad del sector servicios

(noviembre 2019)

Indice de cifra Evolucién del
de negocios empleo

Extremadura 6,3 2,4
Murcia, Regién de 6,3 1,5
Andalucfa 6 1,9
Cantabria 5,9 0,9
Asturias, Principado de 5,1 0,8
Comunitat Valenciana 43 2,3
Navarra, Comunidad Foral de 4,3 2,0
Pais Vasco 4,3 1,0
Madrid, Comunidad de 3,9 1,7
Rioja, La 3,9 1,9
Total nacional 3,8 1,6
Galicia 3,7 1,3
Castilla-La Mancha 3,4 1,4
Aragén 3,0 1,3
Catalufia 3,0 1,9
Castilla y Ledn 1,9 0,7
Balears, Illes 1,2 1,7
Canarias 1 0,8

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del IASS del INE.

Castilla-La Mancha, con un incremento de los cos-
tes laborales en la Comunidad de Madrid, Navarra,
Valencia, Andalucia y Regién de Murcia. Estas cin-
co comunidades también coinciden en valores por
encima de la media nacional, tanto en la evolucién
del IPI como en el IASS.

Los datos indican que la evolucién del afio 2019
vuelve a ser desigual en el dmbito regional, con una

marcada evolucién positiva de la Comunidad de
Madrid, donde todo indica que seguird mantenien-
do el diferencial de crecimiento con Espafia en el
entorno de 0,6 a 1 punto porcentual. Ademds, se
observa un muy buen comportamiento en comu-
nidades como Navarra y Murcia, y clara mejoria
en Andalucia y Valencia. En el caso de Catalufia
o Aragén su comportamiento estd por debajo de
su potencial de crecimiento, y también se observa
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Cuadro 11
Indice de comercio minorista. Variacién de la media
(en lo que va de afio)

General Sin estac.io.nes
de servicio

Madrid, Comunidad de 43 4,8
Andalucia 3,7 3,3
Murcia, Regién de 2,8 2,6
Total nacional 2,4 2,5
Castilla-La Mancha 2,4 1,5
Balears, Illes 2,3 2,6
Comunitat Valenciana 2,1 2,5
Caralufia 2 2

Galicia 1,8 2

Aragén 1,3 2,4
Pais Vasco 1,3 0,8
Canarias 1,1 1,8
Castilla y Ledn 0,8 1,6
Rioja, La 0,7 1,4
Melilla 0,7 1,4
Navarra, Comunidad Foral de 0,6 0

Cantabria 0,5 0,5
Extremadura 0,1 0,3
Asturias, Principado de 0 -0,3
Ceuta -0,7 -1

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del ICM del INE.

estancamiento para comunidades como Pais Vasco lla y ledn, Extremadura y Cantabria. Por otro lado,
y La Rioja. Igualmente habria que matizar la nece- estarfan Canarias y Baleares muy dependientes del
sidad de actuaciones, o reformas, en comunidades turismo, con los riesgos asociados a la evolucién

como Asturias, Castilla-La Mancha, Galicia, Casti- del mismo.
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Cuadro 12
Evolucién del turismo 2019
Evolucién del gasto total Evolucién de las
de turismo pernoctaciones
Total 2,82 -2,9%
Andalucfa -0,9 -3,3%
Balears, Illes 0,82 -2,9%
Canarias -1,44 -4,2%
Catalufia 4,14 -1,7%
Comunitat Valenciana 7,86 -1,8%
Madrid, Comunidad de 12,59 1,0%
Otras comunidades auténomas 0,76 -5,5%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del EGATUR del INE.
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En este articulo se presentan los principales datos del programa bilingiie en la Comunidad de Madrid, as{ como un andlisis de los

principales estudios académicos econédmicos y cientificos que ponen de manifiesto que el bilingiiismo no solo hace a los alumnos

lingiifsticamente mds competentes, sino que ademds, desde el punto de vista econédmico, es importante destacar que la inmersién en

el bilingiiismo les proporciona herramientas para ser més eficientes y competitivos tanto en los dmbitos académicos, profesionales y

personales, como en el incremento de la capacidad emprendedora, lo que otorga a Madrid una importante ventaja comparativa en

un mercado globalizado.

Bilingiiismo, Capital humano, Empleabilidad, Emprendimiento, Globalizacién.

La Comunidad de Madrid hace mds de catorce afios
hizo una clara apuesta por el desarrollo del programa
bilingiie de los centros educativos sostenidos con fon-
dos publicos, con el fin de que uno de los obstdculos
de nuestros estudiantes madrilefios como era la falta
de dominio del idioma inglés dejara de serlo y les per-
mitiera una mayor insercién laboral, una mayor pro-
ductividad en un mercado cada vez mds globalizado y
donde las barreras existentes han pricticamente desa-
parecido. El Programa Bilingiie de la Comunidad de
Madrid nacié como un proyecto pionero en la Unién
Europea, por el que los alumnos reciben al menos
un tercio de sus asignaturas (salvo Matemdticas, Len-
gua Espafiola y Literatura) en Lengua Inglesa. Este
programa se empezd a desarrollar, en primer lugar,
mediante la creacién de Colegios Publicos Bilingiies
de Infantil y Primaria en 2004, para posteriormente
extender la creacién de colegios bilingiies a los cen-
tros concertados en 2008, y a los Institutos de Educa-
cién Secundaria en 2010. Todo ello, ha contribuido
a que Madrid continte a la cabeza de Espana en la
implantacién de programas de aprendizaje integrado
de contenidos y lengua extranjera.

Madrid cuenta en la actualidad con 399 colegios
publicos bilingiies, es decir, un 50% del total de los
colegios publicos de Educacién Infantil y Prima-
ria, lo que supone que 123.238 alumnos madrile-
fios cursen sus estudios de Primaria en el Programa
Bilingiie, llegando al 52,0% del total de alumnos.
También en la Comunidad de Madrid se dispone
de un total de 183 institutos bilingiies. Estos insti-
tutos tienen en Educacién Secundaria Obligatoria
dos modalidades con niveles diferenciados de inglés:
el programa con 42.781 alumnos y la seccién para
39.625 alumnos con nivel avanzado. La implanta-
cién de la ensenanza bilingiie en institutos bilingiies
llega al 59,8% de los centros, al 54,5% de los alum-
nos de ESO y al 31,6% de los alumnos de Bachi-
llerato. Ademds, desde el curso 2017-2018, la Co-
munidad de Madrid extendié el Programa Bilingiie
Espanol-Inglés al 2¢ Ciclo de Educacién Infantil en
35 colegios de Educacién Infantil y Primaria, lo que
indica que no ha dejado de crecer y que ha supuesto
que se imparta el bilingiiismo en 92 colegios y que
alcance a mds de 12.679 alumnos en la actualidad.

Es tal el convencimiento de las ventajas del bilingiiis-
mo, tal y como se sefialardn a continuacién, que desde



la Comunidad de Madrid se quiere extender en esta
legislatura la implantacién progresiva de la ensehan-
za bilingiie al primer ciclo de Educacién Infantil (0-3
afios) en las escuelas infantiles de gestién propia de la

Comunidad Madrid (1).

A continuacién se presenta una relacién de los principa-
les estudios que ponen de manifiesto las indudables ven-
tajas econdmicas de que los alumnos estudien con un
sistema de aprendizaje bilingiie. La puesta en marcha de
programas bilingiies ylo multilingiies ha demostrado que la
mejora de las competencias lingiisticas de los alumnos
en segundas lenguas facilita su empleabilidad futura, su
movilidad profesional, los intercambios comerciales y cul-
turales e incide positivamente en el crecimiento econdmico
y la generacion de una economia de mayor valor aviadido.

En este sentido, la Comisién Europea indica que: Las
lenguas unen a las personas, abren puertas a otros paises y
a sus culturas y afianzan la comprension intercultural. El
dominio de las lenguas extranjeras tiene un papel funda-
mental a la hora de mejorar la capacidad de empleo y la
movilidad. Ademds, el multilingiiismo también mejora la
competitividad econdmica de la UE (2).

Ya desde 2002, en las conclusiones adoptadas en Bar-
celona, el Consejo Europeo instaba a proseguir las ac-
tuaciones en el dmbito de la educacién con el fin de
mejorar el dominio de las competencias bdsicas, en par-
ticular mediante la enseiianza de al menos dos lenguas
extranjeras desde una edad muy temprana. Puesto que
la falta de conocimientos de lenguas diferentes a la
lengua materna dificulta tanto la movilidad individual
como los intercambios comerciales internacionales, la
Comisién Europea ha reiterado, en las conclusiones
del Consejo Europeo de diciembre de 2017 (3), el ob-
jetivo de que todos los ciudadanos aprendan al menos
dos lenguas extranjeras y que la ensefianza de estas se
imparta desde una edad temprana.

La Recomendacién del Consejo Europeo de 22 de
mayo de 2019, relativa a un enfoque global de la en-
sefianza y el aprendizaje de idiomas, incidiendo en

la competencia multilingiie: La competencia multilin-
giie proporciona ventajas competitivas, tanto para las
empresas como para los solicitantes de empleo, si forma
parte de un conjunto mds amplio de capacidades necesa-
rias y remarca que existe una correlacién positiva entre
las capacidades en idiomas extranjeros y la probabili-
dad de obtener un empleo. Es decir, desde las distintas
instancias de la Unién Europea se insta a los paises
miembros a mejorar el conocimiento de otras lenguas
como instrumento de mejora de la empleabilidad de
los alumnos.

En el mismo sentido, segtin el informe de Infoempleo-
Adecco 2018, la internacionalizacion de las empresas es-
paiiolas y la entrada de companias extranjeras en nuestro
pais son factores impulsores de la demanda de idiomas,
variando sustancialmente en funcién de la region, del
sector o de la titulacion (4). En este sentido, el inglés
sigue siendo la lengua mds demandada, situéndose en
un 92,7% de las ofertas en las que se demandan cono-
cimientos de idiomas. El nivel exigido es normalmen-
te muy elevado, con una capacidad de comunicacién
fluida. Le siguen, aunque de lejos en porcentaje, el

francés y el alemdn.

Segtn los datos proporcionados por este mismo infor-
me, la demanda de conocimiento de idiomas aparece
como especialmente importante en el caso de dreas
como marketing y comunicacién (44,4%); administra-
cién y finanzas (40,5%), incluida la funcién gerencial;
comercial (39,4%), especialmente el drea de comercio
exterior; ingenierfa y produccién (37,7%); compras y
logistica (36,2%), y tecnologia (36,2%).

Si a esta realidad de demanda del mercado laboral, se
une el hecho de que cada vez mds estudios cientificos
avalan el hecho de que la adquisicién de una segunda
lengua tiene consecuencias especialmente beneficiosas
en el desarrollo psicoevolutivo, el desarrollo de habi-
lidades, nuevas destrezas de aprendizaje y resolucién
de problemas, ademds del desarrollo de la capacidad
para el entendimiento y la tolerancia intercultural, pa-
rece evidente la necesidad de impulsar iniciativas edu-
cativas que ofrezcan programas bilingiies de calidad y
sostenibles que lleguen al mayor nimero posible de

alumnos, siguiendo un modelo similar al establecido
en la Comunidad de Madrid.



Esta propuesta educativa no solo hace a los alumnos lin-
giifsticamente competentes, sino que ademds les propor-
ciona herramientas para ser mds eficientes y competitivos
tanto en los dmbitos académicos, profesionales y perso-
nales, en definitiva, les permite afrontar con mayor
garantfa de éxito su integracién/posicionamiento en

un mundo global (5).

Desde un punto de vista cientifico, son reveladores los
estudios de Sigman (6), neuroinvestigador que explora
la capacidad cognitiva aumentada de los nifios bilin-
giies, desmontando el mito de que tratar de aprender
mds de un idioma a la vez es demasiado confuso para
los nifios. Sigman afirma que los bebés que crecen bi-
lingiies tienen funciones cerebrales superiores a las de
los nifios monolingiies, porque tienen un mejor control
cognitivo, esto es, capacidad de prestar atencidn, de pla-
nificar y de cambiar ficilmente de una tarea a otra. Lo
que a su vez, implica que su capacidad de concentra-
cién y aprendizaje serd mayor en el futuro y mejorard
sus probabilidades de incorporarse al mercado laboral.

En este mismo sentido, el bilingiiismo ayuda a los ni-
fios a desarrollar mayor empatia, porque pueden ver
las cosas desde una perspectiva diferente. Ademds, hay
estudios que demuestran que los nifios no tenfan que
ser bilingiies para desempefiar mejor en un experimen-
to; haber estado expuestos a otro idioma era suficiente.
La investigacién sugiere que ser capaz de hablar mds
de un idioma podria también retrasar la aparicién de
la enfermedad de Alzheimer. Los nifos bilingiies in-
cluso perciben el tiempo de manera diferente, y puede
ayudarlos a que se acostumbren a la diversidad y a di-
ferentes culturas.

Hay beneficios claros y tangibles en el hecho de ser
bilingiie o recibir una educacién bilingiie. Aunque hay
pruebas limitadas de que crecer bilingiie confiere a los
nifios una ventaja cognitiva significativa, el aprendi-
zaje permanente y el uso de un segundo idioma re-
gularmente parece hacer que el cerebro sea mds dgil y
resistente. Los beneficios econdmicos, ademds, pueden
ser sustanciales. Hablar mds idiomas también nos hace
mds abiertos y nos ayuda a sentirnos mds conectados
con otras culturas y con el mundo.

Una implicacién directa para el ciudadano es que la
capacidad de comunicarse en otros idiomas le permite

aumentar las relaciones econdmicas en un mundo tan
globalizado como el actual lo que finalmente se traduce
en un aumento de la productividad laboral y por ende
de los salarios.

Segun indica Hogan-Brun (7), plurilingiiismo y multi-
culturalidad son aspectos cada vez mds valorados en el
mercado de trabajo, y cita fuentes de IBM (8) y Airbus
(9) para indicar que las grandes empresas consideran
que estos valores afadidos les permiten ser mds com-
petitivos, entender mejor a sus mercados y resolver
mejor los problemas de sus clientes.

En un estudio de Victor Ginsburgh y Juan Prieto-
Rodriguez (2011) (10), llegan a la conclusién de que
el conocimiento del inglés, manteniendo constantes el
resto de variables, conlleva para los trabajadores espa-
fioles una prima salarial cercana al 40%.

Otra implicacién econémica del dominio de compe-
tencias lingiifsticas se relaciona directamente con la
capacidad exportadora de un pais. El estudio de la
Comisién Europea de 2006 Effects on the European
economy of shortages of foreign language skills in enter-
prise (11) pone de manifiesto que Espafia es uno de
los paises de la UE que mds posibilidades de expor-
tacién desaprovecha por el déficit de formacién en
idiomas, situacién que en la tltima década ha cam-
biado notablemente en Madrid y transformard el per-
fil del profesional en otra década.

El estudio de Jacek Liwifiski (12) investiga cémo la
globalizacién de los mercados laborales hace que la
competencia lingiifstica sea una de las competencias
clave requeridas por los empleadores hoy en dia, y
concluye que un buen conocimiento del inglés aporta
un mayor valor afiadido en salario de los empleadosy,
por tanto, en el mercado laboral, ya que no podemos
olvidar que en los entornos de trabajo multicultura-
les por el momento la lengua comun de trabajo es el
inglés.

De igual modo, en el caso de Canadd (13), se ha de-
mostrado que los trabajadores bilingiies ganaban entre
un 3 y un 7% mds que sus homdlogos monolingiies.
Hablar los dos idiomas oficiales del pais, inglés y fran-
cés, ayudd a las personas a ganar mds, incluso si no se
les exigfa hablar ese segundo idioma en el trabajo.



En definitiva, todos estos estudios, tanto los econé-
micos como los cientificos, ponen de manifiesto la
necesidad de orientar las politicas educativas hacia
la adquisicién de competencias lingiiisticas en una
o mds lenguas extranjeras a mayor nivel, y disefar
curriculos que establezcan la posibilidad de emplear
mds de una lengua vehicular en el aprendizaje de con-
tendidos lingiiisticos y no lingiifsticos debe conside-
rarse una prioridad.

Por este motivo en Espafia se ha hecho un esfuerzo
desde el afio 1996 por incorporar programas de apren-
dizaje integrado de contenido y lenguas, que empezé
con el convenio suscrito entre el Ministerio de Educa-
cién y el British Council.

Posteriormente, una vez transferidas las competen-
cias educativas a todas la CC.AA. en el afio 2000, las
iniciativas en este sentido se circunscriben a las auto-
nomias siendo pionera la Comunidad de Madrid, que
empieza su propio proyecto en el ano 2004 con 26
colegios publicos. En la actualidad el programa cuen-
ta con 399 colegios publicos y 181 institutos, ademds
de los programas bilingiies puestos en marcha en la
educacién concertada y privada. El modelo de ense-
fianza bilingiie de la Comunidad de Madrid brinda a
los alumnos nuevas oportunidades de futuro, puesto
que su significativo dominio de habilidades lingiifs-
ticas en una segunda lengua es un pasaporte seguro
a un mercado de trabajo cada vez mds amplio en un
mundo globalizado y, en definitiva, beneficiard enor-
memente a la economia de la regién en general. El
impacto de las politicas educativas de la Comunidad
y su apuesta por la ensefianza bilingiie se hard visible
en un breve plazo, puesto que las primeras promo-
ciones de alumnos que han completado toda su edu-
cacién preuniversitaria en los programas bilingiies se
incorporardn al mercado laboral a finales de 2020.
No obstante, estos veinte afios de trayectoria y ex-
periencia bilingiie han evidenciado que los alumnos
procedentes de estos programas han desarrollado las
habilidades a las que se ha hecho referencia a lo lar-
go de este articulo, y que auspician que disponen de
estrategias afiadidas que les permitirdn desenvolverse
adecuadamente en el mundo laboral. Por lo tanto,

la inversién en politicas educativas singulares para el
fomento del multilingiiismo crea un valor afiadido en
la economia de un pais.

(1) Esta decision viene determinada por diversos estudios realizados
sobre el aprendizaje de las segundas lenguas, que indican que
durante los primeros afios de vida es cuando la plasticidad del
cerebro es mayor y, por tanto, también la capacidad de apren-
dizaje de una segunda lengua. La exposicién a una segunda
lengua en edades tempranas potencia que los mds pequefios
tengan una mejor percepcién de los sonidos, identificindolos y
siendo capaces de reproducirlos. Ademds, todo esto contribuye
a la mejora y desarrollo de otros procesos cognitivos y otras
habilidades de aprendizaje.
Ferjan Ramirez, N. y Kuhl, P. (2017) Bilingual Baby: Foreign
Language Intervention in Madrid’s Infant Education Centers
en 2017, International Mind, Brain, and Education Society and
Wiley Periodicals, Inc., volumen 2, nimero 3.

2

—

https://ec.europa.eu/education/policies/multilingualism/about-
multilingualism-policy_es.

€

=

hteps://www.consilium.europa.cu/media/32204/14-final-con-
clusions-revl-en.pdf, pdg. 3.

(4

fany

hteps://cdn.infoempleo.com/infoempleo/documentacion/
Informe-infoempleo-adecco-2018.pdf, pdg. 18.

6

=

Speaking your mind: links between languages and other skills.
The many ways in which languages boost brain power, https://
www.all-languages.org.uk/features/speaking-mind-links-lan-
guages-skills/.

6

=

Sigman, Mariano (2015), La vida secreta de la mente:
Nuestro cerebro cuando decidimos, sentimos y pensamos, Ed.
Debate.

En este trabajo se destacan experimentos en adultos en los
que se ha evaluado su actividad cerebral mientras realizaban
un cambio de tarea. Los participantes debfan mirar una se-
cuencia de objetos parpadeando rdpidamente en el centro de
una pantalla. Se les pidié que respondieran con un botén si
el objeto era rojo y con otro botdn si era azul. Stbitamente,
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Este articulo tiene un doble objetivo. En primer lugar, comentar las principales medidas tributarias aprobadas por las Comunidades

Auténomas, tanto de régimen comun como foral, en el afio 2019, resumiendo las diferencias mds significativas existentes en la configu-

racién de los principales impuestos. En segundo lugar, revisar los efectos de las diferentes politicas tributarias seguidas por las CC.AA.,

poniendo en valor la necesidad de mantener un importante grado de corresponsabilidad fiscal en el sistema de financiacién autonémica.

Corresponsabilidad que exige una normalizacién de bases liquidables en los impuestos, pero libertad para poder modificar, a criterio

y sin limitaciones, tarifas, tipos y beneficios fiscales en funcidn de las necesidades financieras de las CC.AA.

Autonomia financiera, Politica tributaria, Competencia fiscal, Corresponsabilidad fiscal.

El articulo 156 de la Constitucién Espafiola estable-
ce que: Las Comunidades Autdnomas gozardn de auto-
nomia financiera para el desarrollo y ejecucion de sus
competencias con arreglo a los principios de coordinacion
con la hacienda estatal y de solidaridad entre todos los
esparioles. En palabras del Tribunal Constitucional (1),
este precepto atribuye a las comunidades auténomas
(CC.AA.) la autonomia para la propia determinacion y
ordenacidn de los ingresos y los gastos para el ejercicio de
sus funciones.

Sin embargo, en lo que se refiere a la autonomia en
materia tributaria, el sistema espafol de financiacién
autonémica se ha caracterizado por la existencia de
una importante asimetrfa entre el sistema foral, del
Pais Vasco y Navarra, y el sistema comtin, aplicable al
resto de comunidades (con las peculiaridades corres-
pondientes en el caso de Canarias, Ceuta y Melilla).

Las comunidades forales, en aplicacién de los respec-
tivos sistemas de concierto y convenio, no solamente
gestionan y recaudan los impuestos que conforman

el sistema tributario estatal en su territorio, sino que
disponen de amplias competencias para regular los
mismos, excepto en el caso del IVA y los Impuestos
Especiales de Fabricacién, objeto de armonizacién en
la Unién Europea.

Sin embargo, hasta el afio 1996, la autonomia tribu-
taria de las CC.AA. de régimen comun estaba limita-
da a la aprobacién de recargos sobre algunos tributos
estatales y al establecimiento de impuestos propios,
siempre sujetos a las restricciones establecidas en la
Ley Orgdnica de Financiacién de las Comunidades
Auténomas (LOFCA).

Las reformas que ha experimentado el sistema de fi-
nanciacién de las CC.AA. de régimen comuin desde el
afio 1996 han tenido entre sus principales objetivos
el de dotar a las mismas de competencias sustantivas
en materia tributaria, en aras de la consecucién de un
grado significativo de corresponsabilidad fiscal.

En este sentido, el Informe sobre el actual sistema de
financiacidn autondmica y sus problemas, elaborado en
el afio 1995, senalaba que era imprescindible adoptar



[formulas de corresponsabilidad fiscal, las cuales pretenden
desplazar sobre la hacienda de las CC.AA. la responsabili-
dad de obtener sus propios ingresos, introduciendo asi una
restriccion a sus demandas de recursos que confiera esta-
bilidad al sistema. Este es, en definitiva, el sentido viltimo
de aumentar el grado de corresponsabilidad en el actual
sistema de financiacion: lograr que quienes adoptan las
decisiones de gasto sean conscientes —y responsables— de
que tales decisiones, antes o después, aparejan la necesi-
dad de obtener de los ciudadanos un volumen de ingresos
equivalente (2).

Como es sabido, este proceso se tradujo tanto en una
importante ampliacién de la particién de las comu-
nidades en los impuestos estatales (excluyendo prin-
cipalmente el Impuesto de Sociedades y el Impuesto
sobre la Renta de No Residentes, ademds de otros
menos importantes como el Impuesto sobre las Pri-
mas de Seguros), como en la adquisicién de compe-
tencias normativas en materia de tributos cedidos y
compartidos (3).

Como parecfa razonable esperar, el progresivo ejerci-
cio de las competencias legislativas de que disponen
las CC.AA., en virtud de su autonomia tributaria, se
traduce en importantes diferencias en la carga tributa-
ria que recae sobre los contribuyentes, en funcién del

territorio en que residen.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es doble.
Por una parte, comentar, de forma diddctica, las me-
didas mds importantes que se han aprobado en el afio
2019 por las comunidades de régimen comun y foral
en este dmbito, resumiendo las diferencias mds signi-
ficativas existentes en la configuracién de los princi-
pales impuestos. Por otra parte, en el dltimo epigrafe
de este trabajo, analizamos los efectos de las diferen-
tes politicas tributarias seguidas por las CC.AA., po-
niendo en valor la necesidad de mantener un impor-
tante grado de corresponsabilidad fiscal en el sistema
de financiacién no solo como mecanismo de ajuste de
la recaudacién a las necesidades financieras de cada
comunidad sino también como férmula para compa-
rar modelos de fiscalidad autonémica exitosos en la
generacién de recursos suficientes y que no siempre
pasan por la elevacién de tipos impositivos nominales
y cuotas tributarias.

2.1. Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

En el afo 2019, cinco CC.AA. modificaron la tarifa de
tipos de gravamen aplicables sobre la base liquidable
general del impuesto (4):

— Andalucia, que aprobé en al mes de abril de este afio
una reduccién gradual de los tipos de gravamen, de for-
ma que en el ejercicio 2019 se aplica una tarifa con ocho
tramos y tipos que van desde el 9,75 al 24,90%, lo que
supone una rebaja en la mayor parte de los mismos.

— Canarias, que recortd en 0,50 puntos los tipos apli-
cables en los dos primeros tramos de la tarifa de tipos
impositivos.

— Madrid, con efectos aplicables desde el afio 2018, y
La Rioja, que redujeron el tipo minimo en 0,50 pun-
tos, hasta el 9%.

— La Regién de Murcia, que aprobé una tarifa con
cinco tramos y tipos de gravamen entre el 9,90 y el
22,30%, lo que supone una pequefia rebaja en todos
los tipos impositivos aplicables.

El resto de las modificaciones aprobadas este afio ha
supuesto bien la introduccién, bien cambios en la re-
gulacién de distintas deducciones (5).

Por otra parte, solamente en las comunidades de Ma-
drid, Islas Baleares y La Rioja se aplican unos minimos
personales y familiares mayores de los previstos en la
normativa estatal.

Como puede apreciarse en el cuadro 1, la tarifa estatal
tiene cinco tramos o escalones, con tipos que van des-
de el 9,50 al 22,50%. Solo Castilla-La Mancha aplica
la misma tarifa para determinar el gravamen autoné-
mico, por lo que sus residentes soportan tipos imposi-
tivos agregados que varfan del 19 al 45%.

En el resto de comunidades, las tarifas no coinciden ni
en los tipos de gravamen ni en los tramos de base liqui-
dable a los que se aplican, por lo que resultan dificiles de
comparar, mds alld de los tipos minimos y mdximos. Un
estudio mds preciso obligard a calcular el tipo medio de
contribuyentes con distintos niveles de renta.
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El tipo impositivo minimo varfa entre el 9% en Ca-
narias, La Rioja y Madrid —lo que supone un tipo de
gravamen total del 18,5%—y el 12% en Catalufa —que
se traduce en un tipo agregado del 21,50%-—. Es decir,
que las tres primeras comunidades lo han recortado en
un 0,5% respecto al general, y Catalufia lo ha incre-
mentado en 2,5 puntos.

El tipo mdximo se mueve entre el 21% en Madrid
—que se traduce en un tipo marginal agregado del 43,5%
para los residentes en esta comunidad—y el 25,5% (con
un tipo agregado del 48%) en Asturias, Cantabria, Ca-
talufa, La Rioja y la Comunidad Valenciana.

Tomando nuevamente como referencia la tarifa estatal,
un tercio de la diferencia de tipos entre estas comuni-
dades se debe a los recortes aprobados por Madrid y los
dos tercios restantes a las subidas que se han realizado
en las otras cinco autonomifas.

2.2. Impuesto sobre el Patrimonio

La modificacién mds destacada para este ejercicio
2019 se produce en Galicia, que regulé una tarifa de
tipos impositivos idéntica a la estatal, lo que supone
una reduccién en todos los tipos impositivos aplicables
respecto a la anterior, que tenfa tipos comprendidos
entre el 0,24 y el 3,03%.

Con estas modificaciones, el minimo exento de tri-
butacién se fija en 700.000 euros para todas las Co-
munidades, excepto en Aragén (400.000), Catalufia y
Extremadura (500.000) y la Comunidad Valenciana
(600.000), aplicando algunas CC.AA. minimos incre-
mentados para contribuyentes discapacitados.

En relacién con los tipos de gravamen, que aparecen reco-
gidos en el cuadro 2, sefialar que ocho comunidades han
hecho uso de sus competencias normativas, aprobando
unos tipos superiores a los contenidos en la tarifa apro-
bada por el Estado que se aplica con cardcter supletorio.

Algunas CC.AA. aplican deducciones o bonificaciones
para determinado tipo de bienes, entre las que se en-
cuentran las concedidas por Catalufia, Asturias y Ara-
gén para los bienes o derechos que forman parte del
patrimonio especialmente protegido de los contribu-
yentes discapacitados.

Finalmente, la Comunidad de Madrid aplica una bo-
nificacién de la cuota del 100 por 100, por lo que nin-
gin contribuyente tiene que pagar el impuesto, y la de
La Rioja aplica desde el afio 2018 una bonificacién del
75% (hasta ese ejercicio esta bonificacién era del 50%).

2.3. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las principales modificaciones aprobadas para el ejer-
cicio 2019 se produjeron en las siguientes CC.AA. (6):

— Andalucifa, Comunidad que, con efecto desde el 11
de abril de ese afio, aplica una bonificacién del 99% en
las adquisiciones tanto inter vivos como mortis causa,
efectuadas por los contribuyentes de los grupos I y II
de parentesco.

— Aragén, que, si bien suprimid algunos beneficios fis-
cales, introdujo otros nuevos (7).

— Canarias, que extendié a los contribuyentes del
grupo III la bonificacién del 99,9 por 100 que ante-
riormente aplicaba a los de los grupos I y II en el caso
del gravamen sobre sucesiones.

— Cantabria, que incrementé del 90 al 100% la boni-
ficacién aplicable a los contribuyentes de los grupos I 'y
I1, tanto en herencias como en donaciones (8).

— Madrid, que aprobd para los contribuyentes del
grupo III, tanto en sucesiones como en donaciones,
una bonificacién del 15% para los hermanos del cau-
sante y del 10% para los tios y sobrinos por consan-
guinidad.

Todas estas modificaciones suponen profundizar en las
importantes diferencias existentes en la tributacién de
herencias y donaciones en funcién de la CC.AA. con
competencias para exigir el pago de la misma.

En siete comunidades, Cantabria, Canarias, Andalu-
cfa, Murcia, Extremadura, Madrid y La Rioja, pricti-
camente se ha suprimido el gravamen en las adquisicio-
nes mortis causa percibidas por sucesores que forman
parte de los grupos I y II, mientras que en el resto de
comunidades se han aprobado beneficios fiscales, m4s
o menos amplios. Canarias, Madrid y Cantabria tam-
bién han aprobado bonificaciones que benefician a los
sucesores de los grupos 111 y IV.
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En lo que se refiere a las donaciones, Cantabria, Ca-
narias, Andalucfa, Murcia, Madrid y La Rioja han
eliminado prdcticamente el gravamen en los casos en
los que los donatarios estdn integrados en los grupos
I y II. Cataluna, Galicia, Aragén, Castilla-La Man-
cha y Baleares también han aprobado medidas que,
con cardcter general, minoran la carga tributaria de
este impuesto. El resto de CC.AA., Asturias, Castilla
y Ledn, Extremadura y la Comunidad Valenciana, no
han aprobado medidas que signifiquen una reduccién
del gravamen. En el caso de donaciones en favor de
contribuyentes del grupo III, solamente en Madrid se

aplica con cardcter general una bonificacién.

Varias comunidades han modificado las tarifas de tipos
de gravamen y los coeficientes aplicables en funcién
del grado de parentesco y el patrimonio preexistente.
Finalmente, précticamente todas las CC.AA. han apro-
bado beneficios fiscales que afectan a ciertas categorias
de contribuyentes —por ejemplo, en favor de personas
con minusvalfa—, benefician la transmisién de algunos
bienes —como la vivienda habitual—, o estdn condicio-
nados por el parentesco o supeditados a la cuantia de
los bienes transmitidos.

2.4. Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y

Actos Juridicos Documentados

En el afio 2019 se aprobaron multiples modificaciones
que afectan a los tipos de gravamen tanto del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas como al
de Actos Juridicos Documentados (9).

En esta segunda modalidad de imposicién resultan
especialmente llamativas las subidas de tipos aproba-
das después de la modificacién de la Ley Hipotecaria,
que establecié que, en las escrituras de préstamo con
garantia hipotecaria, el pago del impuesto recae sobre
el prestamista (la entidad de crédito), ignorando com-
pletamente los principios de incidencia impositiva y la

traslacién de la carga sobre el hipotecado.

El ejercicio de las competencias que tienen atribuidas
las CC.AA. en materia de este impuesto ha supuesto un
incremento de la carga fiscal asociada a ciertas opera-
ciones, asi como la aparicién de diferencias importan-
tes de tributacién entre comunidades.

Asi, en el caso del Impuesto sobre Transmisiones Pa-
trimoniales Onerosas aplicable en la transmisién de
bienes inmuebles, asf como en la constitucién o cesién
de derechos reales sobre los mismos, excluidos los de
garantfa, se aplican los siguientes tipos de gravamen:

— Madrid lo mantiene en el 6%; Canarias aplica un
tipo del 6,5%; La Rioja del 7%; Murcia del 8%, Cas-
tilla-La Mancha del 9%; Cantabria, Galicia y Valencia
del 10%.

— Andalucia, Aragén, Asturias y Castilla y Ledn apli-
can una tarifa con tres tramos, con tipos de gravamen
entre el 8 y el 10%, en funcién del valor de los bienes.
En Baleares y Extremadura también se aplica una tarifa
con tres tramos, en este caso con tipos de gravamen
que van del 8 al 10%. Finalmente, en Catalufa se apli-
ca una tarifa con dos tipos impositivos, el 10 y el 11%.

En el gravamen sobre Actos Juridicos Documentados,
el tipo general aplicable en las transmisiones de inmue-
bles se ha incrementado del 0,5 al 1,5%, exceptuado el
caso de Canarias y Madrid, que aplican el 0,75%, La
Rioja, donde se aplica el 1%, y Asturias y Baleares, que
lo han subido al 1,2%.

Por otra parte, en las dos modalidades de impues-
to, en la mayor parte de comunidades auténomas se
aplican tipos reducidos y bonificaciones para ciertas
operaciones.

2.5. Otros impuestos cedidos

Desde el afio 2012, ocho CC.AA., Andalucia, Asturias,
Baleares, Cantabria, Catalufia, Extremadura, Murcia
y la Comunidad Valenciana, han utilizado las compe-
tencias que tienen en el Impuesto Especial sobre De-
terminados Medios de Transporte, elevando los tipos
que gravan la matriculacién de algunos vehiculos. Las
restantes comunidades no han hecho uso de estas com-
petencias y siguen aplicando los tipos establecidos en
la normativa estatal.

En el caso de los Tributos sobre el Juego, que son pre-
cisamente sobre los que el nivel de competencias nor-
mativas de las CC.AA. es mds amplio, se han aprobado
muchas modificaciones que han supuesto incrementos
notables en la tributacién.



Finalmente, sefialar que, con efecto desde el 1 de enero
de 2019, se suprimi6 el tramo autonémico del Impuesto
sobre Hidrocarburos y su integracién en el tramo estatal
especial del mismo, por lo que las CC.AA. han dejado de
tener competencias normativas en este impuesto.

2.6. Imposicion propia

En el afio 2019 Galicia aprobé un canon sobre in-
muebles en estado de abandono, que entrard en vigor
el ano 2020, y en Aragén se suprimié el impuesto
medioambiental sobre las instalaciones de transporte
por cable. Por otra parte, el Tribunal Constitucional,
mediante Sentencia 43/2019, de 27 de marzo, declaré
inconstitucional el impuesto de la Comunidad Auté-
noma de Catalufia sobre el riesgo medioambiental de
la produccién, manipulacién y transporte, custodia y
emisién de elementos radiotéxicos (10). Finalmente,
muchas CC.AA. introdujeron modificaciones en los
tributos que habfan aprobado en anos anteriores (11).

Si bien todas las CC.AA. de régimen comun tienen vi-
gentes impuestos propios, las diferencias entre ellas son
muy notables. En Catalufia se aplican quince impues-
tos propios mientras que, en el lado contrario, Casti-
lla-La Mancha, Castilla y Le6n y Madrid solamente
tienen dos impuestos propios de la comunidad.

En el afio 2019 la modificacién principal se produce
en el dmbito del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas en Vizcaya y Guiptizcoa, que aprueban
una tarifa de tipos de gravamen aplicables sobre la base
liquidable general del impuesto. Si bien los tipos de
gravamen siguen siendo los mismos que en la tarifa
aplicable en el ejercicio 2018, que continta vigente en
Alava, se modifican los tramos de renta sobre los que se
aplican, como puede verse en el cuadro 3.

En lo que se refiere a los tipos de gravamen aplicables
sobre la base liquidable del ahorro, este afio no se han
producido modificaciones (la Comunidad Foral de
Navarra los incrementé en el ejercicio 2018), por lo
que las haciendas forales siguen aplicando tipos mds
elevados que los vigentes en territorio comun.

Tipos impositivos aplicados por las haciendas
forales sobre la Base Liquidable General
del IRPF en el ejercicio 2019

0 23,00 23,00 13,00

4.000,00 22,00
9.000,00 25,00
15.790,00 28,00
16.030,00 28,00
19.000,00 28,00
31.580,00 35,00
32.000,00 36,50
32.060,00 35,00
46.000,00 41,50
47.370,00 40,00
48.090,00 40,00
60.000,00 44,00
67.660,00 45,00
68.690,00 45,00
80.000,00 47,00
93.720,00 46,00
95.150,00 46,00
124.950,00 47,00
125.000,00 49,00
126.850,00 47,00
175.000,00 50,50
182.190,00 49,00
184.950,00 49,00

300.000,00 52,00

Fuente: Elaboracién propia a partir de REAF (2019).



Tipos de gravamen aplicados sobre la
Base Liquidable del Ahorro en el IRPF
en el ejercicio 2019

0,00 19,00 20,00 20,00
2.500,00 21,00
6.000,00 21,00 22,00
10.000,00 22,00 24,00
15.000,00 23,00 26,00
30.000,00 25,00
50.000,00 23,00

Fuente: Elaboracién propia a partir de REAF (2019).

En segundo lugar, en relacién con el Impuesto sobre el
Patrimonio, en Guiptzcoa se aprobé una nueva tarifa,
idéntica a la que se aplica en Alava. La modificacién
supone pasar de una tarifa con cinco tramos y tipos
de gravamen comprendidos entre el 0,25 y el 1,50%,
a otra con ocho tramos y tipos impositivos que van
del 0,20 al 2,50% (ver cuadro 2), lo que supone un
incremento de la progresividad formal del impuesto.

En el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, en este
afio no se han aprobado cambios en los tipos impo-
sitivos. Después de la modificacién aprobada por la
Comunidad Foral de Navarra en 2018, el tipo de gra-
vamen del 0,8% que se aplicaba en los casos del grupo
Iy II, fue sustituido por una tarifa de tipos crecentes,
entre el 2 y el 16% en el caso de las herencias y entre el
0,8 y el 6% para las donaciones. El gravamen al 0,8 se
mantuvo para los cényuges, si bien en las sucesiones se
aplica un tipo del 0% hasta 250.000 euros.

En los territorios de Alava, Vizcaya y Guiptzcoa se
mantiene la tributacién al 1,5% para las herencias re-
cibidas por cényuges, pareja de hecho, ascendientes y
descendientes en linea directa del causante, quedando
exentos hasta 400.000 euros por heredero, reguldndo-

se distintos tipos de gravamen en los demds supuestos.

En los apartados anteriores, ademds de resenar las
principales medidas en materia tributaria que han
aprobado en el afo 2019 las comunidades auténo-
mas, hemos pretendido sintetizar las diferencias mds
importantes existentes en la aplicacién de los princi-
pales impuestos.

Estas diferencias se han traducido en un debate cre-
ciente, en el que se contraponen los efectos, supuesta-
mente negativos, de la llamada competencia fiscal, con
los efectos positivos de la corresponsabilidad fiscal.

Es evidente que, sin un nivel elevado de autonomia
tributaria, no puede cumplirse el principio de corres-
ponsabilidad fiscal, por el que debe existir una alta co-
rrelacion entre las decisiones de gasto que adopta un
gobierno y los impuestos que exige a sus ciudadanos
para financiarlas. La corresponsabilidad exige también
un importante grado de visibilidad, de forma que los
ciudadanos puedan identificar los costes y beneficios
recibidos de las politicas de ingresos y gastos publicos.

En materia tributaria, como se ha puesto de relieve en
el Informe de la Comisién de Expertos para la Refor-
ma de la financiacién autonémica de 2017 (12), esta
es una de las tareas pendientes de nuestro sistema de
financiacién autonémica: que los contribuyentes co-
nozcan de forma adecuada los impuestos que pagan a
cada nivel de gobierno.

Se favorece asf la rendicién de cuentas por parte de los
gobiernos a los votantes, que pueden ejercer un mayor
control sobre las decisiones de gasto publico lo que,
a su vez, impulsa la disciplina fiscal y constituye un
incentivo para la realizacién de politicas de impulso al
crecimiento econémico.

Para sus detractores, la competencia fiscal puede te-
ner efectos negativos sobre la asignacién de recursos,
ya que incentiva la movilidad, principalmente de los
contribuyentes de rentas elevadas, hacia regiones con
una presién fiscal mds reducida.

Es evidente que, a lo largo de los dltimos anos, se han
ido consolidando diferencias importantes en la carga
tributaria que soportan los contribuyentes en funcién



de su comunidad de residencia, y que la politica tri-
butaria debe contemplarse como un factor relevante
de la competitividad de las regiones y de su capacidad
para atraer inversiones directas y empresas y contri-
buyentes a su territorio.

Sin embargo, entendemos que deben realizarse una se-
rie de matizaciones a las demandas de introducir 1imi-
tes a la autonomfa tributaria.

En primer lugar, compartimos la idea sobre la necesi-
dad de armonizar las bases imponibles y liquidables de
los tributos cedidos total o parcialmente, restringiendo
la capacidad normativa autonémica a las escalas o tipos
de gravamen y posiblemente a las deducciones o boni-
ficaciones de la cuota.

En segundo lugar, como se ha puesto de manifiesto en
este trabajo, una parte importante de las diferencias de
tributacién existentes no estdn provocadas por bajadas
de impuestos en algunas CC.AA., sino por subidas de
impuestos aprobadas por otras. Esta situacidn es evi-
dente en el caso del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas, en el que los incrementos en los tipos de
gravamen aprobados por algunas comunidades resultan
muy superiores a las reducciones aprobadas en otras. Lo
mismo sucede en otros impuestos como el de Transmi-
siones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados,
el Impuesto Especial sobre Determinados Medios de
Transporte o la imposicién propia autonémica.

En realidad, solamente en el caso de los Impuestos so-
bre el Patrimonio y, singularmente en el de Sucesiones
y Donaciones, puede apreciarse la denominada compe-
tencia fiscal a la baja.

Sin embargo, cuando se habla de la necesidad de im-
pulsar la armonizacién fiscal, que por otra parte ya
existe, ya que las competencias autonémicas en mate-
ria de impuestos cedidos y compartidos son limitadas,
o de imponer un umbral de tributacién minimo en
ciertos impuestos, no encontramos ninguna referencia
a este hecho. La autonomia tributaria es la capacidad
para bajar y subir los impuestos. No se puede pretender
limitar la primera sin hacer lo mismo con la segunda.

En tercer lugar, las demandas de armonizacién se cir-
cunscriben a las CC.AA. de régimen comun, dejando
fuera de las mismas precisamente a las comunidades

que disfrutan de un mayor nivel de autonomia tribu-
taria, las forales, para no entrar en colisién con los re-

gimenes de concierto y convenio econémico.

Si nos referimos nuevamente al impuesto mds contro-
vertido, el de Sucesiones y Donaciones, no deberfamos
olvidar que las CC.AA. que introdujeron las primeras
bonificaciones en la tributacién de herencias y dona-
ciones entre padres e hijos fueron precisamente las li-
mitrofes con el Pafs Vasco y Navarra, en respuesta a los
tipos de gravamen mds reducidos que se aplicaban en
ellas con el fin de evitar el efecto frontera en la movi-
lidad residencial y patrimonial. Desde una visién mds
tedrica, uno de los principales incentivos vitales que
tiene un contribuyente para trabajar y ahorrar es po-
der transmitir a sus hijos los resultados de su esfuerzo
en forma de una herencia o legado. Al mismo tiem-
po, resulta escasamente coherente y distorsionador de
decisiones econémicas estratégicas de un contribuyen-
te que se pueda gastar el patrimonio en vida, pero se
penalice fiscalmente la transmisién por herencia a los
herederos. Por su parte, los tipos de gravamen del ISD
espafiol se sitdan en un amplisimo intervalo y entre
los mds elevados de Europa, con diferencias importan-
tes entre CC.AA. Estos tipos tan elevados incentivan la
movilidad personal y patrimonial entre paises y CC.AA.
amén de empujar hacia comportamientos generadores
de elusion fiscal y fraude en el peor de los casos.

En todo caso, los impuestos sobre la riqueza y su trans-
misién han demostrado su inoperancia para cumplir
adecuadamente la misién esencial que se les atribuye
cldsicamente: conseguir una menor concentracién en
la distribucién de la riqueza. Al mismo tiempo, los be-
neficios fiscales y las posibilidades de planificacién y
elusion fiscal han convertido a los impuestos sobre la
riqueza y su transmisién en gravimenes sobre la pe-
quefa propiedad y las clases medias.

Finalmente, en nuestra opinidn, todas estas cuestiones
relativas a la competencia fiscal deben abordarse desde
una perspectiva mds amplia, relativa a la competitividad
regional. En el recientemente publicado Informe de la
Competitividad Regional de Espana 2019, se destaca
que en un entorno de competencia y mercados globaliza-
dos, las comunidades autdnomas que dispongan de mejores
activos en innovacion, eficiencia empresarial, capital hu-



mano o entorno institucional son las que van a generar
mayores oportunidades y capacidades para lograr una des-
tacada posicion competitiva y un mayor nivel de desarrollo
econdmico y social (13).

Uno de los ejes fundamentales de la competitividad
regional es el entorno institucional, que sin duda se
ve favorecido por todos los factores positivos que en
pdrrafos anteriores vinculdbamos a la corresponsabi-
lidad fiscal. No por casualidad, las tres comunidades
que encabezan el ranking de competitividad regional,
Madrid, Pais Vasco y Navarra, son también las mds
atractivas fiscalmente, a la vez que las menos endeudas
junto con Canarias.

(1) En la Sentencia 179/1987, de 12 de noviembre.

(2) Varios autores, 1995, pdg. 17.

(3) En Rubio Guerrero y Alvarez Garcfa, 2018, pdg. 226, se re-
sume la capacidad normativa en materia de estos impuestos
tanto de las comunidades de régimen comtn como en las
forales.

(4) Una comparativa entre los tipos de gravamen aplicables en los
ejercicio 2018 y 2019, tanto en el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas como en el Impuesto sobre el Patrimonio
puede realizarse consultando el trabajo de Rubio Guerrero y
Alvarez Garcia, 2018, pdgs. 228-231.

(5) Que cubren un abanico muy amplio de circunstancias, pero
cuya eficacia —y coste recaudatorio— resulta muy cuestionable,
ya que en muchos casos su aplicacién se condiciona a que los
beneficiarios de las mismas no superen determinados umbrales
de renta. Un cuadro resumen se encuentra en Ministerio de

Hacienda, 2019, capitulo 1, pdg. 29. Vid. REAF, 2019, para
una exposicién detallada de las deducciones aplicables en cada
una de las comunidades.

(6) Ministerio de Hacienda, 2019, capitulo 1, pdgs. 12-17.

(7) REAF, 2019, pdg. 20.

(8) El afio anterior habfa reducido del 99 al 90% el importe de
esta bonificacién.

REAF, 2019, pdgs. 23-25.

Por el contrario, la Sentencia 87/2019, de 20 de junio, declaré

_

©
(10)

=

la constitucionalidad del impuesto cataldn sobre emisiones de
diéxido de carbono de los vehiculos de traccién mecdnica.

(11
(12)
(13)

Ministerio de Hacienda, 2019, capitulo 1, pdg. 25.
Instituto de Estudios Fiscales, 2018, pdg. 50.
Economistas, Consejo General, 2019, pdg. 3.

Economistas, Consejo General (2019), Informe de la Competitividad
Regional en Esparia 2019, Madrid.

Instituto de Estudios Fiscales (2018), Reforma de la Financiacién
Territorial: Informes de las Comisiones de Expertos de 2017, Secre-
tarfa de Estado de Hacienda, Ministerio de Hacienda, Madrid.

Ministerio de Hacienda (2019), «Tributacién Autonémica. Medi-
das 2019», Secretarfa General de Financiacién Autonémica y
Local, Madrid.

Registro de Economistas Asesores Fiscales (REAF) (2019), «Pano-
rama de la Fiscalidad Autonémica y Foral 2019», Consejo Ge-
neral de Economistas, Madrid.

Rubio Guerrero J. J. y Alvarez Garcia, S. (2018), «Politica tributaria
y competitividad regional», Economistas, nim. 162/163, pdgs.
225-233.

Varios autores (1995), Informe sobre el actual sistema de financia-
cidn autondmica y sus problemas, Instituto de Estudios Fiscales,

Madrid.
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Durante el pasado afio 2019 la economia espafiola mantuvo unos buenos resultados globales, diferencialmente mejores que los registrados

en el entorno europeo, aunque mostrando unas ciertas sefiales de agotamiento del ciclo expansivo.

En el presente articulo, y una vez recogida la valoracién general de la economia espafiola durante el pasado afio, se presentan las lineas

generales del escenario bdsico de prediccién manejado actualmente por CEPREDE y que adelantan una cierta contencién en los ritmos

generales de crecimiento y empleo, aunque manteniendo un diferencial positivo frente a las economfas europeas y suficiente como para

mantener el proceso de contencién de los desequilibrios bésicos, al menos a corto plazo.

Junto con este escenario central se sefialan los principales riesgos del entorno internacional y se presentan los resultados de los escenarios

alternativos de evolucidén a corto plazo de la economia espafiola.

Prediccién macroeconémica, Riesgos, Escenarios alternativos, Desaceleracién.

Durante el pasado afio 2019 la economia espafiola
mantuvo un ritmo de crecimiento bastante adecua-
do, claramente superior al registrado en las princi-
pales economias de la eurozona y suficiente como
para mantener unos, mds que satisfactorios ritmos de

creacién de empleo.

Asi parece confirmarlo el indicador CEPREDE de
perspectivas econdmicas y empresariales (CIPE), que
condensa la informacién estandarizada de un eleva-
do nimero de variables agrupadas en cinco grandes
dimensiones, dos relativas al entorno internacional y
otras tres nacionales, ofreciendo un valor medio de
cien cuando el conjunto de la economia se encuentra

en una situacién normal o sostenible.

En efecto, tal como se recoge en la imagen que pre-
sentamos a continuacion, la valoracién conjunta de la
economia espafola se habria situado en este afio 2019
por encima de los cien puntos y relativamente cerca de
los niveles mdximos registrados durante los anos 2016
y 2017, cuando se alcanzaron puntuaciones medias

por encima de 110 puntos.

Sin embargo, esta positiva valoracién general tiene,
como se recoge en la citada ilustracién, algunos puntos
menos favorables como son, desde el punto de vista
interno, la situacién del sector publico y de los recur-
sos de financiacién para las empresas (especialmente el
crédito); mientras que en el entorno internacional des-
taca la mala situacién relativa de las economias emer-

gentes y, especialmente, en Latinoamérica.

Adicionalmente y aun cuando se mantiene, como de-
cfamos, una adecuada valoracién general, no podemos
obviar el deterior relativo que se ha registrado durante
el pasado afo 2019 con respecto a los niveles observa-

dos en el ejercicio precedente.

Este deterioro es especialmente patente en el entorno
internacional cuya valoracién habria retrocedido en
casi ocho puntos y donde todas las regiones estarfan

contribuyendo a dicho deterioro.

En el 4mbito interno, dominan también las reduccio-
nes en la valoracién especifica de las diferentes mag-
nitudes; si bien, es importante resaltar las mejoras re-
lativas alcanzadas en la dimensién del empleo, donde

continta el proceso de reduccién de la alta tasa de



paro acumulada durante la pasada crisis, y en todos los
componentes del agregado de equilibrios macroeconé-
micos, incluyendo el sector publico, con reducciones
adicionales del déficit, las condiciones monetarias, con
tipos de interés especialmente bajos, la inflacién y el
saldo exterior, que mantiene superdvits por cuenta co-
rriente por octavo afo consecutivo.

En resumen, podriamos afirmar que las turbulencias
del entorno internacional estarfan pasando factura en
términos de crecimiento econémico en nuestro pafs,
estimdndose que en el pasado afio 2019 se habrifa re-
gistrado un minimo ciclico de crecimiento mundial.

Para nuestra propia economia, y aunque los indicado-
res de actividad no parecen haber registrado un claro
deterioro durante los pasados meses, parece inevitable
que la progresiva moderacién observada en los ritmos
de crecimiento de empleo se termine reflejando en una
menor dindmica de crecimiento del PIB a lo largo de

los préximos trimestres.

En cualquier caso, tanto las condiciones monetarias,
como la evolucién de la inflacién, mantienen una po-
sicién bastante favorable, lo que permitiria una progre-
siva correccién del desequilibrio publico y el manteni-
miento de una posicidn exterior superavitaria.

Aunque de forma muy limitada, ya se habrian regis-
trado ligeros avances en algunas partidas de crédito al
sector privado, lo que facilitarfa los procesos inversores
y de gasto en bienes duraderos, sin embargo, las em-
presas estarfan experimentando una cierta contencién
de beneficios en un entorno de moderacién de la fac-
turacién y ligero aumento de los costes productivos.

Globalmente, y con la informacién disponible en el
momento actual, no podrfamos decir que la economia
espafiola se esté deteriorando significativamente, y lo
que podemos esperar, a corto plazo y en ausencia de
nuevos shocks, es una ligera moderacién en las tasas de
crecimiento del PIB, que no generarfan fuertes deterio-
ros en los desequilibrios (gréfico 1).

Aunque siempre resulta dificil cuantificar adecuada-
mente la evolucién de las diversas magnitudes que con-

dicionan la evolucién econdémica, esta labor se com-
plica especialmente en una situacién como la actual
donde el entorno internacional se enfrenta a diferentes
riesgos sociopoliticos, como los que se sefialan en el
siguiente apartado, y cuando acabamos de estrenar un
nuevo gobierno, con una elevada fragmentacién del
parlamento, y cuya capacidad real de modificacién de
la politica econédmica iremos comprobando a lo largo

de los préximos meses.

En cualquier caso, y asumiendo que no se producen
grandes disrupciones, ni en el entorno internacional,
ni en las grandes lineas de politica econémica, las pers-
pectivas de evolucién de la economia espafiola para
esta nueva década quedarfan resumidas en el cuadro 1.

Para el conjunto de la economia mundial, y de acuerdo
con las dltimas estimaciones elaboradas por el FMI en
octubre del pasado afio, se adelanta una cierta reac-
tivacién del crecimiento, tras los minimos alcanzados
en 2019, y donde las economias emergentes serian los
principales motores de esta recuperacién; mientras que
el conjunto de la eurozona mantendria un crecimiento
en el entorno del 1,5%, con una inflacién por debajo
del 2% y unos tipos de interés recuperdndose, aunque
de forma muy moderada.

Nuestra propia economia mantendria un cierto dife-
rencial de crecimiento respecto a la eurozona, aunque
de menor intensidad que el observado en los dos dlti-
mos afios, como resultado de una menor expansién de
la demanda interna y el mantenimiento de una cierta
aportacién positiva de la demanda externa neta.

Esta contencién en los ritmos de crecimiento, jun-
to con una cierta reactivacién salarial, se reflejard en
el mercado laboral, que reducirfa sus tasas de avance
interanual, hasta el entorno de unos 280.000 nuevos
puestos por afio, que permitirfan la continuidad en el
proceso de reduccién de la tasa de paro aunque a unos
ritmos menores que los observados a finales de la pa-

sada década.

En la misma linea, esta estructura de crecimiento po-
sibilitarfa el mantenimiento, al menos a corto plazo,
de un cierto superdvit por cuenta corriente que se irfa
reduciendo progresivamente hasta alcanzar ligeros va-
lores negativos a mediados de la década.



Grafico 1
Valoracién del CIPE en 2019
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Fuente: Informe Semestral de Prediccién. CEPREDE, noviembre 2019.

Por su parte, el déficit publico podria terminar resin-
tiéndose de la menor expansién econdémica y de unas
previsibles politicas de gasto menos restrictivas.

3. Factores de riesgo

Tal como adelantdbamos, la elaboracién de predic-
ciones estd sujeta a multiples factores de riesgo, tanto

especificos de la economia espafiola, como para el con-
junto de la economfa mundial.

Comenzando por estos factores globales, una revi-
sién a los recientes informes de las diferentes institu-
ciones de prediccién nos ofrece una adecuada pano-
rdmica de estos elementos de riesgo que resumimos
en el cuadro 2.
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Cuadro 1
Resumen de previsiones

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Entorno internacional
PIB mundial (% cto.) 3,5 3,4 3,8 3,6 3,0 3,4 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Precio del brent ($/barril) 52,2 | 433 543 709 | 696 756 | 72,1 712 714 721 | 732
PIB eurozona (% cto.) 2,0 1,9 2,7 1,9 1,3 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,5
Inflacién eurozona 0,1 0,2 1,7 1,9 1,6 1,7 L5 1,7 1,8 1,8 2,0
Roo.deudaa 10 (medieurozona) | 13| 09 | 12 13| 06 09 14 15 20 21 22
Economia espafiola
PIB (% cto.) 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,8
Demanda interna (aport. cto.) 3,9 2,0 3,0 2,6 1,6 1,4 1,4 1,7 1,8 1,6 1,7
Demanda externa (aport. cto.) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Puestos de trabajo (% cto.) 3,2 2,8 2,8 2,5 2,2 1,5 1,4 1,2 1,2 1,2 1,4
Ocupados (Var. en miles) 522 476 483 503 428 286 284 258 266 292 362
Tasa de paro (% Pob. activa) 22,11 196 172 153 | 142 | 13,7 | 132 128 | 124 119 11,2
Tipo de cambio $/€ Lt L1t 1,13 1,18 1,12 121 1,20 L19 | 1,16| 1,14 | 1,13
Tipo interés interbancarioa3 m. | -0,02 | -0,26 | -0,33 | -0,32 | -0,36 | -0,25 | -0,15| 025 | 0,550 | 0,75 1,00
Rendimiento Deuda a 10 a. L,74 1 1,39 156 1,42 0,69 | 1,01 | L72 190 239 254 | 2,66
CLU (% cto.) -0,1 -0,8 0,7 1,2 2,3 1,7 2,8 3,0 2,9 2,5 2,4
Inflacién -0,1 0,2 1,6 1,5 1,2 1,4 1,6 1,7 1,8 1,9 2,1
Costes salariales (% cto.) 06 06 07 10 21| 20 31 34 33 30 27
Déficit publico (% PIB) 520 430 300 25 19| -15| -16| -1,8| 23 27| -31
Saldo por c.c. (% PIB) 2,0 3,2 2,7 1,9 1,4 0,7 1,6 0,9 06| -0l -0,7

Fuente: CERPREDE, enero 2020.

Aunque con algunos matices, las tres instituciones
coinciden en sehalar el auge del proteccionismo
como uno de los principales elementos de riesgo en
la prediccidn, considerando tanto los efectos directos
de contencién de los flujos de comercio internacio-
nal y su impacto sobre las cadenas de valor inter-
nacionales, como los efectos indirectos en términos
de la incertidumbre que generan y su impacto sobre
los proyectos de inversién, asi como el posible de-

sencadenamiento de un proceso de estanflacién en

determinadas economias, que podrian ver reducido
su crecimiento y aumentada su inflacién de forma
sistemdtica como resultado de esta contraccién del

comercio mundial.

En la misma linea, las tres instituciones coinciden en
sefialar la existencia de un Brexit sin acuerdo o una
brusca desaceleracién de la economia China como po-
sibles elementos distorsionadores de las perspectivas de

crecimiento globales.



Riesgos del entorno internacional

Esta inflacién inducida por

Disrupcién de las cadenas de
suministro global

el aumento del proteccionismo

Aumento del proteccionismo

Incertidumbre politica y comercial

Brexit sin acuerdo

Mayor desaceleracién China

Ajustes financieros bruscos por los cambios en la percepcién del riesgo

Debilidad manufacturera que se traslada a otros sectores,

especialmente a los servicios

Sector del automévil

(Baja demanda, reto tecnoldgico, cambios socioecondmicos)

Tensiones geopoliticas internacionales, conflictos entre Estados,

precios crudo
Aceleracién del cambio climdtico

Ciberataques a instituciones
financieras

Resolucién de las tensiones
comerciales

Mayor expansién en China

Mayor expansion de demanda por la
mejora de condiciones financieras

Politica fiscal mds expansiva

en Europa

Fuente: M1, World Economic Outlook, octubre 2019, Comisién Europea Autumn 2019 y AIECE, General Report, noviembre 2019.

Tanto el FMI como la Comisién Europea ponen de
manifiesto su preocupacién por un agravamiento de
las turbulencias financieras derivadas de un prolonga-
do proceso de tipos de interés bajos que provocan una
cierta minusvaloracién del riesgo; asi como una po-
sible traslacién de la debilidad que estd demostrando
actualmente el sector industrial hacia las actividades
de servicios y que, por el momento, parecfan mostrar
una mayor fortaleza.

Ambeas instituciones comparten también sus alertas so-
bre tensiones geopoliticas internacionales y su posible
impacto sobre los mercados de petréleo o el reto que

supone la aceleracién del cambio climdtico.

De forma especifica, las dos instituciones mds focali-
zadas en la economia europea, apuntan hacia el sector
del automdévil, como un factor de riesgo especifico,
tanto por su elevado peso relativo sobre las economias

europeas, como por la diversidad de la problemdtica

que afronta, vinculada con una reduccién de la de-
manda, posiblemente incrementada por unos mayores
aranceles, el reto tecnoldgico de transicién hacia una
economfa mds descarbonizada, o los propios cambios
sociolégicos que reducen la demanda potencial de ve-
hiculos (envejecimiento de la poblacién, transporte

compartido, etc.).

En sentido contrario, tanto el FMI como la Comisién
Europea sefialan que existen algunos elementos que
podrian inducir un cierto sesgo al alza sobre las actua-

les predicciones de evolucién de la economifa mundial.

Estos factores estarfan vinculados con una mayor ex-
pansién de la demanda agregada, impulsada tanto por
las favorables condiciones financieras (bajos tipos de
interés), como por una politica fiscal algo mds expansi-
va en Europa, o una mayor expansién de la economia
China; al margen de los posibles efectos beneficiosos

que tendrfa una resolucién favorable del Brexit o de las



guerras comerciales de Estados Unidos con China y la
Unién Europea.

Centrdndonos ya en nuestra propia economia, recien-
temente se han vuelto a despertar las alarmas sobre el
deterioro del crecimiento econémico e incluso el ad-
venimiento de una nueva recesién; si bien, por el mo-
mento no parece haberse materializado, ni en la evo-
lucién general, ni en los indicadores de las principales

actividades.

Si bien es cierto que las perspectivas de crecimiento a
corto plazo se han ido deteriorando ligeramente du-
rante los dltimos meses, al menos por el momento, no
podemos hablar mds que de un ligero proceso de desace-
leracién; de hecho, la economia espafiola parece man-
tener una fortaleza diferencial respecto a la media de
la eurozona, tanto en ritmos de crecimiento como en

evolucién (deterioro) de expectativas.

Analizando las aportaciones al crecimiento de los di-
ferentes componentes de la demanda agregada duran-
te los ltimos trimestres podemos tener una primera
aproximacién al origen de este comportamiento dife-
rencial de la economia espafola con respecto a la me-

dia de la eurozona.

Asi, la diferencia mds notable la encontramos en el
consumo publico, donde en nuestro pafs, a pesar de no
tener presupuestos publicos desde mediados de 2018,
se ha registrado un perfil creciente de esta partida fren-
te al descenso observado en el resto de economias de

la eurozona.

Por otra parte, la contencién del consumo privado ha
sido mds acusada en nuestro pais, si bien es cierto que
partiamos de unos valores significativamente mds ele-
vados en 2017 y 2018.

En la inversién, aun cuando inicialmente nuestra eco-
nomfa mostré una mayor resistencia, durante 2019 ha
mantenido una tendencia muy similar; mientras que
en las exportaciones la trayectoria recorrida a lo largo
de todo el periodo ha sido pricticamente igual a la de

Alemania.

Finalmente, en el caso de las importaciones, si que se
aprecia un comportamiento diferencial en los trimes-
tres mds recientes y donde Espana habria registrado
unos crecimientos significativamente menores.

Estas diferencias en el comportamiento importador se
han focalizado en la componente energética, mientras
que en los trimestres mds recientes también se ha re-
gistrado una cierta reduccién de las importaciones de
otros bienes, especialmente en los bienes intermedios y
que no viene explicada por un deterioro diferencial de
la actividad industrial.

Adicionalmente, la economia espafiola habrifa presen-
tado unos resultados diferencialmente mejores en el
mercado laboral, y durante los tltimos cuatro trimes-
tres para los que disponemos de informacién homo-
génea, en Espafa se habria registrado un crecimiento
medio de empleo del 2,3% frente al 1,2% de Alema-
nia, o el 1,3% del conjunto de la eurozona, es decir,
précticamente el doble.

Durante el afio 2017 y la primera mitad del 2018, este
diferencial de crecimiento del empleo habria venido
provocado por un menor crecimiento de la produc-
tividad; mientras que, en los meses mds recientes, es
la mayor dindmica relativa de crecimiento del PIB la
causa de dicho diferencial.

Finalizaremos este apartado presentando los principa-
les resultados de los escenarios alternativos elaborados
por CEPREDE en base a los andlisis realizados.

Para la construccién de estos escenarios alternativos se
ha considerado, por un lado, los intervalos de predic-
cién para la economia europea y mundial presentados
en los informes del FMI y la Comisién Europea, y el
posible rango de variacién, tanto de la elasticidad de
importacién como de generacién de empleo.

En el escenario mds favorable, tanto la elasticidad de
importacién como la de empleo se mantendrian en
torno a la unidad, mientras que en el mds desfavorable
la elasticidad de importacién se elevaria hasta el entor-
no del 2 y la de empleo se reduciria hasta el 0,7.

Tal como se recoge en los gréficos 2 a 4 que presenta-
mos a continuacidn, si se materializara un escenario
internacional favorable y se mantuviesen las elastici-



Griéfico 2
Escenarios alternativos de crecimiento para 2020
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Fuente: CEPREDE, enero 2020.

dades de importacién y de crecimiento del empleo
en torno a 1, la economia espafiola podria acelerar
su crecimiento hasta el entorno del 2,2% de media
durante el afio 2020; mientras que si las condiciones
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internacionales fueran mds desfavorables, se redujera
la intensidad de creacién de empleo y aumentara a
elasticidad de importacidn, este crecimiento se limi-
tarfa al 0,9%.
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Fuente: CEPREDE, enero 2020.
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Asi, en un escenario favorable, los 253.000 nuevos
puestos de trabajo que se contemplan en el escena-
rio central se podrian elevar hasta el entorno de los
412.000 nuevos empleos en 2020; mientras que en las
condiciones mds desfavorables, este ritmo de creacién

de empleo se podria reducir hasta el entorno de los
121.000 empleos.

Como resultado de esta evolucidn, la tasa de paro po-
drfa elevarse hasta el entorno del 14,5% de la pobla-
cién activa, o reducirse hasta el 13,1%, frente al 13,8%
que se contempla en el escenario central.

AIECE (2019), General Report. Part I, noviembre 2019.

CEPREDE (2019), Informe Semestral: Predicciones, Alternativas y
Riesgos, noviembre 2017. http://www.ceprede.es/informes/in-
forme_prediccion/Predicciones_Nov17.pdf.

Comisién Europea (2019), European Economic Forecasts, autumn
2019. hetps://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/
european-economic-forecast-autumn-2019_en.

FMI (2018), Global Manufacturing Downturn, Rising Trade Ba-
rriers, octubre 2019. https://www.imf.org/en/Publications/
WEO/Issues/2019/10/01/world-economic-outlook-octo-
ber-2019.
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La economia mundial deberfa continuar creciendo en 2020, siendo baja la probabilidad de una recesién gracias a la reduccién de algunas

de las mds importantes incertidumbres del pasado afio. No obstante, en un contexto en el que la disputa entre Estados Unidos y China

por convertirse en la fuerza hegeménica mundial marcard las préximas décadas, se divisan elementos preocupantes tales como la creciente

tension del pafs americano con Irdn, el probable incremento de los aranceles al sector del automévil europeo, el deterioro de las instituciones

multilaterales de gobernanza econémica internacional, la deriva de las protestas en Latinoamérica o la solidez de los partidos nativistas

xendfobos europeos en un escenario de creciente desigualdad y profundo cambio tecnoldgico.

Riesgos, Politica econémica, Guerra comercial.

La economia mundial deberfa continuar creciendo en
2020 y la probabilidad de una recesién a lo largo del
afo es baja, tanto a nivel global como en las econo-
mias avanzadas o emergentes. De hecho, aunque la
economia mundial se encuentra en una desacelera-
cién desde hace varios afios y esa tendencia general
serd dificil de revertir, se podrfa producir un pequefio
repunte del crecimiento en la primera parte de 2020
por la aceleracién de la actividad en algunos paises y
por la reduccién de algunas de las incertidumbres con
las que hemos convivido a lo largo del 2019. En par-
ticular, tanto un Brexit cadtico como los peligros de
nuevas escaladas en la guerra comercial entre Estados
Unidos y China parecen cada vez menos probables.
Ademds, la caida de la actividad industrial en algunos
paises avanzados parece no estar trasladdndose al sec-

tor servicios.

Aun asi, existen algunos factores que resultan preocu-

pantes, y casi todos ellos se derivan de las peligrosas

consecuencias de la errdtica e impredecible politica
exterior del Presidente Trump. La creciente tensién
entre Estados Unidos e Irdn, mds alld de poder de-
sembocar en un grave conflicto bélico (algo no des-
cartable a dia de hoy), podria elevar el precio del pe-
tréleo, con el consiguiente impacto negativo sobre el
crecimiento global (y en particular espafol). Asimis-
mo, la UE estd expuesta tanto a un incremento de los
aranceles por parte de Estados Unidos al sector del
automo6vil (aranceles que la Administracién Trump
ha indicado que podrian llegar a lo largo del afio y
que también afectarfan a paises no europeos) como a
la inestabilidad derivada de un posible adelanto elec-
toral en Italia, que diera lugar a una victoria de la
Lega de Mateo Salvini (algo poco probable a dia de
hoy), y generara alzas en las primas de riesgo en los
paises del sur de la eurozona. Por dltimo, el deterioro
y la pérdida de relevancia de las instituciones multi-
laterales de gobernanza econémica internacional, en
particular de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC), continuard a lo largo del afio, aumentando



la incertidumbre y socavando el sistema de reglas que
tan importante es para generar crecimiento econémi-
co y empleo (Steinberg, 2019a).

Pero lo que deberia centrar la atencién de las politicas
publicas es asegurar que el crecimiento econémico en
Europa, ademds de volver a ser mds intenso, esté me-
jor distribuido. El aumento de la desigualdad y, sobre
todo, la creciente percepcién de que las élites cosmo-
politas liberales y urbanas estdn capturando una parte
desproporcionada de las rentas generadas por la globa-
lizacién y el cambio tecnoldgico es un caldo de cultivo
para los movimientos antisistema, antieuropeos y anti-
apertura. No hacerles frente es el mayor riesgo para la
estabilidad y el crecimiento econémico a largo plazo.
Si hay frustracién y ansiedad entre las clases medias
de los paises occidentales en un entorno de crecimien-
to econémico como el que venimos experimentando
en los dltimos cinco afos, imaginense cémo serfa el
enfado si la economia creciera menos. Y el problema,
ademds, es que los instrumentos monetarios y fiscales
disponibles son cada vez mds escasos: la politica mo-
netaria casi no tiene margen de maniobra y las reglas
fiscales europeas, que necesitan una reforma, reducen
a dia de hoy las opciones para un impulso fiscal en
casi todos los paises. Tan solo el Pacto Verde anuncia-
do por la Comisién Europea parece abrir una ventana
de oportunidad para que el sector publico recupere el
papel de liderazgo que se requiere si se pretende lu-
char contra el calentamiento global de forma decidida
(Claeys y cols., 2019).

En definitiva, el escenario base para la economfa mun-
dial, europea y espafola para 2020 es favorable. Pero
como muestran los movimientos de protesta en Amé-
rica Latina, el Brexit o el auge de los partidos nativistas
xenéfobos de extrema derecha en Europa, no es buena
idea conformarse con una coyuntura macroeconémi-
ca saludable, sobre todo en situaciones de debilidad
del contrato social y aumento de las incertidumbres
geopoliticas.

A continuacién revisaremos primeramente el desem-
pefo previsto de la economia mundial en 2020, para
posteriormente analizar los principales focos de riesgo
que podrian alterar tal escenario y por dltimo finalizar
con unas conclusiones.

Tras un 2019 en el que la expansion de la economia
global fue la mds débil de la dltima década, el escena-
rio base de las previsiones del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI, 2019) es que en 2020 el dinamismo
repunte cuatro décimas porcentuales permitiendo a la
economfa global volver a crecer por encima del 3%
(ver grdfico 1). La mejora vendria impulsada tanto por
un ligero ascenso de la inversién como por la recupe-
racién del comercio internacional, que podria aumen-
tar alrededor del 3% tras un escudlido crecimiento del
1,1% (el tercer peor dato del presente siglo) en 2019.

Sin embargo, esta mejora del crecimiento global estd
generada, sobre todo, por la aceleracién en algunas
economias emergentes que lo pasaron especialmente
mal el afio pasado, como Argentina, Turqufa, Ara-
bia Saudi, México, Rusia o Brasil. Ademds, aunque
tanto India como otras economias asidticas podrian
aumentar su ya rdpido crecimiento, China, que se en-
cuentra en una desaceleracién econémica estructural
desde hace ya varios afios, podria crecer por primera
vez en cuarenta afios por debajo del 6%. El menor
crecimiento chino, que ademds de ser légico es salu-
dable desde un punto de vista de equilibrios globa-
les, no supone que el gigante asidtico deje de ser una
locomotora global (un 6% de crecimiento en China
aporta hoy al PIB global mucho mds que un 10%
de crecimiento hace una década). El reto consiste en
que las autoridades chinas sean capaces de hacer tran-
sitar su economia hacia un modelo de crecimiento
menos basado en las exportaciones, la inversién y la
industria y mds apoyado en la demanda interna, el
consumo y los servicios sin pasar por una crisis, algo
cada vez mds complicado en un contexto de enfren-
tamiento con Estados Unidos.

En las economias avanzadas, el crecimiento continuard
desacelerdndose ligeramente, siguiendo la pauta de los
tltimos anos. Estados Unidos, en afo electoral, seguird
creciendo por encima del 2%, y el presidente Trump,
consciente de que un frenazo econémico dificultarfa
su reeleccién, hard todo lo que esté en su mano para
acelerarlo y seguird presionando a la Reserva Federal
para que rebaje los tipos de interés y deprecie el délar.



Tasa de crecimiento de la economia mundial
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Los paises de la zona euro, el Reino Unido y Japén
continuardn, en términos generales, con crecimientos
débiles (en especial Alemania e Italia), destacando Es-
pafia como uno de los paises grandes de la zona euro
mds dindmicos. En todo caso, para todos los paises de-
sarrollados, la baja inflacién (a pesar de los estimulos
monetarios), el reducido crecimiento de la productivi-
dad y la persistente desigualdad, resultan cada vez mds
preocupantes, sobre todo en un ambiente de rdpido
envejecimiento de la poblacién que alimenta las tesis
de estancamiento secular y reavivan los debates sobre el
uso de la politica fiscal en un ambiente de bajos tipos
de interés que permitirfa acometer inversiones publi-

cas a un coste muy reducido (Goncalves, 2019).

En todo caso, y aunque la expansién econémica que
estamos viviendo sea una de las mds largas (aunque no
vigorosa) de la historia reciente de los paises avanzados
(sobre todo en Estados Unidos), cabe sehalar que este
crecimiento no estd generando desequilibrios impor-
tantes: el endeudamiento privado es bajo y la inflacién

estd contenida. Como las expansiones no mueren de

viejas, y aunque en algtin momento llegard una rece-
sién, no parece probable que esta se vaya a producir
este afio. Ademds, cuando la temida recesién llegue,
no deberia ser tan intensa como la anterior (que en el
caso europeo y espanol ademds fue doble). Aunque el
precio de algunos activos podria estar inflado tras afos
de expansién monetaria, no parece haber sintomas
de burbujas generalizadas, lo que lleva a pensar que
la préxima recesién deberfa ser suave y corta y no ir
acompafiada de una crisis financiera como la anterior.

A lo largo de 2020 el principal foco de inestabilidad
econémica estard asociado al impacto de la politica
exterior estadounidense. Lo sustantivamente distinto
de este afo podria ser que la tensién con Irdn (y sus
ramificaciones en Oriente Medio) podria tomar el re-
levo a la tensién con China (y Corea del Norte). Un
presidente Trump en campafia electoral y amenazado
por el impeachment es todavia mds imprevisible, por lo
que no es descartable una escalada en el conflicto con



Evolucién de previsiones de crecimiento del FMI para 2020
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Irdn, que ademds de desencadenar algin tipo de con-
tienda bélica y/o desestabilizar la regién mds comple-
ja del planeta, se traducirfa en una peligrosa escalada
en el precio del petréleo que reduciria el crecimiento
global y serfa especialmente negativo para paises muy

dependientes del petréleo importado, como Espana.

Sin embargo, la rivalidad y la légica de la confronta-
cién econdémica y tecnoldgica entre Estados Unidos y
China, que es y serd el elemento central de las rela-
ciones internacionales del siglo XXI y que ha estado
generando enorme incertidumbre durante los dltimos
afos (Osnos, 2020), podria suavizarse durante el 2020
ya que una distensién transitoria podria resultar con-
veniente para ambas potencias. Esto supone que, en
el campo de la confrontacién comercial, tras dos afios
de escalada proteccionista en los que los aranceles es-
tadounidenses a los productos chinos han subido en
promedio del 3% al 20% (y los chinos a los productos
estadounidenses del 8% al 20%), existe un acuerdo
por el que ambas potencias se han comprometido a

no elevarlos mds. Aunque los aranceles existentes no

se eliminardn y nadie sabe cudnto durard esta tregua,
el acuerdo podria reducir la incertidumbre, que es lo
que mayor impacto negativo sobre el crecimiento ha
tenido durante los dltimos afios al frenar muchas deci-

siones de inversién.

En todo caso, Trump continuard con sus politicas
proteccionistas (Royo, 2019). Por una parte, podria
imponer aranceles sobre la importacién de automé-
viles a lo largo del afio apoydndose en la dudosa jus-
tificacién de la proteccién de la seguridad nacional,
lo que afectarfa especialmente a los paises de la zona
euro, en particular a Alemania. El presidente ya ha
indicado que, una vez alcanzada la tregua con Chi-
na y aprobada la nueva versién del acuerdo de libre
comercio con Canadd y México (el NAFTA 2.0 re-
bautizado como USMCA), se centrard en reequilibrar
la relacion comercial con la UE. Los aranceles que ya
impuso a productos europeos como compensacién
por las ayudas publicas a Airbus a finales de 2019
dejaron claro que las amenazas de Estados Unidos

deben ser tomadas muy en serio. Por lo tanto, la UE



deberfa asumir que la escalada de tensién ird a mds y
que las negociaciones entre la UE y Estados Unidos
para un limitado acuerdo de libre comercio que es-
tdn en marcha no llegardn a buen puerto (Steinberg
y Feds, 2019).

Por otra parte, y esto también es especialmente preo-
cupante para la UE, Estados Unidos continuard blo-
queando el funcionamiento y la reforma de la OMC.
Tras meses de negativa norteamericana a nominar jue-
ces para el mecanismo de apelacién del sistema de re-
solucién de conflictos de la OMC, considerado como
la joya de la corona de la institucién, el pasado diciem-
bre dicho mecanismo dejé de funcionar. Aunque la
UE estd trabajando en un sistema temporal paralelo,
nada garantiza que este vaya a funcionar, por lo que
podrfamos encontrarnos ante el fin de la OMC tal y
como la conocemos. Esto vendria a sumarse al boicot
estadounidense a pricticamente todas las instituciones
multilaterales supranacionales, dificultando la gober-
nanza de la globalizacién, dando alas al nacionalismo
y erosionando el sistema de reglas y derecho interna-
cional con el que tan cémodos se sienten los europeos
(Steinberg, 2019b).

Aunque el propio Estados Unidos ha mostrado su pre-
ferencia por tener algin tipo de marco regulatorio in-
ternacional para el comercio mds alld de los acuerdos
bilaterales que estd negociando, lo cierto es que es muy
poco probable que se pueda llegar a una reforma glo-
bal de la OMC (que incluya el funcionamiento de su
mecanismo de apelacién, pero también muchos otros
temas) mientras Trump ocupe la Casa Blanca. De he-
cho, cada vez parece mds claro que Estados Unidos
pretende volver al GATT, en el que no habia ninguna
autoridad supranacional capaz de restringir su auto-
nomia en materia comercial y donde la dnica via para
la solucién de diferencias era la negociacién bilateral.
De ser asi, y sobre todo si Trump resulta reelegido,
nos encontrarfamos ante una progresiva erosién de las
cadenas de produccién globales (que a dia de hoy se
sustentan en acuerdos comerciales sdlidos y creibles),
que ademds podria acelerarse si la tensién entre Esta-
dos Unidos y China continta en el dmbito tecnoldgi-
co. Aunque no haya nuevos aranceles sobre productos
chinos, es probable que Estados Unidos continde res-
tringiendo la actuacién de las empresas tecnoldgicas

chinas (entre las que destaca Huawei) por motivos de
la seguridad y con el control de la tecnologia 5G de
telén de fondo, y presionando a los paises europeos
para que hagan lo mismo.

Por ultimo, habrd que prestar atencién a fenémenos
internos con potencial desestabilizador tanto en Chi-
na como en Estados Unidos. En el primero caso, la
gestién politica de la desaceleracién econémica es-
tructural que enfrenta el pais (que reduce la legiti-
midad del régimen), cémo hacer frente a una elevada
deuda (publica y privada) que se sittia por encima del
300% del PIB (Instituto de Finanzas Internacionales,
2019) y, sobre todo, el impacto de las protestas ciu-
dadanas en Hong Kong y la respuesta de Pekin. En el
caso de Estados Unidos, mds alld del aumento de la
polarizacién en un afio electoral acompanado de un
impeachment al presidente Trump que casi con toda
seguridad no saldrd adelante, habrd que estar atento a
un posible repunte de la inflacién, que podria llevar a
la Reserva Federal a subir los tipos de interés y redu-
cirfa el crecimiento.

En cualquier caso, aunque Estados Unidos, China e
Irdn sean los tres epicentros de la incertidumbre eco-
némica mundial, no deben ignorarse otros potenciales
focos de inestabilidad.

En Europa los principales nubarrones en el horizon-
te parecen ir despejdndose. Alemania ha esquivado
la recesién, la rotunda mayoria conservadora en las
elecciones britdnicas de diciembre de 2019 nos con-
ducird, seguramente, a un Brexit ordenado, los euro-
criticos de la Lega en Italia estdn fuera del gobierno
italiano y los partidos proeuropeos continuardn man-
teniendo el control de las instituciones comunitarias
durante la préxima legislatura. Sin embargo, esta
nueva realidad es frgil. En primer lugar, no se antoja
facil que la Unién y el Reino Unido puedan lograr un
acuerdo definitivo antes de que concluya el periodo
transitorio el 31 de diciembre 2020 (Otero, 2019), lo
que harfa sobrevolar de nuevo la amenaza de fuertes
restricciones comerciales entre ambas partes segin se
acercara dicha fecha. Asimismo, las encuestas no de-
jan de indicar un ascenso en la popularidad de Salvini
y su partido, por lo que en el momento en el que se
produzcan elecciones en el pais transalpino es proba-



ble que vuelvan al gobierno en una posicién de fuer-
za incluso mayor de la que gozaban anteriormente,
lo que muy probablemente abocaria a la ruptura del
didlogo con la Comisién en materia presupuestaria.
En esta misma linea, el incremento de los diputados
euroescepticos en el Parlamento Europeo junto a la
solidez de algunos gobiernos del mismo cariz hacen
prever serias dificultades a la hora de emprender las
profundas reformas que la Unién necesita en los 4m-
bitos econémico y monetario, muy especialmente en
lo relativo a la gobernanza del euro. Y todo ello en un
contexto en el que la hostilidad con Rusia permanece
latente y sin visos de remitir.

Al otro lado del planeta, la tensién también parecia
rebajarse en Asia Oriental tras la visita de Donald
Trump a Corea del Norte, la primera de un presidente
estadounidense en el cargo. Pero el anuncio a comien-
zos de 2020 por parte de Kim Jong-un de la suspen-
sién de la moratoria nuclear ante la falta de propuestas
de Estados Unidos, unido al abrupto deterioro de las
relaciones entre Japén y Corea del Sur, han vuelto a
elevar la incertidumbre en esta zona del continente
asidtico. En Oriente Medio, mds alld de las tensiones
generadas alrededor de Irdn y su influencia en Irak y
otros paises de la regién (siempre apoyados por Ru-
sia), Turquia también podria ser sometida a sanciones
de Estados Unidos en caso de intensificar sus actua-
ciones en el Kurdistdn sirio, si bien el peligro para la
estabilidad de la zona podria no venir inicamente de
disputas directas entre paises. Asi, la repeticién de
atentados y sabotajes como los acaecidos en 2019 en
la estratégica instalacién petrolifera saudi de Abqaiq
o en el estrecho de Ormuz, donde transita en torno
a un tercio del petréleo y gas mundial transportado
por via maritima, también supondrian un duro gol-
pe a la economia regional con implicaciones globa-
les. Asimismo, buena parte de la atencién en Africa
se centrard en Argelia y en cémo el régimen intenta
mantenerse tras la renuncia de Abdelaziz Bouteflika,
en un contexto de continuas protestas y de deterioro
econémico (Amirah Ferndndez, 2019).

Por dltimo, en América Latina, continuard la incerti-
dumbre politica vinculados a las protestas ciudadanas
que proliferaron durante 2019 desde Ecuador a Chile,
pasando por Colombia, Bolivia, Pert y, por supuesto,

Venezuela. Aunque el origen de las mismas ha sido di-
verso, en todas puede apreciarse una desafeccién aso-
ciada tanto por el incremento de la desigualdad como
por el deterioro institucional (Malamud y Nunez,
2019). Al margen de estas movilizaciones populares,
también habrd que estar atentos a las primeras medi-
das de cardcter econémico que tome el nuevo gobierno
argentino liderado por el peronista Alberto Ferndndez,
que en principio parece que serdn mds moderadas de
lo esperado y contribuirdn a estabilizar la economfa ar-
gentina y evitar el temido defaulr. El rumbo que tome
el gobierno argentino también serd clave para ratificar
el acuerdo comercial y politico alcanzado entre Mer-
cosur y la Unién Europea, que tan importante resulta

para los intereses de Espana.

Como hemos visto, los principales elementos de
riesgo que se cernfan sobre la economfa mundial en
2019 parecen haberse disipado. Aunque el largo ciclo
econémico de crecimiento estd mostrando algunos
signos de agotamiento y alimentando una desacele-
racién econémica a nivel global, especialmente en los
paises avanzados, nada indica que tengamos una re-

cesién a la vuelta de la esquina.

No obstante, existen algunos elementos que podemos
catalogar como de incertidumbre radical, que pueden
llevarnos a cuestionar los modelos que utilizamos para
anticipar el futuro préximo. Tienen que ver con cam-
bios estructurales que todavia no sabemos cémo de-
bemos interpretar, como el claro deterioro del orden
liberal internacional basado en instituciones y reglas,
el impacto del cambio tecnolégico y el envejecimiento
sobre el cada vez mds debilitado contrato social en las
democracias avanzadas, el creciente descontento social
en muchas regiones del mundo que estd erosionando
el funcionamiento de la democracia liberal, la extrana
y dificil de interpretar nueva normalidad de bajos ti-
pos de interés y bajo crecimiento de la productividad,
o las incertidumbres asociadas a la necesidad de cam-
biar de modelo para hacer frente al cambio climdtico.
Y todo ello en un escenario de rivalidad econémica y
tecnoldgica entre Estados Unidos y China que marca-
rd el rumbo del siglo XXI.



Sin embargo, mds alld de estos interrogantes, que nos
acompafiardn durante toda la década que comenza-
mos, el escenario base, el mds plausible, es el de man-
tenimiento de un crecimiento moderado.
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En un contexto en el que la incertidumbre y los cambios del contexto econémico se muestran mds profundos y répidos, cuestionar el
método y los resultados del andlisis econémico ha cobrado mayor intensidad. Sin embargo, aunque no especialmente frecuentes, la
iteracién entre informacién cuantitativa y cualitativa, enfoques macro y micro combinados y niveles de resolucién en los que tienen
cabida planteamientos sectoriales y territoriales de forma conjunta, han ganado terreno, tanto por su versatilidad como por la evidencia
de que aunque no siempre logran un prondstico mds acertado sf incorporan planteamientos mds realistas.

A lo largo de las siguientes pdginas, se presentan los resultados de una parte de la linea de investigacién que puso en prdctica, hace dé-
cadas, el Centro de Prediccién Econémica CEPREDE. Su fortaleza estriba en integrar valoraciones cuantitativas emanadas del Modelo
Sectorial a largo plazo que ha desarrollado bajo la metodologia Keynes-Leontieff, y un panel de expertos sectoriales que aportan su

percepcidn a corto plazo, en el que domina las percepciones cualitativas. De hecho, los resultados que se presentan obedecen de forma

exclusiva a esta segunda perspectiva.

Panel de expertos, Previsiones sectoriales, Informacién cualitativa.

Tras un afno en el que las sombras de una desacelera-
cién del crecimiento econédmico han vuelto a planear
sobre el horizonte —con un notable grado de consen-
so entre diferentes grupos e instituciones dedicadas a
prever el futuro econémico—, la simple extrapolacién
del pasado, a pesar de la notable sofisticacién de las
herramientas empleadas para ello, muestra su cara mds
ineficiente. Esto podria obedecer a que el contexto
econémico nacional e internacional ha sufrido tantas y
tan intensas transformaciones que cualquier parecido
con el pasado podria considerarse mera coincidencia.

El andlisis de los detonantes, la revisién de expectativas y
reubicar las perspectivas macroeconémicas integrdndolas
en una éptica territorial y sectorial cobra, si cabe, mucho
mds interés en un marco tan confuso como el que ha
reinado en 2019. Al fin y al cabo, la macro no es mds

que la suma de lo micro y, para no perder el horizonte,

un estadio intermedio, la mezsoeconomia, anade nitidez
y argumentacion a lo que sucede y, mds atin, a lo que po-
drfa suceder en la economia y con la sociedad espafiola.

Asi, las cifras de negocio siguen teniendo que enfren-
tarse a fluctuaciones aparentemente fuera de control
interno, soportando los vaivenes de la demanda, tanto
interna como externa. La competencia soportada, y
atin mds la ejercitada, sigue siendo el rasgo que define
las actuaciones empresariales y, con ellas, la oferta de
empleo, la inversién y la aireada idea de la necesaria
y ya probada ganancia de productividad asociada a la
innovacidn, eso sf, amoldada a un tamafio empresarial
que se debate entre pymes y micropymes, como el que
domina en nuestra economfa.

Llevar a cabo un buen diagndéstico de la situacién eco-
ndémica, fundamental para la toma de decisiones —tan-
to de actuaciones empresariales, como de estrategia de
mercados y de politica econédmica—, precisa de valora-

ciones cuantitativas, sin lugar a dudas, pero también



de los matices y de la realidad cercana que aporta la
informacidn cualitativa. Partiendo de esta premisa pa-
rece légico, o como poco realista, contar con la opi-
nién de los agentes econémicos responsables de la ac-
tividad, y es este el planteamiento que CEPREDE viene
aplicando a la hora de pronosticar el comportamiento
esperado de la economia espafiola.

Es decir, consideramos que se debe tener presente el
contexto internacional, la inestabilidad, la incertidum-
bre, la convulsa situacién politica, pero ademds anotar
los mensajes que las fuentes estadisticas oficiales nos
aportan e incorporar en nuestros estudios la percep-
cién de los empresarios.

De esta forma, cada seis meses, un reducido cuestiona-
rio nos permite dirimir cémo ven el futuro inmediato,
es decir, el afio en curso y el siguiente y no solo en tér-
minos de mayor o menor crecimiento de su actividad
—una cuestién que nos aproxima a las diferentes reali-
dades sectoriales—, sino en clave de problemdticas que
definen el marco en el que previsiblemente se pondrdn
en marcha sus actuaciones.

Dicho panel es, sin lugar a dudas, una aportacién fun-
damental, desde la perspectiva empresarial del devenir
de la economia espafiola diferenciada por sectores y se
nutre de las respuestas que nos trasladan en torno a
setenta representantes sectoriales, tanto de empresas
como de asociaciones profesionales, afiadiendo la opi-
nién de expertos del campo de la administracién pu-
blica, en la actualidad de seis comunidades auténomas.

Disponer de un modelo econométrico causal de cardcter
macroeconémico que sienta las bases sobre los previsi-
bles escenarios de comportamiento de la economfa es-
panola, desarrollado desde una perspectiva de demanda
y unir a este un enfoque de oferta, integrando las estruc-
turas y cohesiones que emanan de la metodologfa input-
output, es, sin duda, una ventaja con la que se identifica
la trayectoria investigadora de CEPREDE.

Desde los inicios de su actividad, la preocupacién por
poder ampliar el nivel de resolucién del modelo ma-
cro, acudiendo a la identificacién de sectores, ha sido

una constante. Desde las primeras aproximaciones a
nueve ramas de actividad, identificadas con la clasifica-
cién que mantenfa el Modelo Hermes-Espafia patro-
cinado por la Comisién Europea han pasado treinta
afos y, en la actualidad, son 63 las actividades que se
contemplan. Un salto cualitativo notable que ha sido
posible gracias al significativo esfuerzo realizado por
mejorar los sistemas estadisticos nacionales en el mar-
co del Sistema Europeo de Cuentas Nacionales.

Las proyecciones de este modelo, se extienden hasta el
afio 2030, pero en sus estimaciones a corto plazo inter-
vienen las opiniones empresariales derivadas del ya defi-
nido Panel de Expertos CEPREDE. Con ello se consigue
una doble integracién, de un lado Sptica de oferta y de-
manda y, de otro, proyecciones cualitativas y cuantita-
tivas, que hacen posible enfatizar en elementos diferen-
ciales y compatibilizar las valoraciones técnicas (las mds
habituales en términos macroeconémicos) con previsio-
nes sectoriales que, aunque afortunadamente proliferan
en mayor medida, escasean a medida que se amplia el
nimero de ramas de actividad a las que responden.

Las variables sobre las que se informa en pasado, pre-
sente y futuro son facturacién, actividad, empleo,
productividad, costes y precios sectoriales, optando
para su presentacién por una agrupacién sectorial que
se identifica con tres mercados (Consumo Familiar,
Consumo Empresarial e Inversién). Cada uno de ellos
presenta una diferenciacién por segmentos en la que
quedan integrados los 63 sectores econémicos analiza-
dos y atienden a la diferente composicién de su carte-
ra de clientes, a la que responde su denominacién (1).

Las dos consultas efectuadas a lo largo de 2019 nos
trasladan a un 2020 en el que se cohesionan factores
de indole interno y externo que nos dirigen hacia un
escenario de crecimientos mds débiles, en el que se aco-
modan seis cuestiones candentes que reafirman un en-
friamiento, aunque no generalizado, puesto que no se
presentan ni de forma simultdnea en todos los sectores
ni con intensidades homogéneas.

En particular, con valoraciones que se establecen entre
0 y 10 puntos, la falta de confianza en la politica eco-



némica y una fuerte competencia externa se muestran
como los condicionantes mds proclives a generar una
demanda interna debilitada.

Como consecuencia de ello, se plantea un mds que
probable reajuste de beneficios empresariales que pon-
drdn limite a la intensidad de creacién de empleo a la
que venfamos asistiendo en los tltimos afios, y quizds
lo mds preocupante —una vez que ya eran descontadas
elevaciones de costes laborales—, unas cuentas de re-
sultados en relativo declive centran como riego inme-
diato la imposibilidad de hacer frente a nuevos retos
de inversién e innovacién, con el consiguiente y triste
efecto sobre la capacidad de mejorar la competitividad,
mids alld de la que podria derivarse de una contencién
de mdrgenes, siguiendo actuando con el precio como
estimulo fundamental para mantener la demanda.

El grifico 1 refleja la anterior argumentacién, y da
paso a las valoraciones que sobre incidencia y proba-
bilidad de ocurrencia determinan sus respuestas sobre
seis circunstancias de contexto macroeconémico, tres
de cardcter internacional y otras tantas de contenido
nacional, recogidas en los cuadros 1 y 2.

Estas notas agregadas permiten considerar que IN-cer-
tidumbre e IN-estabilidad y una respuesta IN-suficiente
de los mercados a las reestructuraciones emprendidas
se identifican como los principales detonantes de un
cierre de 2019 que, aunque relativamente satisfactorio,
podria presentarse como la antesala de un ejercicio cla-
ramente dominado por la ralentizacién del crecimien-
to y la pérdida de dinamismo del empleo. Con todo
ello, las sefiales de ralentizacién se consolidan con los
resultados que se derivan del panel de expertos, pero

Principales retos y riesgos en 2020: panel de expertos sectorial

CEPREDE

Puntuaciones
del 1al 10

Falta de confianza
en la politica econémica (8)

Fuerte competencia

Reduccién de la demanda
interna (7,5)

Panel Expertos

CEPREDE, 2019

Reducidos beneficios
empresariales (7,5)

J‘\g (o

externa (8)

Adaptacién a los retos
de la n-economia (7,5)

Costes laborales en alza

Fuente: Panel de Expertos CEPREDE, noviembre de 2019.

(7.5)



Incidencia y probabilidad de ocurrencia del contexto macroeconémico

Inestabilidad y conflictos geopoliticos 4,0 55,0%
Proteccionismo y desaceleracién del comercio 4,0 72,5%
Brexity tensiones internas en la UE 4,0 67,5%
Deterioro de expectativas ante complicada gobernabilidad 4,3 80,0%
Limitacién en la creacién de empleo por efecto tecnoldgico 2,5 45,0%
Modificacién de la politica territorial 4.0 60,0%

Fuente: CERPREDE, enero 2020.

la desaceleracién se mantiene ausente al menos para el

afo recién iniciado.

Concretamente la sensibilidad diferencial entre acon-
tecimientos internacionales y nacionales pone de ma-
nifiesto el grado de exposicién que las empresas mane-

jan en la elaboracién de sus escenarios de actuacién.

Por su parte, en el cuadro 2 descendemos al detalle sec-
torial sobre los diferentes acontecimientos que se plan-
tean como factibles en un futuro préximo, tomando
como muestra a cinco sectores claves de la economia
espanola. Mds alld de contemplar una posicién pric-
ticamente undnime sobre que el proteccionismo se
muestra como la cara amarga de la globalizacién, junto
con la elevada correlacién entre dificultades de gober-
nabilidad e incertidumbre, se atisban rasgos diferen-

ciales. Asi, la mayor o menor presencia de los mercados

Sensibilidad diferencial al riesgo por sectores

internacionales en su cartera de clientes o la diferente
intensidad con la que su oferta productiva se vincula
con la evolucién del empleo y, por tanto, con el posible
comportamiento de la demanda interna, determinan
valoraciones diferenciales que aconsejan medidas de

actuacién diversas.

En suma, las opiniones empresariales abogan por una
politica econémica global en la que se integren actua-
ciones discriminantes a tenor de las problemdticas pre-
cisas y mds acuciantes de cada sector.

Asi, medidas incentivadoras para la innovacién serdn
un pilar fundamental para atajar problemas de compe-
titividad, pero serd preciso que se afronten con mayor
celeridad e intensidad en sectores industriales amenaza-
dos por una fuerte competencia externa y que presenten
dificultades para incrementar su presencia en el exterior.

4,5 — Productos metdlicos

Brexit/ Tecnologfa

4-3 — Energfa eléctrica

Brexit/ Gobernabilidad

4-3 — Vehiculos

Proteccionismo/Gobernabilidad

4,0 — Comercio al por menor

Fuente: Panel de Expertos CEPREDE, noviembre de 2019.

Proteccionismo/Gobernabilidad



Por su parte, los servicios comerciales claramente in-
fluidos por las mejoras de eficiencia que introducen
las nuevas lineas tecnoldgicas también precisan de me-
didas acuciantes para no solo acelerar sus procesos de
innovacidn, en aras a mejorar su productividad, sino
que reclaman una legislacién homogénea en el terri-
torio espafiol y, en consecuencia, valoran con mayor
intensidad los riesgos asociados a las dificultades de

gobernabilidad.

4. La opinién de los expertos: un 2020
algo mds sombrio

Los rasgos sefalados como caracteristicas del escena-
rio econdmico en el que se desarrollard el afio 2020
justifican las valoraciones medias presentadas por los

PERSPECTIVAS —

expertos del Panel de Expertos Sectorial de CEPREDE
en términos de actividad, el pasado mes de noviembre,
unos resultados que adelantaban un cierre de la activi-
dad econémica espanola con crecimientos del 2,1% y
la desaceleracién de 2020, plasmada en un deterioro

de mds de medio punto porcentual, hasta situarlo en
un 1,5%.

Comparten este prondstico, recogido en el cuadro 3,
los tres mercados a los que se acude para la represen-
tacién sucinta de resultados, aunque las contenciones
mds significativas se centran en el mercado de con-
sumo familiar, pese a que se contempla una notable
mejora en el segmento ciclico de bienes y un nuevo
avance en el ciclico de servicios capaz de poner freno al

declive de actividad que se senala.

Cuadro 3
Crecimiento sectorial Panel de Expertos
Noviembre 2019
Mercados y segmentos Tendencia
2019 2020

Mercado de consumo familiar 1,9% 1,2% !
Consumo no ciclico 2,1% 1,2% !
Consumo ciclico de bienes —2,4% -0,6% i
Consumo ciclico de servicios 2,0% 1,5% )

Mercado de consumo empresarial 2,3% 1,8% !
Servicios mixtos a empresas y particulares 2,9% 2,5% {
Servicios a empresas 2,3% 1,9% 1)
Suministros -1,6% —0,4% 1
Sector primario 5,9% -1,5% |
Productos interindustriales 0,4% 2,1% !

Mercado de inversién 2,3% 1,8% !
Construccién y sus materiales 2,3% 1,5% {
Equipos y servicios TIC 2,5% 2,3% !
Equipos no TIC 2,2% 2,1% {

Total economia 2,1% 1,5%

Fuente: Panel de Expertos CEPREDE, noviembre de 2019.
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Asi, en el primero de ellos, pese a mantener el signo
negativo de su variacién, se define un escenario de ma-
yor estabilidad, una vez superadas las significativas in-
cidencias que sobre el sector del automévil han tenido
la merma de las exportaciones, especialmente al drea
UE, y el deterioro de la demanda interna. Argumentos,
entre otros, como informacién poco precisa sobre el
devenir del automévil eléctrico, el futuro del diésel y
la apuesta por el sistema de hidrégeno son destacados
para explicar estos ritmos de actividad, precisiones a las
que se une una evolucién del empleo menos favorable
que afectaria no solo a este segmento sino, en mayor o
menor medida, a todas las actividades vinculadas con
el comportamiento de las familias.

Tanto es asi, que el segmento ciclico de servicios no se
muestra ajeno a esta pérdida de capacidad de gasto aso-
ciada a la ralentizacién del empleo. Aun asi, la permea-
bilidad que han logrado las mejoras de productividad
en el sector comercial y un comportamiento positivo
para el sector turistico que, aunque mds moderado en
el que se descuenta el impacto del Brexit en las cuentas
de resultados de la hosteleria y la restauracién, mode-
ran el impacto negativo y lo posicionan como el mds

dindmico de los tres segmentos contemplados.

Por su parte, el mercado no ciclico, en el que encuen-
tran acomodo la industria alimentaria junto con gran
parte de los servicios ofertados por la administracién
publica, acomoda su actividad a un escenario con altas
dosis de prudencia. Las presiones por el ajuste presu-
puestario siguen estando presentes, aunque la necesi-
dad de hacer frente a los compromisos en los 4mbitos
sociales, sanitarios y educacionales y, fundamental-
mente, los ligados al medioambiente exigen mantener
a ritmos estables el avance de la actividad de este seg-
mento, cuya valoracién queda establecida en un 2,1y
en 1,1% en 2019 y 2020, respectivamente por el panel
de expertos.

Para el mercado empresarial, sus valoraciones hacen
frente a una situacién definida como de demanda
contenida y fuerte competencia en el que la respuesta
mayoritaria no ha sido otra que la de aplicar politi-
cas de precios notablemente restrictivas, de las que no
se esperan grandes alteraciones. En concreto, el panel
determina que la importante penetracién de importa-

ciones, un incremento de la presién fiscal, la elevacién
salarial prevista, marcadas dosis de proteccionismo y la
pérdida continuada de la presencia de la industria en
la estructura productiva de la economia espafola son
las claves que justifican la brecha negativa de precios
que mantienen, con relacién a los niveles alcanzados
en 2010, un significativo grupo de actividades, no tan-
to por su niimero como por su notable presencia en el
tejido empresarial.

Sin embargo, esta misma estrategia de precios es de-
finida como un factor que ha resultado decisivo para
aumentar su eficiencia productiva, haciendo posible
fidelizar mercados y, con ello, justificar la mejora es-
timada de su actividad en 2020, en especial —aunque
no de forma exclusiva—, para el segmento de productos
interindustriales.

Destaca en este mercado, por la intensidad de creci-
miento esperado de su actividad el segmento de ser-
vicios mixtos. La recuperacién de las exportaciones
mejora las perspectivas del transporte, el desarrollo de
la logistica y de la mensajerfa, asi como al sector de
las telecomunicaciones como servicio integrador de la
industria 4.0, aunque todavia la debilidad del sector
financiero, la tardia recuperacién de la actividad in-
mobiliaria y el previsible deterioro del alquiler ponen
freno a la expansién de este segmento que contarfa,
seguin los expertos con un nuevo crecimiento del orden

del 2,5%, frente al 2,9% establecido para 2019.

Por dltimo, en el mercado de la inversién la debili-
dad de la construccién residencial y la situacién de
moderacién aplicable a la obra publica se presentan
como elementos que arrastran hacia crecimientos cla-
ramente menos intensos en el segmento de la cons-
truccién, cuya elevada representatividad en el merca-
do se convierte en determinante de las valoraciones
no solo de cierre para 2019 sino de perspectivas para
este ejercicio.

No obstante, de nuevo el efecto innovacién queda plas-
mado en sus intenciones inversoras y asi los segmen-
tos TIC y No TIC repiten crecimientos, y segtn sus
estimaciones lo hardn a ritmos similares en el bienio
2019-2020. En la estrategia inversora de las empresas,
a tenor de estas valoraciones, parece que seguird pri-
mando la integracién de las nuevas tecnologfas en sus



procesos productivos como garantia de sostenibilidad,
pues en ella se sustentan sus mejoras de competitividad
y;, con ello, una menor exposicién a la competencia y
una ampliacién de sus posibilidades de incrementar su
presencia en los mercados exteriores.

Las opiniones empresariales ponen el foco de atencién
no solo en una valoracién de crecimientos contenidos
en 2020, advierten de las dificultades y debilidades con
las que se enfrentan en el desarrollo de su actividad y
también informan sobre sus intenciones, en materia
de empleo e inversién para alcanzar los objetivos que
se proponen.

Esta riqueza de matices enriquece el andlisis y la pre-
visién econdmica y de la tltima de sus aportaciones
pueden extraerse las siguientes conclusiones:

a) La dindmica productiva de la economia espafola
dependerd, en mayor medida, del mercado empresa-
rial, un agregado sectorial que responde a la integra-
cién vertical de gran parte de la industria y de los ser-
vicios de mayor valor tecnoldgico: el imprescindible
cambio de modelo econémico.

b) La evolucién esperada del empleo condiciona las
dindmicas del mercado de consumo familiar, un agre-

gado que apuesta por un mejor comportamiento de
sus ventas externas para lograr, reducidos pero positi-

vos, avances de su actividad.

¢) La actividad constructora podria limitar su pa-
pel locomotor, tanto de actividad como de empleo.
Aun asf, el mercado de inversién alcanzard dindmicas
significativamente diferenciales, que se centran en el
aumento de la competitividad de la industria y los

servicios con mayor vinculacién tecnoldgica.

d) La inversion deberd jugar un papel mds activo, con
la innovacién, la formacién y la creatividad como re-

cursos incuestionables para una dindmica sostenida.

Asi de contundentes, incluso visionarios, se plantean
los resultados del dltimo Panel de Expertos CEPREDE,
al que desde este espacio queremos agradecer su inesti-
mable, generosa y valiosa colaboracién.

(1) El detalle de la sectorizacién y agregacidn por segmento y
mercados puede ser consultada en los informes sectoriales del
Servicio de Prediccién Sectorial de CEPREDE.

CEPREDE (2019), Panel de Expertos Sectorial CEPREDE, Junta
Semestral de Predicciones Econdémicas.hetp://www.ceprede.es/

informes/informe_prediccion/Predicciones_Nov17.pdf.
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Aeque pauperibus prodest, locupletibus aeque: aeque neglectum

pueris, senibusque nocebis” (1)

El pasado 14 de octubre de 2019 se conocié que el premio del Banco de Suecia de Ciencias Econdémicas, en Memoria de Alfred Nobel,

serfa este afio para Esther Duflo, Abhijit Binayak Banerjee y Michael Kremer, por sus estudios sobre la reduccién de la pobreza, con los

que han contribuido a desarrollar politicas e incentivos para ayudar a los hogares mds pobres. En el presente trabajo se estudiardn sus vidas

profesionales, sus trabajos y los méritos que les han llevado a alcanzar el Premio Nobel, sobre todo sus aportaciones en aras de reducir la

pobreza en el mundo.

Esther Duflo, Abhijit Binayak Banerjee, Michel Robert Kremer, Premio Nobel de Economia, Pobreza, Politicas publicas, Incentivos.

Socorre ensefiando es el lema de la Sociedad Econémi-
ca Matritense de Amigos del Pais, a la que pertenecié
Jovellanos y la que le encargé el informe sobre el Ex-
pediente de Ley Agraria. En este informe, Jovellanos,
hablaba de derribar estorbos que impedian el desarro-
llo econémico del pais, claramente influenciado por la
lectura de La rigueza de las naciones de Adam Smith,
en el que se preguntaba por qué unas naciones eran
ricas y otras pobres.

Desde que Adam Smith realizara en 1776 una Inves-
tigacidn sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las
naciones, muchos han sido los economistas que se han
preguntado por qué unas naciones son ricas y otras
son pobres, y las respuestas, por parte de la ciencia y
la academia, han sido de lo mds variadas. Los estudios

de los laureados de este afio nos ensefian respuestas a
preguntas cruciales como ;cudles son las causas de la
pobreza? y ;por qué algunos paises generan riqueza
mientras que otros se mantienen en la pobreza? Que
se pueden responder intentando entender cada una
de las particularidades que presentan cada nacidn, re-

gién, comunidad o persona.

También hay que congratularse de que los Premio
Nobel de Economia se hayan ido humanizado con los
afos. Parece también que, de un tiempo a esta par-
te, se ha puesto en valor mds la parte social, tangible
y real de la economia que la abstracta, cuantitativa y
tedrica. Incluso se puede afirmar que la Academia se
ha olvidado un poco (solo un poco) de lo urgente,
para dedicarnos a lo importante. Incluso hemos trans-

formado lo importante en urgente.



Los ultimos premios Nobel de Economia, asi pare-
cen demostrarlo, algunas veces, de una forma clara y
precisa y, otras, de una manera mds subliminar. Por
ejemplo, el escocés Angus Deaton, premio Nobel de
Economia 2015, fue premiado por su andlisis sobre el
consumo, pobreza y bienestar. En 2017, el estadouni-
dense Richard H. Thaler lo fue por su contribucion a
la economia del comportamiento y la incorporacion de la
psicologia a las ciencias econdmicas. El de 2018 se otor-
g6 a los estadunidenses William Dawbney Nordhaus
y Paul Michael Romer por integrar los estudios sobre
el cambio climdtico y las innovaciones tecnoldgicas en el
andlisis macroecondmico. Parece que lo importante y lo
urgente se han ido dando la mano.

El pasado 14 de octubre de 2019 se conocié que el
Premio del Banco de Suecia de Ciencias Econémi-
cas, en Memoria de Alfred Nobel, serfa este afio para
Esther Duflo, Abhijit Banerjee y Michael Kremer, por
sus estudios sobre la reduccion de la pobreza, con los que
han contribuido a desarrollar politicas e incentivos para
ayudar a los hogares mds pobres. Parte de su trabajo se
basa en aquellas 7eoria de los Contratos y Economia del
Comportamiento, que valieron sendos premios Nobel
en 2016 y 2017, respectivamente.

En alguna ocasién, los premios Nobel han estado a
medio camino entre el reconocimiento y el escdndalo.
No suele haber unanimidad entre los entendidos en
lo adecuado de los galardonados. Tampoco expertos y
casas de apuestas aciertan completamente las quinielas
que se hacen. Esta vez, como se puede observar, parece
que todos los galardonados son mds que merecedores
del Premio Nobel y de alguna manera sirve para co-
nocer los ultimos avances y novedades en los diversos

campos cientificos objeto del premio.

No obstante, uno de los problemas que tiene la di-
vulgacién cientifica es el de llegar al mayor nimero
de personas posibles y hacerlas comprender el esfuerzo
investigador realizado y la importancia de su trabajo,
todo ello sin perder un dpice de rigor cientifico. O tal
vez, dicho de otra manera, ver que el hecho premiado
tiene una real trascendencia en términos de bienestar
humano. Igual que a los premiados de medicina, qui-
mica o fisica, se les presume ese rigor cientifico, a los
de economia por ese eterno sambenito de ser tildados

como ciencia social y, por ende, una ciencia de segunda
divisidn, tienen la obligacién de demostrar su calidad
cientifica constantemente.

Como todos los afos, también en este se hicieron
quinielas sobre quiénes serfan los galardonados con
el Nobel de Economia 2019. Por ejemplo, para Clari-
vate Analytics (de Thomson Reuters) (5), los nombres
de los economistas que crefan que estarfan entre los
seleccionados por la Real Academia de las Ciencias
de Suecia eran los de W. Brian Arthur, profesor ex-
terno del Instituto Santa Fe en Nuevo México; Ariel
Rubinstein, profesor de la Escuela de Economia de la
Universidad de Tel Aviv en Israel; y Soren Johansen
y Katarina Juselius, profesores eméritos del Departa-
mento de Economia de la Universidad de Copenha-
gue, en Dinamarca (6). No acertaron.

Y es que tampoco se cumplieron las premisas de lo que
generalmente ocurre con esos galardonados, ser varén
(solo la norteamericana Elinor Ostrom, habia sido dis-
tinguida por el momento con este premio), estadouni-
dense, con una larga trayectoria profesional y con una
edad media alrededor de los 67 afios (47, 55 y 58 afios

tienen nuestros protagonistas, de media 53,3 afos).

También hay que destacar que el galardén lleva afiadi-
da una dotacién econémica nada desdefiable de nueve
millones de coronas suecas (831.000 euros), que los
premiados se repartirdn a partes iguales.

Esther Duflo y Abhijit Binayak Banerjee estdn casados,
siendo el sexto matrimonio en ganar un Nobel de ma-
nera conjunta (7).

2.1. Esther Duflo

Nacié en Paris el 25 de octubre de 1972. Estudié
educacién secundaria en el Lycée Henry IV y el pre-
grado en la Escuela Normal Superior de Parfs, titu-
ldndose en 1994. El ano siguiente obtuvo su mag(ster
en Economia en la actual Ecole d’economie de Parfs
en la Escuela Normal Superior (ENSAE) y en la Ecole
polytechnique. Posteriormente, en 1999, consigue



el doctorado en Economia en el Massachusetts Ins-
titute of Techonology (MIT) con la tesis 7hree Essays
in Empirical Development Economics, y alli se quedé
como profesora asistente, donde imparte Reduccidn de
la pobreza y Economia del desarrollo. Es cofundadora
y directora del Abdul Latif Jameel Poverty Action Lab,
(J-PAL); investigadora asociada en el National Bureau
of Economic Research (NBER) de Estados Unidos, for-
mando parte de la directiva del Bureau for Research and
Economic Analysis of Development (BREAD). Es direc-
tora del programa de economia del desarrollo del #hink
tank Center for Economic and Policy Research. En 2010
recibié la Medalla John Bates Clark a economistas me-
nores de cuarenta afios que se considera que han hecho
una contribucién muy significativa al pensamiento y
conocimiento econémico. En 2015 se le concedié el
Premio Princesa de Asturias de Ciencias Sociales por
su contribucion decisiva a la economia del desarrollo y
al estudio de las politicas contra la pobreza. Es, como se
ha dicho, la segunda mujer premiada con el Nobel y la
persona mds joven de la historia en recibirlo.

2.2. Abbijit Binayak Banerjee

Nacié en Mumbai (India) el 21 de febrero de 1961. Es
hijo de Nirmala Banerjee, también profesor de Econo-
mifa del Centre for studies in Social Sciences de Calcuta.
Su madre, Dipak Banerjee, es profesora de Economia
y directora del Presidency College de Calcuta. Estudié
en South Point School para, posteriormente, ingresar en
la Universidad de Calcuta donde obtuvo el grado B.
Sc en Economia, en 1981. Mi4s tarde, obtuvo su M.A.
en Econdémicas en la jJawaharlal University de Nueva
Delhi en 1983 para obtener un Ph.D. en Economfa en
la Universidad de Harvard en 1988, con una tesis con
el titulo Essays in Information Economics. Es profesor
Internacional de Economia de la Ford Foundation en el
Massachusetts Institute of Techonology (MIT). Banerjee
es cofundador de Abdul Latif Jameel Poverty Action Lab
(junto con Esther Duflo y Sendhil Mullainathan). Es
investigador afiliado del Innovations for Poverty Action,
y miembro del Consortium on Financial Systems and
Poverty. Banerjee fue presidente de Bureau for the Re-
search in the Economic Analysis of Development, investi-
gador asociado de la National Bureau of Economic Re-
search, investigador miembro del Centre for Economic

Policy Research, investigador miembro internacional
del Kiel Institute. Miembro en la American Academy of
Arts and Sciences, en la Econometric Society, de la Gu-
ggenheim'y de la Alfred P Sloan y del consejo directivo
de la Universidad Plaksha, una futura universidad de
Ciencia y Tecnologfa de la India.

2.3. Michael Robert Kremer

Nacié en Nueva York (EE.UU.) el 12 de noviembre de
1964. Se gradué en la Universidad Harvard (A.B. en
Social Studies en 1985 y Ph.D. en Economf{a en 1992).
Fue post-doc en la Massachusetts Institute of Technology
(MIT) de 1992 a 1993, donde fue profesor desde 1993
a 1999. Profesor asistente visitante en la Universidad
de Chicago en la primavera de 1993. Desde 1999 ha
sido profesor en Harvard. Es miembro de la American
Academy of Arts and Sciences, receptor de la MacArthur
Fellowship (1997) y de la Presidential Faculty Fellows-
hip. Fue nombrado Lider Juvenil Global por el Foro
Mundial Econémico. Kremer es investigador asociado
en Innovations for Poverty Action, una organizacién en
New Haven, Connecticut, dedicada a crear y evaluar
soluciones para los problemas de desarrollo global e in-
ternacional. Es miembro de Giving What We Can, una
sociedad internacional para la promocién del alivio de
la pobreza. Es el fundador y presidente de WorldTeach,
una organizacién en Harvard que envia estudiantes o
recién graduados como profesores voluntarios durante
un verano, o en programas de un afo, a paises en vias
de desarrollo de todo el mundo. Es, ademds, cofun-
dador de Precision Agriculture for Development (PAD),
organizacién que aprovecha el crecimiento del teléfo-
no movil para dar servicios de asesoria a pequefios pro-
ductores rurales. Kremer lideré un panel de reformas
en el sistema educativo durante la Semana de Creci-
miento de la International Growth Centre en 2010.

Como se puede observar, tres economistas (una mujer
y dos hombres) con un curriculo apabullante a pesar
de su juventud y de paises de origen tan dispares como
India, Francia o Estados Unidos, si bien sus institu-
ciones de acogida académica y cientifica han sido las
americanas Universidades de Harvard (Cambridge,
Massachusetts) y del (MIT) Massachusetts Institute of
Technology (Cambridge, Massachusetts).



La nota de prensa colgada en la pdgina web de la Real
Academia Sueca de Ciencias (8) afirma que lo son, por
sus estudios sobre la reduccion de la pobreza, con los que
han contribuido a desarrollar politicas e incentivos para
ayudar a los hogares mds pobres.

Uno de los asuntos que los premiados dejan claro des-
de un primer momento es que la pobreza no es tanto
de los paises, sino de sus habitantes. Hay que superar el
andlisis macroeconémico de la pobreza para descender
a los aspectos microeconémicos de las personas afecta-
das por ella. Es sabido que hay paises ricos en materias
primas y fuentes de energfa que tienen a un inmenso
porcentaje de su poblacién en el umbral de la pobre-
za. También existen paises desarrollados que, parads-
jicamente, mantienen bolsas de pobreza minoritarias,
pero socialmente injustificables y, porque no decirlo,

inaceptables (9).

La inmensa mayoria de los académicos piensa (pen-
samos) que el siglo XXI trajo consigo una mejora sus-
tancial en los niveles de vida de la humanidad, pero
lamentablemente, esa mejora, no ha repercutido en
todos los lugares del planeta por igual. De hecho, en
2015, la ONU planteé diecisiete Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible y el primero de ellos es el de Poner fin
a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo (10).
La Academia de Ciencias pone cifras a esa realidad re-
cogiendo lo que la ONU destaca: mds de 700 millones
de personas todavia subsisten con ingresos extrema-
damente bajos; cada afo, alrededor de cinco millones
de nifios menores de cinco afos siguen muriendo de
enfermedades que, a menudo, podrian haberse preve-
nido o curado con tratamientos baratos o que la mitad
de los nifios del mundo todavia abandonan la escuela
sin haber adquirido conocimientos bésicos de lectura,
escritura y aritmética.

Lo que, a fin de cuentas, pone en valor la Academia
Sueca de Ciencias del trabajo de los galardonados es,
precisamente, ese paso de lo macro a lo micro, ese paso
de las musas a la realidad, de lo escrito a la prdctica. De
populismos de salén estamos servidos y es necesario un
nuevo enfoque basado en experimentos que transfor-
men la manera de encarar el estudio de la economfa
del desarrollo. La investigacién llevada a cabo por los

profesores Duflo, Banerjee y Kremer —apunta la Aca-
demia—, ha mejorado considerablemente nuestra capaci-
dad para luchar contra la pobreza mundial, convirtiendo
su método de trabajo en «un floreciente campo de investi-
gacidn». Los profesores premiados han introducido un
nuevo enfoque para obtener respuestas fiables sobre las
mejores formas de luchar contra la pobreza mundial.
Lo que han hecho es dividir la pregunta: ;Cémo luchar
contra la pobreza? en preguntas mds pequefas y, por
ende, manejables: ;Cémo mejorar la salud infandil?,
scémo mejorar los resultados educativos? o ;cdmo im-
plementar con éxito las politicas ptblicas de fomento
del desarrollo? Se ha demostrado que estas preguntas,
mds pequefias y precisas, suelen responderse mejor me-
diante experimentos cuidadosamente disefiados para
las personas mds afectadas. Luego, el objetivo principal
del marco préctico creado por los tres economistas serd
el de poder formular recomendaciones especificas de
politica econémica y social con la evidencia concreta
de los estudios.

Durante muchos afos, los economistas encajonaron
el estudio de la pobreza al andlisis de grandes series de
datos agregados a niveles nacional o regional, iden-
tificando los factores determinantes del desarrollo y
la pobreza con bases teéricas. Pero, a mediados de
la década de los noventa del siglo pasado, Michael
Kremer y sus colegas de la Universidad de Harvard,
demostraron lo poderoso que puede ser utilizar expe-
rimentos sobre el terreno. Por ejemplo, se pusieron a
prueba una serie de intervenciones que podrian me-
jorar los resultados escolares en el oeste de Kenia, y de
esta manera, evaluar la interrelacién entre los factores
que la ciencia econdémica habia identificado a lo largo
de los afios como determinantes de la pobreza. Este
método, de alguna manera, rompia con los modelos
tradicionales de medir el desarrollo y la pobreza con
una metodologfa que iba mds alld de la teorfa y los
modelos econométricos. Aunque en muchas ocasio-
nes los experimentos validaron lo planteado por el
andlisis tradicional, en muchos otros casos mostraron
que el impacto de algunos factores estaba sobrevalo-
rado, mientras que otras variables jugaban un papel
determinante (11).

En paralelo, Kremer comenzé a impulsar iniciativas
de mercado, con el objetivo de crear mecanismos que



apoyasen el desarrollo de vacunas para su uso en los
paises en desarrollo, as{ como el uso de ensayos aleato-
rios para evaluar intervenciones en Ciencias Sociales.
Por ejemplo, concluyé que las familias pobres son muy
sensibles al precio y apenas administran medicina pre-
ventiva a sus hijos a menos que sea gratis. Cre6 una re-
conocida teorfa en el dmbito econémico con respecto a
las capacidades de los bienes complementarios llamada
Teoria del desarrollo econdmico O-Ring de Kremer (12)
y propuso una de las mds aceptadas explicaciones para
el fenémeno de la poblacién en el sistema global del
crecimiento hiperbdlico, observada antes de principios
de los afos setenta, como los mecanismos econédmicos
de la transicién demogréfica.

Por otro lado, Abhijit Banerjee y Esther Duflo —a me-
nudo junto con Michael Kremer— tomaron la metodo-
logfa de este como base fundamental para evaluar otros
campos determinantes en el desarrollo y el combate a
la pobreza como la educacién, los servicios de salud
y el emprendimiento, con experimentos con base en
la India. Gracias al trabajo de Banerjee y Duflo, por
ejemplo, se han extendido las tutorfas de refuerzo a
100.000 escuelas en la India, beneficiando a mds de
cinco millones de alumnos.

Este tipo de investigaciones se han extendido a dreas
como la sanidad, el acceso al crédito o la adopcién de
nuevas técnicas agricolas y asi, por ejemplo, se ha cer-
tificado que ampliar el acceso al agua potable es una de
las inversiones mds rentables para los paises en desarro-
llo. Sin embargo, igualmente, han podido comprobar
que los microcréditos apenas sirven para aumentar la
inversién o el consumo.

Otra fuente de andlisis que estos economistas emplean
son los tradicionales ensayos clinicos que realizan las
empresas farmacéuticas, con la diferencia en primar
las decisiones que toman las personas en su dia a dia,
estudiando los incentivos, las restricciones y la infor-
macién que las motivé, construyendo patrones de
comportamiento que pueden generalizarse a todo el
mundo, mds que en resultados puntuales.

El gran éxito, en definitiva, de nuestros nuevos pre-
mios Nobel, es que sus métodos de investigacidén ex-
perimental dominan ahora por completo la economia
del desarrollo.

3.1. Un ejemplo especifico: Money Talks: A Nobel
Endeavour (13) publicado en The Economist (14)

Para entender un poco mejor lo realizado por los
profesores Banerjee, Kremer y, especialmente, Esther
Duflo, The Economist recogia este experimento.

Se trataba de evaluar por qué en las localidades rurales
de la India, los indices de vacunacién no superaban el
5% si la vacunacién es uno de los métodos mds eficien-
tes para salvar vidas. En el experimento se eligieron 120
pueblos con indices de inmunizacién por debajo de 5%.
En 60 de estos pueblos se mantuvo el szazu quo mientras
que en los otros 60 se incrementd la oferta de servicios
de vacunacién para atender al 100% de la poblacién.

Asimismo, dentro de estos 60 pueblos, en 30 se inclu-
y6 un incentivo adicional a las personas que llevaran
a vacunar a sus hijos —1 kg de lentejas por cada vacu-
na y una vajilla por el ciclo completo de vacunacién—.
Como era de esperarse, los indices de vacunacién en los
30 pueblos donde se incrementd la cobertura subieron
de 5 a 12%. Sin embargo, el hallazgo mds relevante fue
que en los pueblos donde ademds de incrementar la
cobertura se incluyé un incentivo por vacunacién los
indices subieron al 37%.

La conclusién principal del estudio es que, aunque el
nivel de cobertura de la oferta de vacunacién juega
un papel importante, la introduccién de un incentivo
para incrementar la demanda de vacunas juega un pa-
pel determinante. Mucha gente en los pueblos decide
posponer la vacunacién porque esta no es percibida
como un tema urgente. La vacunacién es mds bien
percibida como un tema preventivo que ayuda a evitar
una enfermedad que podria, o no, presentarse en el
futuro. A pesar de los claros beneficios que genera la
vacunacion, la gente que vive en estos pueblos pobres
enfrenta diariamente una serie de decisiones realmente
urgentes, donde vacunar a sus hijos queda muy atrds
en la lista de prioridades.

3.2. Mejorar incentivos (15)

Los premiados identifican comportamientos que no se
explican de forma racional y que hacen que una politi-
ca de desarrollo fracase. Por ejemplo, poner mds recursos
o recortar el ndmero de estudiantes por profesor tiene



un impacto limitado en la educacién. Por el contrario,
funciona mucho mejor si se establecen los incentivos
adecuados para los profesores. Un caso concreto es que
descubrieron que se podfa reducir mucho el absentismo
de los maestros si se les contrataba de forma temporal,
renovdndolos segin sus resultados. También que la mejor
forma de evitar el absentismo escolar consiste en dar a los
nifios tratamientos contra las lombrices parasitarias —que
provocan gran agotamiento en los nifos y hace que falten
a clase— que cualquier otra forma de castigo persuasivo.

O el mismo caso que ocurre con los agricultores que
en paises pobres son reacios a modernizarse y tienden
a retrasar la inversién en fertilizantes. El envio a do-
micilio de estos productos, por ejemplo, estd dando
magnificos resultados. O saltarse la burocracia e ir di-
rectamente casa por casa apuntando a los beneficiarios
al suministro de agua limpia en lugar de esperar a que
acudan a registrarse, haciendo bueno el dicho de Ma-
homa y la montafia. O finalmente, los buenos frutos
conseguidos con las unidades méviles de vacunacién
combinadas con el regalo de comida.

Lo comprobado con estos ejemplos es que los incentivos
generados con determinadas actuaciones de acompafa-
miento son casi mds persuasivas que las acciones en si.

3.3. El laboratorio ]-PAL del MIT (16)

Solo unas letras para poner en valor el laboratorio
Abdul Latif Jameel Poverty Action Lab, mds conocido
como J-PAL. Se trata de una red de 194 profesores pro-
venientes de 62 universidades de todo el mundo. Su
misién es reducir la pobreza garantizando que las poli-
ticas publicas estén informadas por evidencia cientifi-
cas. En definitiva, se trata de una consultora/auditora
que maneja datos objetivos y utiliza la experimenta-
cién como base de actuacién de evidencias tendentes a
eliminar los nichos de pobreza.

Creado por Banerjee y Duflo, es un centro que asiste
en el disefio de ensayos rdpidos para medir la eficiencia
de politicas concretas de cooperacién y desarrollo. Esta
especie de auditora de la ayuda al desarrollo permite a
ONG vy Estados gastar mejor sus recursos. Esta tarea la
realizan a través de la investigacién, la divulgacién de
sus resultados y la formacién.

Esta iniciativa recibié en 2008 el Premio Fronteras del
Conocimiento de la Fundacién BBVA.

Dentro de la amplia bibliografia, articulos y docu-
mentos de trabajo realizados por los premiados, me-
rece la pena destacar dos de ellos y referenciar los tra-
bajos mds sefieros.

4.1. Good economics for hard times better answers to
our biggest problems

En Good economics for hard times better answers to our
biggest problems (17) se muestra cémo la economia,
cuando se hace bien, puede ayudarnos a resolver los
problemas sociales y politicos mds espinosos de nues-
tros dfas. Desde la inmigracién hasta la desigualdad,
desde la desaceleracién del crecimiento hasta la acele-
racién del cambio climdtico, son fuentes de gran an-
siedad en todo el mundo, desde Nueva Delhi y Dakar
hasta Parfs y Washington D.C. En el pasado, hemos re-
currido a los economistas para resolver estos problemas
de gran escala, pero en las tltimas décadas —y cierta-
mente desde la crisis financiera de 2008— la ciudadanfa
mundial ha perdido la fe en los economistas.

Los recursos para abordar estos desafios estdn ahi, pero
lo que nos falta son ideas que nos ayuden a saltar el muro
de desacuerdo y desconfianza que nos divide. Se basa en
la investigacién de vanguardia en economifa —y en afos
de exploracién de las soluciones mds eficaces para aliviar
la pobreza extrema— para hacer un caso persuasivo de un
intervencionismo inteligente y una sociedad construida
sobre la compasién y el respeto. Un antidoto muy nece-
sario para el discurso polarizado, este libro brilla una luz
para ayudarnos a apreciar y comprender nuestro mundo
precariamente equilibrado.

4.2. Repensar la pobreza, un giro radical
en la lucha contra la desigualdad

En Repensar la pobreza, un giro radical en la lucha contra
la desigualdad global (18), Banerjee y Duflo sostienen
que la ayuda fordnea y la apertura comercial ayudan,
pero no son decisivas. La primera no tiene el tamano



suficiente salvo para puntuales crisis humanitarias. Y la
segunda se ve mermada porque paises como China son

mucho mds productivos.

Lanza preguntas inquietantes: ;cémo se vive con me-
nos de un délar al dia?, ;por qué los microcréditos
resultan dtiles, pero no son el milagro que algunos
esperaban?, ;por qué los pobres dejan pasar las cam-
pafias de vacunacidn gratuita, pero pagan por medi-
cinas que a menudo no necesitan?, ;por qué sus hi-
jos pueden ir a la escuela afio tras afio y no aprender
nada?, ;por qué no siempre invierten en obtener mds
calorfas, sino en calorfas que saben mejor?... Pregun-
tas de dificil respuesta, en algin caso incémodas o

que no se tienen.

Nuestra tendencia a reducir a los pobres a un con-
junto de clichés nos ha impedido hasta ahora com-
prender los problemas a los que se enfrentan a diario.
Dado que poseen tan poco, hemos asumido que no
hay nada de interés en su vida econémica. Las politi-
cas gubernamentales destinadas a ayudarles muchas
veces fracasan porque se fundamentan en suposicio-
nes erradas con respecto a sus circunstancias y su
conducta. Lo que se traduce a pasar de las politi-
cas macroecondmicas a las microecondémicas, de las
que ya se ha hablado. Repensar la pobreza supone un
giro en el modo de abordar la lucha global contra
la pobreza. Los premiados acudieron directamente
a los protagonistas para comprender cémo funcio-
na de verdad la economia de los pobres, cudles son
sus motivaciones y aspiraciones. Los resultados de
sus observaciones contradicen muchas de nuestras

creencias mds arraigadas.

4.3. Algunas publicaciones (19)

Se destacan aqui solo alguno de los trabajos mds cita-
dos de los galardonados con el Premio Nobel de Eco-
nomia 2019. En sus CV puede encontrarse la prolifica

produccién cientifica de los premiados.

4.3.1. Abhijit Banerjee

— Por qué es tan dificil combatir la pobreza (Fronteras
del Conocimiento. BBVA. Noviembre 2008).

— Poor Economics A Radical Rethinking of the Way to
Fight Global Poverty. Washington D.C. FMI, 2011. Fi-
nanzas & Desarrollo. FMI. Junio de 2011.

— Una nueva mirada a un viejo problema: ;Por qué tan-
tos nifios pobres pierden la oportunidad de recibir inmu-
nizaciones esenciales? (UNICEF. Pobreza en la Infancia
Perspectivas. Politica y Prictica de UNICEF, Junio
2011).

— The Economic Lives of the Poor. Washington D.C.,
2007,. pdgs. 141-167 (Journal of Economic Perspecti-
ves. Vol. 21, Nro. 1, Invierno 2007).

— E-Governance, Accountability, and Leakage in Pu-
blic Programs: Experimental Evidence from a Financial
Management Reform in India. Cambridge, MA, No-
viembre 2016. (NBER Working Paper Series. Working
Paper 22803. Noviembre 2016).

— Growth Theory Through the Lens of Development
Economics. Massachusetts, USA: Massachusetts Insti-
tute of Technology (MIT), 2004.

— The Miracle of Microfinance? Evidence from a Ran-
domized FEvaluation. (American Economic Journal:
Applied Economics; Vol. 7, Nro. 1, Enero 2015).

4.3.2. Esther Duflo

— ;Do Labor Market Policies Have Displacement Effects?
Evidence from a Clustered Randomized Experiment.
(Quarterly Journal of Economics. Vol. 128, Nro. 2,
Mayo 2013).

— Incentives Work: Getting Teachers to Come to School.
(American Economic Review. Vol. 102, Nro. 4, Junio

2012).

— Poniendo a prueba la politica econdmica: Una econo-
mista obtiene resultados sorprendentes con experimentos
de la vida real. Asimina Caminis entrevista a Esther Du-
flo. Finanzas & Desarrollo. Fondo Monetario Interna-
cional, Washington D.C. Septiembre de 2003.

— Randomized Controlled Trials Development Eco-
nomics and Policy Making in Developing Countries.
Cambridge, Massachusetts: Massachusetts Institute of
Technology (MIT), 2016



4.3.3 Michael Kremer

— Harnessing ICT to Increase Agricultural Production:
Evidence From Kenya. 2019-09.

— Incentives to Learn. (Review of Economics and Sta-
tistics. Vol. 91, Nro. 3, Agosto 2009).

— Using RCTs to Estimate Long-Run Impacts in Develo-
pment Economics 2018-12.

— Behavioral Development Economics Harvard Univer-
sity and NBER. Enero 2019.

— Borrowing Requirements, Credit Access, and Adverse

Selection: Evidence from Kenya (2018).

— Worst-Case Bounds on R&'D and Pricing Distortions:

Theory and Disturbing Conclusions if Consumer Values
Follow the World Income Distribution. 2018-09.

— Preventives versus Treatments Redux: Tighter Bounds
on Distortions in Innovation Incentives with an Appli-
cation to the Global Demand for HIV Pharmaceuticals
2018-02 Kremer y Snyder (2015).

A lo largo de este trabajo se ha podido observar la valia
académica e intelectual de los galardonados con el Pre-
mio Nobel de Economia 2019. Parece también que su
calidad humana es destacable. La preocupacién por el
otro, en un mundo como el que vivimos, debe ser bien

recibida, halagada y... premiada.

La investigacién de los laureados también ha tenido
una influencia indirecta, al cambiar la forma en que los
organismos publicos y privados han entendido, y en
definitiva actuado, en las acciones tendentes a reducir
la pobreza. Estas organizaciones, cada vez en un mayor
nimero, trabajan con el fin de tomar mejores decisio-
nes en la lucha contra la pobreza mundial comenzan-
do a evaluar sistemdticamente —y esa es la novedad y
la aportacién de los premiados— con nuevas medidas,
utilizando a menudo, experimentos de campo como

los que los laureados han investigado.

En solo veinte afos, la metodologia utilizada por es-

tos tres profesores se ha convertido en un drea flore-

ciente —principalmente del lado experimental— de las
corrientes principales en la Economfa. Las nuevas in-
vestigaciones basadas en experimentos ya han ayudado
a aliviar la pobreza mundial y tienen un gran potencial
para mejorar atin mds la vida de las personas mds em-

pobrecidas del planeta.

Sin duda, Esther Duflo, Abhijit Binayak Banerjee,
Michael Robert Kremer han desempefiado un papel
decisivo en la remodelacién de la investigacién en la
economfa del desarrollo y, con ello, el disefio de un
mundo mejor, en espera que se cumpla el adagio bibli-
co, parte tu pan con el hambriento, hospeda a los pobres
sin techo, cubre a quien ves desnudo y no te desentiendas
de los tuyos. Entonces surgird tu luz como la aurora, ense-

guida se curardn tus heridas; ante ti marchard la justicia,

detrds de ti la gloria del Serior (20).

— Esther Duflo in a TED talk about her research: So-
cial Experiments to Fight Poverty www.ted.com/talks/
esther_duflo_social_experiments_to_fight_poverty/
transcript.

— Michael Kremer in a YouTube lecture: The Origin
and Evolution of Randomized Experiments in Develo-
pment www.youtube.com/watch?v=YGL6hPgpmDE.

— https://s3.eu-de.cloud-object-storage.appdomain.
cloud/kva-image-pdf/2020/10/sciback_ek_en_19.
pdf.

— https://share.america.gov/es/ganadores-del-premio-
nobel-2019-economia/.

— https://www.kva.se/en/pressrum/pressmeddelan-
den/ekonomipriset-2019.

— https://www.bbc.com/mundo/noticias-50040319.

— https://elpais.com/economia/2019/10/14/actuali-
dad/1571039274_238817.html.

— https://www.expansion.com/sociedad/2019/10/14/
5da446d6468acb7e3e8b456f.html.

— https://www.businessinsider.es/entrevista-premios-
nobel-economia-2019-problemas-mundiales-529457.



(1) Igualmente ayuda a los pobres y a los ricos, pero ignorada daniard
a los jovenes y a los viejos. Cita introductoria del Informe sobre
la Ley Agraria de Gaspar Melchor de Jovellanos, de 1793,
citando a su vez al poeta cldsico Horacio (Horacio, Epistola,
1, Lib. I). El saber ayuda a ricos y pobres; la ignorancia dafia
a jovenes y viejos.

(2) https://economics.mit.edu/faculty/eduflo.

(3) https://economics.mit.edu/faculty/banerjee/cvl.

(4) hrteps://scholar.harvard.edu/files/kremer/files/kremer_cv_
19.05.03.pdf.

(5) Clarivate Analytics (https://clarivate.com/ ) es una consultora
lider mundial en el suministro de informacién y andlisis fiable
para acelerar el ritmo de la innovacién.

(6) https://www.larepublica.co/economia/estos-son-los-economis-
tas-que-podrian-llegar-a-ganar-el-premio-nobel-2019-2918336.

(7) May-Britt y Edward Moser; Pierre Curie Marie Curie; Fré-
deric Joliot e Irene Joliot-Curie; Gerty Theresa Cori y Carl
Ferdinand Cori y Gunnar Myrdal y Alva Myrdal.

(8) hteps://www.kva.se/en/pressrum/pressmeddelanden/ekono-
mipriset-2019.

(9) El relator especial sobre la pobreza extrema y los derechos hu-
manos de la ONU, Philip Alston, ha presentado sus conclusio-
nes sobre la situacion de la pobreza en Espafia tras doce dias
de reuniones con personas y colectivos invisibilizados en seis co-
munidades autdnomas diferentes. «En Espafia hay familias que
tienen un dilema: o poner la calefaccion o comprar comida», ha
dicho Alston en relacidn a la alarmante pobreza que alcanza al
26% de los espafioles. http:/[www.rtve.es/noticias/20200207/
relator-especial-onu-para-pobreza/1999648.shtml (Emitido
07.02.2020 | 10:56 horas).

(10) Pese a que la tasa de pobreza mundial se ha reducido a la mi-
tad desde el afio 2000, en las regiones en desarrollo atin una de
cada diez personas, y sus familias, sigue subsistiendo con 1,90
dblares diarios y hay millones mds que ganan poco mds que esta
cantidad diaria. Se han logrado avances significativos en muchos
paises del Asia oriental y sudoriental, pero casi el 42% de la
poblacién del Afvica subsabariana continiia viviendo por debajo
del umbral de la pobreza. La pobreza va mds alld de la falta de
ingresos y recursos para garantizar unos medios de vida sosteni-
bles. La pobreza es un problema de derechos humanos. Entre
las distintas manifestaciones de la pobreza figuran el hambre, la
malnutricion, la falta de una vivienda digna y el acceso limitado
a otros servicios bdsicos como la educacién o la salud. También
se encuentran la discriminacion y la exclusion social, que incluye
la ausencia de la participacion de los pobres en la adopcidn de
decisiones, especialmente de aquellas que les afectan. Para lograr
este objetivo de acabar con la pobreza, el crecimiento econdmico
debe ser inclusivo, con el fin de crear empleos sostenibles y de
promover la igualdad. Los sistemas de proteccion social deben
aplicarse para mitigar los riesgos de los paises propensos a sufrir

desastres y brindar apoyo para enfrentarse a las dificultades eco-

ndmicas. Estos sistemas ayudardn a fortalecer las respuestas de las
poblaciones afectadas ante pérdidas econdmicas inesperadas du-
rante los desastres y, finalmente, ayudardn a erradicar la pobreza
extrema en las zonas mds empobrecidas. https://[www.un.org/
sustainabledevelopment/es/poverty/.

(11) hteps://www.eleconomista.com.mx/opinion/El-Premio-No-

bel-de-Economia-2019-20191021-0079.heml.

(12) La idea es que la produccién moderna (especialmente en contraste
con la produccion artesanal tradicional) requiere que las muchas
actividades se hagan bien juntas para que cualquiera de ellas ten-
ga un alto valor. https://es.scribd.com/document/390499472/
Modelo-O-Ring-de-Kremer-Espanol.

(13) El dinero habla: Un esfuerzo Nobel https://soundcloud.com/
theeconomist/money-talks-a-nobel-endeavour.

(14) hteps://www.eleconomista.com.mx/opinion/El-Premio-No-
bel-de-Economia-2019-20191021-0079.hetml.

(15) hteps://elpais.com/economia/2019/10/14/actuali-
dad/1571039274_238817.html.

(16) https://www.povertyactionlab.org/es/node/12027.

(17) Banerjee, Abhijit V y Duflo, Esther (2019) Good economics

for hard times better answers to our biggest problems, Allen

Lane Publishers, Londres, Reino Unido.

Banerjee, Abhijit V y Duflo, Esther (2019). Repensar la po-

breza: un giro radical en la lucha contra la desigualdad global

(2019), Editorial Taurus, Madrid, Espafia.

En los CV de los galardonados se encuentran todos sus tra-

(18)

(19)
bajos publicados. Aqui destacamos solo una pequefia parte
de ellos tomada del trabajo de Serie Bibliogrfica —Premio
Nobel Economia 2019 Biblioteca Digital Interna— Dipres.
Noviembre 2019. http://www.dipres.cl/598/articles-196769_
recurso_1l.pdf.

(20) Isafas 58, 7-10.

Banerjee, Abhijit V. y Duflo, Esther (2019), Good economics for
hard times better answers to aour biggest problems, Allen Lane
Publishers, Londres, Reino Unido.

Banerjee, Abhijit V. y Duflo, Esther (2019), Repensar la pobreza:
un giro radical en la lucha contra la desigualdad global, Editorial
Taurus, Madrid, Espafia.

Horacio (2002), Epistolas. Arte Poético, Consejo Superior de Inves-
tigaciones Cientificas, Madrid

Jovellanos, Melchor Gaspar (1992 [1793]), Informe sobre la Ley
Agraria, Catedra, Madrid.

http://www.rtve.es/noticias/20200207/relator-especial-onu-para-
pobreza/1999648.shtml (Emitido 07.02.2020 | 10:56 horas).
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IN MEMORIAM

EN RECUERDO DE JAVIER MARTIN-PLIEGO

Sonia de Paz Cobo
Universidad Rey Juan Carlos

Jests Santos del Cerro
Universidad de Castilla-La Mancha

Trazar, con obligada brevedad, la figura de una

persona como Javier Martin-Pliego por parte de

otras que fuimos primero sus alumnos y después disci-
pulos es una tarea no exenta de dilemas. De una parte,
estuvimos muy cerca, €l fue nuestro maestro no solo
en lo que se refiere a la Estadistica sino también en
otros muchos aspectos de nuestra vida. De otra par-
te, nos vemos obligados a describir con el mayor rigor
y objetividad posible su legado cientifico del que nos

sentimos herederos y del que somos parte inseparable.

Si tuviéramos que describir con una sola palabra a Ja-
vier esta serfa sin dudarlo mucho la de maestro. En
el caso de Javier, esta es una cualidad innata y con la
que nacié aquel dia del famoso gol de Zarra en 1950,
como ¢l solia referir. Cualquiera que lo conociera por

primera vez percibfa en Javier un vivo interés por con-
tar y explicar cosas que vinieran a/ pelo y que ayudaban
a comprender aquello de lo que se estuviera hablando,
fuera lo que fuese. Légicamente, esa cualidad innata
&
por ilustrar y ensefiar va unida a un afdn por aprender
y por conocer cuantas cosas fueran utiles y necesarias
para el ser humano. Javier no solo era un buen maestro
en el mundo profesional y académico sino que también
lo fue en la esfera personal. Durante su larga enferme-
dad y sus frecuentes estancias hospitalarias mantuvo
una actitud contagiosamente vital regalando a quienes
le rodeaban una de las lecciones mds importantes que

un maestro puede impartir.

No vamos a glosar detalladamente el amplio curri-
culo académico y profesional de Javier, aunque hare-
mos excepcién con el dmbito cientifico al que dedi-
c6 sus mayores desvelos y esfuerzos durante mds de
veinte afos de su carrera como profesor universitario
investigador.

Aquellos que fuimos alumnos de sus clases de Esta-
distica en las distintas universidades en las que desa-
rrollé su labor docente, le recordaremos como autor
de varios de los mejores manuales de la Estadistica
y de la Probabilidad, en una época en la que pricti-
camente no disponfamos de libros en castellano que
presentaran de modo tan claro y sistemdtico una ma-
teria fundamental en muchas ramas de la ciencia. A
esta tarea dedicé una parte sustancial de su carrera
universitaria. Fue la Historia de la Estadistica y de
la Probabilidad el 4mbito al que dedicé sus esfuer-
zos personales e investigadores durante mds de veinte
anos. Como en cualquier investigacién rigurosa, la
recopilacién bibliogrdfica constituye una de las pri-
meras tareas que es preciso abordar. Javier desde el



inicio de esta larga travesfa consiguié reunir una mds
que meritoria biblioteca especializada en Historia de
la Estadistica y de la Probabilidad, en la que se inclu-
yen textos desde el siglo XVI, y en la que muchos de
estos textos fueron cuidadosamente encuadernados.
Fue impulsor de varias tesis doctorales sobre esta ma-
teria. Entré en contacto y pronuncid conferencias en
los circulos cientificos europeos especializados en este
tépico. Una vez que estas bases estuvieron asentadas
fue el momento de impulsar desde nuestro propio
pais la creacién de una sociedad de cardcter cientifico
que canalizara y promoviera esfuerzos de investiga-
cién en Espana asi como su presencia internacional.
Asi, en el afio 2001, creé la Asociacién de Historia de
la Estadistica y de la Probabilidad de Espafia (AHE-
PE), cuya actividad a través de la celebracién de con-
gresos internacionales bianuales ha consolidado esta
iniciativa emprendida por Javier hace mds de una
veintena de afos.

Queremos hacer un ejercicio de introspeccién para
tratar de responder a una pregunta que conecta el ser
maestro con su dedicacién académica casi exclusiva
durante muchos afios a la Historia de la Estadistica
y de la Probabilidad: ;a qué se debe que Javier fuera
un excelente docente? Todos los que lo conocimos
percibimos en él, como ya hemos mencionado, un
natural e intenso deseo por aprender de todo aquello
que rodea e interese a un ser humano, pero esto no
es suficiente. Para ser buen docente se debe dar un
paso mds, es necesario preguntarse por las motiva-
ciones y circunstancias que dieron lugar a cualquier
concepto o desarrollo tedrico, y Javier Martin-Pliego
lo hacfa, se preguntaba continuamente qué tendrfa
en la cabeza tal autor y cudles eran las circunstan-
cias sociales y personales para comprender tal o cual
concepto o idea. Por tanto, este afdn por ser un buen
docente estaba intimamente unido a una necesidad
de conocer la historia de cada una de las cosas que
explicaba. Esto no solo requiere un gran esfuerzo de
imaginacidn sino un interés por recopilar las princi-
pales fuentes bibliogrificas. Esto no solo supuso un
esfuerzo de trabajo personal sino el desembolso poco
despreciable de recursos econémicos personales para
la confeccién de una de las mds meritorias bibliotecas
personales sobre Historia de la Estadistica y de la Pro-
babilidad. Fueron multiples e intensas las bisquedas

en librerfas y bibliotecas de todo el mundo de docu-
mentos, libros, folletos, conferencias, etc., que repre-
sentaran o contuvieran aspectos y desarrollos necesa-
rios para comprender la ciencia de la Estadistica tal
cual la conocemos y explicamos actualmente. Fueron
muchas las visitas a librerfas del viejo Madrid, Paris
o Londres. Fueron también numerosas las visitas a la
Biblioteca Nacional, a la Biblioteca del Monasterio
de San Lorenzo de El Escorial, ferias del libro anti-
guo, bibliotecas privadas, etcétera.

Pero lo anterior no explica por si solo el esfuerzo de-
dicado y resultados conseguidos. A medida que iban
cayendo en sus manos textos de diversos autores y
épocas histdricas, adquirfa con mayor fuerza la sos-
pecha de que la historia no habfa reconocido, o lo
habria hecho injustamente, algunas contribuciones
de autores espafoles. Esto, unido a la pasién de Ja-
vier por su pafs, explica la creacién de AHEPE. Uno
de los objetivos de la creacién de la propia AHEPE y
de la celebracién de los distintos congresos interna-
cionales bianuales bajo su auspicio fue el de favore-
cer y alentar la formacién de grupos de investigacién
espafoles y su interrelacién que dedicaran una parte
de sus esfuerzos al estudio de las contribuciones de
autores espafioles a la creacién y desarrollo de la Esta-
distica y del Cédlculo de Probabilidades. Esto ha dado
sus frutos estando presentes en la mayor parte de los
congresos de AHEPE grupos de investigadores tales
como los liderados por Jesus Basulto (Universidad de
Sevilla), José Marfa Arribas Macho (Universidad Na-
cional de Educacién a Distancia), José Maria Riobdo
(Universidad de Santiago de Compostela), Miguel
Angel Goémez Villegas (Universidad Complutense de
Madrid), José Almenara y Gabriel Ruiz Garzén (Uni-
versidad de C4diz), Marisol de Mora (Universidad
del Pais Vasco), entre otros, aparte del propio grupo
dirigido por Javier.

Es preciso destacar otras cualidades de Javier que ex-
plican los frutos obtenidos en este largo proceso aca-
démico e investigador. Aquellos de nosotros que nos
sentimos discipulos de este maestro no necesitdbamos
mucho para acompafiarlo en este propédsito emprendi-
do en los afios noventa del pasado siglo, lo realmente
complicado es que otros lo hicieran. Tal vez las dos cua-
lidades mds destacables en este punto sean su generosi-



dad y su cautivadora personalidad. Ambas permitieron
atraer a su objetivo de puesta en valor de un corpus de
investigacion espafiol sobre Historia de la Estadistica y
de la Probabilidad y conseguir ademds el reconocimien-
to de investigadores internacionales cuya presencia en
précticamente todos los congresos de AHEPE asi lo
atestiguan. Son numerosos los investigadores de otros
paises como Francia, Italia, Alemania, Cuba, México,
Canad4, Portugal o Israel, pero de todos ellos destacan

el grupo francés cuya colaboracién ha sido permanen-

te y liderada durante muchos afos por un gran ami-
go como fue el ya desaparecido profesor Marc Barbut.
Otra muestra de generosidad fue cuando en 2009, con
ocasién de la celebracién del V Congreso de AHEPE
en Santiago de Compostela, consideré que otro debia
tomar las riendas de AHEPE pasando a ser el profesor
Miguel Angel Gémez Villegas presidente de esta asocia-
cién desde entonces.

Esperamos ser dignos continuadores del legado de
Javier Martin-Pliego. D.E.D.
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